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Zur Risikolage der Welt....
...aus Vortrag Werner Gleiftner, RMA JaKo 2019

ghold n-tv 28. Februar 2017
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Sonderbericht zum Klimawandel:

Die Erde versinkt in Wasser und Salz

Abbildung 11.1: Erinnern Sie sich noch an diese Schockrisiko-Geschichten?

Solange die Medien iiber reale oder fiktive Katastrophen berichten, erzeugen FOCUS (10 9 2019)

sie Furcht. Stellen sie die Berichterstattung einige Monate spater ein, gerat der

Anlass bald in Vergessenheit, und wir beginnen uns iiber die nichste Katas- Warnu ng VvOor dem N|Chtstun

Schock-Prognose zur Klimakatastrophe:
(RMA JaKo 2019) Mitte des Jahrhunderts ist die Menschheit am Ende
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4@ Risiken, Krisen (nach ,,World Economic Forum*)
— und das Problem der ,,Risikoblindheit*

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 FIGURE E | uotaliteks rued by sovedty

s Assel- Fiskak a ‘/// Kims- ima- [
e preise krisen = en ’: wandel wandel e
// 7 Short term Long
i, e
pegiotar f Oetietat /B Degioraie’ N Bedlotat | Kima- / £ I.ﬁl’t{ 5 Kima- “&m Kima-
. STy gieping Ajgfury Siépanaf wandel y/ 'ﬁ;j wandel val
A
V Harte 7
Ok u 3
L . Olpreis
’ % i ..
i/
ronis ronis
is & Kranl & Kranl
ten ten

= heiten
asser-
krise

Ausfille W Ausfd

Ass
p

el
I

%% e g
‘,/r//i///’
ol W ﬁ/(f/: Ja /

1) Jahrliche Umfrage unter Stakeholder des WEF, ca. 1.000 Teinehmert des Risikos [ll Wirtschatticn [l Geopolitisch[T] Geselischattiic{_] Technologisch [l Umwelt/Klima

[l |

I R

y

Insffectiviness of multiaters inatitutions and intemational cooparation

o

B Occdmmumitencnmrs |

Quelle: World Economic Forum, The Global Risks Report 2020/2021; Roland Berger

Das Problem mit der ,,Risikoblindheit®.... Ceie o s ey meer sy s

1. Risiken werden verdrangt. Wir lieben
(Schein-)Sicherheit. T —

2. Die verzerrte Risikowahrnehmung: ot
(1) plakative, oft wiederholte aber
unbedeutende Risiken l6sen Angst aus und
(2) wichtige, aber abstrakte Risiken
werden ignoriert.

3. Risiken werfen flieRen nicht adaquat bei Entscheidungen ein.
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Risikoanalysen sollte ,,faktenbasiert “
Prognosen

sein : Fakten, Analysen und

>

Fakten a - Aussagen uber die aktuelle Situation und
gemessene Veranderungen

Fakten b - Aussagen uber Veranderungen Uber einen
langen historischen Zeitraum

Aussagetyp

Analysen a - Analysen durch statistische Auswertung
einer grof3en Datenmenge

Analysen b - Komplexe Analysen von
seltenen Ereignissen (Attributionsanalysen)

Prognosen a - Robuste Prognose

Prognosen b - Komplexe modellbasierte Prognosen
von Umweltverdnderungen (und ,,Projektionen®)

Prognosen ¢ - Komplexe modellbasierte Prognosen in
Abhangigkeit zukiinftiger Lebensbedingungen (,,Szenarien®)

Regeln fur Beurteilung :
1.Quantifiziere

Evidenz

2.Aggregiere zu einem Gesamtbild (inklusive von Verrechnung der Vor- und Nachteile)
3.Relativiere (vergleiche also mit anderen Sachverhalten) und bewerte (mit Bezug auf die primare Zielgro3e)

Quelle: Glei3ner, W. (2023): Klimawandel: Zur Unterscheidung von Fakten, Analysen und Prognosen in Umweltpolitik und
Rechtsprechung, in: Zeitschrift flir Umweltpolitik & Umweltrecht (ZfU), Heft 04,S. 415-445 (434).

© FutureValue Group AG
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4@ Presseinformation 058/2016 (KIT): Bilanz von Naturkatastrophen seit
1900: acht Millionen Tote, sieben Billionen Dollar Schaden

“m

2
I

1 2eata

2

-
-
—

Wirtschaftliche Schiden durch
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,In Relation zum jeweiligen Wert von Infrastruktur und Gebauden in einem Land
(Bruttoanlagevermogen) nehmen die Schaden allerdings ab. ,Grundsatzlich sind weniger
entwickelte Lander durch Katastrophen verwundbarer, das heil3t — bezogen auf
Bevolkerungszahl und Vermoégen — sind mehr Tote und ein hoherer wirtschaftlicher Schaden
zu befurchten als in besser entwickelten Landern®, so der Geophysiker und Bauingenieur.*
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Links: Sinkendes Todesrisiko durch Naturkatastrophen (nach bisher ca. 1,28 C Erderwarmung)
Rechts: Globaler Anteil der wetterbedingten Katastrophenkosten am globalen BIP 1990-2023

Globale Anzahl der Todesopfer von Katastrophen

pro Jahrzehnt
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Quelle: Munich Re, Weltbank *Jahr 2023: Schatzung inkl. Unsichheitswert WeLr

Quelle: Bojanowski, A. (2023): Die Katastrophenliige, 18.10.2023, https://www.welt.de/wissenschaft/plus247886786/Klimawandel-Die-
Katastrophenluege.html (abgerufen am 22.02.2024), basierend auf Daten von Our World in Data und Munich Re. Kosten von 1990-2017 von Munich Re
(Pielke, 2019), Kosten 2018 von Munich Re, 2019, globales BIP von Worldbank, 2019, unter Verwendung der Global Economic Prospects BIP der Weltbank
vom Januar 2019 zur Schatzung des globalen BIP fur 2017 und 2018. Linearer bester Schatzwert, Riickgang ist statistisch nicht signifikant.

