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Am 17.2.2020 wurde vom Deutschen Bundestag das Gesetz tiber den Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen (Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz, Sta-
RUG) verabschiedet. In Osterreich trat mit Verlautbarung im BGBI I Nr 147/2021 vom
26.7.2021 die neue Restrukturierungsordnung (ReO) in Kraft. Die Restrukturierungspraxis in
Osterreich wird somit durch ein weiteres Instrument zur Restrukturierung von Unternehmen
in finanziellen Schwierigkeiten bereichert.

Hiermit wurden sowohl in Deutschland als auch in Osterreich die EU-Richtlinie iiber
Restrukturierung und Insolvenz' in die nationale Gesetzgebung tiberfithrt. Geregelt wird hier
das dem Insolvenzrecht nahestehende Restrukturierungsrecht. Im Kern schlief$t das Gesetz die
bislang bestehende Liicke zwischen der auflergerichtlichen Sanierung und einem Insolvenzver-
fahren.

In der Zukunft konnen Sanierungsmafinahmen auch auflerhalb einer Insolvenz gegen den
Willen einzelner Glaubiger umgesetzt werden. Somit wird fiir Unternehmen in einer Krise der
Anreiz erhéht, frithzeitig Mafinahmen zur Uberwindung von wirtschaftlichen Schwierigkeiten
zu ergreifen. Hierfiir bendtigen Unternehmen allerdings wirksame Frithwarnsysteme, um eine
mogliche , Krise“ rechtzeitig zu erkennen.

Im Artikel beschiftigen wir uns mit den wesentlichen Anforderungen aus dem StaRUG hin-
sichtlich Krisenfritherkennung sowie der Erhohung der Risikotragfihigkeit eines Unterneh-
mens zum krisensicheren Aufbau addquater Finanzierungsstrukturen.

Viele Unternehmen befinden sich seit vielen Jahren im Dauerkrisenmodus — ausgelost aus nicht-evi-
denzbasierten Pandemie-Mafinahmen,” geopolitischen Krisen, gestorten Wertschopfungsnetzen
(auch hier ausgelost aus nicht-evidenzbasierten Pandemie-Mafinahmen und geopolitischen Krisen),
einer mitunter ideologisch motivierten politischen Agenda und einer regelbasierten und illiberalen
Regulierung. Dieses sich selbst verstirkende Gemisch aus Risikoszenarien hat bei vielen Unterneh-
men in der Zwischenzeit zu einem ,Multiorganversagen® gefithrt. Dies wiederum erfordert Maf3-
nahmen zur akuten und vorbeugenden Liquiditétssicherung.

Mit dem am 1. 1. 2021 in Kraft getretenen StaRUG werden Unternehmen verpflichtet, bei Bedarf
»geeignete Maflnahmen*® der Bestandssicherung durchzufiihren.’ Das StaRUG betrifft neben Akti-
engesellschaften auch andere juristische Personen, insbesondere die GmbHs. Mit neuen Regelungen
zum sogenannten Restrukturierungsplan sollen mehr Moglichkeiten fiir Unternehmen in einer
Krise geschaffen werden, diese Krise ohne eine Insolvenz zu bewiltigen.

Das StaRUG ist aber nicht nur relevant fiir Unternehmen in der Krise, sondern fiir alle Unter-
nehmen, weil es auch Anforderungen an die Krisenfritherkennung und damit das Risikomanage-
ment formuliert. In § 1 ist unter der Uberschrift , Krisenfritherkennung und Krisenmanagement bei
haftungsbeschrinkten Unternehmenstriagern® gefordert:

»(1) Die Mitglieder des zur Geschdftsfiihrung berufenen Organs einer juristischen Person (Ge-
schiftsleiter) wachen fortlaufend iiber Entwicklungen, welche den Fortbestand der juristischen Person
gefihrden kénnen. Erkennen sie solche Entwicklungen, ergreifen sie geeignete GegenmafSnahmen und
erstatten den zur Uberwachung der Geschiiftsleitung berufenen Organen (Uberwachungsorganen) un-
verziiglich Bericht. [...]*

Der erste Satz entspricht den Anforderungen des § 91 Abs 2 AktG (Kontroll- und Transparenz-
gesetz aus dem Jahr 1998), demzufolge Systeme zur Fritherkennung von ,bestandsgefidhrdenden
Entwicklungen® einzurichten sind. Schon aus den Erlduterungen zum KonTraG ist bekannt, dass die
Krisenfritherkennung ein Risikofritherkennungssystem erfordert.’ Dieses soll durch wirksame und

' Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. 6. 2019 iiber priventive Restrukturie-

rungsrahmen, tiber Entschuldung und tiber Titigkeitsverbote sowie tiber Mafinahmen zur Steigerung der Effizienz von

Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2017/1132.

