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Zum Verhdltnis von
Risikomanagement und
Krisenmanagement

Eine Einordnung vor dem Hintergrund der
gesetzlichen Anforderungen aus StaRUG und

FISG

Prof. Dr. Karl-W. Giersberg - Prof. Dr. Werner Glei3ner

Risikomanagement und Krisenmanagement weisen eine Vielzahl
wichtiger Verkniipfungspunkte auf. Auch vor dem Hintergrund
der zuletzt 2021 durch das StaRUG (Gesetz iiber den Stabilisie-
rungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen) und das
FISG (Gesetz zur Stirkung der Finanzmarktintegritit) erweiterten
gesetzlichen Anforderungen an das Krisen- und Risikomanage-
ment ist es wichtig, diese Beziige zu kennen. Der nachfolgende Bei-
trag fasst die wichtigsten Aspekte zusammen.

1. Einleitung

In wirtschaftlich schwierigen Zeiten ist
ein zuverldssiges Krisenfritherkennungs-
system von besonderer Bedeutung. Risi-
ken miissen frithzeitig erkannt werden,
um ein Gegensteuern zu ermoglichen.
Dies hat auch der Gesetzgeber erkannt
und inzwischen in § 1 Abs. 1 StaRUG (Un-
ternehmensstabilisierungs- und -restruk-
turierungsgesetz) eine Pflicht zur Krisen-
friherkennung und zum Krisenmanage-
ment normiert.

Grundlegend fiir das Verstandnis von Kri-
sen- und Risikomanagement ist die Kennt-
nis der beiden zentralen gesetzlichen An-
forderungen, namlich §1 StaRUG und
§ 91 Abs. 3 AktGi.d.F. des FISG. In § 1 Sta-
RUG liest man:

»(1) Die Mitglieder des zur Geschdftsfiilhrung
berufenen Organs einer juristischen Person (Ge-
schdftsleiter) wachen fortlaufend iiber Ent-
wicklungen, welche den Fortbestand der juris-
tischen Person gefdhrden konnen. Erkennen sie
solche Entwicklungen, ergreifen sie geeignete

Gegenmafnahmen und erstatten den zur Uber-
wachung der Geschdftsleitung berufenen Orga-
nen (Uberwachungsorganen) unverziiglich Be-
richt. Beriihren die zu ergreifenden Mafnah-
men die Zustdndigkeiten anderer Organe, wir-
ken die Geschidftsleiter unverziiglich auf deren
Befassung hin.“

Die im Vergleich zum KonTraG (§ 91
Abs. 2 AktG) neuen Anforderungen sind
die folgenden:

§ 1 StaRUG fordert

» cine ,fortlaufende* Uberwachung, um
bestandsbedrohende Entwicklungen
zu erkennen,

» bei Bedarf die Initiierung ,geeigneter
Gegenmafnahmen®,

P cine Information des Uberwachungs-
gremiums (Aufsichtsrat).!

1 Vgl Nickert/Nickert, Fritherkennungssystem als
Instrument zur Krisenfritherkennung nach dem
StaRUG, GmbHR 8/2021 S. 401 ff.; Weitzmann,
Krisenfritherkennung und -management, in:
Pannen/Riedemann/Smid (Hrsg.), StaRUG. Unter-

Im ebenfalls 2021 neu geschaffenen § 91
Abs. 3 AktG? ist zu lesen:

,Der Vorstand einer borsennotierten Gesell-
schaft hat dariiber hinaus ein im Hinblick auf
den Umfang der Geschdftstdtigkeit und die Ri-
sikolage des Unternehmens angemessenes und
wirksames internes Kontrollsystem und Risiko-
managementsystem einzurichten.“

Wesentlich zu beachten ist, dass in den
Gesetzen die Begriffe Risiko- und Krisen-
management auftauchen und, schon be-
ginnend mit dem KonTraG (§ 91 Abs. 2
AktG)von 1998, ein breites Spektrum von
Standards® sowie wissenschaftliches und
fachliches Schrifttum entstanden ist, die
die Beziehung beider betrachten. Es ist be-
merkenswert, dass das betriebswirtschaft-
liche Schrifttum zum Zusammenhang
zwischen Risiko- und Krisenmanagement
die gleichen Kernaussagen trifft wie die
Gesetze und die darauf aufbauenden Re-
gelwerke (z.B. der DIIR Revisionsstan-
dard 2.1).