Quelle: GleiZner, W. (2023):

Klimawandel: Zur Unterscheidung von Fakten, Analysen und Prognosen in Umweltpolitik und

Rechtsprechung, in: Zeitschrift fur Umweltpolitik & Umweltrecht (ZfU), Heft 04,S. 415-445 (422).

© FutureValue Group AG
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Der Hauptbeitrag der Unternehmen zur ,,Bedurfnisbefriedigung®:
Technologischer Fortschritt & mehr Guter (Wirtschaftswachstum)

Self-reported life satisfaction vs GDP per capita, 2020
r:nlvh: amount n.l goods and services a The vertical axis shows the national average of the self-reported life satisfaction on a scale ranging from 0-10,
s countries and across time. where 10 is the highest possible life satisfaction. The horizontal axis shows GDP per capita adjusted for inflation

ARSI GDP per capita is measured in International Dollars. This is a currency that would
U.S. dollar would buy in the United States in 1990. Therefore incomes are comparal

and cross-country price differences
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Die FVG-Krisenampel: weiterhin anspruchsvoll...
Geopolitische Risken und Finanzrisiken wg. hoher Verschuldung (Marz 2024)

Zinskrise |

Wahrungskrise | ‘

Staatsschuldenkrise Sehr hohe Schulden: hohe Gefahr

Vertrauens- und Bonitats-Krise

im Finanzsystem (Bankenkrise)

Versorgungskrise

I(réfé?;igigf'k[igﬁn-Preis-spirale) | . Kerninflation noch hoch (und in USA klar zu hoch)

Asset Price Bubble | USA-Technologie-Aktien teuer

Deflationskrise | ‘

Ertragserwartungskrise |

Gewohnung und Stabilisierungseffekt bei, Ukraine-Krieg aber

Sonstige politische (Staats-) | ‘ zunehmende Unsicherheit, z.B. Israel, Taiwan, Nordkorea, Iran
Krise (z. B. Kriege)

Naturkatastrophe

Transport- und |
Handelskrise .

Drohende Krise: (noch) nicht eingetreten, aber in absehbarer Zeit moglich. Vorbereitung maoglich

‘ Eingetretene Krise: Krise ist da, nur noch Reaktion mdglich, Folgekrisen maglich!

Prof. Dr. Werner Gleilsner, RMC 2024 © FutureValue Group AG
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Risikomanagement und die Messung von Zukunftsfahigkeit (QScore) erfll
Beispiel auf Basis 6ffentlicher Informationen: SAP SE (Gleil3ner/Weissman, 2024) @ richerult
D
Kompetenz im
Umgang mit
Q1  Reales Wachstum 63% Unsicherheit

Finanzielle Stabilitdt und Bonitat

) 93% robuste
o (Insolvenzrisiko) ) . -
481668372 6.8 88166372
Q3  Geringes Unternehmensrisiko (Ertragsrisiko) 92% .
Risikofriih- finanzielle
Rentabilitdt und Wertgenerierung (Rendite > L QUL Nachhaltigkeit EBITDA )
Q4 . . . ; sox @
Kapitalkosten, die vom Risiko abhdngen)
Q5  Vision, Kultur, Mitarbeiter 92% . Strategie
A o gut vorbereitete o o 5 = N & o=
Q6 Robuste Strategie 2k . unternehmerische R R R R 8 | | =
. R S RN N S
i ] Entscheidungen - - = T = = = =
Leistungserstellung, Organisation un mom m W™ M m om oM
Q7 2% @ \_ J
ReSSOurCen Finanzrating (FUG Note: 1 - 5) gemall Abschluss 31.12.2020
Wen
Q8  Rechnungslegung, Planung und Governance 7% @ 2
1+
t
L
Q9 Risikomanagement 79% .
1
Q10 Fundierte Vorbereitung ,, unternehmerischer 53% I::I-::n:::::m«—wm»»mm-»n-mn»

Jessentials{

Das zukunftsféhiﬁe
Familienunternehmen

finanziell nachhaltiges Unternehmen
»Qualitdtsunternehmen*

ZIELEFUR ©
NACHHALTIGE
ENTWICKLUNG

| 0PEN ACCESS | &) Springer Gabler
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Finanzielle Nachhaltigkeit: Messung und empirische Belege

Journal of Business Economics

https://doi.org/10.1007/511573-022-01081-0 Abstract

..... Wir schlagen vor, die finanzielle Nachhaltigkeit eines Unternehmens anhand von vier
'.) Bedingungen zu messen:

Check for
updates

ORIGINAL PAPER

Financial sustainability: measurement and empirical ('1) Unternehmenswachst'um, (2) die Fahlgk?lF des Unternehmens 2u Uberleben, (3)
. ein akzeptables Gesamtniveau des Ertragsrisikos und (4) ein attraktives
evidence Ertragsrisikoprofil.

