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BODENSEE~FORUM

Krise, Sanierung und Turnaround

Erster Bundeskongress Krisenfriiherkennung —

Neuntes Bodensee-Forum 2026

Risikoblind von der Transformation in die Insolvenz?

Krisenfriiherkennung als Gamechanger fiir Berater,
Manager und Insolvenzverwalter

18. Juni 2026, ab 11:30 Uhr | 19. Juni 2026, 9 — 13.30 Uhr
Notieren Sie sich schon jetzt den Termin und sichern
Sie sich lhren Platz fiir das Bodensee-Forum 2026

Themenausziige

¢ Die Vorstellungen des Gesetzgebers zur Implementierung
von Krisenfriiherkennungssystemen in Unternehmen

¢ Kennzahlen und Krisenfriiherkennung — Abschied von
iberkommenen Methoden

e Krisenfriiherkennung: Traditionelle Verfahren, Risiko-
simulation und die Herausforderungen fiir Controlling,

Risikomanagement und Gutachter (bei Insolvenzen)

« Krisenfritherkennung als Uberlebensfaktor — Was der
Mittelstand jetzt lernen muss

¢ Bedeutung der Implementierung von Krisenfriiher-
kennungsystemen fiir Warenkreditversicherer

¢ Krisenfriiherkennung in DAX-Konzern

e Fritherkennung von Unternehmenskrisen auf Basis von
Daten aus (sozialen) Medien

* Krisenfriiherkennungsverantwortung der Aufsichtsrate
und Gesellschafter — Bericht aus der Werkstatt des

StaRUG-Gesetzgebers

* Krisenfriiherkennung als Kardinalpflicht der Geschéfts-
fiihrung? — Anspruch, Rechtsprechung und Rechtsfolgen

* D&O0-Versicherer und Krisenfriiherkennung im
Unternehmen

* Modernes Risikomanagement 2.0 nach StaRUG als
neues Beratungsfeld

e Krisenfriiherkennung fiir Insolvenzverwalter in der
Betriebsfortfiihrung

Highlight: Get together & Bodenseefahrt
auf der MS Gunzo am 18. Juni 2026

18. & 19
Juni 2026

~Ny

im Konzij
Konstanz

Top-Referenten zu Top Themen

* Dr. Alexander Bornemann | BMJV

e Prof. Dr. Markus Exler | nexum AG KdlIn

* Prof. Dr. Kristian Giesen | FOM-Hochschule
* Marion Gillich | Daimler Truck AG

e Prof. Dr. Werner GleiBner | Future Value Group
* Patrik Hantzsch | Creditreform

e Prof. Dr. Heribert Hirte | K&In

e Prof. Dr. Aaron Mengelkamp | BVCM e.V.

* RA Cornelius Nickert | Offenburg

* Sth/WP Janina Poppe | RSM Ebner Stolz
*Bernd Reich | Coface

* Prof. Dr. Josef Scherer | THD, Deggendorf

* Marco Wolfrum | Future Value Group

Moderation
e Prof. Dr. Markus Exler, Kufstein
¢ Prof. Dr. Hans Haarmeyer, Motzingen

Teilnahmegebiihr

Die Teilnahmegebiihr fiir beide Tage betragt 555,00 Euro
zzgl. 19% USt., inkl. Tagungsunterlagen, Essen und Getranke
sowie Teilnahme Bodenseefahrt mit Buffet an Bord

HANNE

HOFNER

EVENTMANAGEMENT
Anmeldung & Infos:

kongress-bodenseeforum.de

Veranstalterin
Hanne Hofner Eventmanagement
kontakt@hanne-hofner.de
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Branchenumschau/Fachpresseauswertung

Konjunktur: Ein Hauch von Hoffnung

Aktueller Creditreform Geschéftsklimaindex (CGK) signa-
lisiert allenfalls zarte Entspannung. Erwartungen hellen
sich leicht auf, gegenwartige Lage ist weiterhin negativ.

Auch nach iiber zwei Jahren Rezession kommt die deutsche
Wirtschaft nicht in Fahrt. Fiir das laufende Jahr prognostiziert
etwa die KfW Bankengruppe lediglich ein Miniwachstum von
0,2 Prozent. Risiken fiir den Aufschwung ergeben sich unter an-
derem aus den US-Zollen, die den Export belasten, sowie aus
der schwachen Binnennachfrage. Hinzu kommen hohe Energie-
preise und steigende Lohnkosten, die die Wettbewerbstihigkeit
der Unternehmen zusétzlich unter Druck setzen.

Auch der Mittelstand leidet unter den schwierigen Rahmenbedin-
gungen. Eine aktuelle Umfrage der Creditreform Wirtschaftsfor-
schung unter rund 1.200 kleinen und mittleren Unternehmen si-
gnalisiert noch keine Konjunkturbelebung, sondern lediglich eine
Seitwirtsbewegung. Der Creditreform Geschiftsklimaindex
(CGK), ein wichtiger Indikator fiir die wirtschaftliche Lage im
Mittelstand, liegt im Herbst 2025 mit plus 0,1 Punkten nahe der
Nulllinie. In den beiden Vorjahren wurden leicht negative Werte
verzeichnet (2024: minus 4,8 Punkte; 2023: minus 1,2 Punkte).

Nach wie vor beurteilt die Mehrheit der Unternehmen ihre ak-
tuelle Geschiftslage negativ — und das nun bereits im dritten
Jahr in Folge. Der Geschiftslageindex liegt aktuell bei minus
3,4 Punkten, nachdem er 2024 bei minus 9,8 und 2023 bei mi-
nus 4,9 Punkten lag. Die Unternehmen spiiren die Folgen der
Rezession noch immer deutlich. Die Geschiftsaussichten haben
sich hingegen aufgehellt — aber nur leicht. Mit einem Indexwert
von plus 3,7 Punkten liegt hier der Anteil der Optimisten knapp
vorn, was auf eine moderate Konjunkturbelebung hindeutet.
Dennoch stehen die Prognosen auf unsicherem Fundament: Vie-
le Unternehmen bleiben zuriickhaltend oder sogar pessimis-
tisch. Ein Fortdauern der Stagnationsphase ist daher weiterhin
moglich, es fehlt immer noch ein echter Konjunkturimpuls.

Wie die Umfrage weiter zeigt, gingen die Ertrige vieler mittel-
stindischer Betriebe erneut zuriick. Als Folge verschlechterte
sich auch die Eigenkapitalsituation. So erreichte der Anteil
eigenkapitalschwacher Betriebe — also solche mit einer Eigen-
kapitalquote von unter zehn Prozent — mit 30,8 Prozent den
hochsten Wert seit neun Jahren. Besonders betroffen: Bauwirt-
schaft, Handel und Industrie. Nur noch jedes dritte Unterneh-
men kommt auf eine Eigenkapitalquote von tiber 30 Prozent
und verfiigt damit iiber ausreichende Stabilitéit. Das Problem: Je
groBer die Eigenkapitalliicke, desto hoher das Insolvenzrisiko.

Zusitzliches Krisenzeichen: Weiterhin berichten mehr Unter-
nehmen (27,6 Prozent) von einer gesunkenen als von einer ge-
stiegenen Auftragslage (2,5 Prozent). Immerhin hat sich die
Spanne verringert — im Vorjahr klagten noch 32,5 Prozent der
Betriebe iiber riickldufige Auftrige.

Aufgrund dieser Lage hat der Mittelstand auch 2025 Kapazititen
reduziert. 17,6 Prozent der Unternehmen meldeten einen Personal-
abbau und nur 15,3 Prozent haben zusitzliche Stellen geschaffen.

(Quellen: www.creditreform.de; www.dsgv.de)

Leicht gestiegene Unternehmensinsolvenzen
+10,4 % zum Vorjahresmonat: Ein multifakto-
rielles Phanomen

Die Zahl der beantragten Unternehmensinsolvenzen ist im Sep-
tember um 10,4 % gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen. Der
Anstieg hat viele Griinde — selten nur einen. Verdndertes Kon-
sumverhalten, ungeloste Nachfolgefragen und externe Schocks
wirken oft zusammen. Die Insolvenz ist dabei meist das Ergebnis
eines lingeren Prozesses — nicht einer einzelnen Ursache.

Mit Pressemitteilung vom 13.10.2025 verdffentlicht das Statisti-
sche Bundesamt die Insolvenzzahlen fiir Juli 2025 und berichtet
iiber die Entwicklung des zuriickliegenden Monats September.
Demnach wurde im Juli 2025 fiir 2.197 Unternehmen ein Insol-
venzantrag gestellt. Dies entspricht einem Anstieg von 13,4 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum. Fiir den Monat Septem-
ber weist die amtliche Statistik nach vorldufigen Angaben einen
Anstieg um 10,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat aus.

,.Die Ursachen fiir den Anstieg sind vielfiltig und reichen weit
iiber die hdufig gehorte Kritik an der tiberbordenden Biirokratie
hinaus. Wihrend diese durchaus als Belastung wahrgenommen
wird, ist sie selten der Grund fiir eine Insolvenz. Vielmehr han-
delt es sich um ein Zusammenspiel mehrerer Faktoren, die in
Kombination zum Scheitern eines Unternehmens fiihren kén-
nen®, sagt Dr. Christoph Niering, Insolvenzverwalter und Vor-
sitzender des Berufsverbandes der Insolvenzverwalter und
Sachwalter Deutschlands (VID). Zu den Hauptursachen fiir die
steigende Zahl von Insolvenzen gehoren Verdnderungen im
Konsumverhalten der Kunden und damit einhergehend fehlende
Anpassungen des Geschéftsmodells sowie strukturelle Nachfol-
geprobleme. Diese Faktoren belasten Unternehmen zuneh-
mend, besonders in wirtschaftlich unsicheren Zeiten.

Die Hauptursache fiir eine Insolvenz sei die Biirokratie aber
nicht: ,,Biirokratische Anforderungen stellen fiir Unternehmen si-
cherlich eine Herausforderung dar, sie sind jedoch selten der aus-
schlaggebende Grund fiir eine Insolvenz. Vielmehr fungiert der
biirokratische Aufwand allenfalls als Krisenbeschleuniger, wenn
bereits bestehende Probleme wie unzureichende Liquiditét, un-
flexible Geschiftsmodelle, Storung der Lieferketten oder strate-
gische Fehlentscheidungen ihre Wirkung zeigen®, so Niering.

(Quelle: https://www.vid.de)

Neue Studie: Lieber Beamter als Start-up CEO?

Die Zahl der Unternehmensgriindungen in Deutschland
sinkt dramatisch. Creditreform Wirtschaftsforschung
und ZEW in Mannheim legen aktuelle Zahlen vor.

Unternehmensgriindungen gelten seit jeher als Gradmesser fiir
Innovationskraft und wirtschaftliche Dynamik einer Volkswirt-
schaft. Sie sind zudem Motoren fiir Strukturwandel und Beschif-
tigung. Ohne sie fehlt der frische Wind, der etablierte Mérkte be-
lebt und neue Geschiftsfelder erschlief3t. In Deutschland aber
triibt sich das Bild seit Jahren ein. Die Diskussion um Wettbe-
werbsfihigkeit, Innovationsfahigkeit und Standortattraktivitit ist
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ZInsO FOKUS - Editorial

Liebe Leserin,

lieber Leser,

die Autoren dieses Hefts machen es mir, der ich dazu auserko-
ren wurde, wieder einmal das besondere Privileg des Verfas-
sers des Editorials zu genielen — nimlich: die Beitrdge vor
(fast) allen anderen, nicht zuletzt: vor Ihnen! lesen zu diirfen —,
wirklich nicht leicht. Wer die kleine Serie dieser Editorials
aufmerksam verfolgt, wei3, dass ich gerne ein Lieblingszitat
herausstelle, das einem der Beitrige entstammt. Aber was,
wenn es ein so buntes Angebot gibt wie dieses Mal? Klar, der
eine Autor schreibt blumig, der andere nutzt den Holzhammer,
der Dritte ficht mit dem eleganten Florett. Formulieren jeden-
falls konnen sie alle. Und das macht es nicht nur inhaltlich —
das sowieso! —, sondern auch sprachlich tiber weite Strecken
zu einem wahren Genuss, durch diese Ausgabe zu streifen.
Begleiten Sie mich auf diesem Weg? Dann los.

Kiristian Giesen beschreibt in seinem Beitrag Methoden der
Krisenfritherkennung. ,,Gestern war noch alles in Ordnung,
heute ist die Lage existenzbedrohend®, das ist die abrupte Kri-
se. LPHI-Risiken (Low Probability, High Impact) sind solche,
die am wenigsten bemerkt werden. ,,Das wird schon nicht pas-
sieren. Aber wenn doch? Der Eintritt des einzelnen LPHI
mag unwahrscheinlich sein, aber in Anbetracht ihrer groflen
Zahl ist das Risiko, dass eines davon eintritt, nicht zu vernach-
lissigen. Uberlebenswichtig also, sich friihzeitig Gedanken zu
machen, wie man dem begegnen kann: bei der Identifikation,
der Bewertung und der LPHI-Kumulation. ,,So wie Kanin-
chen und Rehe seitlich platzierte Augen haben, um Gefahren
frither zu sehen, braucht ein Unternehmen ein weites Sicht-
feld.“ Ist das nicht nett formuliert?

Frank Romeike fiihrt uns in die — so schreibt er das und ich
kann ihm nach der Lektiire darin kaum widersprechen —
»spannende Welt der Stochastik. ,,Gerade bei unsicherem
Wissen dominieren personliche Erlebnisse, sog. Gedanken-
anker, die Risikowahrnehmung. Abstrakte stochastische Ver-
teilungen werden in diesem Kontext eher ausgeblendet.*
Stimmt, das geht mir auch so. ,,Viele Menschen empfinden
Unsicherheit als unangenehm und richten ihren Fokus lieber
auf alltigliche, vertraute Faktoren, anstatt sich mit den (un-
wahrscheinlichen, aber gravierenden) Szenarien zu beschiifti-
gen ,die uns wirklich Schmerzen bereiten“ lautet ein weiteres
Zitat, iiber das ich noch linger nachdenken werde.

Wenn Stefan Smid schreibt, ist manches schon im Vorfeld si-
cher: Es geht in die Tiefe, es wird feinsinnig, amiisant, historisch
(hier: Leopold I. und Ludwig XIV.). Ich muss an dieser Stelle
ein Bekenntnis abgeben: Beitrdge von ihm lese ich immer und
immer gerne, eigentlich egal, worum es geht, denn es ist immer
ein Gewinn. In diesem Heft beschiiftigt sich Smid mit der Aus-
wabhl der Insolvenzverwalter. Ein alter Hut, kOnnte man vermu-
ten, und doch kommen neue Perspektiven zutage. ,,Konstatiert
... das Insolvenzgericht ,die Kompetenz* des von ihm bestellten
Verwalters, handelt es sich nicht selten um die Selbstbestiti-

gung der eigenen Be-
stellungspraxis.” Der
Richter konne schlie-
Blich nur ,,Kompeten-
zen‘ beurteilen, fiir
deren Feststellung er
selber ,.kompetent*
sei. Der Versuch, ins-
besondere durch die
Pioniere des Hanno-
veraner Modells, das spéter in Charlottenburg bedeutsame An-
hianger gefunden hatte, die Kompetenz des Verwalters zu
warithmisieren, teile, so Smid, ,,das Schicksal digitaler Daten-
erfassung — man bekommt heraus, was man hineintut; das Han-
noversche Modell wird zum ,Wahl-o-mat‘ ....” Kein Rechen-
schieber nehme Gldubigern und Insolvenzgericht das Risiko
besserer Erkenntnis ab. ,,Aber es kann alles gut gehen und geht
in praxi ja fast immer gut“, so das zuversichtserheischende
Schlusswort zu diesem Beitrag.

Prof. Dr. Volker Romermann

,.Der anhaltende Handelsstreit zwischen den USA und China
ist 2025 zum bedeutendsten geodkonomischen Storfaktor
geworden — mit direkten Folgen fiir Deutschland*, so das Fa-
zit von Felix Lee in seinem Beitrag iiber den US-chinesi-
schen Handelskrieg und dessen Auswirkungen auf die deut-
sche Wirtschaft. Ein kurzer Beitrag nur, dessen Lektiire ich
aber deswegen empfehlen kann, weil er ein ganz konkretes
Risiko aufzeigt, das auf kurze oder mittlere Sicht direkt oder
indirekt zahlreiche deutsche Unternehmen betrifft. Und da-
mit jetzt schon auf den Radar jedes Risikofritherkennungs-
systems gehort.