Romeike, Risikowahrnehmungsfalle: Gefangen in einer Welt der ,,gefiihlten Wahrheiten®, in: Trend-Dossier, 1/2021.

3 Vgl Gleifiner/Romeike, StaRUG und FISG: Neue Aufgaben fiir den Aufsichtsrat, in: Der Aufsichtsrat 1/2022, 2 ff.

Vgl hierzu Weitzmann, Teil 1: Krisenfritherkennung und -managenent, in: Pannen/Riedemann/Smid (Hrsg), StaRUG.

Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz, 61 ff.

> Siehe hierzu den Priifungsstandard 340 n.F. (2020) des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V. (IDW) sowie
Gleifner/Romeike, Entscheidungsorientiertes Risikomanagement nach DIIR RS Nr. 2, in: Der Aufsichtsrat, 4/2020, 55 ff.
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aktuelle Risikoanalysen aufzeigen, welcher ,Grad der Bestandsgefdhrdung® sich aus den bestehen-
den Risiken und dem Risikodeckungspotenzial ergibt. Da sich ,bestandsgefihrdende Entwicklun-
gen® meist aus Kombinationseffekten mehrerer Einzelrisiken ergeben, ist eine Risikoaggregation
(basierend auf einer stochastischen Simulation) erforderlich.

1. Risikoanalyse und Risikoaggregation zum Erkennen ,bestandsgefahrdender
Entwicklungen”

Bestandsgefihrdungen ergeben sich in der Praxis regelmaf3ig aus einer Gefahr der Illiquiditat. Der
Begrift der drohenden Zahlungsunfihigkeit wurde im StaRUG modifiziert. Von einer drohenden
Zahlungsunfahigkeit wird (spatestens) ausgegangen, wenn die Durchfinanzierung des Unterneh-
mens nicht mit iberwiegender Wahrscheinlichkeit in den néachsten 24 Monaten gewdhrleistet ist.
Zur Beurteilung der drohenden Zahlungsunfihigkeit ist damit eine integrierte Unternehmenspla-
nung, eine Risikoanalyse sowie eine fundierte Liquiditdtsprognose erforderlich.

StaRUG geht iiber bisherige gesetzliche Anforderungen aus dem KonTraG hinaus. Die Ge-
schaftsleiter werden nun mit § 1 StaRUG verpflichtet, ,,geeignete Gegenmafinahmen* zu ergreifen,
wenn eine schwere, also bestandsgefdhrdende, Krise droht. Es wird also eine Planung von Gegen-
mafinahmen und eine ,unternehmerische Entscheidung® zu Krisenbewiltigungsmafinahmen ge-
fordert.

Gleichzeitig mit der Initiierung von Gegenmafinahmen ist gemif3 § 1 StaRUG das Uber-
wachungsgremium zu informieren. Diese Information sollte neben einer Einschitzung der Ge-
fahrdungslage auch die von der Geschiftsleitung vorgesehenen , geeigneten Gegenmafinahmen*
enthalten und deren Wirksamkeit erldutern.® Aufgrund der Bedeutung sind Entscheidungen tiber
~geeignete Gegenmafinahmen®, bis hin zur Entscheidung iiber einen Restrukturierungsplan, als
»unternehmerische Entscheidung® (§ 93 AktG) anzusehen. Erforderlich ist hierfiir eine Entschei-
dungsvorlage, die insbesondere tiber bestehende Handlungsoptionen und die mit der Entschei-
dung verbundenen Verdnderungen des Risikoumfangs - speziell des Insolvenzrisikos - infor-
miert.

In der Regel wird die ,,unternehmerische Entscheidung® iiber diese Mafinahmen aufgrund ihrer
groflen Bedeutung unter dem Vorbehalt der Zustimmung durch den Aufsichtsrat gesetzt (,,unter-
nehmerische Entscheidungen unter Vorbehalt®). Ab welchem Grad der Gefdhrdung des Unterneh-
mens Gegenmafinahmen zu initiieren und der Aufsichtsrat zu informieren ist, ist im Gesetz nicht ex-
plizit festgelegt. Der Schwellenwert sollte daher vom Aufsichtsrat festgelegt werden.

Eine wichtige Implikation aus § 1 StaRUG ist, dass das Gesetz nun alle haftungsbegrenzten Ge-
sellschaften, und damit speziell auch Tochtergesellschaften von Konzernen und in der Rechtsform
einer GmbH, anspricht. Die Geschiftsfithrer solcher Tochtergesellschaften sind nun eigenstdndig
verantwortlich durch eine Risikoanalyse und Risikoaggregation mogliche ,bestandsgefihrdende
Entwicklungen® aufzuzeigen. Hierfiir ist neben einem Risikotragfihigkeitskonzept vor allem auch
eine Analyse und Aggregation aller Risikoszenarien erforderlich.

