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nach StaRUG (2021)

O

Neue Anforderungen an das Risikomanagement

Das Risikomanagement eines Unternehmens hat wesentliche Bedeutung wie
die nachhaltige Sicherung des Erfolgs, weil Risiken zu Krisen und Insolvenzen
fithren kénnen.! Tatsichlich sind die Fahigkeiten im Umgang mit Chancen und
Gefahren (Risiken) in vielen Unternehmen zu schwach entwickelt. Ein Grund
dafiir ist die sogenannte ,Risikoblindheit”, die die psychologische Forschung
aufzeigt, und die dazu fiihrt, dass sich Menschen nicht gerne mit Risiken be-
fassen und Risiken in ihrer Bedeutung falsch beurteilen. Vor dem Hintergrund
der bestehenden Defizite im Risikomanagement vieler Unternehmen hat der
Gesetzgeber 2021 die hier bestehenden Mindestanforderungen deutlich
erweitert. Besonders relevant ist hier das StaRUG (Unternehmensstabilisie-
rungs- und -restrukturierungsgesetz), das neue Mindestanforderungen an
das Risiko- und Krisenfriiherkennungssystem fiir alle haftungsbeschrankten

Unternehmenstrager, speziell also alle Kapitalgesellschaften, vorgibt.

In diesem Beitrag werden die wichtigs-
ten Anforderungen des StaRUG erldu-
tert. Erganzend wird aufgezeigt, welche
zusatzlichen Anforderungen sich durch die
sogenannte Business Judgement Rule und
die Corporate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD), die sich speziell mit Nach-
haltigkeitsrisiken befasst, ergeben.

1 Gesetzliche Mindest-
anforderungen an das Risiko-
management seit StaRUG

Die gesetzlichen Anforderungen an das
Risikomanagement beziehen sich zundchst
auf die Fahigkeit zur Frilherkennung

1 Zur Bedeutung siehe GleiBner/Weissman, 2024.

moglicher ,bestandsgefahrdender Ent-
wicklungen”, also schwerer Krisen, die
die Geschéftsleitung voraussichtlich ohne
Unterstlitzung Dritter (wie Eigentlimern
oder Glaubigern) nicht bewaltigen kann.
Eine solche Friiherkennung bestands-
gefahrdender Entwicklungen erfordert
die Identifikation, Quantifizierung und
Aggregation von Risiken, weil Risiken zu
Krisen fiihren kénnen. Besonders wichtig
ist dabei die Aggregation der Risiken mit
Bezug auf die Unternehmensplanung, weil
meist Kombinationseffekte von Einzelrisi-
ken Krisen verursachen.

Die Notwendigkeit eines Systems zur
Friherkennung bestandsgefahrdender
Entwicklungen und eines entsprechend
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ausgertisteten Risikomanagements ist seit
dem Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich (KonTraG)
aus dem Jahr 1998 in § 91 Abs. 2 AktG
verankert. 2021 wurden mit dem StaRUG
diese Anforderungen auf alle haftungsbe-
schrankten Unternehmenstrager, speziell
auf alle Kapitalgesellschaften, ausgewei-
tet. Uber die &lteren Anforderungen hin-
aus wird seitdem gefordert, dass ab einem
kritischen Grad der Bestandsgefahrdung
.geeignete GegenmaBnahmen” zur Kri-
senabwehr zu initiieren sind und unver-
ziiglich das Uberwachungsgremium (der
Aufsichtsrat) informiert werden muss. Das
Uberwachungsgremium soll festlegen, ab
welchem Grad der Bestandsgeféhrdung
solche GegenmaBnahmen spatestens
zu ergreifen sind. Gemessen wird dieser
durch die Insolvenz- oder Geféhrdungs-
wahrscheinlichkeit (Wahrscheinlichkeit
einer ,bestandsgefahrdenden Entwick-
lung”). Kennzahlen zur Bestandsgefahr-
dung zu bestimmen, ist Aufgabe des sog.
Risikotragfahigkeitskonzepts.