Zwei kleine, beachtliche Entscheidungsbesprechungen bil-
den den Gerichtsteil. Um die Behandlung streitiger Forde-
rungen aus vorsdtzlich unerlaubter Handlung im Restruk-
turierungsplan geht es in einer Entscheidung des AG
Dresden, die von Dérte Bogumil aufbereitet wird. Das Ge-
richt hatte den Bericht des Restrukturierungsbeauftragten
zum Anlass genommen, von Amts wegen zu ermitteln, ob
in den Restrukturierungsplan einer Gestaltung nicht zu-
gingliche Forderungen einbezogen wurden und er somit
zur nachhaltigen Sanierung nicht geeignet war. Ein haf-
tungstrachtiges Minenfeld. Bogumil kommt zu der Emp-
fehlung an einen Schuldner, so etwas von Anfang an selbst
transparent darzustellen.

Auch in der zweiten, von Lutz Erdmann aufbereiteten Ge-
richtsentscheidung geht es um den Plan. Nach Erfiillung eines
Insolvenzplanes mochte der Schuldner seine Restschuldbe-
freiung erlangen. Das AG Leipzig lehnt ab. Die Entscheidung
ist Anlass, iiber das Verhéltnis des Insolvenzplans zum Antrag
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auf Restschuldbefreiung nachzudenken. Im besten Fall sollte
das im Plan gleich geregelt werden und wenn das nicht zu fin-
den ist, konnte das Insolvenzgericht einen entsprechenden
Hinweis erteilen, meint Erdmann.

Ein Podcast zum Lesen? Wer dieses Heft kennt, wundert sich
dariiber nicht, ist doch die schriftliche Wiedergabe der Essenz
aus einem Podcast von Christian Heintze und Heiko Schaefer
zu einem festen Bestandteil von ZInsO FOCUS geworden. Im
Gesprich mit Claudia Nehrig und Lars Frohn durchwandern
die Gastgeber eine Case-Study fiir Beteiligte einer Kranken-
haussanierung mit ihren Hohen und Tiefen und den Do’s and
Dont’s. Und mit einem weiteren Kandidaten fiir mein Lieb-

lingszitat aus dem Heft: , Ich glaube, es braucht auch Mut, mal
Schwiche zu zeigen.*

Na gut, dann mache ich das jetzt und bekenne Thnen, liebe Le-
serin, lieber Leser, was ohnehin uniibersehbar ist: Ich habe
eine Schwiiche fiir dieses Heft. Das im Grof3en. Und im Klei-
nen eine Schwiche darin, mich fiir das wirklich beste Zitat zu
entscheiden. Helfen Sie mir nach Threr Lektiire und posten es
z.B. bei LinkedIn? Ich wiirde mich freuen, von Ihnen zu lesen.

Herzliche Griile und viel Spal} bei der Lektiire!

Volker Romermann

ZInsO FOKUS - Beitrage

Unternehmenskrisen friihzeitig erkennen

Methoden der Krisenfritherkennung im Licht von § 1 StaRUG: vom schwachen Signal zur Simula-
tion’

von Professor Dr. Kristian Giesen,Stuttgart’

Unternehmen bewegen sich heute in einem immer gefdahrlicher werdenden Umfeld, in dem neue Herausforderungen und
drastische Verinderungen in immer kiirzeren Abstinden auftreten.> Ob Wirtschaftskrisen oder Unternehmenskrisen — beide
werden durch Verdnderungen ausgelost. Es ist daher unerldsslich, die Wahrnehmung des Unternehmens zu schdrfen, sodass
Verdnderungen moglichst friihzeitig erkannt und, wenn notwendig, angemessene Gegenmafinahmen eingeleitet werden.

Die Ursachen dieses immer gefihrlicher werdenden Umfelds sind vielfiltig. Durch die Globalisierung sind die Unterneh-
men und Mdrkte und Systeme enger vernetzt als je zuvor und so kann ein Schock einen oder mehrere Teufelskreise ansto-
Jen. Bspw. schwdchen Probleme von Banken an der Wall Street unmittelbar Banken in Deutschland. Diese geschwdichten
deutschen Banken sorgen dann fiir Probleme in der Realwirtschaft und die Vernetzung unter allen Marktteilnehmern sorgt
fiir vielfiltige Riickkopplungseffekte und anschlieffende Abwdrtsspiralen. Gleichzeitig sorgt diese weitreichende Vernetzung
dafiir, dass Unternehmen im direkten Wettbewerb mit den besten Firmen weltweit stehen — in Bezug auf Qualitdt, Kosten,
Innovationsgeschwindigkeit und Kapitalzugang. Hinzu kommen Schocks durch technologische Entwicklungen wie bspw. Di-
gitalisierung und Kiinstliche Intelligenz, die bestehende Geschdftsmodelle durch kreative Zerstorung verdringen (Beispiel:
Videotheken durch Streaming). Insgesamt gilt: Das bestehende wirtschaftliche System ist komplexer geworden.

Diese gestiegene Komplexitdt sorgt auch fiir ein vermehrtes Auftreten von Wirtschaftskrisen. Prominente Beispiele wie die
Weltwirtschaftskrise von 1929 oder die Corona-Krise ab 2020 zeigen, wie fragil unser Wirtschaftssystem ist und wie stark
Makro-Krisen auf die Mikro-Ebene — sprich auf Unternehmen — durchschlagen konnen. Makro-Krisen sind kein neuartiges
Phénomenc: in den letzten Jahrhunderten finden sich zahlreiche Beispiele.® Friiher jedoch waren solche Ereignisse seltener
und wenn diese auftraten, so waren sie regional begrenzt. Heute erleben wir eine Polykrisen-Situation, in der Stabilitdt zu-
nehmend zur Ausnahme und krisenhafte Zustdinde zur neuen Normalitdit geworden sind.

Zudem fiihrt die zunehmende Vernetzung dazu, dass einzelne Unternehmenskrisen Domino-Effekte entlang der Wertschop-
fungskette nach oben und nach unten auslosen: Fillt ein Unternehmen aus, sind Zulieferer mit Forderungsausfillen kon-
frontiert und verlieren Auftrdge. Gleichzeitig geraten auch die B2B-Abnehmer unter Druck, wenn ein Lieferant wegbricht —
teure Substitute, Lieferverzug, Umstellungskosten und ggf. auch Qualitdtsprobleme. Kurz: Die negativen Effekte auf die
Wirtschaft verstdrken sich gegenseitig.

*  Prof. Dr. Kristian Giesen hat die Professur fiir VWL und Finanzwesen an der FOM Hochschule in Stuttgart. Zudem ist er Geschiiftsfiihrer der RisikoZweiNull
GmbH und berit insbesondere KMU in den Themen Krisenfritherkennung und Risikomanagement. Dariiber hinaus unterstiitzt er Fithrungskrifte bei unter-
nehmerischen Entscheidungen. Ihm ist es ein besonderes Anliegen, akademisches Wissen in praxisnahe und konkret anwendbare Losungen fiir Unternehmen zu
verwandeln.

1 Viele der in diesem Beitrag dargestellten Uberlegungen finden sich in ausfiihrlicherer Form im Buch des Autors ,,Quick Guide Krisenfriiherkennung im Unter-
nehmen: Umsetzungsansitze fiir § 1 StaRUG* (Springer, 2022).

2 Christ/Giesen (Hrsg.), Polykrisen, Strukturbriiche und Schwarze Schwine, 2025 (im Erscheinen).

3 Reinhart/Rogoff, Dieses Mal ist alles anders. 8 Jahrhunderte Finanzkrisen, 2010.
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Diese Erkenntnis hatte auch die EU wahrgenommen —mit der Folge regulatorischen Eingreifens: Die EU-RL (EU) 2019/1023
wurde in Deutschland mit dem Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG) umgesetzt. So stellt
das StaRUG einen neuen Werkzeugkasten bereit, mit dem Unternehmen vor Eintritt von Insolvenztatbestinden saniert wer-
den konnen. Problematisch daran: In der Praxis reagieren viele Unternehmen erst dann, wenn Insolvenztatbestdnde bereits
etfiillt sind und verbauen sich so die Moglichkeit fiir das StaRUG-Verfahren. Deshalb hat der Gesetzgeber mit § 1 StaRUG
die Pflicht zur Krisenfriiherkennung verankert und die Geschdftsfiihrung ausdriicklich dazu verpflichtet.

Fiir Geschdiftsfiihrer mag das wie eine weitere biirokratische Vorschrift wirken. Doch die Pflicht zur Krisenfriiherkennung ist
eine Kardinalpflicht.* Wer sie ignoriert, vernichtet Kapital und gefiihrdet nicht nur das Unternehmen selbst, sondern auch
Arbeitspliitze und Gldubigerinteressen. Empirische Erfahrungen aus der Insolvenzpraxis zeigen: Verspdtetes Handeln ist
der Regelfall — mit fatalen Folgen.

Die Idee der Krisenfriiherkennung ist einfach: Man verschafft sich Zeit fiir Gegenmafinahmen. Je friiher Probleme er-
kannt werden, desto grofier ist die Bandbreite moglicher Gegenmafsnahmen. Besonders deutlich wird dies im Vergleich zur
menschlichen Gesundheit. Das Tiickische an der Krankheit Krebs ist, dass sie in vielen Fiillen zundichst keine Schmerzen
verursacht und daher oft unbemerkt bleibt. Wird Krebs oder eine Vorstufe jedoch friihzeitig diagnostiziert, lisst sich die
,, Krise* hiufig mit kleinen, teils sogar ambulanten Eingriffen beheben. Bleibt die Krankheit hingegen unentdeckt, entfaltet
sie ihr volles zerstorerisches Potenzial — und in fortgeschrittenen Stadien sind drastische Mafsnahmen erforderlich, die aber
oft auch nicht einmal mehr zu einer Besserung fiihren.

Analog verhdlt es sich beim Unternehmen: In der Friihphase einer Krise geniigen oft kleine Anpassungen wie personelle
Mafinahmen, die Unterstiitzung durch Unternehmensberatungen oder vorsorgliche Schritte, etwa die Einfiihrung eines
Business-Continuity-Managements. Auch in moderat fortgeschrittenen Phasen kann noch versucht werden, durch einfache-
re formale Sanierungsinstrumente (StaRUG-/ESUG-Verfahren) eine Insolvenz abzuwenden. Befindet sich das Unternehmen
jedoch in einer weit fortgeschrittenen Krise, muss die Liquidation gefiirchtet werden. Es gilt: Je spditer Gegenmafinahmen
ergriffen werden, desto teurer und schmerzhafter werden die Eingriffe und umso stdrker sind die Nebenwirkungen.

Dieser Beitrag hat das Ziel, die zentralen Methoden der Krisenfriiherkennung vorzustellen. Fiir viele der unten aufgefiihr-
ten Methoden gibt es Excel-Vorlagen, die mit Beispielen vorausgefiillt wurden. Diese konnen Sie auf der Seite www.Risiko-
ZweiNull.de kostenlos herunterladen.

Vorab: Welche Methoden fiir das jeweilige Unternehmen geeignet sind, ldsst sich nicht generisch beantworten, dies hingt
vom Unternehmen ab. Der Gesetzgeber hat seine Anforderungen bewusst offen formuliert. Klar ist jedoch: Eine finanzielle
Unternehmensplanung unter Beriicksichtigung von Risiken bildet den unverzichtbaren Grundpfeiler.® Sie wird in diesem
Beitrag ebenfalls behandelt.

Das Vorgehen dieses Beitrags ist wie folgt: Zundchst wird das Entstehen von Unternehmenskrisen erkldrt; dieses Wissen
erleichtert das Verstdndnis der nachfolgenden Uberlegungen. Darauf aufbauend werden dann die zentralen Methoden der
Krisenfriiherkennung erldutert.

. Entstehung von Unternehmenskrisen Extremrisiken zeichnen sich dadurch aus, dass sie zwar eine
sehr geringe Eintrittswahrscheinlichkeit, im Eintrittsfall aber
enorme Auswirkungen haben. In der Fachsprache spricht man
auch von LPHI-Risiken (Low Probability, High Impact). Die
geringe Eintrittswahrscheinlichkeit sorgt allerdings fiir eine
triigerische Sicherheit ,,Das wird schon nicht passieren®. Pro-
blematisch ist die LPHI-Kumulation, die folgendermafen be-
schrieben werden kann: Auch wenn der Eintritt von einem be-
1. Abrupte Krisen und Risikofriiherkennung stimmten LPHI sehr unwahrscheinlich ist, so muss bedacht
werden, dass es vielleicht mehrere hundert oder tausend dieser
potenziellen LPHI gibt; der Eintritt von einem beliebigen
LPHI ist daher nicht unwahrscheinlich.” Demnach muss sich

In diesem Kapitel wird zwischen den beiden Grundformen von
Unternehmenskrisen unterschieden: abrupte und schleichende
Krisen. Es wird argumentiert, dass die abrupten Krisen eher
durch Risikofriiherkennung und die schleichenden Krisen eher
durch Krisenfriiherkennung adressiert werden sollten.

,~Abrupt* bedeutet, dass ein Unternehmen schlagartig in eine
Krise gerit —,,gestern war noch alles in Ordnung, heute ist die
Lage existenzbedrohend”. Es muss unterschieden werden:
Unternehmen, die sich nicht um Krisenfriiherkennung kiim-
mern, werden jede Krise als abrupte Krise darstellen und von
,,unvorhersehbaren Ereignissen“ reden. Das geSChUIte Auge 4 Scherer, Kardinalpflicht fordert ,risikobasierten Ansatz“, RiskNET,

hingegen hitte hiufig frithzeitig den schleichenden Verlauf er- 5.5.2025.
kannt und das Fortschreiten der Krise durch entsprechende 5  Euler Hermes/ZIS Mannheim, Ursachen von Insolvenzen — Griinde fiir
Gegenmaﬁnahmen verhindert. Die echten abmpten Krisen Unternehmensinsolvenzen aus der Sicht von Insolvenzverwaltern, Wirt-

schaft Konkret Nr. 414, 2006.

entstehen entweder durch das plotzliche Eintreten eines ein-
6 IDW ES 16, 2023, Rn. 10.

zelnen Extremrisikos (Anschlag auf das World-Trade-Center . . T -

K o N 7 Giesen/Hunziker, Extremrisiken im Risikomanagement: Quantitative Mo-
2001) oder durch das glelchzemge Auftreten mehrerer Risiken dellierung und ihre Grenzen, in: RMA (Hrsg.), Jahresband 2025 (erscheint
(Pandemie und Lieferkettenprobleme). 2025).
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ein Unternehmen darauf einstellen, dass zumindest auf meh-
rere Jahre hinweg wohl (mindestens) eine abrupte Krise ein-
treten wird.

Neben den Extremrisiken kann auch das gleichzeitige Auftre-
ten mehrerer Risiken ein Unternehmen in die abrupte Krise
fiihren. Dieses gleichzeitige Auftreten kann rein zufillig ohne
(erkennbaren) Grund geschehen. Es gibt aber auch spezielle
Muster wie bspw. Klumpenrisiken, Kaskadenrisiken oder ge-
meinsame Treiber. Bei einem Klumpenrisiko hat das Unter-
nehmen eine hohe Risikokonzentration, bspw. waren Banken
in der Finanzkrise auf hypothekenbesicherte Wertpapiere kon-
zentriert und wenig diversifiziert. Bei den Kaskadenrisiken
lost ein Ereignis weitere Ereignisse aus, so verursachte das
Erdbeben in Japan 2011 einen Tsunami und dieser verursach-
te die Nuklearkatastrophe von Fukushima und diese schlim-
men Probleme fiihrten in der Summe zu weiteren Problemen
wie bspw. Betriebsunterbrechungen. Auch kann das gleichzei-
tige Eintreten mehrerer Probleme durch einen einzigen Trei-
ber ausgelost werden. So kann bspw. ein Reputationsschaden
dazu fiihren, dass Umsitze zuriickgehen, Mitarbeiter kiindi-
gen, Banken ihre Kreditbereitschaft einschrinken, Strafzah-
lungen fillig werden und zusétzlich hohe Kosten fiir die Wie-
derherstellung der Reputation entstehen.

Abrupte Krisen lassen sich durch Risikofritherkennung adres-
sieren. Darunter versteht man die Identifikation und Bewer-
tung von Risiken und die darauf aufbauenden Uberlegungen,
ob und wie diese beeinflusst werden sollen. Zu diesen Grund-
techniken des Risikomanagements existiert eine umfangreiche
Literatur und die Methoden sind allgemein anerkannt.® Im
Folgenden sei jedoch noch auf zwei Grundprobleme der Risi-
kofriiherkennung hingewiesen.

