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StaRUG

Implikationen des StaRUG

Neue gesetzliche Anforderungen an das Krisen- und
Risikofriiherkennungssystem

PrROF. DR. WERNER GLEISSNER * FRANK LIENHARD * MATTHIAS KUHNE

Mit dem StaRUG gibt es seit 1.1.2021 einen neuen gesetzlichen Rahmen, der die Anforderun-
gen an ein Krisen- und Risikofritherkennungssytem prézisiert und erweitert. Die geforderte
Fritherkennung bestandsgefihrdender Entwicklungen erfordert Risikoanalyse und Risiko-
aggregation, die auch bei mittelstindischen GmbHs effizient umsetzbar sind. Das Gesetz
erweitert zudem die Moglichkeiten der Restrukturierung eines Unternehmens zur Vermei-
dung einer Insolvenz, zum Beispiel speziell tiber Restrukturierungspline.

Uberblick: Neuer Rahmen
fiir Krisenfritherkennung und
Restrukturierung

Das StaRUG (Gesetz iiber den Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen) pra-
zisiert und erweitert vorhandene gesetzliche Rege-
lungen. Das Ziel ist es, Krisen moglichst frih zu
erkennen und so den Geschéftsleitungsorganen
die Moglichkeit zu geben, rechtzeitig MaRnahmen
zur Vermeidung und Bewdltigung existenzgefahr-
dender Entwicklungen einzuleiten und umzuset-
zen. Die Regelung ist vor allem vor dem Hinter-
grund zu sehen, dass Fehlentwicklungen, insbe-
sondere im Bereich der Stakeholder, Strategie- so-
wie Produkt- und Absatzkrise, und bedrohliche
Risiken hdufig zu spédt erkannt werden. In der Pra-
xis sind die Bemithungen des Gegensteuerns oft
erst bei einer ausgepragten Liquiditatskrise zu be-
obachten, teilweise noch nicht einmal in diesem
Stadium. MaRnahmen die ein Gegensteuern er-
moglichen, sind hier schon oft mangels ausrei-
chender Liquiditétsreserven, aus zeitlichen oder
nicht zuletzt auch aus Haftungsgriinden nicht
mehr moglich. Dieser Entwicklung soll entgegen-
gewirkt werden. Die Unternehmen miissen ein Kri-
sen- und Risikofriiherkennungssystem implemen-
tieren.

StaRUG betrifft neben Aktiengesellschaften aus-
driicklich auch andere juristische Personen, insbe-
sondere die mittelstdndischen GmbHs. Mit neuen
Regelungen zum Restrukturierungsplan sollen zu-
dem mehr Moglichkeiten fiir Unternehmen in ei-
ner Krise geschaffen werden, diese ohne eine Insol-

Zeitschrift fr Risikomanagement (ZfRM) 1 02.21

venz zu bewadltigen. Der aus einem darstellenden
und gestaltenden Teil bestehende Restrukturie-
rungsplan erldutert neben den Krisenursachen
insbesondere die zur Krisenbewéltigung erforder-
lichen Mafinahmen (§ 6 StaRUG).

Implikationen fiir Krisen-
friiherkennung und Risiko-
management

Das StaRUG ist nicht nur relevant fiir Unterneh-
men in der Krise, sondern fiir alle Unternehmen,
weil es auch Anforderungen an die Krisenfriither-
kennung und damit das Risikomanagement for-
muliert. Verletzungen dieser Pflichten implizie-
ren Haftungsrisiken fiir Vorstinde bzw. Geschaéfts-
fiihrer. Das StaRUG normiert im Fall des VerstoRRes
gegen die vorstehenden Uberwachungs- und Ab-
wehrpflichten zwar keine gesonderte Haftung der
handelnden Organe. Ein entsprechender Scha-
densersatzanspruch ergibt sich jedoch aufgrund
der vorhandenen Normen, die den Geschéftsleiter
zur Einhaltung der ,Sorgfalt eines ordentlichen
Geschiftsleiters” verpflichten (z.B. § 43 Abs. 1, 2
GmbHG oder § 93 Abs. 1, 2 AktG).

§ 1 StaRUG enthdlt folgende Regelung:

»§ 1 Krisenfriiherkennung und Krisenmanage-
ment bei haftungsbeschrinkten Unternehmens-
tragern

(1) Die Mitglieder des zur Geschdftsfiihrung berufenen
Organs einer juristischen Person (Geschdftsleiter) wachen
fortlaufend iiber Entwicklungen, welche den Fortbestand



© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2021 (https://zfrmdigital.de) - 07.04.2021 12:03

StaRUG

der juristischen Person gefdhrden kinnen. Erkennen sie
solche Entwicklungen, ergreifen sie geeignete Gegenmaf-
nahmen und erstatten den zur Uberwachung der Ge-
schiftsleitung berufenen Organen (Uberwachungsorga-
nen) unverziiglich Bericht. ...“

Der erste Satz entspricht weitgehend den Anforde-
rungen des Kontroll- und Transparenzgesetzes
(KonTraG) (§ 91 AktG), demzufolge Systeme zur
Fritherkennung von ,bestandsgefahrdenden Ent-
wicklungen® einzurichten sind. Schon aus den Er-
lauterungen zum KonTraG ist bekannt, und in den
diversen Standards festgehalten, dass die Krisen-
fritherkennung ein Risikofritherkennungssystem
erfordert (siehe z.B. IDW PS 340 n.F. (2020) und
DIIR RS Nr.2)!, das durch Risikoanalysen aufzeigt,
welcher ,,Grad der Bestandsgefihrdung* sich aus
den bestehenden Risiken und dem Risikode-
ckungspotenzial ergibt. Bekanntlich sind ,be-
standsgefihrdende Entwicklungen“ meist das
Ergebnis der Kombinationseffekte mehrerer
Einzelrisiken, was eine Risikoaggregation (Monte-
Carlo-Simulation) erforderlich macht. Bestandsge-
fihrdungen ergeben sich aus einer Gefahr der Illi-
quiditit.