Die Kennzahlen flr die Beurteilung der
Bestandsgeféhrdung lassen sich unmit-
telbar bei der Risikoaggregation ableiten.
Bei einer solchen Risikoaggregation wird
aufbauend auf der Unternehmenspla-
nung eine grofBe reprasentative Anzahl
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risikobedingt méglicher Zukunftsszenari-
en berechnet (mit der Monte-Carlo-Simu-
lation). Aus dieser ldsst sich unmittelbar
der Eigenkapital- und Liquiditatsbedarf
des Unternehmens, also der Bedarf an
Risikodeckungspotenzial, ableiten. Zu-
dem bestimmt man, welcher Anteil der
risikobedingt moglichen Szenarien als
.bestandsgeféhrdende Entwicklung” an-
zusehen ist, z. B. weil sie zur Uberschul-
dung flihren kénnen oder zur Verletzung
von Mindestanforderungen an das Ra-
ting, was zu einer (drohenden) llliquiditat
fihren kann. Gerade bei mittelstandi-
schen Unternehmen besonders , kritisch”
sind Situationen, in denen durch die
Kombinationseffekte von Einzelrisiken
Kreditvereinbarungen (Covenants) ver-
letzt werden, die zur Kreditkiindigung
flihren. Die relative Haufigkeit solcher
Szenarien, die als bestandsgefahrden-
de Entwicklung, also als schwere Krise,
angesehen werden missen, nennt man
,Gefahrdungswahrscheinlichkeit”. Die
Gefdhrdungswahrscheinlichkeit ist eine
Kennzahl fiir den Grad der Bestandsge-
fahrdung. Genau beziiglich dieser Kenn-
zahl soll der Aufsichtsrat oder Beirat eine
noch akzeptable Obergrenze (Schwellen-
wert) festlegen, oberhalb derer dann die
.geeigneten GegenmaBnahmen” zur Kri-
senpravention spatestens initiiert werden
miissen.?

2 Risikoanalyse unter
Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken: CSRD

Wichtig ist, dass bei der Risikoaggre-
gation alle wesentlichen und sachgerecht
quantifizierten Risiken Beriicksichtigung
finden. Neben Uiblichen operativen Risiken
der Leistungserstellung sind hier insbeson-
dere alle sogenannten Planungsrisiken zu
berticksichtigen, also unsichere Planungs-
pramissen (wie z. B. Unsicherheit tiber die
Wachstumsrate der Nachfrage, Wechsel-
kurse oder Rohstoffpreise).® Inzwischen
ist es auch erforderlich die sogenannten
Nachhaltigkeitsrisiken mit ihren finanziel-
len Auswirkungen hier zu erfassen (also
z. B. Risiken durch die unsicheren Kosten
der zukiinftigen CO2-Emission, mogliche
Extremwetterereignisse oder die Mdg-
lichkeit Kunden zu verlieren, wenn ein
Unternehmen in seiner vorgelagerten

2 Siehe dazu GleiBner/Haarmeyer, 2024 und Weitzmann,
2021.
3 Vgl. GleiBner, 2020.
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Wertschopfungskette Menschenrechts-
verletzungen akzeptiert).*

Wegen der neuen Anforderungen an
die Nachhaltigkeitsberichterstattung nach
der Corporate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD) und European Sustainabi-
lity Reporting Standards (ESRS) werden
zukiinftig bessere Informationen uber
diese Nachhaltigkeitsrisiken vorliegen,
die in Einklang mit bereits existierenden
gesetzlichen Anforderungen an das Ri-
sikomanagement nach dem Gesetz (iber
den Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen fir Unternehmen (StaRUG)
2021 zu bringen sind.

Die Gesetzgebung, u.a. § 1 StaRUG
2021, macht keinen Unterschied zwischen
.Nachhaltigkeitsrisiken” und ,sonstigen
Risiken”. Wesentliche Risiken, egal ob
durch das Nachhaltigkeitsmanagement
oder durch das Risikomanagement iden-
tifiziert, missen bei der Risikoaggre-
gation berticksichtigt werden (vgl. Ab-
schnitt 1). Zudem muss die sogenannte
Wesentlichkeitsanalyse nach CSRD auf
einem nachvollziehbar dokumentierten
Konzept basieren und Konsistenz zu Ri-
sikomanagement und der quantitativen
Risikobewertung sicherstellen.® Samtliche
Nachhaltigkeitsrisiken sind daher durch
geeignete Verfahren zu quantifizieren
und nach den etablierten Grundsatzen
und Verfahren des Risikomanagements zu
behandeln. Dabei ist es notig, die direkten
und indirekten finanziellen Auswirkungen
eines Risikos auf das Unternehmen selbst
(finanzielle Komponente bzw. ,Outside-
In-Perspektive”) und die Auswirkungen
auf Dritte (wie Gesellschaft oder Umwelt,
LInside-Out-Perspektive”) zu beurteilen.