Es existieren diverse Methoden, wie Risiken identifiziert wer-
den konnen, um ein méglichst umfassendes Bild der Risiko-
landschaft zu bekommen.’ Das Resultat nennt sich Risikoin-
ventar. Die Risikoidentifikation hat jedoch Grenzen, da es
immer Risiken geben wird, die das Unternehmen nicht kennt.
Insbesondere bei Extremrisiken sind diese gefihrlich und wer-
den als ,,Unknown Unknowns‘ oder ,,Schwarze Schwine* be-
zeichnet — Gefahren, die vollig auBBerhalb unserer Vorstel-
lungskraft liegen. Diese werden daher nicht beachtet und der
tatsdchliche Risikoumfang wird unterschitzt.'

Eine weitere wichtige Grenze ist in der Risikobewertung unter
dem Namen ,,Known Unknowns* zu finden. Damit sind sol-
che Risiken gemeint, die zwar bekannt sind, fiir die aber die
richtige Bewertung der Wahrscheinlichkeiten oder Auswir-
kungen schlecht moglich ist. Dieses Problem liegt vor allem
bei solchen Risiken vor, bei denen kaum Daten vorliegen; ins-
besondere bei LPHI-Risiken ist dies der Fall, da diese nur sehr
selten eintreten. So kann man bspw. nur sehr schlecht ein-
schitzen, wie hoch die Wahrscheinlichkeit fiir einen Reputa-
tionsschaden oder fiir einen Blackout im Stromnetz ist und
auch nur schlecht, wie schlimm die Auswirkungen fiir die bei-
den genannten Risiken sind.

Um den ernst zu nehmenden Problemen bei der Identifikation
(,,wir konnen nicht alle Risiken kennen*), der Bewertung
(,,wir konnen nicht alle Risiken bewerten*) und der LPHI-Ku-

mulation (,,es wird irgendwann eine abrupte Krise eintreten‘)
zu begegnen, ist der Aufbau von Resilienz — etwa durch eine
solide Eigenkapitalausstattung, ausreichende Liquidititspuf-
fer oder durch ein wirksames Business-Continuity-Manage-
ment (BCM) — hilfreich. Es kann zumindest diskutiert werden,
ob auch solche Maflnahmen vom Gesetzgeber durch § 1 Sta-
RUG angesprochen werden, um die abrupten Krisen zu ver-
hindern (,,[...] Erkennen sie solche Entwicklungen, ergreifen
sie geeignete Gegenmalinahmen [...]*).

Eine weitere Herausforderung ist, die Wahrscheinlichkeiten
fiir den kombinierten Eintritt von Risiken zu bestimmen, ein
Vorgang, der Risikoaggregation genannt wird. Allerdings
stellt diese Risikoaggregation keine wirkliche Grenze dar, da
Risiken zuverléssig iiber Monte-Carlo-Simulationen aggre-
giert werden konnen.

Um ein Verstindnis fiir das Aggregieren von Risiken mit der
Monte-Carlo-Simulation zu bekommen, ist es hilfreich, ein sehr
einfaches Beispiel zu betrachten: Kristians Insolvenzspiel. Stel-
len Sie sich vor, Sie bieten einer Gruppe von zehn Personen ein
Spiel an. Jede Person wiirfelt einmal, und die Augenzahl wird
mit 10 € multipliziert und ausgezahlt. Natiirlich kénnen Sie
nicht im Voraus wissen, wie viel Sie den zehn Personen in der
Summe (aggregiert) auszahlen miissen. Sie interessieren sich
aber dafiir, mit welcher Wahrscheinlichkeit sie insolvent sein
werden; die 450 € also nicht ausreichen. Diese Wahrscheinlich-
keit ldsst sich leicht bestimmen, indem das Wiirfelspiel eine
Million Mal auf dem Computer simuliert wird. Man zéhlt an-
schliefiend, in wie vielen Fillen die 450 € geniigt haben — und
erhilt so die gesuchte Wahrscheinlichkeit.'" Ahnlich verhilt es
sich beim Unternehmen: Es ist zahlreichen Risiken ausgesetzt,
also zukiinftigen Grofen, die aus heutiger Sicht unsicher sind
(analog zu den Wiirfeln) — etwa den schwankenden Personal-
kosten, dem Umsatz, den Energiekosten oder Ereignisrisiken
wie dem moglichen Wechsel eines GroB3kunden zur Konkur-
renz. Diese Risiken lassen sich mit Wahrscheinlichkeitsein-
schitzungen kombinieren und so eine Million mégliche Zu-
kunftsszenarien berechnen. Am Ende kann der Computer
einfach abzihlen, wie oft das Unternehmen insolvent war — da-
raus ergibt sich die Insolvenz-Wahrscheinlichkeit.

2. Schleichende Krisen und Krisenfritherken-
nung

Im Gegensatz zu den abrupten Krisen entwickeln sich schlei-
chende Krisen iiber lingere Zeitrdume hinweg und verlaufen
typischerweise in sechs aufeinanderfolgenden Phasen, wobei
einzelne Phasen tibersprungen werden konnen. Diese Phasen
reichen von ersten, oft unscheinbaren Anzeichen bis hin zur
Insolvenz.'

8  Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagements, 4. Aufl. 2022.
Romeike/Hager, Erfolgsfaktor Risikomanagement 4.0, 4. Aufl. 2020, 143 —
199.

10  Gleifiner, Extremrisiken und unvorhersehbare Ereignisse, Risiko Manager
2012, 6.

11 Eine anschauliche Erkldrung m.w.Bsp. finden Sie im folgenden Video:
www.risikozweinull.de/post/kristians-insolvenz-spiel.

12 IDW S 6, Anforderungen an Sanierungskonzepte, IDW 2023.
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Die erste Phase ist die Stakeholderkrise. Sie liegt vor, wenn die
Beziehung zu mindestens einer wichtigen Stakeholdergruppe —
bspw. Banken, Lieferanten, Kunden, Eigentiimern, Mitarbeitern
oder auch dem Management — gestort ist. Dies kann sich in Un-
zufriedenheit, Reibungen, Vertrauensverlust oder sonstigen Sto-
rungen duflern. Viele Unternehmen sind und verharren tiber l4n-
gere Zeit in dieser Phase, ohne dass Gegenmalnahmen ergriffen
werden. Besonders kritisch: Eine Stakeholderkrise liegt auch
dann vor, wenn die Geschiftsfithrung tiberfordert ist und ihre
Sorgfaltspflichten nicht erfiillt. Ein Unternehmen, welches kei-
ne wirksame Krisenfriiherkennung implementiert hat, befindet
sich bereits in einer Stakeholderkrise.

Haiufig tritt parallel oder anschlieBend dazu die Strategiekrise
auf. Diese liegt vor, wenn sich das Unternehmen nicht an Ver-
dnderungen anpasst oder nicht auf die Zukunft vorbereitet ist.
Wenn sich bspw. Kundenbediirfnisse, die Wettbewerbsland-
schaft oder die Technologien dndern und das Unternechmen
darauf nicht reagiert, dann ist die strategische Ausrichtung ge-
stort. Typische Anzeichen sind ein Festhalten an veralteten
Geschiftsmodellen oder das Ignorieren disruptiver Trends.
Diese beiden frithen Krisenphasen Stakeholder- und Strategie-
krise sind besonders leicht zu tibersehen, da sie sich noch nicht
in den Finanzkennzahlen widerspiegeln.

Bleiben notwendige Gegenmalinahmen aus, konnen Stakehol-
der- und Strategiekrise in die dritte Phase fiihren, die Absatz-
krise. Hier zeigen sich erste negative Entwicklungen in den
Finanzkennzahlen: Die Umsitze gehen zuriick. Daraus entwi-
ckelt sich hiufig die vierte Phase, die Erfolgskrise: Das Unter-
nehmen schreibt Verluste, und das Eigenkapital geht dement-
sprechend zuriick. Parallel zu diesen Entwicklungen sinkt
meist auch die Liquiditit, sodass die Anzeichen einer drohen-
den Zahlungsunfihigkeit sichtbar werden.

Werden auch jetzt keine angemessenen Malnahmen ergriffen,
entsteht aus der Erfolgskrise nahezu zwangsldufig die Liqui-
ditatskrise, die fiinfte Phase. Die Zahlungsfihigkeit geht zu-
riick, Liquiditdtspuffer schwinden und féllige Rechnungen
konnen nicht mehr fristgerecht bedient werden. Spétestens
hier reagiert auch das Umfeld sensibel: Lieferanten bestehen
auf Vorkasse, Banken werden misstrauisch, und das Rating
des Unternehmens verschlechtert sich.

Der Ubergang von der Liquidititskrise zur Insolvenz erfolgt
meist dann, wenn Kreditvereinbarungen mit der Bank (Cove-
nants) verletzt werden oder das Rating ein kritisches Mindest-
niveau unterschreitet. Banken ziehen dann die Finanzierung
zuriick, Kreditlinien werden gekiirzt oder eingefroren, und das
Unternehmen verliert endgiiltig seine Zahlungsfihigkeit.!?
Dies fiihrt schlieflich zur Insolvenzanmeldung nach § 17
InsO. Alternativ kann die Aufgabe der Fortfiihrungsannahme
(Going Concern) dazu fiihren, dass die Bilanz auf Liquida-
tionswerte umgestellt werden muss, mit der haufigen Konse-
quenz, dass das Unternehmen nach § 15a bzw. § 15b InsO in-
solvenzantragspflichtig wird.

Besonders problematisch ist, dass sich viele Personen aus der
Geschiiftsleitung erst in dieser letzten Phase, der bereits ein-
getretenen Insolvenz, ernsthaft mit den Folgen ihrer eigenen
Versaumnisse — etwa der Verletzung von Sorgfaltspflichten

aufgrund bspw. fehlender Krisenfriiherkennung — auseinan-
dersetzen. Haufig riicken dann die personlichen finanziellen
Konsequenzen wie die Privathaftung der Geschéftsfiihrung in
den Vordergrund. In besonders gravierenden Féllen miissen
sogar strafrechtlichen Konsequenzen befiirchtet werden, z.B.
wenn die Krise derart spit gemerkt wurde, dass Insolvenzver-
schleppung vorliegt.

Il. Ein erster Schritt: Bewusstsein schaffen
mit Checklisten und Fragenkatalogen

Viele Geschiftsfithrungen sind im unternehmerischen Alltag
derart stark ausgelastet, dass sie sich nicht mit strategischen
Uberlegungen oder mit potenziellen Schwachstellen des Unter-
nehmens auseinandersetzen konnen. Hinzu kommt die enorme
Informations- und Wissensexplosion, die auch in der Betriebs-
wirtschaft anzufinden ist: Es gibt unzihlige Themenfelder, eine
sich stindig dndernde Risikolandschaft und parallel dazu Ver-
dnderungen im Unternehmensumfeld, die ein umsichtiges
Unternehmen antizipieren miisste (neue Compliance-Regeln,
Digitalisierung, demografischer Wandel oder bspw. Leitzinsent-
wicklungen). Viele Unternehmen sind damit iiberfordert und
haben ggf. nicht die Kapazititen, um dieses Wissen zu {iberwa-
chen und die wichtigsten Punkte herausfiltern. So ist bspw. vie-
len Kapitalgesellschaften nicht bewusst, dass sie die Pflicht zur
Krisenfritherkennung haben.

Genau hier setzen Checklisten und Fragenkataloge an: Sie
sind ein wirkungsvolles Instrument, um Denkprozesse anzu-
stolen und die Aufmerksamkeit auf mogliche Schwachstellen
zu lenken. Der besondere Vorteil liegt in ihrer Einfachheit:
ohne Vorbereitung und ohne Spezialwissen kann die Ausein-
andersetzung mit den Fragen helfen, ,,blinde Flecken* aufzu-
spiiren. Notwendig ist aber auch insoweit einen solchen Pro-
zess zu etablieren und z.B. vierteljdhrlich durchzufiihren bzw.
mit versierten Beratern durchfiihren zu lassen.

Auch die Bundesregierung hat im Zuge der Umsetzung des
StaRUG auf dieses Mittel zuriickgegriffen (vgl. § 101 Sta-
RUG). So gibt es offizielle Checklisten (Ja/Nein-Fragen), die
zur frithzeitigen Identifizierung von Krisen bereitgestellt wer-
den. Diese Fragen sind jedoch sehr allgemein gehalten, haben
keine Erlduterung und der Frithwarncharakter kann diskutiert
werden (,,Liegen die letzten Bilanzen vor: ja/nein?*). Sie sind
zwar sehr breit anwendbar und konnen grobe Hinweise geben,
bleiben jedoch an der Oberfldche und liefern nur wenig tief-
ergehende Einsichten.

Es existieren aber auch erweiterte, detaillierte Fragenkataloge,
die iiber Ja/Nein-Abfragen hinaus gehen und bei gleicher Ein-
fachheit konkrete Erlduterungen, Hinweise und Denkanstof3e
geben. Bspw. wird auf der Seite www.RisikoZweiNull.de ein
Fragenkatalog mit 100 Fragen mitsamt Erlduterungen bereitge-
stellt, der direkt als Vorlage fiir die eigene Finschitzung dient
(und somit auch als Dokumentation angesehen werden kann).
In der nachfolgenden Tabelle 1 sind ausgewihlte Beispiele des
Fragenkatalogs enthalten. Ein weiterer Vorteil der Fragenkata-

13 Gleifiner/Haarmeyer, ZInsO 2019, 2293 — 2299.
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loge ist, dass die gewonnenen Einsichten die Basis fiir weiter-
fiihrende Methoden (bspw. Risikoinventur oder Stresstests) bil-

den.

Derartige detailliertere Fragenkataloge schaffen Bewusstsein
fiir Problembereiche und regen die Diskussion an. Insbeson-
dere der Austausch und die kritische Reflexion iiber die Er-

kann das Unternehmen nach Hinweisen (Indikatoren) suchen,
die zumindest andeuten, dass ein Problem vorliegen konnte. Ein
anschauliches Beispiel ist der Kanarienvogel im Bergbau. Soll-
ten gefihrliche Gase austreten, so sind diese fiir die Arbeiter
nicht erkennbar (unsichtbar und geruchsneutral). Der Kanarien-
vogel reagiert jedoch sehr sensibel auf solche Gase: kippt er um,
so ist er ein Indikator fiir austretende giftige Gase.

gebnisse sind entscheidend. Dieser Austausch und Reflexion

sollte idealerweise mit einem Sparring-Partner erfolgen — das
konnen weitere Personen aus dem Unternehmen sein oder
auch externe Begleiter. Externe Sparring-Partner haben den
Vorteil, dass sie unvoreingenommen sind und mit frischem
Blick auf das Unternehmen schauen; zudem bringen sie Er-

fahrung aus anderen Fillen mit.

Indikatoren kdnnen in quantitativer (Kennzahlen) oder qua-
litativer (Kategorien oder Einschidtzungen) Form vorliegen.
Generell sind Indikatoren zwar dhnlich, aber umfassender
als klassische Kennzahlen. Sie konnen sich auch auf die
Unternehmensumwelt (z.B. BIP-Schitzungen) und auf ,,wei-
chere® Informationen (z.B. Kundenbeschwerden) beziehen.

Tabelle 1: Ausgewihlte Beispiele aus dem RisikoZweiNull-Fragenkatalog

Frage Erklirung
Wie ist das Klima auf Ebene der Wenn die Geschiftsfithrung nicht reibungslos verlduft und wichtige Meinungsverschie-
Geschiiftsfithrung? denheiten oder Disharmonien zwischen den Mitgliedern der Geschiftsfithrung existieren,

ist die Qualitit der Geschiftsfiihrung gestort und kann fiir das Unternehmen zum Problem
werden. Das Unternehmen ist dann bereits in der Stakeholderkrise.

Konnen Sie die Covenants der
Bank einhalten?

In Kreditvertrigen mit Unternehmen werden mit den Banken héufig Kreditvereinba-
rungsklauseln vereinbart (Covenants). Damit sind Pflichten gemeint, die es einzuhalten
gilt und deren Einhaltung (und in welchem Ausmalf}) Sie regelmifBig melden miissen.
Diese Covenants haben fiir die Bank eine Warnfunktion. Wichtig: Die Verletzung eines
Covenants kann dazu fiihren, dass die Bank den Kredit kiindigt. Das Unternehmen ist
dann héufig direkt in der Liquiditdtskrise oder sogar in der Insolvenz.

Wie bereiten Sie sich auf Betriebs-
unterbrechungen vor?

Eine Betriebsunterbrechung ist ein Top-Risiko. Viele Unternehmen kénnen durch einen
mehrtégigen Produktionsstopp in eine Unternehmenskrise geraten (z.B. durch Liquidi-
titsprobleme, Imageverlust, etc.). Es empfiehlt sich, ein angemessenes BCM-System ein-
zufiihren (Business Continuity Management).

Wiirden Sie Probleme bekommen,
wenn ein (oder mehrere) wichtiger
Mitarbeiter plotzlich nicht mehr
verfiigbar wiren?