Werner GleiBner'? . Thomas Giinther'® . Christian Walkshausl? Wir zeigen, dass die Anwendung einer bedingungsbasierten Investitionsstrategie auf
europaische Unternehmen mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit (d.h. Unternehmen, die

Accepted: 26 January 2022 alle vier Bedingungen erftillen) Uber den Zeitraum von Juli 1990 bis Juni 2019 zu einer

©The Author(s) 2022 monatlichen Uberrendite von 0,39% flihrt. Das Risiko dieses Portfolios ist geringer als
das Risiko von Marktinvestitionen. Wir stellen fest, dass die Uberschussrenditen steigen,

b wenn jede der vier Bedingungen schrittweise in die Anlagestrategie aufgenommen wird.
Abstract

Financial sustainability is underrepresented in both the research on and practice of
sustainability management and reporting. This article proposes a conceptual meas-
ure of financial sustainability and examines its association with capital market
returns. The measure is positioned at the intersection of sustainability management,
risk management and risk governance. Financial sustainability is regarded as a cru-
cial control parameter complementing shareholder value and can be viewed by risk-
averse investors as a secondary condition of investment decisions. It reduces refi- Wertentwicklung, 07/1990-06/2019
nancing and insolvency risks, leading to risk-adjusted excess returns in an imperfect

Abbildung 1
Indexierte Wertentwicklung des SCORE 4-Portfolios im Vergleich zum Markt

capital market with financing restrictions and insolvency costs. We propose meas- ~SCORE4 Markt
uring a firm’s financial sustainability in terms of four conditions: (1) firm growth, 40 -
(2) the company’s ability to survive, (3) an acceptable overall level of earnings risk
exposure, and (4) an attractive earnings risk profile. We show that the application of 35 1
a conditions-based investment strategy to European firms with high financial sus-
tainability (i.e., firms fulfilling all four conditions) over the period from July 1990 to =30 1
June 2019 results in monthly excess returns of 0.39%. This portfolio’s risk is lower 8
than the risk of market investment. We find that the excess returns increase when % 257
incrementally adding each of the four conditions to the investment strategy. E 20 |
e
£ 15 A
3
—_ 10 4
5 4
0 T T T T T T T
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Quelle: GleiRner, W./Glnther, Th./Walksh&usl, Ch. (2022):
‘Financial sustainability: measurement and empirical evidence, in: Journal of Business Economics, 92, S. 467-516, https://doi.org/10.1007/s11573-022-
01081-0

Prof. Dr. Werner Gleilsner, RMC 2024 © FutureValue Group AG




Zu den Nachhaltigkeitsrisiken.....
Unternehmen, Nachhaltigkeit & Risiko: Was ist (strategisch) wichtig?

* X %
* *
« ESRS

Corporate
Sustainability

European Sustainability

Reportl ng * Reporting Standards *

Directive

Tatsachliche und mégliche positive

Auswirkungen, wenn Unternehmen z.B. zu
Klimaschutz / zur Anpassung an den
An overview of the broad issues covered under the ESG umbrella Klimawandel beitragen
Tatsachliche und mégliche negative

Auswirkungen, z.B. Beitrage zur
I Beschleunigung des Klimawandels

Auswirkungs-Wesentlichkeit
Perspektive: Inside-out

il ackl Mitigating conflicts Unternehmen Finanzielle Wesentlichkeit Nachhaltiakeits-
oiinwrast Perspektive: Outside-in achhaltigkeits
= Aspekte
Waste = Stakeholder e— Finanzielle Chancen fur das Unternehmen (z.B. Klimawandel)

Wesageint Henith Anet Sulsty z.B. aufgrund des Klimawandels (neue
Geschaftsmoglichkeiten etc.)
Finanzielle Risiken fur das Unternehmen
z.B. aufgrund des Klimawandels

(Investitionsbedarfe etc.)

Baumdller (2023) & Gleil3ner/Baumdiller (2024)

Prof. Dr. Werner Gleilsner, RMC 2024 © FutureValue Group AG



4@ Und jetzt auch noch ESG und Nachhaltigkeitsrisiken
Nachhaltigkeit ist mehr als ,ESG“: Allgemeines Verstandnis

e Im Brundtland-Bericht (UNO) liest man zur ,,nachhaltigen
Entwicklung”:
,Dauerhafte (nachhaltige) Entwicklung ist eine
Entwicklung, die die Bediirfnisse der Gegenwart Selbstverwiridichung
befriedigt, ohne zu riskieren, dass kiinftige
Generationen ihre eigenen Bediirfnisse nicht befriedigen / Individualbediirinisse \
konnen / \
B Soziale Bediirfnisse
* Nachhaltigkeit ist ein Uberbegriff; ESG sowie CSR sind
Teilbereiche dieses Uberbegriffs / Sicherheitsbediirfnisse \
"“c"‘m“ﬁf . / Physiologische Bediirfnisse \

Die aus diesem ,,allgemeinen”

WENIGER 4 NACHHALTIGE NACHHALTIGE/R . . . . .
10 Setzceren | 1 S Nachhaltigkeitsverstandnis abgeleiteten 17
(=) B ,UNO-Ziele” zeigt die folgende Abbildung.
A Quellen:
el ORic « Bundesregierung (2021): Nachhaltigkeitsziele verstandlich erklart,
ﬁ}%{EH';L%G‘é https://www.bundesregierung.de/breg-
ENTWICKLUNG de/themen/nachhaltigkeitspolitik/nachhaltigkeitsziele-verstaendlich-erklaert-

232174 (abgerufen am 23.06.2022)

*  GleiBner, W. (2023): Nachhaltigkeit ist mehr als ein guter ESG-Score, in:
ESGz - Die Fachzeitschrift fir Nachhaltigkeit & Recht, Jg. 2, Heft 1, S. 43 - 47

Prof. Dr. Werner Gleil3ner, RMC 2024 © FutureValue Group AG




Die drei Ebenen der ,,nachhaltigen Unternehmensfuhrung*

1. Nachhaltig sind Aktivitaten, wenn durch diese die Bediirfnisbefriedigung der in Zukunft
liegenden Menschen nicht beeintrachtigt werden.?