3 Unternehmerische
Entscheidungen und die
Business Judgement Rule
(§ 93 AktG und § 43 GmbHG)

Weitere Anforderungen an das Risikoma-
nagement ergeben sich durch die Business
Judgement Rule (BJR, § 93 AktG, vgl. auch
§ 43 GmbHG). Gefordert wird hier, dass
bei allen , unternehmerischen Entscheidun-
gen” der Geschéftsleitung beweisbar ,,an-
gemessene Informationen” vorliegen mis-
sen. Dies gilt insbesondere auch fiir die mit

4 Vgl. GleiBner/Baumiller, 2024.
5 GleiBner/Baumdiller, 2024.
6 GleiBner, 2024.

diesen Entscheidungen verbundenen Risi-
ken. Damit soll erreicht werden, dass schon
vor der Entscheidung erkennbar ist, falls
durch den zusatzlichen Risikoumfang das
Unternehmen gefahrdet werden konnte.
Zudem sollen bei bestehenden Handlungs-
optionen (z. B. Investitionen) Ertrag und
Risiko gegeneinander abgewogen werden
(risikogerechte Bewertung"). Erforderlich
ist daher die Einbeziehung von Risikoana-
lysen bei der Vorbereitung unternehmeri-
scher Entscheidungen und der Erstellung
von Entscheidungsvorlagen. Man spricht
hier vom Paradigma eines , entscheidungs-
orientierten Risikomanagements”, das sich
auch mit den Risiken befasst, die durch eine
anstehende Entscheidung erst entstehen
wiirden.

Es ist die zentrale Intention des Ge-
setzgebers mit der BJR sicherzustellen,
dass kein Vorstand oder Geschaftsfiihrer
fir Pech haftet. Unternehmerische Ent-
scheidungen sind immer mit Chancen und
Gefahren verbunden und haben daher un-
sichere Auswirkungen. Mit jeder unterneh-
merischen Entscheidung, z. B. bezlglich
einer Akquisition, Investition oder Produkt-
neuentwicklung, geht das Unternehmen
Risiken ein, die bei ihrem Eintritt groBe ne-
gative Planabweichungen, Verluste oder
sogar eine Insolvenz verursachen kénnen.
Ob sich ein Risiko realisiert, ist zufallsab-
héngig, d. h. eine Frage von Gliick oder
Pech. Statt einer Haftung fiir das Ergebnis
einer Entscheidung stellt deshalb die BJR
eine Sorgfaltspflicht fir die Entscheidungs-
vorbereitung und Entscheidungsvorlage in
den Fokus. Die grundlegenden Anforderun-
gen an Entscheidungsvorlagen kann man
in drei Teilaspekte aufteilen:’

1. Vollstandigkeit der Inhalte: Die Entschei-
dungsvorlage muss bestimmte Inhalte
wie bestehende Handlungsoptionen,
Annahmen der Planung und insbeson-
dere eine Risikoanalyse aufweisen.

2. Neutralitat: Die Entscheidungsvorlage
muss neutral sein, d. h. ein mdglichst
intersubjektiv nachvollziehbares und
durch personliche Interessen unbeein-
flusstes Bild der Entscheidungssituation
bieten. Dies grenzt die Entscheidungs-
vorlage von einem Antrag ab, bei dem
ein Antragssteller in der Regel durchaus
personliche Interessen einbringt.

7 Inenger Anlehnung an ICV, 2021, S. 25 ff.
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1 Es existiert ein dokumentiertes und erlautertes Risikomanagementsystem (§ 91 Abs. 3 AktG), dessen Organisation
und Prozesse angemessen und wirksam erscheinen (insbesondere zur Identifikation, Analyse und Uberwachung 2
von Risiken).

2 Die Risikoaggregation ist vorhanden und wird mit einer adaquaten Methode (Monte-Carlo-Simulation) und mit Bezug 0
zur Unternehmensplanung durchgefiihrt.

3 Alle wesentlichen Netto-Risiken (Gefahren und Chancen) sind analysiert, auch solche, die nur oder primar 05
Liquiditatswirkung oder bilanzielle Wirkungen haben (Risiken werden nicht nur hinsichtlich Ergebniswirkung betrachtet). ’

4 Das Risikomanagementsystem betrachtet seltene, aber relevante ,Extremrisiken“ mit potenziell bestandsgefahrdenden 0
Auswirkungen (z. B. mégliche volkswirtschaftliche Krisen).

5 Die Risikoquantifizierung erfolgt sachgerecht, d. h. es werden geeignete Verteilungsfunktionen verwendet und die 0
Risikoquantifizierung basiert nicht nur auf Eintrittswahrscheinlichkeit und (erwarteter) Schadenshéhe.