Wenn Mitarbeiter in einer wichtigen Position mit jahrelanger Berufserfahrung und ggf.
starker Kundenbindung plétzlich nicht verfiigbar sind, trifft es das Unternehmen hiufig
unerwartet hart. Besonders die Schliisselmitarbeiter und sehr leistungsfahigen Mitarbeiter
sind gefihrdet, durch die Konkurrenz abgeworben zu werden.

Welche sensiblen Informationen
iiber Ihr Unternehmen sollten nicht
nach auflen gelangen? Welche Si-
cherungsmafBnahmen haben Sie?

Mitarbeiter haben Informationen iiber Thr Unternehmen, die nicht nach auflen dringen
sollten. Die Folge konnte ein Reputationsrisiko oder ein sonstiger Schaden sein. Hiufig
geschieht die Weitergabe fahrlidssig bzw. unabsichtlich, kann aber auch durch kriminelle
Energie verursacht werden.

Wie stark schitzen Sie die Bedro-
hung durch Cyber-Crime fiir Ihr
Unternehmen ein?

Die Bedrohung durch IT-Angriffe wird hiufig unterschitzt. Viele Unternehmen gehen
davon aus, dass sie (z.B. aufgrund ihrer kleinen GroéBe) nicht im Fokus der Angreifer
sind. Das Gegenteil ist der Fall. Cybercrime ist fiir Kriminelle eines der lukrativsten Ge-
schiftsmodelle. Diese Bedrohung kann innerhalb kiirzester Zeit zu einer fortgeschrittenen
Unternehmenskrise fiithren.

Erfiillen Sie samtliche fiir Thr
Unternehmen relevanten Sicher-
heitsvorschriften?

Es existieren mehrere Vorgaben zum Datenschutz und zur IT-Sicherheit. Verstoe da-
gegen konnen vor allem im Schadenfall dafiir sorgen, dass mehrere Probleme auf einmal
auftreten: Verlust von Daten, ggf. mit Losegeldzahlung, Imageverlust, Verdffentlichung
sensibler Kundendaten, Strafzahlung fiir Non-Compliance, etc. Diese Probleme in der
Gesamtheit konnen zu einer Krise heranwachsen.

Ill. Indikatoren als Alarm-Signale

Der Grundgedanke ist, dass bestimmte Messgroflen mit der

Indikatoren sind Vorboten von zukiinftigen Problemen und kon-
nen als Alarm-Signale interpretiert werden. Probleme sind hiu-
fig ,latent” vorhanden — sie existieren bereits, sind aber noch
nicht offen in Erscheinung getreten. Um diese aufzudecken,

zukiinftigen Situation des Unternehmens korreliert sind: Ver-
schlechtern sich diese Werte, kann dies auf negative Ent-
wicklungen hinweisen. Allerdings sind Indikatoren nie voll-
kommen zuverldssig: Der besagte Vogel konnte auch aus
anderen Griinden umgefallen, etwa weil er eingeschlafen ist.
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In einem solchen Fall wire der Stollen umsonst evakuiert
worden. Deshalb gilt: Indikatoren liefern wertvolle Signale,
miissen aber stets kritisch hinterfragt werden.

Es gibt eine Vielzahl potenzieller Indikatoren — von Auftrags-
eingdngen iiber Marktpreise bis hin zu Mitarbeiterfluktuation
oder externen Stimmungsindikatoren wie dem ifo-Geschifts-
klimaindex. Bei der Auswahl sollte man kreativ sein: So kann
etwa die Anzahl der Teilnehmer an Team-Events Riickschliis-
se auf die Mitarbeiterzufriedenheit erlauben. Analog zu den
Kennzahlen ist hier zu erwihnen, dass es nicht sinnvoll ist, alle
verfiigbaren Indikatoren zu erfassen. Entscheidend ist eine
sorgfiltige Auswahl: Konzentrieren Sie sich auf die Indikato-
ren, die fiir Thr Geschéftsmodell wirklich aussagekriftig sind.
Auf der Webseite www. RisikoZweiNull.de finden Sie eine Vor-
lage mit zahlreichen Beispielen.

Ein besonders wichtiger Indikator, der auf jeden Fall permanent
iiberwacht werden muss, ist das eigene Rating bei externen An-
bietern (z.B. Creditreform, Schufa etc.) und falls zugiinglich
auch bei der Hausbank. Das eigene Rating hat eine enorme Be-
deutung: Eine Verschlechterung des Ratings kann dazu fiihren,
dass Kredite teurer werden und im Extremfall bestehende Kre-
ditvertrige gekiindigt werden. Auch wenn dieser Artikel nicht
auf die Gegenmalinahmen (wie von § 1 StaRUG ebenfalls ge-
fordert) eingeht, sei hier angemerkt, dass es vor diesem Hinter-
grund empfehlenswert ist, eine Ratingstrategie zu verfolgen
(um bspw. schwerwiegende BonititsverstoBe zu vermeiden).'

IV. Stresstests

Stresstests zdhlen zu den Methoden der Risikofriiherkennung
und sollen Unternehmen fiir Risiken sensibilisieren und so wi-
derstandsfiahiger machen, konnen aber auch als Friithwarnung
gelten. Stresstests lassen sich in das Konzept der ,,Antifragili-
tit“, das Gegenteil von ,,Zerbrechlichkeit einordnen."” Eine
Vase ist fragil: wird sie auf den Boden geworfen zerbricht sie.
Eine robuste Vase wiirde den Sturz ohne Verinderung iiber-
stehen. Antifragilitdt geht jedoch einen Schritt weiter: Eine
antifragile Vase wiirde durch den Sturz sogar gestiirkt. Dieses
Prinzip zeigt sich auch beim Menschen: Das Stemmen von
Gewichten im Fitness-Studio nutzt die Muskeln nicht ab, son-
dern stirkt sie.

Antifragilitit lasst sich durch Stresstests auf das Unternehmen
iibertragen. So wird bewusst , kiinstlicher Stress* erzeugt, in-
dem diverse ,,Was-wire-wenn“-Situationen durchgespielt
werden. Ziel ist es, zu priifen, wie gravierend eine fiktive Si-
tuation wire. AnschlieBend wird reflektiert, wie man mit die-
sen Problemen umgehen mochte. Eventuell lohnen sich Maf3-
nahmen, um das Unternehmen widerstandsfdahiger zu machen.
Ein Beispiel wire die Frage ,,Was wire, wenn die Geschifts-
fiihrung fiir einen Monat ausfillt?*. Dies konnte dem Unter-
nehmen klar machen, dass es dadurch massiv geldahmt werden
wiirde: Manche Vorgiinge konnen nicht von anderen Personen
durchgefiihrt werden, weil entweder das Wissen nicht vorhan-
den ist oder die Berechtigungen fehlen (keine Prokura, keine
Kontozugriffe). Solche Gedanken fiihren regelmidBig zu
Aha-Effekten (,,Darum habe ich mir nie Gedanken gemacht*).

Im Beispiel ,,Ausfall der Geschiftsfithrung* empfiehlt es sich,
das Szenario mit einer geschitzten Eintrittswahrscheinlichkeit
zu verkniipfen (z.B. 3 % pro Jahr), so wird die Tragweite des
Risikos erkennbar. Sollte sich diese Gefahr im Zeitverlauf als
immer wahrscheinlicher herausstellen, so konnen Stresstests
auch einen gewissen Frithwarncharakter haben.

Um es noch versténdlicher zu erklédren: Selbst im privaten Be-
reich ist es sinnvoll, Stresstests durchzufiihren, da wir die
Tragweite mancher moglicher Ereignisse unterschitzen. Ein
Beispiel wire, dass man Fragen der Art ,,Was wire, wenn ich
einen Burnout bekomme* durchspielt. Die moglichen Folgen
konnten als derart massiv eingestuft werden, dass priventive
Mafnahmen (z.B. eine Woche Urlaub) eingeleitet werden, um
spatere reaktive Maflnahmen (z.B. 4 Wochen Kur) zu vermei-
den.

Es existieren unterschiedliche Arten von Stresstests, die sich
in drei Kategorien einteilen lassen:

» Sensitivitdtsanalysen: Hier wird untersucht, wie empfind-
lich einzelne Erfolgsgrofien wie Gewinn oder Liquiditit
auf die Verdnderung eines einzelnen Faktors reagieren.
Beispiel: Wie stark sinkt die Liquiditét bei einem Umsatz-
riickgang von 10 %?

* Szenarioanalysen: Hier werden Szenarien unterstellt,
bei denen mehrere Einflussgroflen auf einmal verédndert
werden. In solchen Stresstests konnen Wechselwirkun-
gen und kombinierte Effekte besser betrachtet werden.
Beispiel: In einer Wirtschaftskrise gehen die Umsitze
zuriick, Forderungen fallen aus, die Belegschaft geht in
Kurzarbeit etc.

» Inverse Stresstests: Hier wird die Frage gestellt: Welche
Entwicklungen miissten eintreten, damit das Unterneh-
men im Fortbestand gefihrdet ist? Beispiel: Nach wie vie-
len Stunden Betriebsunterbrechung wiren wir gefahrdet
im Fortbestand?

Stresstests sind sehr flexible und einfache Werkzeuge und
sollten in keinem Unternehmen fehlen. Besonders wichtig
sind diese im Rahmen des Business Continuity Management
(BCM): Dort werden durch Stresstests (die dann jedoch Busi-
ness Impact Analysen heiflen) die tiberlebensnotwendigen Ge-
schiftsprozesse identifiziert und auf dieser Basis werden u.a.
Notfallpldne entwickelt, damit das Unternehmen auch im
Ernstfall handlungsfihig bleibt.

Zusammengefasst gilt: Stresstests sollten als Ergéinzung zu
anderen Methoden — insbesondere zur finanziellen Unterneh-
mensplanung — eingesetzt werden. Sie besitzen zwar einen ge-
wissen Frithwarncharakter, ihr eigentlicher Zweck liegt je-
doch darin, die Widerstandsfdahigkeit des Unternehmens zu
erhohen und das Bewusstsein fiir bestehende Verwundbarkei-
ten zu schirfen.

14 Fiiser/Gleifiner, Praxishandbuch Rating und Finanzierung, 2. Aufl. 2014.
15 Taleb, Narren des Zufalls: Die unterschitzte Rolle des Zufalls in unserem
Leben, 2013.
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V. Schwache Signale

Unsere heutige Welt ist geprigt von Diskontinuitéten, Disrup-
tionen und Game-Changern. Wie bereits in der Einleitung an-
gedeutet, ist die digitalisierte, globalisierte und hochgradig
vernetzte Wirtschaftswelt zu einem gefdhrlichen Ort fiir
Unternehmen geworden. Denn: Veridnderungen sind der zent-
rale Ausloser von Unternehmenskrisen — und sie treten haufi-
ger und mit groBerer Wucht auf als frither. Allerdings sind
Uberraschungseffekte (,,das haben wir nicht kommen sehen‘)
hiufig eher auf mangelnde Risikofriiherkennung zuriickzu-
fiihren. Denn solche Verdnderungen kiindigen sich meist
schon im Vorfeld, teilweise viele Jahre vorher, durch schwa-
che Signale an.'s Dabei handelt es sich um friihe, oft schwer
zu interpretierende Hinweise auf Entwicklungen, die fiir
Unternehmen von grofler Tragweite sein konnen. Unterneh-
men, die in der Lage sind, diese schwachen Signale wahrzu-
nehmen und richtig einzuordnen, kdnnen sich nicht nur vor
Gefahren schiitzen, sondern sie sogar als Pionier nutzen, an-
statt von ihnen tiberrollt zu werden.

Ein einfaches Beispiel: Hersteller von Ziindkerzen hitten be-
reits vor vielen Jahren das schwache Signal ,,Elektromobilitit
gewinnt an Bedeutung* erkennen konnen. Darauthin hitte
man sein Geschiftsmodell anpassen und etwa in Richtung
,JHerstellung von Komponenten fiir Elektrofahrzeuge* mano-
vrieren konnen.

Das Empfangen schwacher Signale nennt sich ,,strategische
Krisenfriiherkennung* und ermoglicht die lingste Reaktions-
zeit. Sie gehort vielleicht zu den wichtigsten Aufgaben der
Unternehmensfiihrung, denn wer Verdnderungen ignoriert,
riskiert den Anschluss zu verlieren. Zugegeben: Diese Metho-
de ist nicht dafiir geeignet, akute Krisen zu erkennen, und die
Interpretation der schwachen Signale ist duf3erst unscharf. Zu-
dem wiirde kein Unternehmen den StaRUG-Werkzeugkoffer
offnen und eine priventive Sanierung anstreben, nur weil
moglicherweise in einigen Jahren eine neue Technologie das
Geschiftsmodell gefihrden konnte. Dennoch spricht § 1 Sta-
RUG ausdriicklich von ,,bestandsgefihrdenden Entwicklun-
gen®, die rechtzeitig erkannt werden miissen —und zukiinftige,
radikale Verdanderungen kénnen genau in diese Kategorie fal-
len.

Nota bene: Schwache Signale beziehen sich nicht nur auf ra-
dikale Innovationen oder neue Produkte, die bestehende Ge-
schiftsmodelle verdringen. Sie umfassen alle potenziell rele-
vanten zukiinftigen Verinderungen. Dazu zidhlen etwa
verdnderte Kundenbediirfnisse, Produktionsmethoden, gesell-
schaftliche Stimmungswechsel und insbesondere auch neue
regulatorische Anforderungen. Jede dieser zukiinftig mogli-
chen Entwicklungen kann Unternehmen in Schwierigkeiten
bringen — oder zugleich neue Chancen eroffnen. Entscheidend
ist, sie friihzeitig wahrzunehmen und zum richtigen Zeitpunkt
angemessen darauf zu reagieren.

Die Analyse schwacher Signale gliedert sich in zwei Haupt-
phasen: Scanning und Monitoring und sollte strukturiert
durchgefiihrt werden.)."” Beim Scanning werden sidmtliche

Verdnderungen erfasst, die eventuell fiir das Unternehmen
interessant sein konnten. Diese Signale konnen aus verschie-
denen Quellen stammen, wie etwa wissenschaftlichen Ver-
offentlichungen, Patentanmeldungen, Expertenmeinungen,
Marktstudien, Trendforschung, politischen Entwicklungen
oder auch einfach nur Geriichte in den sozialen Medien. Ziel
ist es, ein breites Spektrum an potenziell relevanten Informa-
tionen zu sammeln, um friihzeitig aufkommende Trends und
Verdnderungen zu identifizieren.

Entwicklungen, die im Scanning als besonders relevant fiir das
eigene Unternehmen erkannt wurden, werden im Monito-
ring-Prozess im Zeitverlauf weiter beobachtet und analysiert.
Die schwachen Signale, die dann im Monitoring betrachtet
werden, konnen sich im Zeitverlauf abschwichen oder deut-
licher werden und zu konkreten Hinweisen bis hin zu offen-
sichtlichen Gegebenheiten anwachsen. Entsprechend kénnen
auch die Reaktionsstrategien angepasst werden. Letztlich gilt:
Durch schwache Signale kann sich ein Unternehmen auf zu-
kiinftige Verdnderungen besser vorbereiten und sich sogar
einen Wettbewerbsvorteil verschaffen.

VI. Kennzahlenanalyse — begrenzte Friihwarn-
wirkung

Kennzahlen gehoren im allgemeinen Bewusstsein zu den eta-
blierten Standard-Werkzeugen der Betriebswirtschaftslehre
und verfiihren aufgrund ihrer Einfachheit und Berechenbar-
keit bei Anwendern oftmals zu vertrauten Scheinsicherheiten.
Sie sind leicht zuginglich, ermoglichen einen kompakten
Uberblick und konnen konkrete Hinweise auf vorliegende
Probleme liefern. Es gibt eine Vielzahl unterschiedlicher
Kennzahlen: Eigenkapitalquote, Zinsdeckungsgrad, Gesamt-
kapitalrendite und viele weitere. Besonders unverzichtbar sind
die sog. Financial Covenants — also jene Kennzahlen, die
gegeniiber der Bank berichtet werden miissen und von dieser
regelmiBig tiberwacht werden.