2. Nachhaltige Unternehmen missen entsprechend

* einen Beitrag zur Befriedigung von Bediirfnissen (ihrer Kunden)
leisten,

* ihre eigene Existenz als Voraussetzung dafiir dauerhaft
absichern (finanzielle Nachhaltigkeit) und

 als Nebenbedingung keine unangemessenen Schaden
fiir Dritte verursachen, speziell nicht fiir Gesellschaft
und Umwelt (zumindest sofern diese die Bedlirfnisbefriedigung
zukiinftiger Menschen beeintrachtigen).

Vermeidung von
Schaden bei
(oder Nutzen fir)

Bedurfnis-
befriedigung

Finanzielle
achhaltigkeij

der Kunden

Gesellschaft und Umwelt

3. Finanzielle Nachhaltigkeit ist eine grundlegende Voraussetzung fir eine nachhaltige

Unternehmensfiihrung und im ESG-Konzept eine SchliisselgroRe innerhalb I
von ,,G“ (Governance). ¢
Quellen:

Brundtland Commission (1987): Report of the World Commission on Environment and Development: Our Common Future, United Nations, http://www.un-
documents.net/our-common-future.pdf, abgerufen am 11.03.2022).

GleilRner, W./Gunther, Th./Walkshdusl, Ch. (2022): Financial sustainability: measurement and empirical evidence, in: Journal of Business Economics,
https://doi.org/10.1007/s11573-022-01081-0 sowie GleiRner ( board 2022 und ESG, 2023)

GleilZner, W. (2023): Nachhaltigkeit ist mehr als ein guter ESG-Score, in: ESGz - Die Fachzeitschrift fir Nachhaltigkeit & Recht, Jg. 2, Heft 1, S. 43 - 47

Prof. Dr. Werner Gleilsner, RMC 2024 © FutureValue Group AG
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4@ Beispielhafte Wesentlichkeitsmatrix gemafd CSRD:
regelmafig undurchdacht, inkonsistent zu RM, zu viele Themen, ...

I‘"""‘""'"“'""'"""""'""""""".
Auswirkungs- i Empfohle_ner Sa‘chwerpunkt der E
wesentlichkeit i Nachhaltigkeitsberichterstattung nach |
[ CSRD/ ESRS E
e e e e e e e e o e S T i
I i
: !
Kritisch i o i
| Wasser dimav | | ]
: Klimawande | m Prio 1-Themen
i i
Signifikant §i ® i
i @ Biodiversitit i
I Kreislaut- I
i wirtschaft E
Erheblich §i Arbeitskrifte in der | .
i \.'anrtslchf:'»pfunéﬂ-:-:-::e E Prio 2-Themen
L RS - H
: i
M . 1 ]
Niedrig I ° E ~ E
Betroffene : Eigene Hﬁfagc_chaft : ,
Kemmunen und ! ! Prio 3-Themen
Minimal Gemeinden : !
] I
Minimal Niedrig Erheblich Signifikant Kritisch
Finanzielle Wesentlichkeit

Quelle: Gebhardt, J./Leiendecker, J./Lienke, G./Testino, B. (2023): Double Materiality nach CSRD/ESRS: Beurteilung der neu
geforderten doppelten Wesentlichkeit im Rahmen der Nachhaltigkeitsberichterstattung, in: ESG — Zeitschrift fir nachhaltige
Unternehmensfihrung, Heft 6/2023, S. 162-168 (167).
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Die wichtigsten Problemfelder bei der Umsetzung von CSRD:
UberinCk zu den Ergebnissen der CSRD-Studie (Phase 1, GleiRner, RethinkingFinance 2024)

Die wichtigsten Problemfelder:

1. Nicht genutzte , Filtermoglichkeit” der doppelten Materialitat
Inkonsistenzen zwischen Nachhaltigkeitsmanagement und Risikomanagement
Unsachgemale Quantifizierung der Finanzielle Wirkungen

2
3
4. Inkonsistente Beurteilung der Wesentlichkeit einzelner Aspekte
5. Strategische Aspekte werden vernachlassigt

6

Wesentliche Aspekte der Nachhaltigkeit werden nicht systematisch bei
,unternehmerischen Entscheidungen” (893 AktG / 843 GmbHG) berlicksichtigt

Prof. Dr. Werner Gleilsner, RMC 2024 © FutureValue Group AG



,Nachhaltigkeitsrisiken“ (ESG-Risiken) sind Risiken die auch (!) nicht-
finanzielle Auswirkungen haben!

a) Kosten durch zulassige Emissionen (z.B. CO,)

b) Schéaden durch unzulassige Auswirkungen fur
Umwelt oder Dritte (z.B. Schadenszahlungen bei
Umweltverschmutzung)

c) finanzielle Auswirkungen infolge (wahrgenommener) :
negativer Auswirkungen der Unternehmensaktivitat E

fur (a) Umwelt oder (b) Gesellschaft

(Reputationsrisiken mit Umsatzverlusten)
Quelle:

Ring 1: Risiken mit einer
direkten finanziellen Wirkung
auf das Unternehmen.

Ring 2: Risiken mit Wirkung
auf Kunden, Lieferanten und
Mitarbeiter (indirekte
finanzielle Wirkung).

Ring 3: Risiken mit ,nur®
sozialer oder 6kologischer
Wirkung
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beriicksichtigen (81 StaRUG)

Der kostenlose FVG-Risikosimulator; download
unter: http://strategienavigator.net/software

Gleil3ner, W. (2019): Nachhaltigkeit, CSR-Risiken und Risikomanagement. Vom CSR-Risiko zum finanziellen Risiko, in: Controller Magazin, Heft 4, Juli/August 2019, S. 95 und
GleilZner W. / Baumdller J. (2024) und Glei3ner, W. (2022): Grundlagen des Risikomanagements, 4. Auflage, Verlag Franz Vahlen, Minchen
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Konsistenz von CSRD & StaRUG beachten: Alle Kapitalgesellschaften
sollten Risikoanalyse (incl. ESG-Risiken) & Risikoaggregation haben !