6 Der Begriff der ,bestandsgefahrdenden Entwicklungen® ist sachgerecht operationalisiert (unter Beachtung z. B. 05
maoglicher Bedrohungen von Rating und Covenants) und es gibt eine Kennzahl fiir den ,Grad der Bestandsgefahrdung®. '

7 Fur die Kennzahlen zur Bestandsgefahrdung gibt es einen Schwellenwert, ab dem (1) ,geeignete Gegenmal3nahmen* 0
initiiert werden und (2) das Aufsichtsgremium informiert wird (§ 1 StaRUG).
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8 Es gibt Regelungen und Prozesse, um fir ,unternehmerische Entscheidungen” der Geschéaftsleitung belegbar
angemessene Informationen, bspw. die mit den Entscheidungen verbundenen Risiken, bereitzustellen und zu 0,5
dokumentieren.

9 Die Entscheidungsvorlagen enthalten neutrale und quantitative Risikoinformationen; die Wirkung der Entscheidung 0
auf den Gesamtrisikoumfang des Unternehmens wird berechnet und im Entscheidungskalkdil berticksichtigt.

10 Leicht erkennbare Risiken, bspw. unsichere Planannahmen, sind in den Entscheidungsvorlagen analysiert. 0

0,5/6
[ 3520 |
Punkte pro Aussage: 0 ,,nicht erfiillt“ (bzw. ohne Angabe) 1 ,teilweise erfullt” 2 ,voll erfullt"

Tabelle 1: Analyse des Risikomanagements - Beispiel basierend auf Geschéftsbericht

Verletzungen dieser Anforderungen lassen sich leicht feststellen. Die in der Tabelle zusammengefassten Aussagen sind in besonderer Weise
geeignet, die Anforderungen an das Risikomanagementsystem zu prifen und deren Nichterfullung festzustellen.

3.Angemessenheit der Informationen
und Entscheidungsvorbereitung: Der
Einsatz von Ressourcen fir die Ent-
scheidungsvorbereitung, einschlieBlich
Risikoanalyse (Arbeitszeit, Kosten) und
der Umfang der Dokumentation muss
in Anbetracht der Bedeutung und der
Risiken der Entscheidung angemessen
sein.

Um das Kriterium der Vollstandigkeit
(siehe 1.) zu erfiillen, sollen Entschei-
dungsvorlagen flir unternehmerische Ent-
scheidungen Informationen zu folgenden
Fragen bereitstellen:

e Welche Ziele werden bei der Entschei-
dung verfolgt? Gibt es Nebenbedingun-
gen, die bei der Zielerreichung beachtet
werden missen?

e \Welche Handlungsoptionen (Alterna-
tiven) stehen flr die Zielerreichung zur
Verfligung?

e \Welche Annahmen werden fir die
Zielerreichung getroffen?

o \Wie wirken sich die Alternativen auf die
Zielerreichung aus (Prognose)?

e Mit welchen Chancen und Gefahren
(Risiken) ist die Umsetzung der Alter-
nativen verbunden?

Zu beachten ist, dass im Allgemeinen
auch Entscheidungen (iber den Versiche-
rungsschutz in die Gruppe der , unterneh-
merischen Entscheidung” gehdren. Auch
diese werden unter Einbeziehung eines
Mitglieds der Geschéftsleitung oder der
gesamten Geschéftsleitung getroffen.
Gerade Entscheidungen iber den Ver-
sicherungsschutz verandern den Risiko-
umfang des Unternehmens erheblich und
daher sind bei solchen Entscheidungen
sachgerechte Entscheidungsvorlagen
notwendig.®

4 Beurteilung und Priifung des
Risikomanagements

Bei der Priifung des Risikomanage-
ments durch den Abschlusspriifer findet
der IDW PS 340 Anwendung, der sich
explizit nur mit den Anforderungen von
§ 91 Abs. 2 AktG befasst. Insbesondre
die Anforderungen aus § 1 StaRUG (Ab-
schnitt 2) und Business Judgement Rule

8 Dazu GleiBner/Wolfrum/Loffler/Huber, 2021.

(Abschnitt 4), die Uber diese Anforderun-
gen hinausgehen, werden bisher nicht
routinemaBig bei der Abschlussprifung
gepriift? — eine Priifung findet lediglich
bei einem vermuteten Schadensfall bzw.
einer Sorgfaltspflichtverletzung statt (z. B.
auf Antrag von Minderheitsaktiondren).
Alle 0.g. gesetzlichen Anforderungen wer-
den dagegen im vom Deutschen Institut
fir interne Revision herausgegebenen
DIIR RS Nr. 2.1 (2022) " erfasst.