Das StaRUG fordert allerdings explizit ein
Krisenfritherkennungssystem, kein Risi-
ko(frith)erkennungssystem, wobei vollig
unklar ist, wie ein Krisenfriitherkennungs-

nehmensstabilisierungs- und -restrukturie-
rungsDr. gesetz, 2021, S. 61 ff.; GleiRner/Haar-
meyer, StaRUG: Auswirkungen auf Risiko-
management und den Weg zu Restrukturierung
& Sanierung, ZInsO 5/2024 S. 173 ff.

2 Vgl. Velte/Eulerich, Das geplante Finanzmarkt-
integritdtsstarkungsgesetz (FISG), Eine kritische
Diskussion aus Sicht der Internen Revision, ZIR
2/2021 S. 64 ff.

3 Siehe dazu den DIIR Revisionsstandard 2.1. von
2021, der im Gegensatz zum IDW PS 340 das
StaRUG (ebenso wie die Grundsitze ordnungsge-
maRer Planung (GoP 3.0)) bertiicksichtigt.

Prof. Karl-W. Giersberg
Geschiftsfithrer, GMC Gesellschaft fir
Management Consulting mbH, Hoch-
schule Kaiserslautern, BWL, insbeson-
dere Finanzierung, Sanierung und Re-
strukturierung, info@gmc-beratung.de
Prof. Dr. Werner GleiRner

Vorstand, FutureValue Group AG,

TU Dresden, BWL, insbesondere
Risikomanagement,
kontakt@FutureValue.de,
www.werner-gleissner.de
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system ohne ein Risiko(frith)erkennungs-
bzw. Risikomanagementsystem funktio-
nieren soll, somit ersteres letzteres vor-
aussetzt.

Die gesetzliche Regelung macht keine
konkreten Vorgaben dazu, wie ein solches
Krisenfritherkennungssystem ausgestal-
tet sein muss. Schon mit Inkrafttreten des
KonTraG 1998 wurde im betriebswirt-
schaftlichen Schrifttum® aber aufgezeigt,
dass die geforderte Fritherkennung einer
schweren Krise, der ,bestandsgefdhrden-
den Entwicklung“, notwendigerweise ein
Risikofritherkennungssystem erfordert,
weil Risiken Krisen verursachen. Ent-
scheidend ist, bestandsgefihrdende Ent-
wicklungen rechtzeitig zu erkennen. Im
betriebswirtschaftlichen Schrifttum und
in den Standards® wird begriindet und er-
ldutert, dass dies eine Identifikation,
Quantifizierung und Aggregation der Ri-
siken voraussetzt, die schwere Krisen, also
Lbestandsgefihrdende Entwicklungen®,
auslosen konnen. Das war sogar der zen-
trale Grund im § 1 StaRUG den Begriff der
sbestandsgefihrdenden Entwicklung“ zu
nutzen, weil schon lange klar war, dass
deren Fritherkennung ein Risikoftriih-
erkennungssystem erfordert.® Welche Ri-
siken konkret bedrohlich sind, hangt von
vielen Faktoren ab, wie beispielsweise der
Branche, der Abhdngigkeit von Lieferket-
ten und der Nachhaltigkeit des Geschafts-
modells.

4 Vgl Fiser/Gleildner/Meier, Risikomanagement
(KonTraG) — Erfahrungen aus der Praxis, DB
15/1999 S. 753 ff.; Hunziker, Enterprise Risk
Management — Modern Approaches to Balan-
cing Risk and Reward, 2019; GleiRner, Grund-
lagen des Risikomanagements. Handbuch fiir
ein Management unter Unsicherheit, 2022;
Romeike, Rechtliche Grundlagen des Risiko-
managements — Haftungs- und Strafvermei-
dung fiir Corporate Compliance, 2008; Romeike/
Hager, Erfolgsfaktor Risiko-Management 4.0,
Praxishandbuch fiir Industrie und Handel, 2020;
Vanini/Rieg, Risikomanagement: Grundlagen —
Instrumente — Unternehmenspraxis, 2021;
GleiRRner,/Haarmeyer, StaRUG: Auswirkungen
auf Risikomanagement und den Weg zu Re-
strukturierung & Sanierung, ZInsO 5/2024
S. 173ff,; Berger u.a, Die Priifung von Risiko-
managementsystemen und die Defizite des IDW
Priifungsstandards 340, DB 46/2021 S. 2709 ff.