Bei der Kennzahlenanalyse empfiehlt sich ein Vergleich tiber
mehrere Zeitraume hinweg: Zunichst innerhalb der letzten
Monate oder Quartale — zeigt sich hier ein negativer Trend,
kann dies ein Hinweis auf eine Krise sein. Allerdings konnen
kurzfristige Veridnderungen auch auf saisonale Effekte zuriick-
zufiihren sein. Deshalb ist zusétzlich ein Vergleich mit den
entsprechenden Monaten oder Quartalen der Vorjahre sinn-
voll. Ebenfalls aufschlussreich ist der Abgleich mit typischen
Werten der eigenen Branche, falls Zahlen der Wettbewerber
verfiigbar sind. Besonders hilfreich sind zudem Abweichungs-
analysen, da sie ein Bewusstsein fiir die Ursachen von
Plan-Ist-Differenzen schaffen. Sie zeigen auf, wo Erwartun-
gen nicht erfiillt wurden, und auf diese Weise lassen sich Ri-
siken identifizieren, denn Risiken sind die Ursachen fiir Plan-
abweichungen. Generell gilt fiir die Kennzahlenanalyse:
Zeigen sich Verschlechterungen in den Kennzahlen, sollte un-
bedingt nach den Ursachen gesucht werden. Dabei ist auch zu

16  Krystek, Zeitschrift fiir Controlling & Management Sonderheft 2/2007, 50.
17 Eine mit Beispielen vorausgefiillte Vorlage kann von der Webseite www.
RisikoZweiNull.de heruntergeladen werden.
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beachten, dass die Ursachen typischerweise nicht monokau-
sal, sondern multikausal sind.'®

Kennzahlen sind jedoch in erster Linie Spétindikatoren und
besitzen nur begrenzten Friihwarncharakter. Sie basieren auf
bereits eingetretenen Fakten und zeigen eher an, dass etwas
bereits schiefgelaufen ist bzw. dass sich das Unternehmen be-
reits in einer Krise befindet. Sie konnen Risiken nicht erfassen
und reichen daher nicht in die Zukunft."

Umso wichtiger ist die Ergidnzung durch Indikatoren (s. Kapi-
tel ,,Indikatoren*) und vor allem durch solche Kennzahlen,
welche die Unsicherheit iiber zukiinftige Entwicklungen ab-
bilden (s. Kapitel ,,Risikoaggregation‘). Eine sehr prominente
Kennzahl in diesem Sinne ist der Value at Risk (VaR) der Aus-
sagen wie bspw. ,,Mit einer Wahrscheinlichkeit von 1,3 %
werden wir 2025 einen Verlust erleiden, der groBer als 1 Mio.
Euro ist™ treffen kann. Solche Kennzahlen erfordern zwar me-
thodisches Fachwissen, ermoglichen jedoch eine realistische-
re Einschitzung der Bestandsgefidhrdung als Scheinsicherhei-
ten vermittelnde klassische Vergangenheitskennzahlen.

VII. Finanzielle Unternehmensplanung mit Risi-
koaggregation

Unter allen Methoden der Krisenfriiherkennung nimmt die in-
tegrierte Unternehmensplanung eine zentrale Stellung ein.
Gemeint ist eine Planung von Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Liquiditt iiber mehrere Jahre hinweg. Sie ist
das wichtigste Instrument, um bestandsgefihrdende Entwick-
lungen friihzeitig zu erkennen und rechtzeitig geeignete Mal3-
nahmen einzuleiten.

Es existieren viele Biicher zu dem Thema der integrierten
Unternehmensplanung, daher soll diese hier nicht erneut er-
klart werden. Vielmehr soll auf einen weiteren, duf3erst wich-
tigen Aspekt eingegangen werden: Eine Planung mit festen
Punktwerten (Sollwerten) greift zu kurz. Denn alle Sollwerte
sind mit Unsicherheiten behaftet, oder anders gesagt: Progno-
sen kénnen (und werden) danebenliegen; ein zentrales Resul-
tat von allen Soll-Ist-Abgleichen. Daher sollte man nicht mit
einzelnen Werten und harten Aussagen arbeiten, sondern lie-
ber mit Bandbreiten (,,Umsatz liegt zwischen 1 Mio. und
2 Mio.“ statt ,,Umsatz wird 1,5 Mio. sein*) und Wahrschein-
lichkeiten (,,Mit einer Wahrscheinlichkeit von 20 % wird der
wichtige Kunde zur Konkurrenz abwandern® statt ,,Der Kunde
wird bei uns bleiben®).

Das Risikomanagement stellt praxisnahe Methoden bereit, mit
denen diese Unsicherheiten bertiicksichtigt und so realistische-
re Planungen ermoglicht werden. Auch zu diesem Thema
existiert eine umfangreiche Literatur und es wiirde den Rah-
men dieses Beitrags sprengen, hier in die Tiefe zu gehen. In
der folgenden Argumentation soll jedoch ein wesentliches
Problem dargestellt werden, welches in der Praxis wohl eher
der Standard ist und die Aussagekraft der Planung drastisch
reduziert: die deterministische Informationsignoranz.

Man muss vorab verstehen, dass es zwei Arten von Unsicher-
heiten, bzw. Risiken gibt: Erstens Ereignisrisiken, also Risiken,

die eintreten konnen oder auch nicht — wie bspw. der Verlust
eines Grofkunden, ein Rechtsstreit oder ein Produktionsausfall.
Hier macht es Sinn, Eintrittswahrscheinlichkeiten zu bestim-
men. Daneben gibt es die zweite Art, die sog. Verteilungsrisi-
ken. Dies sind solche Risiken, bei denen nicht bekannt ist, wel-
che Zahl eine Variable annehmen wird (Wie hoch wird der
Umsatz sein? Wie wird der Dollar/Euro-Wechselkurs sein? Wie
hoch wird der Schaden durch den Rechtsstreit?). Bei solchen
Risiken sind einzelne Eintrittswahrscheinlichkeiten nicht sinn-
voll, vielmehr muss man hier Verteilungsfunktionen (z.B. Nor-
malverteilung oder Dreiecksverteilung) schitzen.

Mit diesem Verstidndnis kann weiter {iber das genannte Pha-
nomen der ,,deterministischen Informationsignoranz® argu-
mentiert werden: Eine Planung, die lediglich mit festen deter-
ministischen Sollwerten arbeiten, ignoriert wertvolle
Informationen. Zwei Beispiele:

1. Ereignisrisiko: Wie soll ein Unternehmen in der Planung
mit der Information umgehen, dass mit einer Wahrschein-
lichkeit von 20 % eine Strafzahlung i.H.v. 1 Mio. € an-
fallen konnte? Hier konnte man diese Information igno-
rieren und in der Planung die Annahme treffen, dass die
Strafzahlung nicht eintritt.

2. Verteilungsrisiko: Wie sollte ein Unternehmen mit der
Information umgehen, dass der Umsatz im aktuellen Ge-
schiftsjahr im Bereich 400.000 — 800.000 € liegen wird,
man aber davon ausgeht, dass 500.000 € die hochste
Wahrscheinlichkeit hat? Hier konnte man den GroB3-
teil der Information ignorieren und den Sollwert von
500.000 € annehmen.

Dieses vereinfachende Ignorieren von Informationen fiihrt zu
einer triigerischen Scheinsicherheit und sorgt fiir massive
Fehleinschitzungen. Man konnte nun einwenden, dass zusitz-
lich eine Worst-Case-Betrachtung durchgefiihrt werden kann.
Doch was bringt eine solche Worst-Case-Betrachtung, wenn
also sdmtliche negativen Ereignisrisiken in der Planung ein-
treten und alle Verteilungsrisiken den schlimmsten Wert an-
nehmen? Man konnte auch ein weniger schlimmes Bad-Case
Szenario berechnen, welches nicht iiberall die schlimmsten
Werte annimmt. Das wire dann jedoch willkiirlich bestimmt
und es wiren viele dieser Bad-Case-Szenarien denkbar. Man
konnte darauf argumentieren, dass man mehrere Szenarien be-
rechnet. Leider ist dieses Vorgehen sehr aufwendig, wird sehr
schnell uniiberschaubar und kann dennoch nie alle Szenarien
abdecken und damit immer Informationen ignorieren.

Die Losung fiir dieses zentrale Problem wird vom Risikoma-
nagement, bzw. von der Stochastik bereitgestellt.

Mit Monte-Carlo-Simulationen (MCS) lassen sich auf tiber-
raschend einfache Art alle (!) moglichen Zukunftsszenarien
durchdenken und mit Wahrscheinlichkeiten hinterlegen. So
lassen sich sdmtliche Risiken zu einem vollstindigen Bild ag-

18 Giesen, Fehlermanagement: Fehler frithzeitig erkennen, NWB Sanieren
1/2023, 24.1.2023, 3.

19  Gleifiner/Haarmeyer, ZInsO 2019, 2298.
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gregieren. Diese Erweiterung der Unternehmensplanung
bringt unschlagbare Vorteile mit sich. So konnen dann Schiit-
zungen gemacht werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit wel-
cher Jahrestiberschuss erwirtschaftet wird. Kombiniert mit der
Information, ab welchem Verlust das Unternehmen in eine Be-
standsgefihrdung gerit, lassen sich belastbare Wahrschein-
lichkeitsaussagen treffen. Bspw.: Mit einer Wahrscheinlich-
keit von 1,7 % wird das Eintreten von Risiken zu einem
Verlust von mehr als 3 Mio. € fiihren — und das Unternechmen
ist damit bestandsgefihrdet. Nota bene: Die Monte-Carlo-Si-
mulation ist das einzige Verfahren, das Risiken im unterneh-
merischen Kontext aggregieren kann.

Insbesondere im Kontext von Unternehmenskrisen ist es hdu-
fig notwendig, diverse Risiken zu einer konkreten Wahr-
scheinlichkeitsaussage zu aggregieren. So muss man abschiét-
zen, ob eine liberwiegende Wahrscheinlichkeit gegeben ist,
oder wie wahrscheinlich eine Bestandsgefihrdung ist, oder ob
ein Unternehmen eine Eigenschaft ,,voraussichtlich erfiillen
wird. Konnen solche Uberlegungen ohne Simulationsverfah-
ren durch ,kluges Nachdenken* abgeschitzt werden? Nein!
Es gibt zahlreiche gewichtige Argumente:

* Mangelnde Rechenleistung: Aggregierte Wahrscheinlich-
keiten benotigen eine enorme Rechenleistung, die unser
Gehirn nicht anndhernd erreicht. Heutzutage konnen
selbst einfache, handelsiibliche Rechner in kurzer Zeit
solche Rechnungen durchfiihren.

* Unbekannte Regeln: Die wenigsten Menschen sind mit
den Grundregeln der Stochastik vertraut und viele dieser
Grundregeln sind nicht intuitiv. Selbst bei einfachen Fra-
gen wie ,,wie wahrscheinlich ist es, dass beim zweima-
ligen Miinzwurf mindestens einmal ,Kopf* kommt* sind
nahezu alle Personen tiberfordert. Schwierigere Probleme
wie das ,,Ziegenproblem® sind selbst fiir Experten ver-
wirrend.” Dariiber hinaus muss bei der Aggregation von
Wabhrscheinlichkeiten an manchen Stellen sehr spezielles
Wissen eingesetzt werden, welches nur sehr wenige Per-
sonen haben (z.B. Cholesky-Zerlegung, Konvergenzana-
lysen oder Copulas).

e Unstrukturierter Umgang: Es ist unklar, wie das mensch-
liche Gehirn zu einem Wahrscheinlichkeitsurteil gelangt.
Die prominenteste Erkldrung ist das ,.Linsenmodell*,*!
welches jedoch selbst die Kritik dufert, dass unsere Ein-
schitzung auf personlichen Erfahrungen und dem mo-
mentanen Eindruck basiert.”> Damit sind unsere Wahr-
scheinlichkeitsurteile subjektiv und nur schlecht objektiv
erkldrbar.

e Konfabulierte Rechtfertigung: Wenn wir unsere subjek-
tiven Wahrscheinlichkeitseinschitzungen objektiv recht-
fertigen miissen, erfindet sich unser Gehirn (es ,.konfabu-
liert™) im Nachgang eine Erkldrung, die zur Einschétzung
passt, ohne dass wir es bemerken (Riickschaufehler).
Informationen, die unserer Einschitzung widersprechen,
werden systematisch ausgeblendet (Bestitigungsfehler).
Eine Erscheinung, die iibrigens auch im Rahmen von KI
z.B. bei ChatGPT immer wieder auftaucht und dort als
halluzinieren* bezeichnet wird.

Generell hat unser Gehirn diverse kognitive Verzerrungen, die
uns bei unseren Einschétzungen behindern.”® Genau deshalb
liegt es nahe, aggregierte Wahrscheinlichkeitsaussagen nach-
vollziehbar anzugehen und genau das leistet die Monte-Car-
lo-Simulation als einzige Methode und sehr zuverldssig. Sie
bringt uns dazu, unsere Einschitzungen iiber zukiinftige Ent-
wicklungen zu ordnen und fasst diese dann auf fiir Dritte nach-
vollziehbare Weise zu einem Gesamtbild zusammen. So kon-
nen Aussagen, die sich transparent nachvollziehen und
iiberzeugend rechtfertigen lassen, getroffen werden wie ,,Ba-
sierend auf unseren Einschitzungen (sieche Anhang XYZ)
kann das Unternehmen mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit
(89,5 %) saniert werden* oder auch ,,[...] das Unternehmen
wird mit einer Wahrscheinlichkeit von 62 % in den nichsten
12 Monaten zahlungsunfihig werden®.

Die Monte-Carlo-Simulation ist derart zuverldssig, dass Banken
sogar verpflichtet sind, diese einzusetzen.** Es sei jedoch darauf
hingewiesen, dass die Anwendung an sich gleichwohl kritisier-
bar ist. Es konnen falsche Aussagen entstehen, wenn Anwender
Risiken falsch einschétzen oder methodische Fehler machen.
Dieser Punkt verdient besondere Aufmerksamkeit und wird als
-Modellrisiko* bezeichnet. Es empfiehlt sich daher, solche Be-
rechnungen von einem Experten durchfiihren zu lassen oder zu-
mindest, dass dieser einen Review durchfiihrt, vorhandene Feh-
ler beseitigt und Einschrinkungen thematisiert.

VIll. Fazit

Krisenfritherkennung ist die Sensorik des Unternehmens — sie
schirft die Wahrnehmung und soll das Unternehmen beschiit-
zen, sie ist eine haftungsbewehrte Kardinalpflicht jeder Unter-
nehmensfiihrung. So wie Kaninchen und Rehe seitlich plat-
zierte Augen haben, um Gefahren friiher zu sehen, braucht ein

20 Das Ziegenproblem: Man darf bei einem Spiel eine von drei Tiiren 6ffnen.
Hinter zwei Tiiren verbirgt sich eine Ziege (also eine Niete), hinter einer Tiir
der Hauptgewinn (ein Auto). Man wihlt eine Tiir und bevor man die ge-
wihlte Tiir offnet, wird eine der anderen Tiiren ge6ffnet und dahinter er-
scheint eine Ziege. Sollten Sie nun wechseln? Die richtige Antwort lautet
,Ja*, auch wenn dies oft zu hitzigen Diskussionen fiihrt. Tatsdchlich kann
in Simulationen einfach gezeigt werden, dass sich die Erfolgswahrschein-
lichkeit fiir das Auto von 1/3 auf 2/3 erhoht.

21 Das Linsenmodell von Brunswik liefert eine Beschreibung, wie Menschen
Wahrscheinlichkeitsurteile bilden. Da wir die Wahrheit nicht direkt sehen,
bilden wir unser Urteil durch eine Linse von Hinw., die uns auf unnachvoll-
ziehbare Art zu einer Wahrscheinlichkeitseinschitzung leiten. Dabei gibt es
weitere Probleme: Welche Hinw. uns vorliegen, ist zuféllig. Dariiber hinaus
ist die Interpretation subjektiv, basiert also auf unseren Erfahrungen und
kann von weiteren Faktoren abhingig sein (Gemiitslage). In der Krisen-
fritherkennung konnen dies etwa echte Hinw. sein, wie sinkende Auftrags-
einginge, steigende Finanzierungskosten oder auffillige Zahlungsverzoge-
rungen. Gleichzeitig kann es sein, dass unsere Einschitzung durch
Scheinhinweise verzerrt wird, bspw. durch die Beobachtung, dass das
Unternehmen ein Traditionsunternehmen sei oder das Biiro schick einge-
richtet ist.

22 Pfister/Jungermann/Fischer, Die Psychologie der Entscheidung, 2017,
127.

23 Glaser, Risiko im Management: 100 Fehler, Irrtiimer, Verzerrungen und
wie man sie vermeidet, 2019.

24 In der MaRisk AT 4.1 Rn. 2 und BTR 3.1 wird klargestellt, dass fiir die
Risikotragfahigkeitsrechnung angemessene Verfahren einzusetzen sind, die
auch Extremereignisse berticksichtigen miissen.
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Unternehmen ein weites Sichtfeld: schwache Signale scannen,
Kennzahlen und Indikatoren beobachten, mit Stresstests Ver-
wundbarkeiten priifen und Unsicherheiten in der Planung mit
Eintrittswahrscheinlichkeiten (probabilistisch) abbilden. Kri-
senfriiherkennung ist das Fundament der okonomischen

Nachhaltigkeit und sowohl fiir Personengesellschaften als
auch fiir Kapitalgesellschaften ein unverzichtbarer Bestandteil
verantwortungsvoller Unternehmensfithrung. Will man dies
verantwortlich leisten und als System im Unternehmen etab-
lieren, fiihrt an der Monte-Carlo-Simulation kein Weg vorbei.