Durch §$ 32, 43 und 57 StaRUG wurden zudem Pflichten und Haftung der Organmitglieder er-
weitert. Im Krisenfall ist nun explizit auf die Wahrung der Interessen der ,,Gesamtheit der Glaubi-
ger® zu achten. Daraus ergibt sich eine Erweiterung der Innenhaftung von Geschiftsleitern, die nun
potenziell auch fiir einen durch ihr Fehlverhalten den Gldubigern entstandenen Schaden unmittel-
bar haften.

2. Entwicklung eines Risikotragfahigkeitskonzeptes

Bereits der Priifungsstandard IDW PS 340 fordert in Abschnitt 3.1 die Bestimmung der unterneh-
mensindividuellen Risikotragfidhigkeit, um tiberhaupt beurteilen zu konnen, ob eine bestands-
gefihrdende Entwicklung vorliegt. Die Risikotragfihigkeitsberechnung ermittelt quasi den ,,Ge-
sundheitszustand“ des Unternehmens. So wird beispielsweise die Frage beantwortet, wie es um die
Liquiditatsausstattung des Unternehmens oder iiber welche Wege neue Liquiditit geschatfen wer-
den kann.

Robuste und ,,gesunde Unternehmen weisen eine hohe finanzielle Nachhaltigkeit auf. Hierbei
bedeutet ,,Finanzielle Nachhaltigkeit®, dass durch ein addquates Risikodeckungspotenzial die mit je-
der unternehmerischen Tatigkeit verbundenen Risiken abgedeckt werden konnen. Das Unterneh-
men weist deshalb, auch in moéglichen Stressszenarien, ein gutes und stabiles Rating und damit eine
niedrige Insolvenzwahrscheinlichkeit auf. Es hat dariiber hinaus ein {iberdurchschnittliches Ertrag-
Risiko-Profil, so dass es fiir die Eigentiimer auch ein attraktives Investment darstellt.”

6 Vgl § 14 StaRUG, sowie vertiefend Nickert/Nickert, Fritherkennungssystem als Instrument zur Krisenfritherkennung

nach dem S$taRUG, in: GmbHR, 8/2021, 401 ff.
Vgl Gleifsner, Strategisches Management unter Unsicherheit: Das robuste Unternehmen, in: REthinking Finance, 1/
2021, 33 ff.
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Eine hohe finanzielle Nachhaltigkeit ist gegeben, wenn®

P ein Unternehmen langfristig (zumindest) real nicht schrumpft (und mittelfristig die Eigenkapi-
talrendite grofler als die Wachstumsrate ist),

P die risikoabhdngige Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) niedrig ist (zB < 1 %),

P das Ertragsrisiko, beispielsweise ausgedriickt durch den Variationskoeffizient V der Gewinne,
fir die Eigentiimer ,,akzeptabel® ist (zB V < 40 %) und

P die Kapitalrendite des Unternehmens hoher ist als die risikoabhéngigen Kapitalkosten.

In Tabelle 1 sind einige wesentliche Elemente zur Ermittlung des Risikodeckungspotenzials (RDP)
zusammengefasst. Je nach Branche und Geschiftsmodell des Unternehmens sind die einzelnen
Komponenten anzupassen.

Risikodeckungspotenzial (RDP) in EUR

Zeitraum fur Liquidierbarkeit

>12 Kategorie
sofort 1 Monat 3 Monate 6 Monate 12 Monate best case worst case
Monate

1 |Liquide Mittel: Guthaben bei Kreditinstituten / Bundesbank, XX X X Finanzmittel € €

Erweiterung kurzfristiger Kreditlinien bei Kreditinstituten

N . WP X Finanzmittel
2 |(Kontokorrentkredit, Vollziehung Kreditlinien) € €
X X X . .

3 [kurzfristige Forderungen (abzgl. kurzfristige Verbindlichkeiten) (Factoring) (Zahlungsaiel) | (Zahlungsziel) Working Capital € €
4 |Verkauf Vorrate (Uberbestidnde an Rohstoffen etc.) X Working Capital € €
5 |Verkauf Warenbestande, Fertigfabrikate, Halbfabrikate X Working Capital € €
6 |Schaffung Liquiditat tiber Gesellschafterdarlehen X Finanzmittel € €
7 |Schaffung Liquiditat tiber Unternehmensanleihen x X x Finanzmittel € €
8 |Neuaufnahme/Aufstockung Kreditlinien X X X Finanzmittel € €
9 |Kapitalerh6hung durch neue Aktien X X Finanzmittel € €
10 |Wertpapiere, sonst. Finanzanlagen [aktuell nicht relevant] € €