Die wichtigsten Anforderungen fasst
die Tabelle 1 oben zusammen."!

5 Fazit, Zusammenfassung und
Implikationen fiir die Praxis

Grundsatzlich empfehlenswert ist es
ein ,entscheidungsorientiertes Risiko-
management” zu schaffen, um sicherzu-
stellen, dass bei ,unternehmerischen Ent-
scheidungen” die fur diese erforderlichen
Risikoinformationen belegbar vorliegen.'?
Genau dies trdgt auch dazu bei, dass
das Risikomanagement einen konkreten

9 GleiBner/Nickert/Romeike, 2024.

10 DIIR, 2022.

11 Ubernommen aus GleiBner/Moecke/Wolfrum, 2024.

12 In enger Anlehnung an GleiBner/Wolfrum/Léffler/Hu-
ber, 2021.
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okonomischen Mehrwert leistet (durch die
Verbesserung der Vorbereitung ,unter-
nehmerischer Entscheidungen”).

Besondere Implikationen ergeben sich
auch fiir die unternehmerische Entschei-
dung tiber den Versicherungsschutz. Auch
hier gelten die oben erlduterten Anfor-
derungen. Insbesondere muss klar auf
bestehende Handlungsméglichkeiten in
der Entscheidungsvorlage hingewiesen
werden und es muss gezeigt werden, wie
sich der quantitative Risikoumfang durch
die Entscheidung verandert und wie die
Implikationen fir Risikoumfang und Ertrag
(speziell Uber die Versicherungspramien)
gegeneinander abgewogen werden (z. B.
durch ein Total-Cost-of-Risk-Modell'3).
Entscheidend ist es immer zu beurteilen,
wie hoch bei unternehmerischen Entschei-
dungen, auch iiber den Versicherungs-
schutz, der Grad der Bestandsgefahrdung

13 Vgl. GleiBner, 2022, S. 406 ff.

(die Gefahrdungswahrscheinlichkeit)
nach der Entscheidung sein wird (siehe
dazu § 1 StaRUG). Gerade bei einer Re-
duktion des Versicherungsschutzes, z. B.
aus Kostengriinden, nimmt der aus der
Risikoaggregation ableitbare Eigenkapi-
tal- und Liquiditatsbedarf und auch die
Gefahrdungswahrscheinlichkeit zu. Vor ei-
ner solchen Entscheidung muss also tber-
priift werden, ob diese Kennzahl oberhalb
eines akzeptablen Schwellenwerts liegt,
der dann wiederum unmittelbar ,geeigne-
te GegenmaBnahmen” erfordern wiirde.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass schon
aufgrund gesetzlicher Mindestanforderun-
gen heute sowohl borsennotierte Aktien-
gesellschaften wie auch mittelstandische
Familienunternehmen ein Risikomanage-
ment bendtigen, das mogliche bestands-
gefahrdende Entwicklungen, also schwere
Krisen, friihzeitig erkennen kann. Nur so
ist gewdhrleistet, dass rechtzeitig durch
die Initiierung der im Gesetz (§ 1 StaRUG)

genannten ,geeigneten GegenmafBnah-
men” an sich vermeidbare Krisen auch
vermieden werden. Die praktische Um-
setzung erfordert die Identifikation, sach-
gerechte Quantifizierung und Aggregation
von Risiken (Monte-Carlo-Simulation).
Diese ist notwendig, um zu beurteilen
mit welcher Wahrscheinlichkeit z. B.
Mindestanforderungen an Rating oder
Kreditvereinbarung (Covenants) verletzt
werden, was zu einer Kreditkiindigung
fuhren kann. Die praktische Umsetzung
einer solchen Risikoaggregation mittels
Monte-Carlo-Simulation ist heute auch bei
mittelstandischen Unternehmen mit we-
nig Zeitaufwand und sogar mit kostenlos
verfiigharen Tools méglich.' |

14 Hier kénnen Sie die Software FVG-Risikosimulator kos-
tenfrei herunterladen: https:/futurevalue.de/leistun-
gen-produkte/strategienavigator/software-download/.
Siehe z. B. zur Anwendung des Risikosimulators GleiBner/
Lienhardt/Kiihne, 2021.

Prof. Dr. Werner GleiBner,
TU Dresden,

Vorstand,

FutureValue Group AG
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