Risiken serios und fundiert bewerten
Einfiihrung in die spannende Welt der Stochastik (nicht nur fir Juristen)

von Frank Romeike,” Rosenheim

Risikomanagement zielt darauf ab, Unsicherheit beherrschbar zu machen, ohne die Realitdt zu vereinfachen. Risiken sollen
weder dramatisiert noch ignoriert, sondern faktenbasiert bewertet werden. Dies erfordert insbesondere, dass man nicht auf
blofle Intuition oder vage Kategorien vertraut, sondern die Methoden der Stochastik — also Statistik und Wahrscheinlich-
keitstheorie — nutzt, um Unsicherheiten zu quantifizieren. Wie im Folgenden dargelegt, liefern diese Methoden unverzicht-
bare Unterstiitzung dabei, Risiken serios zu bewerten und fundierte Entscheidungen trotz unsicherer Zukunftsaussichten zu
treffen. Die Anwendung reicht von der Bewertung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten,' der Aggregation von Einzelrisiken
eines Unternehmens zu einem unternehmerischen Gesamtrisiko (vgl. IDW PS 340 sowie die Anforderungen aus § 91 Abs. 2
AktG sowie aus § 1 StaRUG)? bzw. einzelner Risikoportfolien, der Vorhersage von Entwicklungen, die selbst durch zufiillige
Ereignisse beeinflusst werden (stochastische Prozesse), der Analyse der Erfolgswahrscheinlichkeit von Investitionsprojek-
ten® bis hin bis zur Modellierung komplexer Prozesse (Wetter/Klima, Produktionsprozesse, Supply-Chain-Prozesse, Rekons-
truktionsverfahren in der Nuklearmedizin) oder der Schiitzung von Verteilungsparametern.* Auch die Mehrzahl der Ansditze
im Bereich Artificial Intelligence (Al), etwa die Methoden des Machine Learning (Naive Bayes Classifier, Bayesian Neural
Networks, Hidden Markov Models, Random Forests, Monte-Carlo Tree Search etc.), basieren auf stochastischen Methoden.’

Auch in der Welt der Quantenmechanik werden die Zustinde eines physikalischen Systems mittels Wahrscheinlichkeiten
beschrieben, bspw. mithilfe von Aufenthaltswahrscheinlichkeiten. Die Rolle der Stochastik in der Welt um uns herum wurde
u.a. mit der sog. Bellschen Ungleichung® bewiesen, die einen Vergleich der Eigenschaften von Quantenmechanik und klas-
sischer Physik ermoglicht.

Doch nicht nur in den Naturwissenschaften spielen Wahrscheinlichkeiten eine wichtige Rolle. Vieles um uns herum ist durch
die Probabilistik geprigt und viel weniger durch (einfache) deterministische Gesetzmdpfigkeiten. Insbesondere Risikoma-
nager, aber auch Juristen, Okonomen und Wirtschaftspriifer, sollten die Probabilistik und die mathematische Modellierung
von Zufall und Unsicherheit beherrschen. Erst die Wahrscheinlichkeitsrechnung ermoglicht einen seriosen Umgang mit Un-
sicherheit. Entscheider sollten vor allem verstehen, dass stochastische Aussagen kein Zeichen von Schwdche sind, sondern
eine Stirke wissenschaftlicher (und auch ganz praktischer) Erkenntnis ist.

In der Welt der Stochastik gibt es kein Schwarz-Weif3-Denken oder singuliire Szenarien, sondern eine Bandbreite an poten-
ziellen Szenarien, die mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten belegt sind. Es wird die gesamte Variabilitdt in den poten-
ziellen Szenarien abgebildet. Die Alternative zum stochastischen Denken wire die Schaffung und Erfindung von uns gera-
de genehmen alternativen Fakten, d.h. eine Anmafsung von Wissen, tiber welches wir nicht verfiigen. Der ,, Mechanismus

*  Frank Romeike ist Griinder, Geschiftsfiihrer und Eigentiimer des Kompetenzzentrums RiskNET GmbH — The Risk Management Network. In seiner beruflichen
Vergangenheit war er u.a. Chief Risk Officer (CRO) bei der IBM Central Europe. Er hat weltweit Risikoanalysen fiir grofe Infrastruktur- und Innovations-
projekte durchgefiihrt und Unternehmen aller Branchen sowie die 6ffentliche Hand beim Aufbau wirksamer Risikomanagementsysteme begleitet. Im Rahmen
von Intensiv- und Inhouse-Seminaren der Risk Academy hat er weltweit mehr als 25.000 Risikomanager ausgebildet bzw. gecoacht. Frank Romeike ist Autor
zahlreicher Publikationen und Standardwerke rund um den Themenkomplex Risk Management, stochastische Methoden und Data Analytics.

1 Vgl. E Romeike (2025): Der Erwartungswert-Irrtum, Internet: https://www.risknet.de/themen/risknews/der-erwartungswert-irrtum/ [Letzter Aufruf: 6.8.2025]
und F. Romeike/J. Scherer, ZInsO 31/2025, 28. Jahrgang, 31.7.2025, 1489 — 1548.

2 Gesetz iiber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (BGBI. I, S. 1166, 1172). Inkrafttreten am 1.1.2021.

3 Vgl. F Romeike (2025): Northvolt: Unsicherheit wurde ausgeblendet, Internet: https://www.risknet.de/themen/risknews/northvolt-unsicherheit-wurde-
ausgeblendet/ [Letzter Aufruf: 6.8.2025] und F. Romeike, CFO aktuell 2018, Ausgabe Juli 2018, 167 — 172.

4 Vgl J. Christy/J. Curry/S. Koonin/R. McKitrick/R. Spencer (2025): A Critical Review of Impacts of Greenhouse Gas Emissions on the U.S. Climate (Report to
U.S. Energy Secretary Christopher Wright), July 23, 2025, Internet: https://www.energy.gov/sites/default/files/2025-07/DOE_Critical_Review_of_Impacts_of_
GHG _Emissions_on_the_US_Climate_July_2025.pdf [Letzter Aufruf: 6.8.2025] und F. Romeike (2025): Klimarisiken neu vermessen, Internet: https://www.
risknet.de/themen/risknews/klimarisiken-neu-vermessen/ [Letzter Aufruf: 6.8.2025].

5 Vgl hierzu vertiefend zum Einsatz von AI-Methoden im Kontext des Risikomanagements: F. Romeike/G. Wieczorek, Data Analytics im Risikomanagement —
Descriptive Analytics — Diagnostic Analytics — Predictive Analytics, 2026 [Veroffentlichung fiir das Jahr 2026 geplant].

6 J. S. Bell, On the Einstein Podolsky Rosen Paradox, in: Physics, Nr. 3, 1964, Bd. 1, S. 195 — 200.
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der kognitiven Dissonanzreduktion* vereinfacht komplexe Zusammenhdinge in einem scheinbar einfachen Bild.” Dies fiihrt
dazu, dass alles, was jemand an Informationen aufnimmt, erst einmal danach gefiltert wird, ob ich diese Informationen fiir
wiinschenswert halte oder nicht.

Gerade bei unsicherem Wissen dominieren personliche Erlebnisse, sog. Gedankenanker, die Risikowahrnehmung. Abstrakte
stochastische Verteilungen werden in diesem Kontext eher ausgeblendet. Viele Beispiele fiir unvollstindig und emotional
aufgeladene Informationen, aus denen wir Verallgemeinerungen ableiten und die keinem statistischen Test standhalten,
enthdlt die Publikation ,, Factfulness: Wie wir lernen, die Welt so zu sehen, wie sie wirklich ist“ von Hans Rosling.® Der
Mediziner und Statistiker fiillt die ,,tiefen schwarzen Locher des Unwissens‘ mit Fakten. ,, Die Medien konnen der Versu-
chung nicht widerstehen, unseren Instinkt der Angst zu befeuern. Die grofsten Schlagzeilen sind oft die, die mehr als eine Art
von Angst auslosen®, so Hans Rosling. So hat sich bspw. die Zahl der Menschen, die in der Folge von Naturkatastrophen
sterben, in den letzten 100 Jahren um das Vierfache reduziert. Vielfach spiegelt Medien aber ein Bild wider; als sei das Ri-
siko heute hoher. Rosling identifiziert zehn verschiedene menschliche ,,Instinkte “, die zu einer solchen Fehleinschdtzungen
fiihren. So fiihrt bspw. die in einem Millionen Jahre wdihrenden Evolutionsprozess entstandene Gefahrenwahrnehmung
basierend auf ,,Angst* und ,,Schuldzuweisung “ zu einer verzerrten Weltsicht.

Ortwin Renn und andere Wissenschaftler fordern daher eine stochastische Wende.® Je mehr wir iiber komplexe Zusammen-
héinge wissen, desto héufiger entdecken wir stochastische Wirkungen. Potenzielle Risiken konnen serios nur iiber Bandbrei-
ten, d.h. mithilfe der Stochastik, beschrieben werden. Mit der Einfiihrung stochastischer Uberlegungen werden Aussagen
iiber die Wirklichkeit nicht mehr eindeutig, sondern es gibt mehrere wissenschaftlich gleich gut belegte Aussagen, die par-
allel Geltung beanspruchen.

Die Welt der Stochastik macht unser Wissen faktenbasierter und vielfiltiger, aber nicht ungenauer. Ausgehend von einem
kurzen historischen Riickblick in die Welt der Stochastik und der Tatsache, dass niemand auf der Welt iiber eine funktio-
nierende Kristallkugel verfiigt, wird deutlich, dass Stochastische Methoden den Schliissel zum Umgang mit Unsicherheit
bieten. Am Beispiel der Northvolt-Insolvenz und der Schieflage von BayWa wird gezeigt, dass vielen Akteuren (insbesondere
Wirtschaftspriifern, aber auch politischen Entscheidungstrigern und Juristen) die Methoden der Stochastik unbekannt sind
und dies in der Konsequenz zu einer ausgeprdgten ,, Risikoblindheit* fiihrt. Am Beispiel des Investitionsprojekts Northvolt
wird — basierend auf fiktiven Zahlen und Risikoszenarien — gezeigt, wie eine methodisch fundierte und simulationsbasierte
Risikoanalyse durchgefiihrt wird. In einem weiteren Kapitel wird dargelegt, dass BayWa und Northvolt leider keine Einzel-
falle sind, sondern Teil eines systemischen Versagens (insbesondere der Wirtschaftspriifer, aber auch der politischen Akteu-
re). In einem abschlieflenden Fazit und Ausblick wird deutlich, dass fundierte stochastische und mathematische Kenntnisse
in einer datengetriebenen AI-Welt unerldsslich sind — nicht nur fiir Juristen und Wirtschaftspriifer.

dafiir angibt.'* Bernoulli bezeichnete die Wahrscheinlichkeits-
rechnung daher selbst als ,,Vermutungs- und Mutmalungs-
kunst* (,,ars conjectandi sive stochastice*) — also die Kunst, die
Wahrscheinlichkeit der Dinge zu messen, um darauf aufbauend
rationale Entscheidungen treffen zu konnen. Dieses Verstdndnis
schlug eine Briicke zwischen Unwissen und Wissen, zwischen

I. Historische Perspektive: Bernoulli und die
Kunst des Vermutens

Die wissenschaftliche Auseinandersetzung mit Unsicherheit
begann bereits vor Jahrhunderten — zunichst im Kontext von
Gliicksspielen und Versicherungen, spiter auch durch frithe
statistische Erhebungen etwa in der Bevolkerungsstatistik und
der politischen Arithmetik des 17. Jahrhunderts.'® Zu den Pio-
nieren zéhlen der englische Kaufmann und Statistiker John
Graunt'' (1620 — 1674), der mit seinen Sterbetafeln als Be- 7
griinder der Demografie gilt, der Schweizer Mathematiker und

Nutzer tendieren dazu, Informationen zu suchen und zu konsumieren, die
ihre bestehenden Uberzeugungen bestitigen. Algorithmen sozialer Netz-
werke verstirken diesen Effekt durch personalisierte Inhalte, was zu Filter-

Physiker Jakob Bernoulli (1655 — 1705), der mit dem Gesetz
der grofen Zahlen ein fundamentales Konzept der Wahr-
scheinlichkeitsrechnung formulierte, und der englische Ma-
thematiker, Philosoph und Pfarrer Thomas Bayes"™ (1701 —
1761), dessen nach ihm benannter Satz bis heute zentrale
Bedeutung fiir die Inferenz unter Unsicherheit hat. Ein Mei-
lenstein war das Werk Ars Conjectandi (lat. ,,Kunst des Ver-
mutens) von Jakob Bernoulli, postum verdffentlicht im Jahr
1713. Bernoulli gilt als einer der Begriinder der Wahrschein-
lichkeitstheorie. Er erkannte bereits im 17. Jahrhundert den
Wert der Stochastik fiir die (seriose) Bewertung von Risiken.
In Ars Conjectandi schreibt Bernoulli sinngemil, etwas zu
vermuten bedeute, dessen Wahrscheinlichkeit zu messen. Mit
anderen Worten: die Unsicherheit einer Aussage oder eines
Ereignisses wird greifbar, indem man eine Wahrscheinlichkeit

blasen fiihrt. In sozialen Netzwerken erfolgt Selbstverortung iiber Likes,
Follows und geteilte Inhalte.

8  H. Rosling, Factfulness: Wie wir lernen, die Welt so zu sehen, wie sie wirk-
lich ist, 2018.

9 Vgl. O. Renn, Gefiihlte Wahrheiten — Orientierung in Zeiten postfaktischer
Verunsicherung, 3. aktualisierte und erweiterte Aufl. 2023, S. 36 ff.

10 Vgl. vertiefend zur Historie der Mathematik im Kontext der Risikobewer-
tung: P. L. Bernstein, Against The Gods, 1996 sowie F. Romeike/P. Hager,
Erfolgsfaktor Risiko-Management 4.0 — Methoden, Beispiele, Checklis-
ten — Praxishandbuch fiir Industrie und Handel, 4. Aufl. 2020, S. 1 - 53.

11 J. Graunt, Natural and Political Observations mentioned in a following In-
dex, and made upon the Bills of Mortality, 1665.

12 J. L. Bernoulli, Ars conjectandi, 1713.

13 T. Bayes, An Essay towards solving a Problem in the Doctrine of Chances,
in: Philosophical Transactions, 1763, Bd. 53, S. 370 — 418.

14 F. Romeike/M. Stallinger, Stochastische Szenariosimulation in der Unter-
nehmenspraxis — Risikomodellierung, Fallstudien, Umsetzung in R, 2021,
S. 14.
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Zufall und Berechenbarkeit. Indem man unsichere Ereignisse
mathematisch als Wahrscheinlichkeiten ausdriickt, konnen
selbst unvollstiandige Informationen genutzt werden, um zuver-
lassigere Aussagen iiber die Zukunft abzuleiten.

Bernoullis Arbeit legte auch den Grundstein fiir das Gesetz der
groflen Zahlen, welches er in Ars Conjectandi formulierte.
Dieses Theorem besagt, dass sich beobachtete relative Haufig-
keiten mit zunehmender Stichprobengrofie der wahren Wahr-
scheinlichkeit annidhern. Damit zeigte Bernoulli, dass durch
wiederholte Beobachtung und Datensammlung Unsicherheit
reduziert werden kann — eine fundamentale Erkenntnis fiir
Statistik und Risikomessung. Historisch erdffnete dies voll-
kommen neue Moglichkeiten: Versicherungsmathematiker
konnten Sterbetafeln erstellen und Priamien auf Basis von
‘Wahrscheinlichkeiten kalkulieren, Hiandler und Banker konn-
ten Risiken von Geschiften besser abschitzen, und Wissen-
schaftler erhielten ein Werkzeug, um aus vergangenem Daten-
material auf zukiinftige Risiken zu schlie3en. Die ,,Kunst des
Vermutens* war somit nicht langer nur Intuition, sondern wur-
de zu einer quantitativen Wissenschaft. Das Gesetz der groflen
Zahlen bildet eine zentrale theoretische Grundlage fiir die
Monte-Carlo-Simulation (Stochastische Simulation) — eine
Methode zur numerischen Losung komplexer Probleme durch
wiederholte Zufallsexperimente. Bernoulli zeigte, dass sich
mit zunehmender Anzahl an Beobachtungen der relative An-
teil eines Ereignisses dem wahren Wahrscheinlichkeitswert
anndhert. Genau dieses Prinzip nutzt die Monte-Carlo-Simu-
lation: Durch eine grofle Anzahl zufillig generierter Szenarien
lassen sich verldssliche Schitzwerte fiir Wahrscheinlichkeiten,
Erwartungswerte oder Risikokennzahlen gewinnen (wir kom-
men hierauf spéter im Detail zurtick).