5 Wie dem DIIR RS 2.1 und dem IDW PS 340.

6 Siehe Gleiffner/Haarmeyer, Die ,bestandsgefahr-
dende Entwicklung® (§ 91 AktG) als ,Tor” in ein
praventives Restrukturierungsverfahren, ZInsO
45/2019 S. 2293 ff.

Zentraler Bestandteil eines zuverldssigen
Krisenfriiherkennungssystems ist jeden-
falls die engmaschige und regelmiRige
Uberwachung der Unternehmensliquidi-
tat. Mit Blick auf den tblichen Prognose-
zeitraum der drohenden Zahlungsun-
fahigkeit empfiehlt sich eine Liquiditits-
planung iiber einen Zeitraum von min-
destens 24 Monaten. Abhangig von der
Branche und dem konkreten Unterneh-
men kann allerdings auch ein anderer,
meist langerer Prognosezeitraum mald-
geblich sein. Die herausragende Bedeu-
tung der Liquiditat rihrt daher, dass man-
gelnde Liquiditdt bzw. ungeniigende Zah-
lungsfahigkeit immer existenzgefahr-
dend ist.

2. Krisenfritherkennung
und die Bedeutung des Risiko-
managements

Ein Krisenfritherkennungssystem besteht
entsprechend aus einer Liquiditdtsprog-
nose und einer Risikoanalyse (plus Risi-
koaggregation), wie Abbildung 1 zeigt.

Krisenfriiherkennung

24 Monate Risikoanalyse &
Liquiditatsprognose Risikoaggregation
gemaR zur friihzeitigen
Insolvenzordnung Erkennung
(InsO) ,bestands-
gefahrdender

Entwicklungen®
nach § 1 StaRUG

Abbildung 1: Zwei-Saulen-Modell Krisen-
fritherkennung

Die wichtigsten Sachverhalte zum Ver-
standnis von Krisen- und Risikofriiherken-
nung werden nachfolgend erldutert.

2.1 Bestandsgefihrdende
Entwicklung

Die in § 91 Abs. 2 und § 1 StaRUG ange-
sprochene ,bestandsgefihrdende Ent-
wicklung” ist eine schwere Krise. Cha-
rakteristisch ist, dass diese so schwer-
wiegend ist, dass voraussichtlich die
Geschiftsleitung ohne Unterstiitzung

Lizenziert fur Prof. Dr. Werner GleiRner.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

» Ein Krisenfritherkennungs-
system besteht aus einer Liqui-
ditdatsprognose und einer Risiko-
analyse. <«

Dritter, wie Glaubiger oder Eigentiimer,
diese nicht bewiltigen kann’. Zielsetzung
von KonTraG und § 1 StaRUG ist es, eine
solche schwere Krise frith zu erkennen.
Uber die dlteren Anforderungen von Kon-
TraG hinaus verlangt § 1 StaRUG, dass
oberhalb eines vom Uberwachungsorgan
(Aufsichtsrat) zu fixierenden kritischen
Grads der Bestandsgefahrdung , geeignete
Gegenmalnahmen“ zur Krisenpraven-
tion zu initiieren sind und der Aufsichts-
rat ,unverziiglich® informiert werden
muss.? Ziel ist es also nicht etwa nur, eine
Insolvenz frith zu erkennen, sondern die
~Norphase® einer Insolvenz, die schwere
Krise. Durch die Fritherkennung solcher
schweren Krisen und Initiierung geeigne-
ter Gegenmalinahmen kann deren Wahr-
scheinlichkeit, und damit auch unter
sonst gleichen Bedingungen die Wahr-
scheinlichkeit einer Insolvenz, reduziert
werden.

2.2 Risiko und Krise

Ursdchlich fiir Krisen ist das Eintreten von
Risiken, denen ein Unternehmen ausge-
setzt ist bzw. die infolge ,,unternehmeri-
scher Entscheidungen” (§ 93 AktG/ § 43
GmbHG), z.B. iiber Investitionen oder Fi-
nanzierungen, entstehen. Allgemein ver-
steht man dabei unter einem Risiko die
Moglichkeit einer positiven oder negati-
ven Planabweichung, was Chancen und
Gefahren (Risiken im engeren Sinn) ein-
schlief3t.

Fiir das Eintreten von Krisen ist aber meis-
tens nicht das Schlagendwerden eines ein-
zigen Risikos ursdchlich, sondern in der
Regel das FEintreten mehrerer Risiken
gleichzeitig, die sich dann oftmals verstir-
ken, um eine Krise auszulésen. Anschau-
lich wird das an dem ,Késescheibenmo-
dell“. Es bedarf schon eines gehorigen

7 Siehe GleiRner, Was ist eine ,bestandsgefahr-
dende Entwicklung® i.S.d. § 91 Abs. 2 AktG
(KonTraG)?, DB 47/2017 S. 27491f.