Grad der Bestandsgefahrdung

In Abgrenzung zur Insolvenz ist von einer den
Fortbestand gefihrdenden Entwicklung bereits
dann auszugehen, wenn die Geschéftsleiter nicht
mehr allein - etwa ohne Zustimmung von Glaubi-
gern oder Eigentiimern - in der Lage sind, eine In-
solvenz abzuwenden, sie also beispielsweise auf
eine Reduzierung von Krediten oder eine Eigenka-
pitalerh6hung angewiesen sind.

Eine potenziell bestandsbedrohende Entwicklung
ist zu erwarten, wenn ein moglicher Eintritt des
Einzelrisikos oder die Kombination mehrerer Ein-
zelrisiken ein kritisches Level an liquiditédtswirksa-
men Verlusten tiberschreitet.

Bestandsgefihrdende Entwicklungen durch (dro-
hende)Illiquiditat sind in der Regel das Resultat der
Verletzung von Mindestanforderungen an das Ra-
ting oder der Verletzung von Kreditvereinbarungen
(Covenants), die zu Kreditkiindigungen fithren kon-
nen. Entsprechend sind die Implikationen von Risi-
ken aufdas Rating und Covenants zu betrachten.

Diese bisherige bestehende Anforderung beziig-
lich Krisenfritherkennung, Risikoanalyse und Ri-
sikoaggregation aus dem KonTraG wird durch
StaRUG nochmals unterstrichen. Allerdings geht
§ 1 StaRUG tiiber KonTraG hinaus. Die Geschifts-
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leiter werden nun verpflichtet, ,geeignete Gegen-
mafnahmen zu ergreifen, wenn eine schwere
Krise droht. Es werden also eine Planung von Ge-
genmafinahmen und eine ,unternehmerische
Entscheidung” zu Krisenbewdltigungsmafnah-
men gefordert. Offen bleibt jedoch, ab welchem
Grad der Bestandsgefihrdung (Insolvenzwahr-
scheinlichkeit) eine solche Verpflichtung zu Ge-
genmalinahmen greift.

Anforderungen an das Frihwarnsystem

Dem Management soll damit im Rahmen der An-
wendung der Business Judgement Rule (BJR) im
Grundsatz ein unternehmerisches Ermessen bei
der Ausgestaltung des Risikofritherkennungssys-
tems zukommen, wobei allerdings die gewdhlte
Methode geeignet sein muss, die Anforderungen
des Gesetzes — Fritherkennung bestandsgefihrden-
der Entwicklungen - tatsichlich zu erreichen.? 3
Allerdings dirfen an die angemessene Informa-
tionsgrundlage fiir verfahrensbezogene Unter-
nehmensentscheidungen keine zu hohen Anforde-
rungen gestellt werden.? In der Begriindung des
Regierungsentwurfs zum StaRUG ist explizit aus-
gefiihrt, dass es sich gerade bei kleineren Unter-
nehmen verbietet, iibermdfRige Organisations-
pflichten festzulegen. Der Entwurf legt dabei zu-
grunde, dass die tiberschaubaren Verhéltnisse bei
kleinen Unternehmen es erlauben, den Risiko-
liberwachungsgeboten auch ohne gréfRere organi-
satorische Vorkehrungen gerecht zu werden.

Hierbei wire dartiber nachzudenken, wie die An-
forderungen aus § 1 StaRUG (de lege lata) bei KMU
dergestalt umgesetzt werden sollten. Klar ist, dass
im Unternehmen eine integrierte Unternehmens-
planung (Erfolgs-, Vermogens- und Liquiditidtspla-
nung) fiir mindestens zwei Jahre erstellt werden
muss. Des Weiteren konnte die Planung zumin-
dest einem Stresstest unterzogen werden, der der
Einfachheit halber auf historischen Unterneh-
mensdaten oder auf Risikokennzahlen der jeweili-
gen Branche basieren kann. Doch allein damit
sind Krisen aus Kombinationseffekten von Risiken
nicht erkennbar.