StaRUG (1.1.2021) .

»8 1 Krisenfriherkennung und Krisenmanagement bei
DIIR Revisionsstandard

haftungsbeschrénkten Unternehmenstragern B o

managementsystems durch
die Interne Revision

(1) Die Mitglieder des zur Geschéftsfihrung berufenen Organs einer

juristischen Person (Geschéftsleiter) wachen fortlaufend tber Version 2.1
Entwicklungen, welche den Fortbestand der juristischen Person

gefahrden kénnen. Erkennen sie solche Entwicklungen, ergreifen sie

geeignete GegenmaRnahmen und erstatten den zur Uberwachung der

Geschéftsleitung berufenen Organen (Uberwachungsorganen) unverziiglich
Bericht. ...*

D I I IV{ e vkl 8.9,

Hinweis: ,Bestandsgefahrdende Entwicklungen®- also schwere Krisen - sind meist das Ergebnis von
Kombinationseffekten von Risiken.

Daher benétigt man quantitative Risikoanalyse und Risikoaggregation mit Bezug auf die
Unternehmensplanung (Monte-Carlo Simulation) zur Berechnung der ,,Gefahrdungswahrscheinlichkeit”

Quelle: DIIR - Deutsches Institut fiir Interne Revision e.V. (2022): DIIR Revisionsstandard Nr. 2: Priifung des Risikomanagementsystems
durch die Interne Revision, Version 2.1, Februar 2022, Download unter:
https://www.diir.de/fileadmin/fachwissen/standards/downloads/DIIR_Revisionsstandard Nr._2_Version_2.1.pdf (abgerufen am
24.10.2022).
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Risikofruhwarnsystem?

Was passiert bei einer Insolvenz, wenn Insolvenz ohne Krisen- und
»10d"“ der D&O-Versicherung?

Tod der D&O-Versicherung? — Der faktische Verlust des Versich

hutzes iiber

den Schluss von der Verletzung einer Kardinalpflicht auf die Wluentllchkelt

Bislang war die D&O-Versicherung ein fiir Geschéftsfiihrer
nahezu unentbehrliches Versicherungsprodukt, schiitzte sie
doch vor den finanziellen Folgen einer Inanspruchnahme auf
Schadensersatz wegen einer bei Ausiibung ihrer Tatigkeit
begangenen Pflichtverletzung. Insbesondere bei einer Insolvenz
bestehen fiir Geschaftsfiihrer besonders hohe Haftungsrisiken,
so kann das Zahlungsverbot des § 15b InsO (vormals § 64
GmbHG) ohne hinreichenden Versicherungsschutz den
finanziellen Ruin des Geschaftsfiihrers bedeuten. Da
Insolvenzantrage regelmaBig erst Monate nach Eintritt der
Insolvenzreife gestellt werden, ist die Geltendmachung von
Haftungsanspriiche in Millionenhéhe keine Seltenheit.
Angesichts wieder steigender Unternehmensinsolvenzen im
Jahresverlauf 2022 ist ein entsprechender Absicherungsbedarf
demnach durchaus vorhanden.

Unsere Event Empfehlung

\.

~ Euroforum
Jahrestagung
Haftpflicht
2024

Event beendet

Euroforum
Jahrestagung

Das OLG Frankfurt am Main (Urteil vom 28.04.2021 — 3 U 6/19) sah nun in der
verspéateten Insolvenzantragstellung die Verletzung einer Kardinalpflicht durch
den Geschéftsfuhrer, welche den Schluss auf eine wissentliche Pflichtverletzung
zuliee, und lehnte Anspriiche gegen die Versicherer auf Ersatz der entgegen
dem insolvenzrechtlichen Auszahlungsverbot erfolgten Zahlungen erneut ab. Die
streitgegenstandlichen Allgemeinen Versicherungsbedingungen sahen
vor, dass vom Versicherungsschutz Haftpflichtanspriche wegen
vorsatzlicher Schadenverursachung oder durch wissentliches Abweichen
von Gesetz, Vorschrift, Beschluss, Vollmacht oder Weisung oder durch
sonstige wissentliche Pflichtverletzung durch eine versicherte Person
ausgeschlossen sind. Derartige Risikoausschlisse enthalten die Allgemeinen
Versicherungsbedingungen der am Markt angebotenen D&O-Versicherungen
regelmanig.

Zuzugeben ist, dass die standige Uberwachung der finanziellen Situation der
Gesellschaft eine wesentliche Pflicht des Geschaftsfihrers ist. Hierfur hat er ein
entsprechendes Krisenfriherkennungs- und Krisenmanagementsystem zu
installieren. Diese Pflicht hat der Gesetzgeber nunmehr in § 1 Abs. 1
StaRUG kodifiziert. Gesetzlich festgeschrieben wurden ebenfalls die nach
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs bestehenden Hinweis- und
Warnpflichten fur Steuerberater im Rahmen der Erstellung von
Jahresabschliissen. GemanR § 102 StaRUG mussen samtliche
Berufsangehdrige, die mit der Erstellung von Jahresabschliissen im Rahmen
von Mandantenbeziehungen betraut sind, den Mandanten auf das Vorliegen
eines moglichen Insolvenzgrundes und die sich daran ankntipfenden Pflichten
hinweisen, wenn entsprechende Anhaltspunkte offenkundig sind und sie
annehmen mussen, dass dem Mandanten die mogliche Insolvenzreife nicht
bewusst ist.