Aufdeckung stiller Reserven durch VerauRerung (bspw. "Fresh money"

durch Verkauf/Ubertragung Markenrechte oder Patentrechten, X x Man::;em
11 |konzernintern bzw. konzernextern) - € - €

Asset

12 |Erweiterung Geschaftsmodell durch neue Lizenzmodelle x x x Management - € - €

Kontrahierungspolitik ggu. Lieferanten: Neuvereinbarung Zahlungsziele

. ) x x x Working Capital

13 |(bspw. Lieferantenkredit) - £ - €

Liquidation Anlageverméogen (Immobilien, Maschinenpark etc.), Asset
14 |beispielsweise tiber "Sale and Lease back" * X Management - € - €

Asset

15 [Verkauf von Beteiligungen an anderen Unternehmen x x x Management - € - £

Tab 1: Ermittlung des Risikodeckungspotenzials (RDP) - gegliedert nach Liquidierbarkeit

3. Aufbau eines Friih- und Risikomanagementwarnsystems

Konkrete Vorgaben, welche Charakteristika ein Frith- und Risikomanagementwarnsystem aufwei-
sen soll, enthélt das StaRUG nicht, weil die Forderung zur Fritherkennung méglicher bestandsge-
fahrdender Entwicklungen nahezu identisch aus § 91 AktG entnommen wurde. Die betriebswirt-
schaftlichen Implikationen und Anforderungen, die sich aus § 91 AktG ergeben, sind seit 1998 be-
reits prézise dargelegt worden.’ Klar ist, dass die Fritherkennung von schweren Krisen bzw bestands-
gefihrdenden Entwicklungen ein Risikofritherkennungssystem erfordert, da Krisen das Resultat
eingetretener Risiken sind.

Die Anforderungen an ein solches Risikofritherkennungssystem kann man nachlesen in Standards,
wie dem DIIR RS Nr. 2 (Deutsches Institut fiir interne Revision) oder dem IDW-Priifungsstandard 340
n.F. (2020) sowie in der Fachliteratur."’ Notwendig ist eine systematische Identifikation und sachge-
rechte Quantifizierung der Risiken und insbesondere eine Risikoaggregation, da bestandsgefiahrdende
Entwicklungen - wie erwahnt — meist aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken resultieren.

Der Vorstand sowie die Aufsichtsorgane sollten iiber den aktuellen Grad der Bestandsgefahrdung
durch geeignete Kennzahlen informiert werden. Und bei Uberschreiten einer kritischen Schwelle
muss der Vorstand den Aufsichtsrat informieren, durch welche ,, geeigneten Gegenmafinahmen® - bis
hin zu einem Restrukturierungsplan - eine (drohende) Krise abgewendet werden kann.

Zur Erfiillung der Anforderungen aus StaRUG benétigt man Kennzahlen fiir die Messung des
»Grads der Bestandsgefahrdung®, also ein Risikotragfihigkeitskonzept. Diese sind notwendig, um
anzuzeigen, ob der Schwellenwert fiir die Initiierung ,,geeigneter Gegenmafinahmen® (§ 1 StaRUG)
zur Krisenpréavention tiberschritten ist und der Aufsichtsrat informiert werden muss. Den ,,Grad der
Bestandsgefihrdung® kann man durch zwei Kennzahlen messen:

1. die Insolvenzwahrscheinlichkeit und/oder
2. Gefiahrdungswahrscheinlichkeit, dh die Wahrscheinlichkeit einer ,,bestandsgefdhrdenden Ent-
wicklung®.

®  Ebd.

Vgl hierzu beispielsweise Romeike/Hager, Erfolgsfaktor Risikomanagement 4.0: Methoden, Prozess, Organisation und
Risikokultur* (2020) sowie Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagements — Handbuch fiir ein Management unter Un-
sicherheit * (2022).

' Ebd.
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Empfehlenswert ist die Verwendung beider Kennzahlen. Die Wahrscheinlichkeit einer bestands-
gefihrdenden Entwicklung ist immer gréfler oder gleich der Insolvenzwahrscheinlichkeit.

Die Gefihrdungswahrscheinlichkeit lasst sich nur durch die Risikoaggregation bestimmen. Da-
bei wird in jedem (stochastischen) Simulationslauf der Risikoaggregation gepriift, ob mindestens ein
Indikator fiir eine Bestandsgefihrdung, wie die Verletzung von Anforderungen aus Covenants oder
Rating, auftritt. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit lasst sich auch aus der Risikoaggregation und/oder
vereinfachend einem Finanzkennzahlenrating, also basierend auf Kennzahlen, wie Eigenkapital-
quote oder Gesamtkapitalrendite, ableiten.