Was ist betriebswirtschaftlich noch nétig, um die
Anforderungen zu erfiillen? Konkrete Hinweise,
welche Charakteristika das Frithwarnsystem auf-
weisen soll, enthdlt das StaRUG also nicht. Dies ist
aber auch gar nicht notwendig, weil die Anfor-
derungen zur Friherkennung moglicher be-
standsgefdhrdender Entwicklungen nahezu iden-
tisch aus § 91 AktG entnommen wurden. Die
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betriebswirtschaftlichen Implikationen und An-
forderungen, die sich aus § 91 AktG ergeben, sind
seit 1998 in Schrifttum und Standards bereits pra-
zise dargelegt worden. Dieser Stand des Wissens ist
entsprechend relevant fiir die Interpretation von
StaRUG.® Klar ist, dass die Fritherkennung von
schweren Krisen bzw. bestandsgefihrdenden Ent-
wicklungen ein Risikofriiherkennungssystem er-
fordert, da Krisen das Resultat eingetretener Ri-
siken sind. Die Anforderungen an ein solches Ri-
sikofritherkennungssystem kann man nachlesen
in Standards wie dem DIIR RS Nr. 2 (Deutsches In-
stitut fiir interne Revision) oder dem neuen IDW
Priifungsstandard 340 n.F. (2020) sowie in ergin-
zender Fachliteratur und wissenschaftlichen Stel-
lungnahmen.® Notwendig ist insbesondere eine
systematische Identifikation und sachgerechte
Quantifizierung der Risiken und insbesondere
eine Risikoaggregation, da bestandsgefihrdende
Entwicklungen meist aus Kombinationseffekten
von Einzelrisiken resultieren.

Dass kein Ermessensspielraum im Hinblick auf
Durchfithrung von Risikoanalyse und Risikoaggre-
gation besteht, kann man leicht beweisen.” Ver-
luste infolge bestehender Risiken konnen zu einer
~bestandsgefihrdenden Entwicklung” fithren. Da-
herist eine Risikoanalyse notwendig, um dadurch
ausgeloste Krisen erkennen zu kénnen. Da zudem
auch Risiken, die einzeln nicht zu einer Bestands-
gefihrdung fiihren wiirden, in der Kombination
eine ,bestandsgefihrdende Entwicklung® auslo-
sen konnen, ist die Analyse von Kombinationsef-
fekten der Risiken notwendig. Folglich bendétigt
man eine Risikoaggregation, die solche Kombina-
tionseffekte von Risiken mit Bezug auf die Unter-
nehmensplanung und damit das Risikodeckungs-
potenzial analysiert. Ebenso ldsst sich leicht bewei-
sen, dass die Liquiditdtsauswirkungen der Risiken
sowie Ratinganforderungen und Covenants, die
Kreditkiindigungen auslosen konnen, im Krisen-
fritherkennungssystem zu beachten sind. Es ist
nidmlich gerade die (drohende) llliquiditét, die im
Fokus des StaRUG steht, weil diese Insolvenzen
auslost. Und da die Verletzung von Mindestanfor-
derungen an das Rating und von Covenants wiede-
rum zu Illiquiditdt fithren, ist die Betrachtung der
Auswirkungen von Risiken auf Rating- und Co-
venants-Kennzahlen unumginglich. Aus betriebs-
wirtschaftlicher Sicht ist damit der Ermessens-
spielraum fiir die Methodenwahl bei einem Kri-
senfriitherkennungssystem, das den gesetzlichen
Anforderungen entsprechend ,bestandsgefdhr-
dende Entwicklungen“ frith erkennt, recht ge-
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ring.® Die organisatorische Gestaltung ist jedoch
unternehmensspezifisch moglich, um speziell
kleinen Unternehmen keine unangenehmen Orga-
nisationspflichten aufzuerlegen.

Ausgestaltung und Anpassungen des
Risikofriherkennungssystems fir KMU

Nach der Begriindung des Regierungsentwurfs ist
die konkrete Ausgestaltung und Reichweite der
Pflicht zur Einrichtung eines Risikofrithwarnsys-
tems abhdngig von der Grof3e, Branche, Struktur
und auch der Rechtsform des jeweiligen Unterneh-
mens. Ob demgegeniiber fiir kleine Unternehmen
Erleichterungen bestehen, wurde vor StaRUG von
der Literatur verschieden beantwortet. Es ist nicht
auszuschlief3en, dass kleine Unternehmen i.S.d.
§ 267 Abs. 1 HGB mit der Einrichtung eines Risiko-
fritherkennungssystems gem. § 91 Abs. 2 AktG (vgl.
IDW PS 340) moglicherweise tiberfordert sind. Des-
halb sind die Anforderungen auf diese Klein- und
Kleinstunternehmen anzupassen. Nachfolgend
wird erldutert, wie dies auch bei kleineren Unter-
nehmen umgesetzt werden kann.

Praktische Umsetzung

Die praktische Umsetzung eines Risikofritherken-
nungssystem basiert auf drei Elementen:

* Risiken identifizieren
* Risiken quantifizieren
* Risiken aggregieren

Eine Risikoidentifikation enthéilt die regelmaliige
und systematische Identifizierung von Risiken, die
einzeln oder im Zusammenwirken mit anderen
Risiken zu bestandsgefihrdenden Entwicklungen
fiihren konnen. Dies ist schnell und strukturiert
moglich, weil Checklisten existieren und zudem
jede unsichere Planungspramisse immer ein Ri-
siko anzeigt. Die Unternehmensplanung ist damit
Grundlage der Risikoanalyse. Die identifizierten
Risiken werden in einem Risikoinventar dokumen-
tiert.? Wichtig dabei ist, dass sich die Betrachtung
auf die wesentlichen Aspekte der Identifikation
der fiir das Unternehmen relevanten Risiken kon-
zentriert.