Quelle: Weil3, R. (2024): Tod der D&O-Versicherung? — Der faktische Verlust des Versicherungsschutzes lber den Schluss von der Verletzung einer
Kardinalpflicht auf die Wissentlichkeit, 25.01.2024, https://live.handelsblatt.com/tod-der-do-versicherung/ (abgerufen am 15.03.2024).

© FutureValue Group AG
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Krisenpravention nach StaRUG: ,,fortlaufende* Messung der
Bestandsgefahrdung, um ,fruhzeitig” ,,geeignete GegenmaBnahmen*

ZU starten

ZinsO 5/2024

GleiRner/Haarmeyer, StaRUG: Auswirkungen auf Risikomanagement 1

S
w

ZInsO FOKUS - Praventiver Restrukturierungsrahmen

StaRUG: Auswirkungen auf Risikomanagement und den Weg zu Restrukturierung

& Sanierung

von Professor Dr. Werner Gleiner, Dresden und Professor Dr. Hans Haarmeyer, Motzingen

1. Einleitung und Uberblick

Die Intentionen des StaRUG (Unternchmensstabilisierungs-
und -restrukturicrungsgesetz) sind denkbar einfach: Krisen
sollten méglichst friihzeitig erkannt und vermeidbare Insol-
venzen sollen méglichst auch verhindert werden. Schon wiih-
rend der Ausarbeitung des StaRUG, noch bevor es diesen Na-
men iiberhaupt gab, wurde fiir diese Szenarien in der
Wissenschaft cin zweistufiges Konzept mit dem Begriff der

bestandsgefihrdenden Entwicklung™ als zentrales Element

vorgeschlagen.

Auf Stufe 1 ist ve
men zu schaffen, damit . bestandsgefihrdende Entwicklun-

geschen, Voraussetzungen im Unternch

gen”, also schwere Krisen, moglichst friihzeitig erkannt
und wenn mdglich vermieden werden. Dies ist Ge

von § | StaRUG, der den Begriff der , bestandgefihrdenden
Entwicklung
(KonTraG § 91 Abs. 2)? aufgreift und dic Implikationen fiir
Krisen- und Risikofriherkennung und Privention weiter

aus dem Kontroll- und Transparenzgesetz

entwickelt.?

Dic 2. Stufe ziclt auf Unternchmen, dic trotz adiiquaten Ri
siko- und Krisenfriiherkennungssystems cine gravierende
Be:

getreten ist) und soll diesen bessere Moglichkeiten der Re-

andsgefihrdung erkennen (oder eine solche bereits ein-

sirukturierung bieten. Méglichkeiten ergeben sich hier u.a
durch den Restrukturierungsplan und erweiterte Spielriume
im Umgs

¢ mit den Gliubigern

Wichtig ist fiir dic weitere Behandlung des Themas zu beach
ten, dass die Anforderungen in § | StaRUG fiir alle haftungs-
ser, speziell also die Kapital
gesellschaften, gelten und bei jeder Form der Restrukturicrung

beschriinkten Unternchmenstr

zu beachten sind — unabhiingig davon, ob von den in §§ 2 ff

StRUG genannten Moglichkeiten Gebrauch gemacht wird

In diesem Beitrag fassen wir zundchst in Abschnitt 11 noch
cinmal dic betriebswirtschaftlich wichtigsten Implikationen
von § | $taRUG zusammen und erliiutern die Auswirkungen
fiir dic Krisen- und Risikofriiherkennung von Unternchmen
Darauf aufbauend skizzieren wir in Abschnitt 111 die Ver-
kniipfu
RUG und zeigen deren Implikationen fiir jede Art von Re-

der hier bereits erwiihnten zwei Stufen des Sta

strukturierungskonzepten, Dabei wird insbesondere ver-

efihr-
hr-
denden Emwicklung™ (Gefihrdungswahrscheinlichkeit), fiir
alle Aktivititen im Kontext einer moglichen weiteren Re-

deutlicht, dass die Kenntnis des ..Grads der Bestands;

dung*, also der Wahrscheinlichkeit einer ,bestandsg

strukturicrung vo

groer Relevanz ist. Ohne die Umsetzung

der Anforderungen aus § 1 StaRUG ist cine adiquate und
nachhaltige Restrukturicrung des Unternchmens nicht mog-

lich (was auch notwendige Folgewirkungen fiir die Bearbei-
tung des IDW S 6 hat). In Abschnitt IV fassen wir wesentli-
chen Uberlegungen und deren Tmplikationen fiir die Re-
strukturicrungspraxis zusammen

1. § 1 StaRUG: Implikationen fiir das Risiko-
management und Daten fiir die Unterneh-
mensteuerung

Dic an alle Kapitalgesellschaften gerichteten Anforderungen
aus § 1 SRUG gehen iiber die vormaligen Anforderungen
nach § 91 Abs. 2 (KonTraG) erheblich hinaus.*

Gefordert wird mit dem StaRUG die Einrichtung eines Sys-

tems zur Fritherkennung méglicher . bestandsgefihrdenden

Entwicklungen™, also schwerer Krisen, die die Geschiiftslei-
tung voraussichtlich nicht mehr alleine, d.h. ohne Unterstiit-
zung von Gliubigern oder Eigentiimern, bewiiltigen kann. Da
solche Krisen das Resultat eingetretener, vielfach auch mul-
tipler Risiken sind, ist eine Identifikation, Quantifizierung
und Aggregation der Risiken mit Bezug auf die Unterneh
mensplanung erforderlich und zugleich die zentrale Anforde:
rung an die Funktionsfihigkeit cines solchen Systems.’ Die
weil meist