8 Siehe Gleiffner/Haarmeyer, StaRUG: Auswirkun-
gen auf Risikomanagement und den Weg zu
Restrukturierung & Sanierung, ZInsO 5/2024
S. 173 1f.; GleiRner/Nickert/Nickert, Die Auswir-
kungen des § 1 StaRUG auf die Aktiengesell-
schaft, DB 26/2023 S. 1489 ff.; Weitzmann,
Krisenfritherkennung und -management, in:
Pannen/Riedemann/Smid (Hrsg.), StaRUG. Unter-
nehmensstabilisierungs- und -restrukturierungs-
gesetz, 2021, S. 611f.
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» Das Risikofritherkennungs-
system ist die zentrale Sdule
der Krisenfritherkennung. <«

Aufwandes, verschiedene Scheiben eines
Schweizer Kises so zu ordnen, das hin-
durchgeschaut werden kann.

Fir die Analyse von Risiken, die zu einer
solchen Krise fiithren, ist neben z.B. fi-
nanziellen Risiken auch die Betrachtung
von operationellen Risiken erforderlich.
Neben den Auswirkungen von Risiken ist
dabei auch die Betrachtung von deren
Ursachen wichtig. Im Bereich der opera-
tionellen Risiken sind hierbei insbeson-
dere die durch das (falsche) Handeln von
Menschen verursachten Risiken relevant
und sollten daher Ausgangspunkt der
Analyse sein. Menschliches Fehlverhalten
fiihrt dazu, dass ein an sich ,sicheres” Sys-
tem gefihrdet wird® (wobei aus der Identi-
fikation eines Verhaltensfehlers noch
nicht vorhergesagt werden kann, dass die-
ser in der Betrachtungszeit sicher zu
einem Schaden fiithrt). Um regelmiRig
auftretende Verdnderungen des Umfangs
von Risiken, die in Kombination zu einer
Krise fithren kénnen, zu erkennen, ist de-
ren permanente Uberwachung im Rah-
men des Risikomanagements erforder-
lich.10

Da es die Risiken sind, die zu einer Krise
und in der Folge zu einer Insolvenz fiih-
ren konnen, erfordert die Krisenfrith-
erkennung Kenntnis der Risiken, die ein-
zeln oder in Kombination zu einer Krise
fiihren konnen. Schon in den Regelwer-
ken und im Schrifttum zum KonTraG
(1998) wurde daher ausgefiihrt, dass die
Fritherkennung moglicher bestandsge-
fahrdender Entwicklungen eine Risiko-
fritherkennung erfordert.!? Erforderlich
ist die systematische Identifikation von
Risiken, die sachgerechte Quantifizierung
und vor allen Dingen die Aggregation mit
Bezug auf die Unternehmensplanung,
weil durch diese die Kombinationseffekte
von Einzelrisiken ausgewertet werden.
Und es sind meist Kombinationseffekte
von Risiken, die tiber die Verletzung von
Mindestanforderungen an das Rating

9 Siehe ,Bad Apple Theory“; one bad apple can
spoil the barrel.

10 Vgl. Dekker: The Field Guide to Understanding
“human error”, 2014.

11 Siehe IDW PS 340 und dazu Fiiser/Gleif3ner/
Meier, Risikomanagement (KonTraG) — Erfah-
rungen aus der Praxis, DB 15/1999 S. 753 ff.
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oder von Covenants, die zu einer Kredit-
kiindigung fithren koénnen, eine ,be-
standsgefiahrdende Entwicklung“ durch
(drohende) Illiquiditit zur Konsequenz
haben. Entsprechend fordern die Stan-
dards zur Prézisierung der gesetzlichen
Anforderungen, IDW PS 340 und DIIR Re-
visionsstandard 2.1 (2022) ein Risikofriih-
erkennungssystem zur Krisenpravention.

Zu beachten ist dabei, dass der IDW PS
340 sich nur auf die Anforderungen aus
§ 91 Abs. 2 AktG bezieht und die jingeren
und weitergehenden Anforderungen aus
§ 1 StaRUG (und § 93 AktG) nicht beriick-
sichtigt.!?