Dem folgt in einem weiteren Schritt eine Risiko-
quantifizierung. Auch im Risikomanagement gilt
der bekannte Grundsatz ,If you can measure it,
you can manage it“. Die Risikoquantifizierung
(»Risikobewertung®) umfasst dabei die quantita-
tive Beschreibung eines Risikos durch eine geeig-
nete Wahrscheinlichkeitsverteilung. Hierbei wird
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mit der Quantifizierung ein Risiko zundchst durch
eine geeignete (mathematische) Verteilungsfunk-
tion beschrieben. RegelméiRig werden Risiken da-
bei durch Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswir-
kungen quantifiziert. Da die Hohe der Auswirkun-
gen, z.B. der Schdden, unsicher ist, ist diese eben-
falls durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung,
also eine Bandbreite, zu beschreiben, etwa durch
Angabe von Mindestwert, wahrscheinlichsten
Wert und Maximalwert einer Dreiecksverteilung.
Wiirde man nur einen sicheren oder erwarteten
Schadenswert angeben, wiirde der tatsdchliche Ri-
sikoumfang systematisch unterschéitzt.

Allein aus dem Risikoinventar und der Bewertung
von Einzelrisiken ist die Anforderung an ein Risi-
kofrihwarnsystem fiir bestandsgefahrdende Risi-
ken allerdings nicht zu erfiillen. Vielfach ist es
aber nicht die Realisierung eines Einzelrisikos, die
zur Insolvenz fithrt, sondern die Kombination aus
mehreren Einzelrisiken. Um Kombinationseffekte
beurteilen zu konnen und den Gesamtrisikoum-
fang zu bestimmen, wird wie erwahnt eine Ri-
sikoaggregation erforderlich.

Bei dieser Risikoaggregation miissen die quantifi-
zierten Risiken in den Kontext der Unternehmens-
planung gestellt werden. Dementsprechend sollte
das Unternehmen untersuchen, welche Auswir-
kungen die Risiken auf die jeweilige Planposition
und somit aufden zukiinftigen Ertrag und das Ra-
ting haben. Zur Aufdeckung ,bestandsgefihrden-
der Entwicklungen* erfordert die Aggregation von
Risiken im Zusammenhang mit der Unterneh-
mensplanung den Einsatz von Simulationsverfah-
ren (Monte-Carlo-Simulation), da Risiken nicht ad-
dierbar sind. Bei der Risikoaggregation kann somit
eine grofe reprisentative Anzahl moglicher risi-
kobedingter Zukunftsszenarien berechnet und
analysiert werden.

Mithilfe der so ermittelten, risikobedingten Band-
breite des Ergebnisses (Cashflows) kann dann un-
mittelbar auf die Hohe moglicher risikobedingter
Verluste und damit auf den Bedarfan Eigenkapital
und Liquiditédt zur Risikodeckung sowie die Insol-
venzwahrscheinlichkeit als Kennzahl fiir die Be-
standsgefihrdung geschlossen werden.

Durch StaRUG wird nun die schon seit dem Kon-
TraG (§ 91 AktG) in Verbindung mit der Insolvenz-
ordnung sich ergebende ,Ampel-Struktur® von
Krisensituationen noch deutlicher.’® Erforderlich
ist es im Krisen- bzw. Risikofritherkennungssystem
zumindest drei Fille klar zu unterscheiden:
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* Es ist keine (gravierende) Krise festzustellen,
d.h. die Insolvenzwahrscheinlichkeit liegt z.B.
unter drei Prozent.

e Es ist eine (drohende) ,bestandsgefihrdende
Entwicklung* festzustellen, weil die Liquiditédt
in den nichsten Jahren gemidR Liquiditdtspro-
gnose gefihrdet ist oder bei Eintritt bekannter
Risiken Liquiditdtsengpdsse auftreten.

* FEine bestandsgefidhrdende Entwicklung ist An-
lass fiir einen Restrukturierungsplan und soll
helfen den dritten denkbaren Fall, ndmlich
eine Insolvenz, zu verhindern.

Aufgaben fur die Geschaftsleitungsorgane

Zur Verbesserung der Krisenpraventionsfahigkeit
und Vermeidung personlicher Haftungsrisiken er-
geben sich also insbesondere fiir mittelstindische
Unternehmen weitreichende Implikationen aus
der neuen Gesetzeslage.

Ein Risikofriherkennungssystem
muss mogliche bestandsgefahrdende
Entwicklungen rechtzeitig erkennen.

Sofern noch nicht geschehen, ist ein Risikofriiher-
kennungssystem zu implementieren, das durch
Risikoanalyse und Risikoaggregation mogliche
~bestandsgefihrdende Entwicklungen®, auch aus
Kombinationseffekten von Einzelrisiken, rechtzei-
tig erkennt.

* Das Risikofritherkennungssystem basiert auf
Risikoaggregation und der Unternehmenspla-
nung, da die Risikotragfihigkeit nur im Kon-
text der Unternehmensplanung beurteilt wer-
den kann. Notwendig ist zumindest eine Zwei-
Jahres-Unternehmensplanung.

* Die Unternehmensfithrung sollte den ,Grad
der Bestandsgefihrdung®, also die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit, risikogerecht bestimmen
und einen Schwellenwert festlegen, ab dem
von einer akuten Krisenlage auszugehen ist, die
~Gegenmafinahmen* erfordert.