Risikoaggregation hat hierbei zentrale Bedeutun
nicht Einzelrisiken. sondern Kombinationseffekte von Risi-
ken, schwere Planabweichungen. Verluste und. z.B. durch die
Verletzung von Anforderungen an das Rating oder Cove:

nants. zu bestandsgefithrdenden Entwicklungen fithren (vgl
Abschn. 111.2)

Uber diese aus dem KonTraG bekannten Anforderungen hin-
aus, betont § | SaRUG
fihrdung (Grad der Bestandsgefihrdung) . fortlaufend" erfor-

Jass die Beurteilung der Bestandsge-

derlich ist.” Dariiber hinaus soll nun deutlich mehr erreicht
werden als nur Transparenz tiber Risiken. die cin Risikofriih.

| Gleiner/Haarmeyer, ZInsO 45/2019, 2293 - 2299,

2 Dazu Fuser/Gleifner/Meier. DB 15/1999, 753
32017, 158 - 164,

3 Ausfuhlich dazu Gleifiner/Nickert/Nickert, DB 26/2023, 1489 — 1498,

4 Dazu Gleifner/NickertNickert, DB 26/ 1489 - 1498

S Gleifner, Grundlagen des Risikomay
‘ment unter Unsicherheit. 4. Aufl. 20

758 und Gleifner, WPy

ments. Handbuch fiir ein Manage

6 Dazuz.B. auch Vanini/Rieg, Risikomanagement: Grundlagen — Instrumen-
te— Unternchmenspeaxis. 2. Aufl. 2021 oder Romeike/Hager. Exfolgstaktor
Risiko-Management 4.0: Methoden, Beispiele, Checklisten Praxishand
buch fur Industrie und Handel, 2020.

7 Dam
deutet eine forlau

+/Wolfrum, Risikomanagement (nach § | StaRUG). Was be

de* (berwachung einer moglichen Bestandsgefihr.

dung im Risi ment?, 19.8.2023, hitps:/vww.risknet.de/themen

risknews/was-bedeutet-fortlaufende-ueberwachung-einer-moeglichen

Quelle: Gleikner, W./Haarmeyer, H. (2024): StaRUG: Auswirkungen auf Risikomanagement und den Wegzu Restrukturierung & Sanig

Heft 5, S. 173-177 (176).

Nichts zu tun (weiter

_ fortlaufende”

Uberwachung nach
§ 1 StaRUG)

reichen

Angemessene
Verstarkung RDP

Einzelne ,geeignete” (EK) machbar 2

Gegenmalnahmen

Erfolgreich

Restrukturierungs
-plan nach
StaRUG (ggf. mit
mehr EK)

Gluckliche
Rettung

Insolvenz

Quelle: Glei3ner, W./Haarmeyer, H. (2024): StaRUG: Auswirkungen auf Risikomanagement und den Weg zu Restrukturierung & Sanierung, in: ZInsO, 27. Jg.,
Heft 5, S. 173-177 (173).
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Der Weg: ,,Unternehmerische Entscheidungen®, entscheidungsorientiertes
Risikomanagement und ,,simulationsbasierte Bewertung“

b
Rating p (pro Jahr) | erwartete Lebensdauer
B (= 1ip)
/. | < — 0,1 Prozent 1000
R e o
Determinanten der Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) - U FRH! ALY
1. Erwartetes Ertragsniveau 10 Prozent 100
2. Ertragsrisiko (Volatilitdt des Unternehmensertrages)
3. Finanzierungsstruktur (insbes. Eigenkapital) 2,0 Prozent 50
4, (Glaubwiirdigkeit und Transparenz der Prognose- bzw. Planungsgrundlagen) o

— 5,0 Prozent

e N " |
i i i .
Plan Bilanz unsichere Ausschuttung
Planungs- und
Finanzrisiken AT @Y ‘- 1.000.00
Umsatz 1000 o AN
0.0
Bedrohung der - Materialkosten 400,
Erfolgspotenziale B0 00
= Deckungsbeitrag 600, °
1 1
Risiken aus dem - Personalaufwand 300 400.00
Branchenumfeld i 510,00
- Sonstige Kosten 150, M
Unsichere Trends / (davon . 0,00
makrodkonomische Risikokosten) ©) = . s .
Krisen - Abschreibungen 50 206 dnd 20 Jidd A
(ATA) MT O OME MMM M
= Betriebsergebnis 100,
* Zinsergebnis 44
+ a. 0. Ergebnis 0,
= Gewinn vor Steuer 56

Rating / Insolvenzwahrscheinlichkeit (p)

5 o(2) 23re
z) " amre -

T

1 E(Z) 1 E(Z)
W(z)= Tt T1 A
F(M+k) (k)T KT —wr (L wg)
inTE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Erwartungswert mit PD 473 459 466 515 527 524 524
Diskontierungsfaktor 1,091 1,191 1,300 1,419 1,548 1,690 0,127
Periodenwert 433 402 377 381 356 325 4,366

Ertragswert 6.642

Konsistente Ableitung von (1) Rating (Insolvenzrisiko) und (2) Unternehmenswert aus einer Bandbreitenplanung

© FutureValue Group AG
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Sie bekommen gerne weiterfuhrende Informationen...

o sekretariat@futurevalue.de
e XING
 Linkedin

o« WWw.werner-gleissner.de

« www.researchgate.net/profile/Werner_Gleissner
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Bucher

Grundlagen des Risikomanagements, Handbuch fir ein Management unter Unsicherheit, 4. Auflage

Werner GleiBner 2022. Mit Software zur Risikobewertung zum Download

G TU N d “a g en Prof. Dr. Werner Gleil3ner 786 Seiten, ISBN 978-3-8006-6782-6, Verlag Vahlen 2022, 65,00 €
. n Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft ist jede unternehmerische Tatigkeit mit Chancen und
d es R IS k(}\“ Gefahren verbunden. Dieses Buch erlautert daher ein neues Risikomanagementkonzept: Jedes