Das Risikofritherkennungssystem ist
also die zentrale Sdule der Krisenfriih-
erkennung — und ohne die Fritherken-
nung von Risiken ist ein addquates Krisen-
friitherkennungssystem nicht realisierbar.

2.3 Risiko, Planung und Liquiditéts-
prognose

Die Kenntnis der Risiken und ihrer Kom-
binationseffekte ermoglichtes — wie vom
Gesetz (§ 1 StaRUG) gewiinscht — mogli-
che bestandsgefdhrdende Entwicklungen
Lrihzeitig* zu erkennen, wobei die Risi-
ken durch eine systematische Risikoana-
lyse und Risikoaggregation erkennbar
und im Hinblick auf Krisenauswirkungen
interpretierbar sind, wenn weder Planab-
weichungen noch Verluste oder gar eine
drohende Illiquiditit gem. Planung (siehe
Insolvenzordnung) erkennbar ist. Dies
liegt schlicht daran, dass Risiken eben
mogliche zukiinftige Planabweichungen
aufzeigen — also sich auch mit Planab-
weichungen beschiftigen, die noch gar
nicht eingetreten sind. Die alleinige Be-
trachtung bereits eingetretener (negati-
ver) Planabweichungen greift also zu spit.
Diese Erkenntnis war ein zentraler Ge-

12 Siehe Berger/Ernst/Gleifner/Hofmann/Meyer/
Schneck/Ulrich/Vanini, Die Priifung von Risiko-
managementsystemen und die Defizite des IDW
Priifungsstandards 340, DB 46/2021 S. 27091f;
GleiRner/Nickert/Romeike, Liicken im IDW-Prii-
fungsstandard 340. Gesetzliche Anforderungen
an das Risikomanagement aus StaRUG gehen
weit iiber KonTraG hinaus, Board 1/2024
S. 21ff.; Schmidt/Henschel, Priifung des Uberwa-
chungssystems gem. § 91 Abs. 2 AktG. Kritische
Analyse der Neufassung des IDW PS 340, ZIR
4/21 S. 182t

danke bei der Entwicklung des StaRUG!3,
Zum einen soll namlich erreicht werden,
dass die Friherkennung nicht nur auf die
Insolvenz!4, sondern auf die schwere Krise
(-bestandsgefahrdende  Entwicklung®)
ausgerichtet wird, die zeitlich natirlich
vor der Insolvenz liegt. Zudem soll durch
Risikoanalyse und Risikoaggregation eine
die ,traditionelle“ 24-monatige Liquidi-
tatsprognose erginzende Methode zur
Krisenfritherkennung etabliert werden.

Ein Krisenfritherkennungssystem hat ent-
sprechend neben der Liquidititsprog-
nose!® immer auch ein Risikofritherken-
nungssystem, mit Risikoanalyse und Risi-
koaggregation, zu umfassen.

2.4 Gefihrdungswahrschein-
lichkeit: Der Grad der Bestands-
gefahrdung

Schliisselkennzahlen zur Erfiillung der
gesetzlichen Anforderungen aus § 1 Sta-
RUG ist die ,,Gefahrdungswahrscheinlich-
keit* als Maf3 fiir den Grad der Bestandsge-
fahrdung. Die Gefihrdungswahrschein-
lichkeit wird bei der Risikoaggregation
bestimmt und lasst sich unmittelbar aus
dieser ableiten (erforderlich ist hierfiir
eine Monte-Carlo-Simulation!® mit Bezug
auf die Unternehmensplanung!’). Nur
wenn ndmlich der Grad der Bestandsge-
fahrdung durch eine geeignete Kennzahl
gemessen wird, kann rechtzeitig, d.h.
oberhalb eines vom Uberwachungsorgan

13 Siehe GleiRner/Haarmeyer, Die ,bestandsgefdhr-
dende Entwicklung® (§ 91 AktG) als ,Tor" in ein
praventives Restrukturierungsverfahren, ZInsO
45/2019 S. 2293 ff.

14 Nickert/Nickert, Fritherkennungssystem als Ins-
trument zur Krisenfritherkennung nach dem
StaRUG, GmbHR 8/2021 S. 401 ff.; Nickert/Ni-
ckert, Pflicht zur Krisenfritherkennung (auch) fiir
Insolvenzverwalter?, ZInsO 35/2023 S. 1797 ff.

15 Siehe dazu Nickert/Nickert, Fritherkennungssys-
tem als Instrument zur Krisenfritherkennung
nach dem StaRUG, GmbHR, 8/2021 S. 401 ff.