* Es sollten Regelungen fiir den Fall vorbereitet
werden, die die Reaktion auf eine drohende
Krise und drohende, oder schon eingetretene
Risiken skizzieren. Ab einer ,kritischen® Ge-
fahrdungslage ist ein Restrukturierungsplan
zu entwickeln, beziiglich dessen Durchfiih-
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rung dann eine ,unternehmerische Entschei-
dung*“!! zu treffen ist.

Viele mittelstindische Unternehmen sind bisher
nicht in der Lage, mogliche bestandsgefahrdende
Entwicklungen aus Kombinationseffekten von
Risiken, die das Rating oder Covenants bedrohen,
zu erkennen. Es fehlt insbesondere an einem an
sich einfach implementierbaren Verfahren fiir die
Risikoaggregation. Hier besteht nun Handlungs-
bedarf: Ergidnzend zur Implementierung geeigne-
ter Verfahren fiir Risikoanalyse und Risikoaggrega-
tion werden sicherlich gerade viele mittelstindi-
sche Unternehmen hier an eine ,Outsourcing-Lo-
sung”“ denken - also etwa spezialisierte Berater
oder Wirtschaftspriifer beauftragen.

Moglich ist auch ein Krisenfritherkennungssystem
zu implementieren und die Risikoaggregation
(Monte-Carlo-Simulation) selbst durchzufiihren.
Fir eine solche Risikosimulation stehen mittler-
weile einfach nutzbare und kostenlose Simula-
tionstools wie der ,Risikosimulator” der Future-
Value Group AG speziell fir mittelstdndische Un-
ternehmen zur Verfiigung. Auch kleinere Unter-
nehmen kénnen also eine Risikoaggregation in
wenigen Arbeitsstunden umsetzen.'?

StaRUG

Abbildung 1 zeigt eine Risikoaggregation mit
dem ,Risikosimulator®. Eingegeben werden zu-
ndchst die wesentlichen Planungspositionen der
Gewinn- und Verlustrechnung wie Umsatzerlose
und die wichtigsten Kostenarten, etwa Material
und Personalkosten. Zur Erfassung der Planungs-
unsicherheit kdnnen die einzelnen Planungsposi-
tionen durch eine Bandbreite beschrieben wer-
den, im einfachsten Fall beispielsweise durch Min-
destwert, wahrscheinlichsten Wert oder Maximal-
wert. Zusdtzlich koénnen ereignisorientierte
Risiken angegeben werden. Moglich ist dies durch
Angabe der Eintrittswahrscheinlichkeit und einer
Bandbreite fiir die unsicheren Auswirkungen,
ausgedriickt durch Mindestwert, wahrschein-
lichsten Wert und Maximalwert der Schéden.
Durch diese Angaben sind planungsbezogene und
ereignisorientierte Risiken mit der Unterneh-
mensplanung verkniipft, und es kann eine Risi-
koaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation
vorgenommen werden. Durch die Berechnung ei-
ner groflen Anzahl von Kombinationseffekten der
Risiken wird die Bandbreite von EBIT und dem Ge-
winn berechnet. So ldsst sich zundchst unmittel-
bar der Umfang an Verlusten ableiten, der mit
95-prozentiger Sicherheit nicht tiberschritten

ﬂ Rizk Simufator— Tool for Planning and Risk Aggregation e — g 2
File Info -
lsd |
Name Distribution | Valug Operativ E Comment I Link
E > |umsae | rianguiar A(800,1000,1200) [7].
| * Clide here to add a new row
= T =
Mame Distribution Value | Cpera...  Variability Comment | Link
» |Materialkesten | contstant 500 [ 100%
Personalkosten Triangular 4(150,175.225) [« 50%
Sonstige Kosten Triangular 4(150,200.300) [« 20%
Zirsen Contstant 5 E 0%
Abschrelbungen Contstant 20 [ 0%
* Click here to add a new row
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Abbildung 1: Risikoaggregation mit dem Risikosimulator
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wird und damit den Eigenkapitalbedarf (eines
Jahres) beschreibt. Neben dieser Kennzahl fiir den
Gesamtrisikoumfang wird berechnet, mit welcher
Wahrscheinlichkeit eine ,bestandsgefiahrdende
Entwicklung® durch die Verletzung von Min-
destanforderungen an das Rating auftritt. Unter
Beriicksichtigung des Risikodeckungspotenzials
(Eigenkapital) werden dabei die Auswirkungen
der Risiken auf ein Finanzkennzahlenrating und
das durch diese ausgedriickte Insolvenzwahr-
scheinlichkeit berechnet.”® Angegeben wird die
Insolvenzwahrscheinlichkeit, die man auch als
Ratingnote ausdriicken kann. Zusdtzlich berech-
net wird, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine
fiir die Liquiditatssicherung notwendige Mindest-
glite des Ratings (ein B-Rating, entsprechend einer
maximalen Ausfallwahrscheinlichkeit von zehn
Prozent) verfehlt wird. Zur Beurteilung des Grads
der Bestandsgefihrdung wird dabei abgezdhlt, bei
welchem Anteil der risikobedingt moglichen Sze-
narien es durch die Verletzung von Ratinganfor-
derungen zu einer (drohenden) Illiquiditdt
kommt. Die kompakte Risikoaggregationsme-
thode erfasst alle wesentlichen Informationen auf
der in Abbildung 1 gezeigten Seite und stellt alle
wesentlichen Ausgaben dar. Wenn die wesentli-
chen ereignisorientierten Risiken bekannt sind,
ist die Durchfiithrung der Risikoaggregation mit
dem ,Risikosimulator® selbst schon bei der ersten
Anwendung in wenigen Arbeitsstunden auch bei
einem mittelstindischen Unternehmen problem-
los realisierbar.