In den folgenden Jahrhunderten wurde Bernoullis probabilisti-
sche Revolution weitergefiihrt. Dabei fand die Wahrscheinlich-
keitstheorie zunéchst auch praktische Anwendung im Bereich
der Rechtsprechung, wo sie dazu dienen sollte, Entscheidungen
rationaler und gerechter zu gestalten. Insbesondere im vorrevo-
lutionéren Frankreich wuchs angesichts spektakulérer Justizirr-
tiimer — wie etwa im Fall der Familie Calas, des Chevalier de la
Barre oder von Elisabeth Canning — das gesellschaftliche Ver-
langen nach einer umfassenden Justizreform. Fithrende Denker
dieser Zeit, wie Marie Jean Antoine Nicolas Caritat, Marquis
de Condorcet (1743 — 1794), Pierre-Simon Laplace (1749 —
1827) und Siméon Denis Poisson (1781 — 1840), nutzten sto-
chastische Methoden, um juristische Urteile transparenter zu
machen und Fehlentscheidungen zu reduzieren. Condorcet for-
mulierte 1785 mit seinem Jury-Theorem ein zentrales Resultat,
welches zeigte, dass die Wahrscheinlichkeit korrekter Gruppen-
entscheidungen mit der Anzahl unabhéngiger Juroren steigt, vo-
rausgesetzt, jeder einzelne entscheidet im Mittel hiaufiger richtig
als falsch. Fiir Condorcet war die Justiz ein gesellschaftlicher
Vertrag, der einen Risikoausgleich zwischen der Aufrechterhal-
tung sozialer Ordnung und der Wahrung individueller Freiheit
erforderte. Neben Condorcet steht insbesondere Laplace exem-
plarisch fiir diese Weiterentwicklung der Wahrscheinlichkeits-
lehre: Er erweiterte im 18. Jahrhundert nicht nur die Grundlagen
der Wahrscheinlichkeitstheorie erheblich, sondern prigte auch
das beriihmte Zitat: ,,Wahrscheinlichkeit ist gesunder Men-
schenverstand, der zu rechnen gelernt hat.” Spétere Wissen-
schaftler wie Francis Galton (1822 — 1911) und Carl Friedrich

Gauf3 (1777 — 1855) bauten auf diesen Erkenntnissen auf: Wih-
rend Abraham de Moivre" (1667 — 1754) bereits im friithen
18. Jahrhundert die Normalverteilung entwickelte, nutzte Gaull
diese Verteilung spiter intensiv, um statistische Methoden wie
etwa die Analyse von Messfehlern entscheidend voranzubrin-
gen.

Gerade im Bereich der modernen Forensik haben statistische
Methoden und stochastische Verfahren mittlerweile einen un-
verzichtbaren Platz eingenommen.'® Mithilfe der Inzidenzsta-
tistik und insbesondere der Bayesschen Statistik wird in der kri-
minaltechnischen Analyse bspw. die Wahrscheinlichkeit
ermittelt, mit der bestimmte Spuren oder Indizien auf einen Tat-
verdéchtigen hindeuten oder seine Unschuld belegen konnen.
Bayesianische Ansitze ermoglichen es dabei, bestehendes Vor-
wissen (a priori Wahrscheinlichkeiten) mit neuen Erkenntnissen
und empirischen Befunden (a posteriori Wahrscheinlichkeiten)
systematisch zu verkniipfen. Auf diese Weise kann die Justiz
Entscheidungen auf einer quantitativen Basis treffen, womit die
Gefahr von Fehlurteilen reduziert und zugleich die Transparenz
der Entscheidungsfindung deutlich erhoht wird."”

Il. Unsicherheit und seriose Risikobewertung

Eine zentrale Botschaft aus Bernoullis Vermichtnis — und aus
moderner Risikoforschung — ist, dass Risiken faktenbasiert und
methodisch fundiert bewertet werden miissen. Und die Stochas-
tik liefert uns hierfiir die passenden Werkzeuge. Seridse Risiko-
bewertung bedeutet zunichst, dass man Unsicherheiten weder
ignoriert noch vorschnell mit scheinbarer Genauigkeit versieht.
In der Praxis besteht allerdings oft die Tendenz, gerade jene Ri-
siken auszublenden, die schwer quantifizierbar oder unbequem
sind — selbst wenn genau diese Risiken im Ernstfall existenzbe-
drohend sein konnen.'® Viele Menschen empfinden Unsi-
cherheit als unangenehm und richten ihren Fokus lieber auf
alltdgliche, vertraute Faktoren, anstatt sich mit den (unwahr-
scheinlichen, aber gravierenden) Szenarien zu beschiftigen,
,.die uns wirklich Schmerzen bereiten®, wie etwa ein nuklearer
Unfall (bspw. die katastrophalen Storfélle im japanischen Kern-
kraftwerk Fukushima Daiichi),'* das Platzen einer spekulativen

15  Er beschiiftigte sich u.a. mit der Wahrscheinlichkeitstheorie ausgehend von
Gliicksspielrechnungen, vgl. A. de Moivre, The Doctrine of Chances: Or, A
Method of Calculating the Probability of Events in Play, 1718.

16 Vgl. W. C. Thompson/E. L. Schumann, Law and Human Behavior 11.3
(1987), 167 — 187.

17 Vgl. N. Sesardié, Journal of Philosophy 105.6 (2008), 320 — 332.

18 Vgl. O. Renn, Das Risikoparadoxon — Warum wir uns vor dem Falschen
fiirchten, 2014 sowie O. Renn (Fn. 9); F. Romeike, Systematic Risk Blind-
ness, in: Risk Management Review, Edition 2021 sowie F. Romeike,
Trend-Dossier Ausgabe 1/2021113.1.2021.

19 Vgl vertiefend United Nations Scientific Committee on the Effects of Atomic
Radiation (UNSCEAR) (2014): Sources, Effects and Risks of Ionizing Radia-
tion. United Nations Scientific Committee on the Effects of Atomic Radiation
2013 Report. Volume I — Report to the General Assembly with Scientific Annex
A: Levels and Effects of Radiation Exposure due to the Nuclear Accident after
the 2011 Great East-Japan Earthquake and Tsunami, New York 2014, Internet:
https://www.unscear.org/unscear/en/publications/2013_1.html [Letzter Zu-
griff: 6.8.2025] sowie National Diet of Japan Fukushima Nuclear Accident
Independent Investigation Commission (NAIIC) (2012): The Official Report
of the Fukushima Nuclear Accident Independent Investigation Commission,
Tokyo 2012, Internet: https.://www.nirs.org/wp-content/uploads/fukushima/
naiic_report.pdf [Letzter Zugriff: 6.8.2025].
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Blase (Subprime-Krise 2007/08)* oder eine globale Pande-
mie.”' Solche Beispiele zeigen drastisch, dass das Ausblenden
von Unsicherheiten fatale Folgen haben kann. Ein verantwor-
tungsvolles Risikomanagement muss gerade auch kritische Ex-
tremereignisse mitdenken. Seritse Risikobewertung heif3t aber
auch, Scheinprizision zu vermeiden. Es wire verfehlt, ein hoch-
unsicheres Risiko mit einem einzigen exakten Zahlenwert an-
zugeben — dies suggeriert eine Genauigkeit, die in Wirklichkeit
nicht vorhanden ist. Wenn tiber ein Risiko nur begrenztes Wis-
sen vorliegt, sollte man sich nicht anmafen, ihm ein ,,vermeint-
lich exaktes* Preisschild oder eine punktgenaue Eintrittswahr-
scheinlichkeit aufzukleben. Vielmehr ist Transparenz iiber die
bestehende Unsicherheit gefragt: Man muss zugeben, was man
nicht sicher weil}, und diese Unsicherheit selbst zum Gegen-
stand der Analyse machen. In diesem Sinne fordert Ortwin
Renn wissenschaftliche Ehrlichkeit im Umgang mit Unsicher-
heit zu bewahren, anstatt sich von einem triigerischen Gefiihl
scheinbarer Gewissheit leiten zu lassen.?

In der Praxis zeigt sich der Unterschied zwischen oberfléchli-
cher und seridser Risikobewertung bspw. in der Methodik der
Risikoanalyse: Immer noch arbeiten viele Organisationen mit
qualitativen Einstufungen — etwa farbigen Risiko-Heatmaps, in
denen Risiken als ,,hoch®, ,,mittel* oder ,,niedrig* bewertet wer-
den. Studien zeigen, dass Begriffe wie ,,wahrscheinlich® oder
,fast sicher von verschiedenen Personen sehr unterschiedlich
interpretiert werden — teils schwanken die geschitzten Wahr-
scheinlichkeiten derselben verbalen Einstufung um mehr als 50
Prozentpunkte.?® Solche rein verbalen Kategorien bieten einen
grofien Interpretationsspielraum und sind methodisch eher als
,,Yoodoo* zu betrachten.

Ohne konkrete Zahlen ist keine prizise Risikoaussage mog-
lich. Qualitative Umschreibungen sollten — wo immer mog-
lich — durch harte, empirische Daten oder quantitative Schit-
zungen untermauert werden. Hierbei bedeuten Zahlen nicht
immer Euro- oder Dollarwerte, sondern es kann sich auch um
andere numerische GrofBen, wie Zeit oder sogar ordinale Score-
werte handeln.

Ein weiterer wichtiger Aspekt serioser Risikobewertung ist die
Berticksichtigung von Extremereignissen und Streubereichen
anstelle alleiniger Durchschnittswerte. Ein Risikomanage-
ment, das sich nur an Erwartungswerten orientiert — also ge-
wissermal3en die Durchschnittswetterlage betrachtet — kann
gefihrlich in die Irre fithren.**

Der Erwartungswert-Irrtum ldsst sich gut am Beispiel eines
Brandschadens in einem Rechenzentrum darstellen. Ange-
nommen, die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Brands liegt
statistisch gesehen bei einmal in 1.000 Jahren® und der poten-
zielle Schaden belduft sich auf 50 Mio. € — etwa durch Daten-
verlust, Ausfallzeiten oder Vertragsstrafen. Der daraus resul-
tierende Erwartungswert betriigt lediglich 50.000 € pro Jahr.
Diese scheinbar geringe Zahl suggeriert ein beherrschbares
Risiko und verleitet womoglich dazu, auf teure Schutzmaf-
nahmen wie Loschgasanlagen oder redundante Systeme zu
verzichten. Doch diese Interpretation ist triigerisch: Denn im
tatsdchlichen Schadensfall kann das Szenario existenzbedro-
hend sein (50 Mio. € Schaden). Wirksames Risikomanage-
ment muss daher iiber den Erwartungswert hinausblicken und
auch seltene Extremereignisse realistisch bewerten.

Ubertragen auf Unternehmen bedeutet dies: Ein Risikoma-
nagement, das sich von scheinbar harmlosen Durchschnitts-
werten in Sicherheit wiegen ldsst, wihrend Worst-Case-Sze-
narien ignoriert werden, vermittelt dem Management eine
triigerische Sicherheit. Serios ist vielmehr ein Ansatz, der aus-
driicklich auch die ungiinstigen Ausreif3er und Stressfille im
Blick behilt. Nur wer die Bandbreite der moglichen Entwick-
lungen kennt — von Best Case bis Worst Case — kann angemes-
sen auf Uberraschungen vorbereitet sein. SchlieBlich umfasst
seriose Risikobewertung auch die Aggregation mehrerer Risi-
ken und die Betrachtung ihrer Zusammenhiznge.* In komple-
xen Systemen konnen einzelne Risiken gleichzeitig oder
nacheinander eintreten und sich gegenseitig verstiarken. Unter-
nehmenskrisen und Insolvenzen entstehen selten durch ein
einziges isoliertes Risiko, sondern meist durch ein (ungliick-
liches oder manchmal auch provoziertes) Zusammentreffen
mehrerer Faktoren. Deshalb muss das Gesamtrisikoprofil be-
trachtet werden. Insbesondere ist zu priifen, wie die Kombi-
nation mehrerer Risiken die Risikotragfdhigkeit beeinflusst —
also ob in extremeren Szenarien die Existenz des Unternehmens
bedroht wire. Wer Risiken nur einzeln und losgeldst vonein-
ander analysiert, iibersieht solche Kumulativwirkungen. Se-
ridses Risikomanagement baut daher immer auch Szenarien,
in denen ungliickliche Kombinationen auftreten, und priift die
Robustheit des Systems unter diesen Bedingungen. Auch die
aufsichtsrechtlichen Vorgaben (z.B. in Deutschland § 91
Abs. 2 AktG oder das StaRUG)? verlangen explizit, dass
Unternehmen Bestandsgefdhrdungen friihzeitig erkennen —

20 W. Gleifiner/F. Romeike, Risikoblindheit und Methodikschwiéchen im Risi-
komanagement, in: F. Romeike (Hrsg.), Die Bankenkrise — Ursachen und
Folgen im Risikomanagement, 2010, S. 59 — 88 sowie F. Romeike, Banken-
krise — Ursachen und Folgen im Risikomanagement, 2010.

21 F Romeike (2020): Pandemie der kollektiven Hysterie, Internet: https://
www.risknet.de/themen/risknews/pandemie-der-kollektiven-hysterie/
[Letzter Zugriff: 6.8.2025].

22 Vgl. O. Renn (Fn. 9).

23 Vgl. zu den Grenzen einer qualitativen Bewertung die folgenden Studien:
T. Berger (2021): Grenzen einer qualitativen Risikobewertung, Internet:
https://www.risknet.de/en/topics/news-details/grenzen-einer-qualitativen-
risikobewertung/ [Letzter Zugrift: 6.8.2025] sowie D. Hillson (2005): Descri-
bing probability: The limitations of natural language, Paper presented at PMI
Global Congress 2005 — EMEA, Edinburgh, Newtown Square, PA, Internet:
https://www.pmi.org/learning/library/describing-probability-limitations-
natural-language-7556 [Letzter Zugriff: 6.8.2025].

24 S. hierzu vertiefend F. Romeike (2025): Der Erwartungswert-Irrtum, Inter-
net:  https://www.risknet.de/themen/risknews/der-erwartungswert-irrtum/
[Letzter Aufruf: 6.8.2025] sowie W. Gleifiner/F. Romeike, Risk, Complian-
ce & Audit (RC&A), 1/2011, 21 - 26.

25 D.h. nicht, dass der Brand nur alle 1.000 Jahre auftritt. Man kann das mit
dem Wiirfeln vergleichen: Wenn man einen speziellen Wiirfel mit 1.000
Seiten hat und man jedes Jahr wiirfelt, ist genau eine Seite der ,,Brand —
aber er kann trotzdem beim ersten, fiinften oder nie auftauchen.

26 Vgl vertiefend W. Gleifiner/F. Romeike, Der Aufsichtsrat 1/2022, 2 — 4 so-
wie W. Gleifiner/C. Nickert/F. Romeike, Board 1/2024, 22 — 24.

27 Vgl § 1 StaRUG (Gesetz iiber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrah-
men fiir Unternehmen). § 1 StaRUG sieht eine fortlaufende Risikofriiherken-
nung und friihzeitiges Krisenmanagement durch die Geschiftsleiter vor. Durch
eine . fortlaufende* Uberwachung der Bestandsgefihrdung soll erreicht wer-
den, dass bei einem kritischen Niveau der Gefihrdung friihzeitig ,,geeignete
Gegenmalnahmen® zur Abwehr einer Krise (§ 1 StaRUG) gestartet und das
Uberwachungsgremium, z.B. der Aufsichtsrat unverziiglich informiert wird.
Da Krisen durch eintretende Risiken verursacht werden, erfordert dies die Iden-
tifikation, Quantifizierung und Aggregation von Risiken, um auch deren Kom-
binationseffekte in den Auswirkungen fiir das Insolvenzrisiko beurteilen zu
konnen. Vgl. W. Gleifsner/H. Haarmeyer, ZInsO 5/2024, 173 — 177.
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was nur gelingt, wenn man Wechselwirkungen und Abhéingig-
keiten von Risiken mitberiicksichtigt.

Zusammengefasst bedeutet ein serioser Umgang mit Unsi-
cherheit also: Risiken mit geeigneten Methoden messbar ma-
chen, keine wichtigen Unbekannten ausblenden, statt Punkt-
prognosen besser geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilungen
oder Szenarien angeben, und auch unwahrscheinliche Extre-
me einkalkulieren. Diese Prinzipien bilden die Grundlage
eines wirkungsvollen Risikomanagements, das auf einer wis-
senschaftlich fundierten Risikobewertung beruht.