16 Siehe zu den Grundlagen Gleifner, Grundlagen
des Risikomanagements, Handbuch fiir ein Ma-
nagement unter Unsicherheit, 2022; Vanini/
Rieg, Risikomanagement: Grundlagen — Instru-
mente — Unternehmenspraxis, 2021; Romeike/
Hager, Erfolgsfaktor Risiko-Management 4.0,
Methoden, Beispiele, Checklisten Praxishand-
buch fiir Industrie und Handel, 2020.

17 Siehe Berger u.a., Die Priifung von Risiko-
managementsystemen und die Defizite des IDW
Priifungsstandards 340, DB 46/2021 S. 2709 ff.
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zu setzenden Schwellenwerts, der Ini-
tilerung ,geeigneter Gegenmalfdnahmen*
zur Krisenpravention, wie z. B. Kostensen-
kung oder Risikoreduktion, begonnen
werden (Risikotragfihigkeitskonzept).®
Neben der Unternehmensplanung, aus
dersich die erwartete Ertragskraft und das
Risikodeckungspotenzial (Eigenkapital-
und Liquiditatsausstattung) ableiten las-
sen, sind es die Risiken, die die Gefdahr-
dungslage des Unternehmens bestimmen.
Kennzahlen zur Beurteilung der Bestands-
gefahrdung messen also quasi den ,Si-
cherheitsabstand“ zur bestandsgefahr-
denden Entwicklung. Ohne Kenntnis iber
die Risiken ist eine Beurteilung der Risiko-
tragfahigkeit und damit des Grads der Be-
standsgefahrdung also nicht moglich.

2.5 Determinanten der
Gefahrdungs- und Insolvenz-
wahrscheinlichkeit

Gefahrdungswahrscheinlichkeit und
auch die durch ein Rating (Ratingnote)
ausdriickbare Insolvenzwahrscheinlich-
keit sind abhéingig von (1) erwarteter Er-
tragskraft, (2) Risikodeckungspotenzial
(Eigenkapital) des Unternehmens und (3)
aggregierter Gesamtrisikoumfang, der
mittels Risikoaggregation bestimmt
wird.’® Traditionelle (Finanz-)Kennzah-
lensysteme ignorieren die zukiinftigen
Risiken des Unternehmens und betrach-
ten implizit nur diejenigen, die sich im
letzten Geschiftsjahr und damit in Fi-
nanzkennzahlen, wie Gesamtkapitalren-
dite, Eigenkapitalquote oder Zinsde-
ckungsgrad, bereits manifestiert haben.
Eine ,risikoaddquate” Beurteilung der Ge-
fahrdungs- und Insolvenzwahrscheinlich-
keit des Unternehmens setzt Kenntnisse
uber die Risiken voraus.2°

18 Siehe GleiRner, Krisenfritherkennung und Kenn-
zahlen einer Krisenampel. Implikationen aus
dem StaRUG (2021), CM 5/2021 S. 34 ff.

19 Siehe GleiRner, Wertorientierte Analyse der
Unternehmensplanung auf Basis des Risikoma-
nagements, FinanzBetrieb 7/8-2002 S. 417 ff.

20 Siehe z.B. Blum/GleiRner/Leibbrand, Stochasti-
sche Unternehmensmodelle als Kern innovati-
ver Ratingsysteme, IWH Diskussionspapiere,
6/2005, https:/[ideas.repec.org/p/zbwliwhdps/iwh-
6-05.html#download (29.11.2024); GleiRner/
Wingenroth, Rating und Kreditrisiko, Teil 2, KRP
6/2015 S. 19ff.; Bemmann, Entwicklung und
Validierung eines stochastischen Simulations-
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» Neben der Unternehmens-
planung sind es die Risiken,
die die Gefihrdungslage des
Unternehmens bestimmen. <«
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Abbildung 2: Risiko-Rendite-Profil