4. Banken sind eher Katalysator und Ursachenverstarker

Eine Erhohung des Risikodeckungspotenzials in Zeiten mit hohen Inflationsraten, gestorten Wert-
schopfungsnetzen, stark volatilen Wechselkursen, explodierenden Energiekosten, steigenden Zinsen
und politischen Vorgaben von Banken hinsichtlich Nachhaltigkeitserfordernissen (EU-Taxonomie)
ist fiir viele Unternehmen alles andere als trivial. Erganzend stellt die Politik iiber die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nunmehr hohere Anforderungen an die Banken-Portfolio-
steuerung und die Kreditvergabe sowie an die Aufrechterhaltung von bestehenden Kreditvertragen.

So hat am 16. 8. 2021 die BaFin die sechste Novelle ihrer ,,Mindestanforderungen an das Risiko-
management“ der Banken (MaRisk) ver6ffentlicht. Darin hat sie insbesondere die Leitlinien der Eu-
ropéischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) zu notleidenden und gestundeten Risikopositionen so-
wie zu Auslagerungen umgesetzt.

Zusammengefasst gesagt, wird die Kreditvergabe von Banken so stark reguliert wie nie. Neue
Vorgaben zur Uberpriifung von Unternehmensmerkmalen orientieren sich inzwischen zudem héu-
fig an staatlich definierter Moral. Leider werden Banken (und Versicherer) immer stirker als Kata-
lysatoren einer politischen Agenda zur Umsetzung politischer Ziele missbraucht. Kennzahlen und
Planungen werden besonders dann akzeptiert, wenn anhand ideologischer definierter Mainstream-
Moral die Kreditwiirdigkeit argumentativ untermauert werden kann. Diese moralisch initiierte
Politik folgt einfachen Schwarz-Weifl-Mustern in Gut und Bose. Unternehmen im Bereich Wind-
und Sonnenenergie werden politisch als ,,moralisch gut“ und fossile Kraftwerksbetreiber (auch wenn
sie mittels CO,-Abscheidung CO,-neutral betrieben werden) oder gar Betreiber von CO2-freien
Kernkraftwerksbetreibern werden als ,,moralisch bose® definiert.

Sollte das kreditanfragende Unternehmen zudem ein starker Energieverbraucher sein, wird die
Anfrage aktuell nur verzogert bearbeitet. Der Bankenmarkt hat sich zur Risikovermeidung auf Ab-
warten eingestellt.

Statt einen Wettbewerbsnachteil, der sich aus einer Umsetzung einer politischen Ideologie im
deutschen Finanzierungsmarkt ergibt, einfach hinzunehmen, sind die eigenen Gestaltungsmoglich-
keiten der Unternehmen deshalb alsbald zu forcieren. Wir wollen uns daher nachfolgend auf einige
Praxishinweise konzentrieren, die von Thnen im noch laufenden Geschiftsjahr beachtet werden
koénnen, um den eigenen ,,Gesundheitszustand“ und die freie Risikotragfihigkeit zu erhohen.

5. StaRUG erfordert Klarungen mit Steuerberatern und Wirtschaftspriifern

Steuerberater und Wirtschaftspriifer werden die Schuldendienstfahigkeit des Unternehmens priifen
und bei Zweifelsfragen Fortfithrungsprognosen einfordern sowie unter Umstinden Kapitalnach-
schiisse verlangen, bevor ein Jahresabschluss finalisiert werden kann. Der gesetzliche Hintergrund
wurde mit § 102 StaRUG geschaffen. Dort heif3t es:

»Bei der Erstellung eines Jahresabschlusses fiir einen Mandanten haben Steuerberater, Steuerbe-
vollmdchtigte, Wirtschaftspriifer, vereidigte Buchpriifer und Rechtsanwilte den Mandanten auf das
Vorliegen eines maglichen Insolvenzgrundes nach den §§ 17 bis 19 der Insolvenzordnung und die sich
daran ankniipfendenden Pflichten der Geschdftsleiter und Mitglieder der Uberwachungsorgane hinzu-
weisen, wenn entsprechende Anhaltspunkte offenkundig sind und sie annehmen miissen, dass dem
Mandanten die mogliche Insolvenzordnung nicht bewusst ist.“

Aus dem Gesetz folgt, dass der Steuerberater den Jahresabschluss nicht ungepriift unter Ansatz
von Fortfithrungswerten erstellen darf. Der Steuerberater wird eine tragfihige Grundlage fiir eine Bi-
lanzierung zu Fortfithrungswerten geschaffen wissen wollen, um nicht selbst in gesetzliche Haftun-
gen genommen werden zu kénnen. Dazu werden in aller Regel Unternehmensberater empfohlen,
die eine gutachterliche Stellungnahme verfassen sollen, mit dessen Hilfe sich Steuerberater und im
Ubrigen auch Banken absichern wollen.