Implikationen fiir Krisen
und die Restrukturierung

\Von der Krise zur Restrukturierung

Wenn tatsdchlich der Grad der Bestandsgefdhr-
dung iiber einen akzeptierten Schwellenwert
liegt, sind belegbar ,GegenmalRnahmen* zu ini-
tileren, etwa MaRnahmen zur Kostenreduzie-
rung oder die Verstirkung von MaRnahmen der
Risikobewadltigung. Bei einer schweren Krise,
also einer ,bestandsgefihrdenden Entwicklung®,
ist iber Einzelmafnahmen hinaus ein Restruk-
turierungsplan erforderlich, wobei tiber die hier
moglichen Gestaltungsvarianten eine ,unterneh-
merische Entscheidung” (gemafy § 93 AktG) er-
forderlich wird. Es gilt dann zu zeigen, wie
durch das Restrukturierungsprogramm das In-
solvenzrisiko gesenkt und die Zukunftsfihigkeit
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des Unternehmens verbessert werden konnen.
Insbesondere die Verdnderung des Risikoum-
fangs ist aufzuzeigen.

Einzelne Vertrage lassen sich auch
einseitig beenden, wenn dies zur
Sanierung erforderlich ist.

Die Moglichkeit der Unternehmensabsicherung
durch ein solches Restrukturierungsprogramm
wurden durch das StaRUG deutlich erweitert. Ei-
nige wichtige Neuerungen durch das StaRUG wer-
den nachfolgend zusammengefasst.

Neuer Sanierungsweg durch den Praventiven
Restrukturierungsrahmen

Bislang gab es den Weg tiiber eine aul3ergerichtli-
che Sanierung oder aber iiber den Weg eines ge-
richtlichen Sanierungsverfahrens, insbesondere
der Eigenverwaltung oder eines Schutzschirmver-
fahrens.' Eine auRergerichtliche Sanierung ist
grundsdtzlich nur moglich, wenn alle Vertrags-
partner den erforderlichen Sanierungsmalinah-
men zustimmen. Dies ist in einem gerichtlichen
Sanierungsverfahren nicht erforderlich, aller-
dings wird ein solches Verfahren verdffentlicht.
Gerade dies wollen einige Unternehmen bzw. Un-
ternehmer nicht. Der ,priaventive Restrukturie-
rungsrahmen® des StaRUG versucht die Vorteile
beider Verfahrenswege zu verbinden. Zum einen
soll das Verfahren dem Grunde nach nicht éffent-
lich sein. Auf der anderen Seite soll auch die Mog-
lichkeit bestehen, einzelne Vertragspartner auch
gegen deren Willen zur Zustimmung zu zwingen,
um damit den Weg fiir die Sanierung freizuma-
chen. Ebenso sollen einzelne Vertréige auch einsei-
tig beendet werden kdonnen, wenn dies zur Sanie-
rung des Unternehmens erforderlich ist.

Voraussetzungen und Pflichten

Der Zugang zum préaventiven Restrukturierungs-
rahmen steht lediglich solchen Unternehmen of:
fen, die noch nicht zahlungsunfihig sind. Ebenso
soll sichergestellt sein, dass das Unternehmen fiir
die Dauer der Anordnung von Vollstreckungs-und
Verwertungssperren zum Zwecke der Durchfiih-
rung der Restrukturierung nicht zahlungsunfihig
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wird. Bestehen bereits Riickstinde gegentiiber Ar-
beitnehmern, Sozialversicherungstrigern, dem
Finanzamt oder Lieferanten bzw. ist das Unterneh-
men in den vergangenen drei Jahren seinen Rech-
nungslegungspflichten nicht nachgekommen,
kénnen Vollstreckungs- und Verwertungssperren
nur dann erwirkt werden, wenn dennoch zu er-
warten ist, dass das Unternehmen bereit und in
der Lage ist, die Restrukturierung unter Wahrung
der Glaubigerinteressen zu betreiben. Das Restruk-
turierungsvorhaben ist beim zustdndigen Restruk-
turierungsgericht vorab anzuzeigen. Der Anzeige
sind ein Entwurf des Restrukturierungsplans, der
Stand der Verhandlungen mit den beteiligten
Gldubigern und die Vorkehrungen zur Einhaltung
der gesetzlichen Pflichten beizufiigen. Die Stabili-
sierungsanordnung kann fiir die Dauer von drei
Monaten ergehen. Das Unternehmen muss die Re-
strukturierungssache mit der Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Sanierungsge-
schiftsfiihrers betreiben und dabei die Interessen
der Gesamtheit der Glaubiger wahren. Es hat MaRR-
nahmen zu unterlassen, die sich mit dem Restruk-
turierungsziel nicht vereinbaren lassen oder die
Erfolgsaussichten der in Aussicht genommenen
Restrukturierung gefihrden.