2.6 Integrative Risiko-
fritherkennung und Controlling

Seit Inkrafttreten von StaRUG miissen alle
haftungsbeschrinkten = Unternehmen,
speziell alle Kapitalgesellschaften, in der
Lage sein, mogliche bestandsgefdhrdende
Entwicklungen frith zu erkennen, was die
Analyse und Aggregation von Risiken vo-
raussetzt, also ein Risikofritherkennungs-
system. Ein umfassendes Risikomanage-
ment oder eine Forderung nach einer
eigenstindigen ,Organisationseinheit Ri-
sikomanagement® ldsst sich daraus je-
doch nicht ableiten. So ist es moglich und
bei mittelstindischen (Familien-) Unter-
nehmen auch sinnvoll, im Rahmen eines
Jintegrativen Risikomanagementansat-
zes" die Analyse und Aggregation von Ri-
siken z.B. im Controlling zu iiberneh-
men?!. Dies ist im Allgemeinen auch ein-
fach umsetzbar, weil das Controlling so-
wieso zustdndig ist fiir die Planung und
viele Risiken, bei Risikoanalyse und Risi-
koaggregation zu beriicksichtigen, sich

modells fiir die Prognose von Unternehmens-
insolvenzen, 2007.

21 Siehe Gleif3ner, Integratives Risikomanagement.
Schnittstellen zu Controlling, Compliance und
Interner Revision, Controlling 4/2020 S. 23 ff.

sogar unmittelbar aus der Planung erge-
ben (die Planungsrisiken, die nichts ande-
res sind als unsichere Planungspramis-
sen). Durch den Fokus auf die Krisenfriih-
erkennung in § 1 StaRUG wird zudem
deutlich, dass Unternehmen im Allgemei-
nen nichtverpflichtet sind, sich mit samt-
lichen Risiken zu befassen. Betrachtet
werden miissen nur Risiken, die voraus-
sichtlich einzeln oder in Kombination zu
einer bestandsgefahrdenden Entwicklung
fiihren kénnen. Auch 6konomisch rele-
vante, aber offenkundig nicht bestands-
gefihrdende Risiken koénnen, miissen
aber im Rahmen eines solchen Risiko-
und Krisenfritherkennungssystems nicht
betrachtet werden.??

2.7 Erweiterte Anforderungen
durch FISG

Ein umfassendes angemessenes und
wirksames Risikomanagementsystem
fordert § 91 Abs. 3 AktG allerdings von

22 Wenngleich eine Einbeziehung solcher Risiken
aus 0konomischen Gesichtspunkten sinnvoll ist,
siehe zur Bedeutung eines guten Rendite-Risiko-
Profils z.B. GleiRner/Giinther/Walkshdusl,
Financial sustainability: measurement and
empirical evidence, JBE 3/2022 S. 467 ff.
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» Das Risikofritherkennungs-
system ist der unverzichtbare
Kernbaustein jedes Krisenfriih-
erkennungssystems. <«

borsennotierten  Aktiengesellschaften.
Seit Inkrafttreten von StaRUG gehen die
Anforderungen an solche Unternehmen
damit iber die allgemeinen Anforderun-
gen fiir alle Kapitalgesellschaften (wieder)
hinaus. Ein umfassendes Risikomanage-
ment ist mehr als ein Risiko- und Krisen-
friherkennungssystem.

Das in § 91 Abs. 3 AktG angesprochene
~Risikomanagement“ umfasst, wie der Be-
griff bereits andeutet, mehr als die Risiko-
friherkennung. So ist insbesondere auch
die Risikobewdltigung, also die Initiie-
rung von MaRnahmen z.B. zur Reduktion
von Eintrittswahrscheinlichkeit oder Aus-
wirkungen von Risiken, eine Aufgabe. Zu-
dem wird im Allgemeinen verlangt, dass
auch eine eigenstindige Stelle fiir das Ri-
sikomanagement existiert, wenngleich
selbstverstindlich viele ,Basisaufgaben®
fiir das Risikomanagement auch von an-
deren Managementsystemen, wie Con-
trolling oder Qualititsmanagement, mit
iibernommen werden konnen.??

Zwischen den Verantwortlichen fiir dieses
Risikomanagement einerseits und dem
Aufsichtsrat (Prifungsausschuss) anderer-
seits sieht § 107 AktG auch eine direkte
Kommunikation vor. Der Aufsichtsrat soll
in der Lage sein, sich auch unabhingig
von Einschdtzungen des Vorstands ein
Bild iiber die Risikolage und Situation des
Risikomanagements zu machen (analog
gilt dies auch fiir den Bereich Internes
Kontrollsystem und interne Revision). Ein
solches Risikomanagement ist insbeson-
dere entscheidungsorientiert, das be-
deutet, dass auch entsprechend § 93 AktG
bzw. § 43 GmbHG (Business Judgement
Rule) sicherzustellen ist, dass vor jeder
sunternehmerischen Entscheidung” (§ 93