Management sollte auch als Risikomanagement verstanden werden. Es ist notwendig, Ertrage und

man a g e m e HTS Risikegn vor Entscheidungen abzuwagen ?Jnd die Implikationen fiir das Rating und deg nachh%ltigen

PR TTRTI  TA T TR Erfolg (Unternehmenswert) zu betrachten. Zusammen mit einer robusten Strategie erhalt man so

' ' ein strategisches Konzept fir die Zukunftssicherung. Das praxisorientierte Fachbuch erlautert die

betriebswirtschaftlichen Werkzeuge zur Analyse und Steuerung von Risiko, die fur

Unternehmensfihrung, Strategieentwicklung, Controlling, Nachhaltigkeitsmanagement und
TR ‘ Ri;ikomanagement pendtigt werden — unq die z.B. eiqe yvertorieptiertg Unternehmensﬁ_Jhrung mit

. COMPETENCE ek ’ risikogerechten Kapitalkosten erst ermdglichen. Dabei wird gezeigt, wie Aufgaben fir ein

2@ 3 ) integratives Risikomanagement z.B. durch Controlling, strategischem Management und

Qualitatsmanagement abgedeckt werden (embedded risk management).

4. Auflage

Vahlen
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}essentials{

Das zukunftsféhiﬁe
T E G EE

@ Springer Gabler

Das zukunftsfahige Familienunternehmen: Mit dem QScore zu Unabhéangigkeit, Resilienz und Robustheit
(essentials)

Prof. Dr. Werner Glei3ner / Prof. Dr. Arnold Weissman
76 Seiten, ISBN 978-3658427863, Verlag: Springer Gabler Wiesbaden, 2023, 14,99 €

Die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens, also das langfristige Uberleben bei adéaquatem Erfolg, erfordert finanzielle Nachhaltigkeit
(finanzielle Stérke), eine robuste Strategie und resiliente Leistungserstellung sowie Fahigkeiten im Umgang mit Chancen und Gefahren
(Unsicherheit).

Das im Buch erlauterte QScore-Konzept zeigt, ausgehend von einer Vielzahl wissenschaftlicher Studien, wie man die Zukunftsfahigkeit
eines Unternehmens konkret beurteilen und Verbesserungspotenziale ableiten kann.

Das Essential erlautert, wie Sie in einem einfachen ,Schnelltest ausgehend von 20 Fragen die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens
abschatzen konnen.

Der Inhalt

» Zukunftssicherung: Die Forschungslage
» Die QScore-Kriterien Q1 bis Q10

* Nachhaltigkeit, ESG und QScore

» Die Analyse: Der Weg zum QScore

Die Zielgruppen: Unternehmer, Geschéftsfuhrer, Vorstande, Aufsichtsrate, Beirate, Gesellschafter und Nachfolger
Fach- und Fuhrungskrafte aus Controlling, Risikomanagement und strategischer Unternehmensplanung

Dies ist ein Open-Access-Buch, was bedeutet, dass Sie freien und uneingeschréankten Zugang zum eBook als pdf haben.
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/978-3-658-42787-0.pdf

Die Autoren

Prof. Dr. Werner Glei3ner ist Vorstand der FutureValue Group AG und Honorarprofessor an der Technischen Universitat Dresden
(Betriebswirtschaftslehre, insb. Risikomanagement) sowie Vorstand der European Association of Certified Valuators and Analysts (EACVA)
und der Deutschen Gesellschaft fir Krisenmanagement (DGfK).

Prof. Dr. Arnold Weissman ist Unternehmer, Inhaber einer Wissensplattform fur Familienunternehmen (ww.arnoldweissman.de), Multi-
Aufsichtsrat, Speaker und Executive Coach.
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Kurzprofil Prof. Dr. Werner Gleil3ner

Vorstand der FutureValue Group AG und Honorarprofessor fur
Betriebswirtschaft, insb. Risikomanagement, an der Technischen Universitat
Dresden sowie Vorstand von EACVA und DGfKM.

Seine Forschungs- und Tatigkeitsschwerpunkte liegen im Bereich
Risikomanagement, Bewertung & Rating, Unternehmensstrategie sowie der
Entwicklung von Methoden fir eine simulationsbasierte Risikoaggregation —
z.B. fur die Vorbereitung von Management-Entscheidungen
(,Strategiebewertung®) und Value Investing. Dabei entwickelt er spezielle
Bewertungsverfahren, die Insolvenzrisiken berticksichtigen und ausgehend
vom aggregierten Ertragsrisiko risikogerechte Kapitalkosten ableiten statt auf
Aktienrenditeschwankungen (wie beim CAPM) zu basieren (,Risiko-Wert-
Modelle® mit ,unvollkommener Replikation®).

Er vertritt einen neuen Forschungsansatz zur Integration der bisher weitgehend
getrennten Methoden im Risikomanagement, Rating und Bewertung (speziell

Prof. Dr. Werner GleiRner
FUTUREVALUE GROUP AG

Vorstand durch die Nutzung von Simulationsverfahren).
Obere Garten 18
70771 Leinfelden-Echterdingen Er ist Autor zahlreicher Fachartikel und Blicher, wie z.B. Gleil3ner, W. (2022):

T  +49711 797 358-30
F  +49711 797 358-58
kontakt@futurevalue.de
www.futurevalue.de

Grundlagen des Risikomanagements, 4. Aufl., Vahlen Verlag Minchen.
Download von Fachverdffentlichungen unter
www.werner-gleissner.de.
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