Restrukturierungsplan

Kernelement der priaventiven Restrukturierung ist
der Restrukturierungsplan. Der Inhalt orientiert
sich grundsitzlich an den Regelungen des Insol-
venzplans.'® Der Restrukturierungsplan ist in ei-
nen darstellenden Teil und in einen gestaltenden
Teil unterteilt.

Der darstellende Teil enthéalt eine Beschreibung
des Unternehmens und eine Ursachenanalyse der
bestehenden Krise sowie die fiir die Krisenbewdlti-
gung erforderlichen MaRnahmen. Der gestaltende
Teil umfasst dann die konkrete Umsetzung der er-
forderlichen Restrukturierungsmafnahmen. Bei-
spielweise konnen hier Verzichte auf Glaubiger-
forderungen, Sanierungsbeitrige von Investoren
und eventuelle gesellschaftsrechtliche Strukturie-
rungsmafnahmen aufgenommen werden. Es
steht im Ermessen des Unternehmens, welche
MafRnahmen aufgenommen werden.

Nicht erforderlich ist, dass simtliche Gldaubiger
mitin den Restrukturierungsplan eingezogen wer-
den. Vielmehr wird man sich auf wesentliche
Glaubiger konzentrieren, um den Prozess nicht
unnotig aufzubldhen. Wichtig ist, dass die Glaubi-

Zeitschrift fr Risikomanagement (ZfRM) 1 02.21

StaRUG

ger innerhalb der jeweiligen Gruppe gleichzube-
handeln sind.

Die Gldaubiger stimmen in Gruppen tiber den Res-
trukturierungsplan ab. Die Gruppeneinteilung er-
folgt grundsétzlich nach gesicherten Gldaubigern,
ungesicherten Gldubigern, nachrangigen Gldubi-
gern und Anteilseigner. Innerhalb der Gruppe ist
eine Zustimmungsquote von mindestens 75 Pro-
zent erforderlich.

Entsprechend den Anforderungen aus der BJR sind
bei der ,unternehmerischen Entscheidung” (§ 93
AktG) tiber den Restrukturierungsplan insbeson-
dere die mit diesen verbundenen Chancen und
Gefahren (Risiken) zu analysieren und zu doku-
mentieren. Eigentiimer und Gldubiger sollten
einschdtzen konnen, wie sich der ,Grad der Be-
standsgefihrdung” - das Insolvenzrisiko bzw. die
Insolvenzwahrscheinlichkeit — durch die geplan-
ten Mallnahmen verdndern (Beurteilung der Sa-
nierungserfolgswahrscheinlichkeit).

Restrukturierungsbeauftragter

Zum Restrukturierungsbeauftragten ist ein fir
den jeweiligen Einzelfall geeigneter, in Restruktu-
rierungs- und Insolvenzsachen erfahrener Steuer-
berater, Wirtschaftspriifer oder Rechtsanwalt oder
eine sonstige natiirliche Person mit vergleichbarer
Qualifikation zu bestellen, die von den Glaubigern
und dem Schuldner unabhéingig ist und die aus
dem Kreis aller zur Ubernahme des Amtes bereiten
Personen auszuwdhlen ist. Ein Restrukturierungs-
beauftragter wird entweder auf Antrag oder von
Amts wegen bestellt. Aufgabe des Restrukturie-
rungsbeauftragten ist zum einen die Uberwa-
chung des Verfahrens. Zum anderen kann der Re-
strukturierungsbeauftragte aber auch die Ver-
handlungen mit den Glaubigern unterstiitzen.

Gerichtliche Hilfe

Die Abstimmung tiber den Restrukturierungsplan
kann grundsdtzlich ohne gerichtliche Hilfe erfol-
gen. Soweit aber nicht alle Glaubiger dem Restruk-
turierungsplan zustimmen, ist eine gerichtliche
Ersetzung der Zustimmung erforderlich. Das
Restrukturierungsgericht hat den Restrukturie-
rungsplan zu bestédtigen. Eine gerichtliche Bestéti-
gung ist insbesondere dann erforderlich, wenn
Forderungen von Planbetroffenen beeintrachtigt
werden, die diesem Restrukturierungsplan nicht
zugestimmt haben, der Plan eine neue Finanzie-
rung vorsieht oder der Plan zum Verlust von mehr
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als 25 Prozent der Arbeitsplitze fiihrt. In diesem
Fall findet auch eine Angemessenheitsprifung
statt. Das Gericht priift, ob die Glaubiger angemes-
sen beteiligt sind und durch den Plan nicht
schlechter gestellt werden.

Vorgelagerte Sanierungsmoderation

Uber die Sanierungsmoderation steht Unterneh-
men seit dem 1.1.2021 ein zusdtzliches Konstrukt
fiir eine vorinsolvenzliche Sanierung zur Verfi-
gung. Ziel einer Sanierungsmoderation ist die Er-
arbeitung eines Sanierungsvergleichs zwischen
dem schuldnerischen Unternehmen (Schuldner)
und seinen Gldubigern. Dabei wird die Verhand-
lung tber die Sanierung durch einen gerichtlich
bestellten Sanierungsmoderator begleitet.