23 Siehe Gleiflner, Integratives Risikomanagement.
Schnittstellen zu Controlling, Compliance und
Interner Revision, Controlling 4/2020 S. 23 ff.
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AktG) die mit diesen verbundenen Risi-
ken bekannt sind.?# Ohne Kenntnis der
mit einer Entscheidung verbundenen Ri-
siken lassen sich die vom Gesetzgeber ge-
forderten ,angemessenen Informationen*
nicht erreichen.?®

Besonders wesentlich ist, dass sich ein
umfassendes Risikomanagement mit al-
len 6konomisch wesentlichen Risiken be-
fassen soll; unabhingig davon, ob diese
einzeln oder in Kombination zu einer be-
standsgefahrdenden Entwicklung fithren
koénnen. Okonomische Relevanz ist bei-
spielsweise auch gegeben, wenn Risiken
bedeutende Planabweichungen auslésen
konnten, die zu Gewinnwarnungen fiih-
ren oder den Wert des Unternehmens, als
Kennzahl fiir das Ertrag-Risiko-Profil
(Abbildung 2), spiirbar negativ beeinflus-
sen konnen.?® Hier erkennt man den
wesentlichen Unterschied zwischen ei-
nem umfassenden Risikomanagement
und einem Krisen- und Risikofritherken-
nungssystem gem. § 1 StaRUG: ein um-
fassendes Risikomanagement muss sich
mit viel mehr Risiken befassen, addquat
iber Moglichkeiten der Bewaltigung von
Risiken nachdenken und alle wesentli-
chen Risiken bei unternehmerischen Ent-
scheidungen berticksichtigen — unab-
hingig davon, ob diese einzeln oder in
Kombination zu einer Bestandsgefahr-
dung fithren kénnen.

24 Siehe auch Hunziker, Enterprise Risk Manage-
ment — Modern Approaches to Balancing Risk
and Reward, 2019.

25 Siehe Graumann/Linderhaus/Grundei, Wann ist
die Risikobereitschaft bei unternehmerischen
Entscheidungen ,in unzuldssiger Weise tiber-
spannt“?, BFuP 52009 S. 492 ff.; Risk Manage-
ment Association (Hrsg.), Managemententschei-
dungen unter Risiko, 2019.

26 Zur Berechnung siehe Gleif3ner, Cost of capital
and probability of default in value-based risk
management, MRR 11/2019 S. 1243 ff.

3. Fazit

Um entsprechend den Anforderungen
aus § 1 StaRUG bei allen Kapitalgesell-
schaften schwere Krisen, also ,bestands-
gefihrdende Entwicklungen® friith zu er-
kennen, missen erginzend zu einer
Liquiditdtsprognose diese potenziell ver-
ursachenden Risiken identifiziert, quanti-
fiziert und in Bezug auf die Unterneh-
mensplanung aggregiert werden (wofir
man eine Monte-Carlo-Simulation beno-
tigt). Nur so ldsst sich der Grad der Be-
standsgefiahrdung des Unternehmens be-
urteilen, um oberhalb eines kritischen
Schwellenwerts die vom Gesetz gebote-
nen ,geeigneten Gegenmafnahmen® zur
Krisenpravention initiieren zu koénnen.
Ohne Kenntnis iber Risiken ist eine wirk-
same Krisenfritherkennung und Krisen-
pravention nicht moglich. Risiken sind
die Ursachen von Krisen.

Das Risikofritherkennungssystem ist der
unverzichtbare Kernbaustein jedes Kri-
senfritherkennungssystems, wie Stan-
dards und Schrifttum bereits seit 1998,
Inkrafttreten des KonTraG, klarstellen.

Ein umfassendes Risikomanagement, wie
es seit 2021 von den borsennotierten Ak-
tiengesellschaften gefordert wird (aber
auch fiir andere Gesellschaften 6kono-
misch sinnvoll ist), geht allerdings weiter.
Ein solches muss sich mit allen 6kono-
misch relevanten Risiken befassen, unab-
hingig davon, ob diese einzeln oder in
Kombination zu einer bestandsgefahrden-
den Entwicklung fithren kdonnten. Ein sol-
ches Risikomanagement befasst sich auch
mit der Risikobewdltigung und Optimie-
rung der Risiken und hat sicherzustellen,
dass bei allen unternehmerischen Ent-
scheidungen die mit diesen verbundenen
Risiken beweisbar aufgezeigt und im Ent-
scheidungskalkiil berticksichtigt werden
(Business Judgement Rule).
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