Praxishinweis

Der Geschiftsfithrer sollte schriftlich und frithzeitig gegentiber dem Steuerberater erklaren, dass in-
solvenzrechtliche Beratungen nur durch auf diesen Bereich spezialisierte Rechtsanwilte erfolgen
werden.

4/2022 G Rc aktuell

Toolbox

143



144

Toolbox

StaRUG: Krisenfriiherkennung und Risikotragfahigkeit erhhen

Die Pflichten des Steuerberaters richten sich insofern im Einzelfall stets nach dem Inhalt und Um-
fang des ihm erteilten Auftrags. Negative Abgrenzungen, welche Tatigkeiten gerade nicht Gegen-
stand des Auftrags sein sollen, sind zu bevorzugen, um die vorbeugende Absicherung des Steuerbe-
raters gegen Mandantenrisiken zu unterstiitzen."

6. Finanzierungsstrukturen anpassen

Der Finanzierungsmarkt hatte sich in den letzten Jahren zugunsten der Unternehmen gedreht:
Niedrige Zinsen, staatliche Absicherungen (beispielsweise seitens der KfW) und Sonderregelungen
fur Finanzdienstleistungsunternehmen waren Hilfsmittel, Finanzierungsstrukturen stabilisieren zu
konnen. Das Risikodeckungspotenzial konnte recht ziigig erhoht werden, um so potenzielle Krisen
rechtzeitig zu bewaltigen.

Das wichtigste Instrument zur dauerhaften Ausrichtung der Finanzierungsstruktur ist jedoch
weiterhin, dass die Unternehmen ihre Assets (wie Forderungen, Immobilien und Maschinen) zur
optimalen Finanzierung in Ausschreibungsverfahren anbieten. Covenants-basierte Konsortialkre-
ditvertrage konnten bei einer solchen Struktur oft vermieden werden.

Mit der Zinswende verstirken sich nunmehr die positiven Effekte bei Finanzierungsverhandlun-
gen, die sich aus Ausschreibungen innerhalb der Asset-Klassen ergeben.

Der Druck auf die Preise der Lieferanten kann weitgehend erhalten bleiben. Dies zeigt sich aktu-
ell besonders im Factoring-Markt, der noch keine nennenswerten Zinserhéhungen durchsetzen
konnte.

Dabei werden diejenigen Institute angefragt, die nach den Regularien der BaFin die hochste Li-
quiditat zu den einzelnen Sicherheiten (Assets) auskehren diirfen: die tiber hervorragende IT-Stan-
dards verfiigenden Finanzdienstleistungsinstitute und fiir Immobilienfinanzierungen neben Banken
besonders die Versicherungen und Pensionskassen. Letztere sind an die strengen Beleihungswert-
Richtlinien nicht gebunden. Zinswende und Restriktionen bei der Steuerung der Portfolio-Struktu-
ren der Banken wandeln den Markt schneller und machen die Finanzierungspartner voneinander
unterscheidbarer.

Die Kenntnis der Portfolios und der bilanziellen Verhéltnisse der jeweiligen Finanzierungspart-
ner wird zum Muss, um Lieferantenstabilitit erlangen zu konnen. Dabei gilt in unruhigen Zeiten die
alte Regel ,,cash is king“ mehr denn je.

Praxishinweis

Uberpriifen Sie die Finanzierungsstruktur auf Sicherheitenfreigabe-Potenziale. Sind Assets des
Unternehmens suboptimal in Bezug auf die Liquiditétszufuhr vergeben worden? Sind die Zweck-
bestimmungserklarungen noch passend zu den aktuellen Vertragen? Wie wiére der vorhandene
Maschinenpark zu bewerten und kann dieser zur Nachfinanzierung frei gezogen werden? Sind die
Debitorenforderungen optimal Working-Capital-finanziert?

7. Covenants-Briche handhaben

Sind Covenants-Briiche absehbar, miissen sofortige Mafinahmen ergriffen werden - und zwar un-
abhingig davon, welche Mafinahmen zum Erhalt der Wirtschaftlichkeit des Unternehmens zusétz-
lich erforderlich werden. Werkzeuge aus dem Risikomanagement bieten hier exzellente Hilfsmittel
zur Szenariosimulation und zur Analyse von potenziellen Risikoeintritten auf Covenants.'? Im Sinne
einer Frihwarnung ist es wichtig, potenzielle Risikoszenarien und deren Wirkung auf Covenants
vorab zu analysieren.
Ist erkennbar, dass Covenants gebrochen werden, sind folgende Mafinahmen in der Praxis
moglich:
P Sofortige Inanspruchnahme aller Betriebsmittel-Linien.
P Umleitung der Zahlungsstrome auf eine Bank, die bisher keine Kredite zur Verfiigung gestellt
hat.
P Stundungsvereinbarungen fiir ein bis zwei Quartale fiir alle Darlehensvertrége.
P Analyse der bestehenden Kredit- und Sicherheitenvertridge im Hinblick auf Erweiterungspoten-
ziale und/oder Kiindigungsmoglichkeiten seitens der Bank.
» Einleitung von Stillhalte- und Waiver-Verhandlungen.