Eine Sanierungsmoderation ist dann ausgeschlos-
sen, wenn das Unternehmen offensichtlich zah-
lungsunfihig ist, bzw. bei Schuldnern ohne natir-
liche Person als Vollhafter auch, wenn das Unter-
nehmen offensichtlich tiberschuldet ist.

Die Bestellung des Sanierungsmoderators erfolgt
zundchst fiir einen Zeitraum von drei Monaten
und kann mit Zustimmung des Schuldners und
der beteiligten Glaubiger um bis zu drei Monate
verlangert werden.

Aufgabe des Sanierungsmoderators ist die Vermitt-
lung zwischen Schuldner und Gldubigern zur Her
beifithrung einer Losung zur Uberwindung der
wirtschaftlichen und finanziellen Schwierigkei-
ten und die Ausarbeitung eines Sanierungsver-
gleichs. Von Interesse aller Beteiligten wird dabei
sein, dass die Bestellung des Sanierungsmodera-
tors nicht 6ffentlich bekannt gemacht wird.

Ziel der Sanierungsmoderation ist der Abschluss
eines Sanierungsvergleichs. Hierbei handelt es
sich um eine konsensuale Einigung zwischen dem
Schuldner und dessen in den Sanierungsvergleich
einbezogenen Gliubigern zur Uberwindung wirt-
schaftlicher oder finanzieller Schwierigkeiten. Da-
bei koénnen sich an dem Sanierungsvergleich auch
Dritte beteiligen, zum Beispiel neue Finanzie-
rungspartner.

Der Sanierungsvergleich entfaltet nur Wirkung
gegeniiber Gldubigern, die einbezogen sind und
ihre Zustimmung erteilt haben.

Li
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Fazit

Mit dem StaRUG wurden die Anforderungen an
Krisen- und Risikofriiherkennungssysteme prazi-
siert und erweitert. Von einem ,,StaRUG-konfor-
men*“ Risikofritherkennungssystem wird man for-
dern, den Fortbestand bestandsgefihrdender Ent-
wicklungen aufzuzeigen, was eine Risikoanalyse
erfordert. Bezogen aufeinen typisierten Krisenver-
lauf'sollte die Entdeckung des Gefahrdungspoten-
zials dabei nicht erst mit unmittelbarer Krise, son-
dern bereits frither sichergestellt werden. Fehlent-
wicklungen im Unternehmen sollten zudem be-
reitsim Bereich der Stakeholder-und Strategiekrise
aufgedeckt werden. Zur Absicherung des Unter-
nehmens und zur Vermeidung personlicher Haf-
tungsrisiken ist es zu empfehlen, die bei vielen Un-
ternehmen nach wie vor bestehenden Defizite im
Risikomanagement nun zu beseitigen, insbeson-
dere eine quantitative Risikoanalyse und eine Ri-
sikoaggregation durchzufiihren. Dies ist moglich
durch die an mittelstindische Unternehmen ange-
passten, einfachen Verfahren fiir die Risikoaggre-
gation. Die Moglichkeit einer Restrukturierung
zur Vermeidung einer Insolvenz wurde zudem
durch StaRUG verbessert.
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Lieferkettenprobleme und Handelshemmnisse im Auslandsgeschaft

Neben der Corona-Pandemie und Wirtschaftskri-
sen in vielen Weltregionen belasten auch zuneh-
mende Handelshemmnisse das Auslandsgeschaft
deutscher Unternehmen.

Das zeigt eine aktuelle DIHK-Umfrage unter rund
2.400 international aktiven deutschen Betrieben.
Lediglich 17 Prozent davon rechnen mit besseren
Geschiften - so wenige wie nie zuvor seit der ers-
ten Befragung im Jahr 2012, teilt der Deutsche In-
dustrie- und Handelskammertag (DIHK) mit.!

Auch ein Jahr nach Beginn der Pandemie sind die
Auswirkungen auf das Auslandsgeschift deutlich
zu spiiren: Rund drei Viertel der Betriebe sind von
Reiseeinschriankungen betroffen. Fast die Hilfte
derinternational aktiven Unternehmen verschiebt
aufgrund der Krise geplante Investitionen. 44 Pro-
zent verzeichnen weniger Nachfrage nach ihren
Produkten und Dienstleistungen und jeder dritte
Betrieb berichtet von fehlenden Zulieferungen.

Zweivon fiinf Unternehmen melden Probleme bei
Lieferketten und Logistik aufgrund von pandemie-
bedingten Einschrdnkungen im Grenzverkehr
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oder Produktionsausfillen. Lieferkettenprobleme
werden hidufig im Handel mit China genannt
(44 Prozent). Bezogen auf den tibrigen Asien-Pazi-
fik-Raum sehen 23 Prozent Schwierigkeiten. We-
gen der Geschiftsbeziehungen mit dem Vereinig-
ten Konigreich sorgen sich 35 Prozent, wihrend
47 Prozent aufgrund temporirer Grenzschliefun-
gen und Verzogerungen im europdischen Binnen-
markt Probleme sehen.

Die Folge: Viele Betriebe wollen ihre Lieferketten
dndern. Nicht nur wegen der Corona-Auswirkun-
gen berichten insgesamt 47 Prozent der interna-
tional aktiven deutschen Betriebe von zunehmen-
den Hiirden im Handel. fab |
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