Am wichtigsten ist es, soviel Liquiditdt wie moglich separiert vorzuhalten und unverziiglich die Ver-
handlung tiber eine Vertragsanpassung — und sei sie nur voriibergehend - einzuleiten.

"' Vgl hierzug vertiefend Campos Nave, Handlungspflichten von Unternehmenslenkern und Beratern im Rahmen des

§ 102 StaRUG, NWB Sanieren 1/2021,14.
Vgl hierzu vertiefend Romeike/Stallinger, Stochastische Szenariosimulation in der Unternehmenspraxis — Risikomodel-
lierung, Fallstudien, Umsetzung (2021).
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8. Absicherung gegen Zinsanderungsrisiken

Eine weitere mogliche Mafinahme ist die Umschuldung von Betriebsmittel-Finanzierungen in ldn-
gere Fristen oder die Einfithrung von Caps oder Swaps. Letztere sind insbesondere dann zu erwégen,
wenn die Betriebsmittel-Linien idealerweise unbesichert und sogar bis auf Weiteres zur Verfiigung
stehen.

Sind besicherte Darlehen Zinsinderungsrisiken unterworfen und nur kurzfristig finanziert, kann
die Vereinbarung eines Festzinssatzes fiir die Restlaufzeit sofort erfolgen.

9. Vorsicht mit Leasingvertragen bei hoher Inflationsrate

Am Laufzeitende eines Leasingvertrages sind neben etwaigen Restwerten (nicht amortisierte Teile
der urspriinglichen Finanzierungssumme) noch der Kaufpreis fiir die Ubergabe des Eigentums zu
bezahlen. Dieser Kaufpreis unterliegt den Preissteigerungsraten und verteuert die Investition mit
Zeitverzug in ungewisser Hohe.

10. Vorsicht bei Factoring-Vertragen mit Banken-Klauseln

Factoring-Gesellschaften, die unmittelbar auf die Refinanzierung von Banken angewiesen sind, ver-
einbaren regelméflig mit ihren Kunden folgende oder dhnliche Kiindigungsklauseln:

»[...] wenn sich die Vermaogensverhdltnisse des Kunden gegeniiber dem Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses derart dndern, dass dem Factor eine Fortsetzung des Factoring-Vertrages bis zum ndchsten
ordentlichen Kiindigungstermin unter bankiiblichen Gesichtspunkten nicht zumutbar erscheint [...]“
ergibt sich ein auflerordentliches Kiindigungsrecht des Factors und in Konsequenz die Offenlegung
der Debitoren-Forderungen mit der Verpflichtung des Debitors, mit schuldbefreiender Wirkung di-
rekt an den Factor zahlen zu miissen. Die Liquiditdt wird in einem solchen Fall dem Unternehmen
unmittelbar entzogen.

Diese oder dhnliche Regelungen in Factoring-Vertragen zeigen die bankeniibliche Priifung der
Debitoren-Forderungen unabhingig von vorliegenden Warenkreditversicherungslimiten auf. Das
bedeutet, dass die Banken betreffenden BaFin-Regelungen, von denen Factoring-Gesellschaften an-
sonsten zu einem wesentlichen Teil ausgeschlossen sind, dennoch greifen. Bei einer Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Verhiltnisse, bei Planabweichungen, Covenants-Briichen oder Forderun-
gen nach Fortfithrungsprognosen kénnen die Auszahlungen aus dem Factoring-Vertrag gefihrdet
sein. Dies gilt erst recht, wenn die Factoring-Gesellschaft gleichzeitig auch der Vertragspartner der
Warenkreditversicherung ist und das Unternehmen keinen Zugriff auf eigene Warenkreditversiche-
rungslimite hat. Im Ergebnis kénnen bankeneigene Risikoanalysen bezogen auf Branchenrisiken
und bezogen auf Einzelfallrisiken zu einer Auszahlungsminderung unterhalb eines vorhandenen
Warenkreditversicherungslimits fithren.

11. IDW S 6-Gutachten zur Absicherung von Bankkrediten?

Ein grofSes Missverstandnis liegt immer darin zu glauben, dass mit einem IDW S 6-Gutachten die
Liquiditdt des Unternehmens gesichert werden kann. Schon gar nicht kdnnen weitere, neue Mittel
von Banken eingeworben werden, wenn ein IDW-Gutachten von allen Beteiligten unterzeichnet
wurde. Mit Unterzeichnung befindet sich das Unternehmen per definitionem ,,in der Krise“ und
darf daher keine neuen Mittel mehr von Banken erhalten.

Andere, bereits finanzierende Banken miissen gleichfalls dariiber informiert werden, dass ein
IDW-Gutachten erstellt wurde, und auch neue Banken diirfen keinen Kredit mehr vergeben. Das
Unternehmen wird von Banken, Steuerberatern oder Wirtschaftspriifern als Restrukturierungsfall
eingestuft und auf Insolvenzanfechtungsgriinde gepriift.

Zur Abwendung der Mafinahmen, die die Banken-Regulatorik und das Insolvenzrecht erfor-
dern, wird der Neuaufbau der Finanzierungsstruktur unabwendbar. Automatisch sind Banken auch
nicht berechtigt, fiir solche Unternehmen (in der ,,Krise“ gem. EU-Norm) einen Antrag aus einem
KfW-Sonderprogramm zu stellen.

Es ist zu priifen, ob die Erstellung des Gutachtens abgelehnt werden kann, damit die Unterneh-
menskrise nicht auch noch begutachtet festgeschrieben werden muss.

Da Gesetzgeber und Rechtsprechung inzwischen mafigeblich mitbestimmen, ob und wann ein
Unternehmen als sanierungsbediirftig gilt, muss der Unternehmer seine Rechte am Unternehmen
konsequent behaupten. Neben betriebswirtschaftlichen Optimierungsanforderungen sind es inzwi-
schen idR die Finanzierungsstrukturen der Unternehmen, die ua zum Ausldser von Restrukturie-
rungsmafinahmen werden, weil die Durchfinanzierung des Unternehmens gefdhrdet sein kénnte
und daher Anforderungen der Banken, Steuerberater und Wirtschaftspriifer als nicht erfiillt gelten
kénnten.
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Fazit und Ausblick

Das StaRUG ist nicht nur relevant fiir Unternehmen in der Krise, sondern fiir alle Unterneh-
men, weil es auch Anforderungen an die Krisenfritherkennung und damit das Risikomanage-
ment formuliert. Verletzungen dieser Pflichten implizieren Haftungsrisiken fiir Vorstinde bzw
Geschiftsfiihrer.

Die Fritherkennung bestandsgefahrdender Entwicklungen erfordert eine Risikoanalyse und
Risikoaggregation, weil sich bestandsgefidhrdende Entwicklungen meist aus Kombinations-
effekten von Einzelrisiken ergeben.

Der Begriff der drohenden Zahlungsunfihigkeit wurde im StaRUG modifiziert. Von einer dro-
henden Zahlungsunfihigkeit wird (zumindest) ausgegangen, wenn die Durchfinanzierung des
Unternehmens nicht mit iberwiegender Wahrscheinlichkeit in den nédchsten 24 Monaten ge-
wihrleistet ist. Zur Beurteilung der drohenden Zahlungsunfihigkeit ist damit eine integrierte
Unternehmensplanung mit zugehdoriger Liquiditdtsprognose erforderlich. Bei dieser Unterneh-
mensplanung sind dabei neben Investitionen (in Anlagevermdgen und Working Capital) spe-
ziell auch auslaufende Darlehen (oder Anleihen) zu berticksichtigen.

Es ist insbesondere das sich hieraus ergebende ,Refinanzierungsrisiko“ zu erfassen. Gerade
Riickzahlungen grof3erer Kredite sind namlich nur mdglich, wenn diese - in der Regel durch
neue Kredite - finanzierbar sind. Und der damit mafigebliche Kreditrahmen zum Zeitpunkt
einer zukiinftigen Kredittilgung ist unsicher, weil abhéngig von der unsicheren zukiinftigen Er-
tragskraft und dem zukiinftigen Rating des Unternehmens.

Solange keine ausreichende Erfahrung darin besteht, Kreditantrage zu schreiben, die realistisch
und passend zu vorhandenen Vertragen aufgebaut sind, sollten sich die CFOs unterstiitzen las-
sen. Auch fehlt oft noch der Uberblick dariiber, welches Institut welche Anforderungen an das
einzureichende Material stellt und strategisch oder regulatorisch bedingte Einschrankungen in
der Finanzmittelvergabe vorgibt.

Insgesamt muss festgestellt werden, dass ein professioneller Berater konditionell und vertrag-
lich Vorteile verhandeln kann und oft auch schneller ist. Auch kann idR auf Gespréiche inner-
halb der Regionalvertriebsstrukturen der Finanzierungsinstitute verzichtet werden. Bei der
Umsetzung vieler einzelner MafSnahmen kommt es vor allem aber auf die Synchronisation der
einzelnen Schritte an.
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