Ill. Stochastische Methoden als Schliissel zum
Umgang mit Unsicherheit

Um die o.g. Prinzipien umzusetzen, greift das moderne Risi-
komanagement auf ein breites Arsenal stochastischer Metho-
den zuriick. Unter Stochastik versteht man die Mathematik der
Daten und des Zufalls. Es fasst als Oberbegriff die Gebiete
Wahrscheinlichkeitstheorie und mathematische Statistik zu-
sammen. Diese Methoden erlauben es, Ungewissheit mathe-
matisch zu modellieren, anstatt sich auf Bauchgefiihl zu ver-
lassen. Wie bereits ausgefiihrt, nutze bereits Jakob Bernoulli
die Stochastik, um aus unvollstindigem Wissen trotzdem be-
lastbare Prognosen abzuleiten. Heutzutage stehen Risikoma-
nagern leistungsfiahige Werkzeuge zur Verfiigung, die auf die-
sen Ideen aufbauen:

¢ Wahrscheinlichkeitsverteilungen: Zentrales Konzept
ist, Risiken als Zufallsvariablen mit bestimmten Vertei-
lungen zu beschreiben (anstatt mit einem einzigen Wert).
Fiir jede unsichere GroBe — sei es der kiinftige Preis eines
Rohstoffs, die Haufigkeit von Produktionsausfillen oder
der zu erwartende Umsatz eines neuen Produkts — kann
eine geeignete statistische Verteilung angenommen wer-
den. Die Wahl der Verteilung (z.B. Normal-, Weibull-,
Binomial-, PERT- oder Compound-Verteilung) richtet
sich nach dem Charakter des Risikos und vorhandenen
Daten. Entscheidend ist, dass durch die Verteilung eine
Bandbreite an moglichen Auspriagungen des Risikos mo-
delliert wird. Damit wird bei der Bewertung der Para-
meter transparent und ,,serios* mit der Unsicherheit um-
gegangen, indem ausdriicklich verschiedene Szenarien
(bspw. vom Worst-Case bis zum Best-Case) beriicksich-
tigt werden. Anstatt bspw. zu sagen ,,der Schaden betrigt
1 Mio. Euro®, wiirde man angeben: ,,Der Schaden X folgt
einer PERT-Verteilung mit den Parametern Minimum =
100.000 Euro, wahrscheinlichster Wert = 1 Mio. Euro,
Maximum = 3 Mio. Euro*. Diese Verteilung hat einen Er-
wartungswert von ca. 1,2 Mio. € und ein 95 %-Quantil
nahe 2,1 Mio. €, was die Unsicherheit und das Schadens-
potenzial wesentlich realistischer abbildet als ein einzel-
ner Durchschnittswert.

¢ Stochastische Simulation (Monte-Carlo-Simulation):
Wenn zahlreiche Risiken zusammenwirken oder kom-
plexe Abhingigkeiten bestehen, ist die Stochastische
Simulation ein méichtiges Werkzeug. Hierbei wird ein
Risikomodell sehr hiufig (> 100.000 oder > 1.000.000
Szenarien) mit zufilligen Ziehungen aus den definierten

Verteilungen der Eingangsgrofen durchsimuliert. Auf
diese Weise entsteht eine grofle Zahl simulierter Szena-
rien, die zusammen ein Bild aller plausiblen Zukunftsver-
laufe ergeben. Stochastische Simulationen erlauben es,
experimentell zu untersuchen, wie sich Unsicherheit auf
Zielgrofien auswirkt — z.B. auf den Jahresgewinn oder die
Liquiditét eines Unternehmens. Am Ende erhilt man eine
Verteilung moglicher Ergebnisse (etwa aller simulierten
Gewinne), aus der sich Kennzahlen wie das Insolvenzri-
siko oder der Value at Risk (Verlust, der bspw. mit 99 %
Wahrscheinlichkeit nicht {iberschritten wird) direkt ab-
lesen lassen. Stochastische Simulationen sind heute in
vielen Bereichen Standard, von der Finanzindustrie (Port-
foliorisiken, Kreditrisiken) tiber die Energiewirtschaft bis
zu modernen Al-Methoden. Sie zeichnen sich dadurch
aus, dass sie sowohl Zufall als auch Komplexitit abbil-
den konnen — zwei Charakteristika realer Risiko-Situa-
tionen, die mit rein deterministischen oder vereinfachten
Methoden nicht angemessen erfasst wiirden. In Kombina-
tion mit modernen Computerressourcen kénnen so selbst
hochkomplexe Risiken quantifiziert werden, fiir die es
keine analytische Formel gibt.?

* Datenanalyse und Bayesianische Verfahren: Moderne
Methoden der Risikoanalyse und aus dem Bereich Data
Analytics nutzen auch Machine Learning und bayesia-
nische Statistik, um aus Daten Muster zu erkennen und
Unsicherheiten zu quantifizieren.” Bayesianische Me-
thoden erlauben z.B., bestehende Experteneinschitzun-
gen (,,Priors*) mit neuen Daten zu kombinieren, um die
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen fortlaufend zu verbes-
sern. Dadurch konnen Risikomodelle dynamisch an die
aktuell verfiigbare Information angepasst werden — ein
grofer Vorteil, wenn sich Prozesse schnell dndern oder
Daten zunéchst knapp sind. Beispiele hierfiir sind Friih-
erkennungssysteme, die laufend Indikatoren (wie Markt-
daten oder Sensorwerte) liberwachen und die Eintritts-
wahrscheinlichkeit von Krisen in Echtzeit neu berechnen.

All diese Methoden — von klassischen statistischen Modellen
bis hin zu computergestiitzten Simulationen — tragen dazu bei,
dass Risikomanager kompetenter mit Unsicherheit umgehen
konnen. Statt Unsicherheit als Makel zu sehen, wird sie durch
stochastische Ansitze explizit anerkannt und quantifiziert. Die
Aussagekraft eines Risikomodells steigt, wenn es die reale Va-
riabilitit abbildet, anstatt sie zugunsten scheinbarer Einfach-
heit auszublenden. Ein bekanntes Bonmot des Statistikers
C.R. Rao® bringt es auf den Punkt: Sicheres Wissen entstehe
in einer neuen Art des Denkens aus der Kombination von un-
sicherem Wissen und dem Wissen iiber das Ausmal} der Un-
sicherheit.

28 Vgl. zur Historie der Monte-Carlo-Simulation: F. Romeike/J. Spitzner, Von
Szenarioanalyse bis Wargaming — Betriebswirtschaftliche Simulationen im
Praxiseinsatz, 2013, S. 101 ff. sowie N. Metropolis/S. Ulam, Journal of the
American Statistical Association, Bd. 44, Nr. 247, September 1949, 335 —
341.

29 Vgl. hierzu F. Romeike/G. Wieczorek (Fn. 5) sowie P. M. Lee, Bayesian
Statistics. An Introduction, 4. Aufl. 2012.

30 C. R. Rao, Was ist Zufall? Statistik und Wahrheit, 1995.
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IV. BayWa-Schieflage: Ausgepragte Risiko-
blindheit bei vielen Akteuren

Die BayWa AG, traditionsreicher Miinchner Handels- und Ag-
rarkonzern, steckt seit einigen Jahren in einer tief greifenden
Krise.’! Trotz eines Konzernumsatzes von 23,9 Mrd. € im Jahr
2023 geriet das Unternehmen finanziell zusehends unter
Druck. Der Konzernjahresiiberschuss brach auf 17,6 Mio. €
ein, das EBIT fiel auf 39,6 Mio. €, was einem Riickgang von
tiber 85 % gegeniiber dem Vorjahr (296,8 Mio. €) entspricht.
Besonders alarmierend: Der operative Cashflow lag mit
-131,8 Mio. € deutlich im negativen Bereich, wihrend die
Zinsaufwendungen auf 163,7 Mio. € anstiegen — ein Plus von
mehr als 70 % gegeniiber dem Vorjahr.

Die Krise der BayWa AG hat ihre Ursachen in einer Kombi-
nation aus strukturellen Schwichen, riskanten Investitionsent-
scheidungen und externen Marktfaktoren. Das Unternehmen,
traditionell in den Bereichen Agrar, Energie und Bau aktiv, hat
sich in den letzten Jahren verstirkt auf erneuerbare Energien
fokussiert — insbesondere iiber die Tochtergesellschaft BayWa
r.e. Dabei wurden milliardenschwere Investitionen getitigt,
die stark fremdfinanziert waren und deren Refinanzierung zu-
nehmend unter den gestiegenen Zinsen und schwankenden
Marktpreisen litt. Parallel dazu belasteten schwache Agrarum-
sdtze und volatile Rohstoffpreise das Kerngeschift. Hinzu
kam eine unklare strategische Kommunikation sowie Kritik
an der Governance-Struktur, insbesondere im Hinblick auf das
Zusammenspiel von Vorstand und Aufsichtsrat. Die Kombi-
nation aus hoher Verschuldung, stagnierendem Cashflow, vo-
latilen Mirkten und massiven strategischen Fehlentscheidun-
gen fithrte durch die Kombinationseffekte zu einer
existenzbedrohenden Unternehmenskrise.

Auf Seite 39 des — seitens der Wirtschaftspriifer mit einem un-
eingeschrinkten Bestidtigungsvermerk testierten — BayWa-Ge-
schiftsberichts 2023 ist hingegen zu lesen: ,,Die Gesamtbe-
urteilung der gegenwdrtigen Chancen- und Risikosituation
ergibt, dass weder Einzelrisiken noch Risiken im Zusammen-
wirken bestehen, die den Fortbestand des Unternehmens ge-
fahrden. [...] Auch fiir die Zukunft sind bestandsgefihrdende

Risiken gegenwdrtig nicht erkennbar.**

Diese Aussage widerspricht der wirtschaftlichen Realitit,
denn das BayWa-Geschiftsmodell war durch vielféltige Risi-
ken in eine Schieflage geraten. Neben einem negativen EBIT
von -6,8 Mio. € im Segment Bau belasteten insbesondere stra-
tegische Fehleinschitzungen in der Energie-, Digital- und
Landwirtschaftssparte das Ergebnis. So fiihrte etwa die Wert-
berichtigung auf FarmFacts i.H.v. rd. 45 Mio. € zu einer er-
heblichen Einmalbelastung. Auch die Investitionen in die
ERP-Umstellung (,,CorE*) und andere Transformationspro-
jekte verursachten hohe Fixkosten, ohne kurzfristig die erhoft-
ten Effizienzgewinne zu realisieren.

Eine zentrale Ursache der Krise lag in der massiv gestiegenen
Verschuldung. Uber viele Jahre hinweg verfolgte BayWa eine
expansive Investitionspolitik. Die Finanzierung erfolgte zum
Grofteil iiber Fremdkapital. Mit dem Zinsanstieg wuchs die

Belastung durch Zinszahlungen deutlich, wéhrend gleichzei-
tig Refinanzierungen teurer und risikobehafteter wurden.
Hohe Vorratsbestinde im Agrarhandel und schwankende
Energiepreise fiihrten zu Liquidititsengpéssen.

Doch wihrend sich die Krisensymptome hiuften und sich die
Risiken zu einem toxischen Cocktail kumulierten, signalisiert
der Risikobericht des Unternehmens erstaunliche Entwar-
nung. Fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht erteilte
die Wirtschaftspriifungsgesellschaft einen uneingeschréinkten
Bestitigungsvermerk,* erklirte aber ausdriicklich, dass der
Abschnitt tiber das Risikomanagementsystem im Lagebericht
nicht inhaltlich gepriift wurde.** Diese Einschrinkung ist be-
sonders kritisch zu bewerten, da genau dieser Abschnitt erheb-
liche methodische Schwichen aufweist — etwa die Verwen-
dung additiver Schadenserwartungswerte als zentrales
Risikomal.* Eine intensivere kritische Wiirdigung durch die
Abschlusspriifer hitte auf die mangelnde Aggregation von Ri-
siken und das ,,dilettantische Vorgehen* bei der Bewertung
von Risiken hinweisen miissen.

Auf Seite 34 des Geschiftsberichts der BayWa wird das Li-
quidititsrisiko als ,,gering* eingestuft. Dies widerspricht jeg-
licher betriebswirtschaftlichen Logik. Der Cashflow aus lau-
fender Geschiftstitigkeit war im Jahr 2023 negativ, was
bedeutet, dass der laufende Betrieb nicht in der Lage war, den
kurzfristigen Kapitalbedarf selbst zu decken. Zudem stieg das
Working Capital erneut stark an, insbesondere durch hohe La-
gerbestidnde im Agrarhandel. Die Zinsdeckungsquote lag bei
rd. 0,24 (Zinsaufwand = 163,7 Mio. €,% operatives Ergebnis
[EBIT] = 39,6 Mio. €). Dies bedeutet, dass BayWa seine Zin-
sen nicht mehr vollstindig aus dem operativen Ergebnis be-
dienen konnte, was ein kritischer Indikator fiir eine potenziel-
le Uberschuldung (im insolvenzrechtlichen Sinne) ist.

Gerade bei einem Konzern wie BayWa, der hochgradig ab-
hingig ist von externen Einflussfaktoren wie Rohstoffpreisen,
Zinssitzen oder regulatorischen Anderungen, ist ein solch sys-
tematisch fehlerhafter — aber vom Wirtschaftspriifer als kor-
rekt testierter — Risikoblick grob fahrlissig und fiihrt zu einer
kompletten Risikoblindheit. Leider ist BayWa hier keine Aus-
nahme. Auch bei Wirecard (Ernst & Young), Lehman Brothers
(Ernst & Young), Gerry Weber International (Ebner Stolz),
Thomas Cook (Ernst & Young), Prokon Regenerative Ener-
gien (BDO), Luckin Coffee (Ernst & Young), Schlecker Dro-
geriemirkte (Grant Thornton, vormals Baker Tilly Roelfs),
NMC Health (Ernst & Young), Greensill Capital (Grant

31 Vgl. E Romeike (2025): Der Erwartungswert-Irrtum, Internet: https://www.
risknet.de/themen/risknews/der-erwartungswert-irrtum/ [Letzter Aufruf:
6.8.2025] und W. Gleifiner/H. Haarmeyer/F. Romeike/J. Scherer, ZInsO
2025, 2069.

32 BayWa AG, Geschiftsbericht 2023, 2023, S. 39.

33 Vgl. BayWa AG, Geschiftsbericht 2023, 2023, S. 95.

34 Vgl. BayWa AG, Geschiftsbericht 2023, 2023, S. 95.

35 Vgl vertiefend F. Romeike (2025): Der Erwartungswert-Irrtum, Internet:
https://www.risknet.de/themen/risknews/der-erwartungswert-irrtum/
[Letzter Aufruf: 6.8.2025].

36 Vgl. BayWa AG, Geschiftsbericht 2023, 2023, S. 25.
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Thornton), Carillion (KPMG), Steinhoff (Deloitte), Hypo
Alpe Adria/HETA (KPMG), Helma AG und vielen weiteren
Unternehmenskrisen und -pleiten waren die Wirtschaftspriifer
in einem kompletten methodischen Blindflug unterwegs.

Basierend auf fiktiven Risikoszenarien haben wir in einem
Fachbeitrag dargestellt, wie BayWa bestandsgefihrdende Ent-
wicklungen mit Unterstiitzung stochastische Methoden hétte
erkennen konnen.”’

V. Northvolt-Insolvenz: Milliardenschwere
Risiken im toten Winkel

Im Sommer 2023 sorgte eine Zahl fiir Aufsehen: 86 %. So hoch
schitzte ein von Wirtschaftspriifern erstelltes Gutachten® die
Wahrscheinlichkeit, dass das schwedische Batterie-Start-up
Northvolt einen Milliardenkredit des Bundes vollstindig zu-
riickzahlen werde. Der damalige Bundeswirtschaftsminister
Robert Habeck und andere politische Entscheider nutzten diese
Zahl als Beleg fiir die vertretbaren Risiken der Investition.
Kaum thematisiert wurde jedoch, wie diese vermeintlich prizi-
se Kennzahl zustande kam — und welche gravierenden metho-
dischen Schwichen in dem Abschlussbericht stecken.*

Die Wirtschaftspriifer stiitzen sich in ihrer Bewertung des Fi-
nanzierungsvorhabens fiir Northvolt auf zwei (sog. determi-
nistische) Szenarien, die seitens Northvolt definiert wurden:

e Ein 250 GWh-Szenario bildet die Planung ab, die North-
volt bis zum eingeschwungenen Zustand des Unterneh-
mens im Jahr 2030 anstrebt. Es sieht einen sukzessiven
Aufbau der Produktionskapazitit fiir Batteriezellen des
Northvolt-Konzerns auf 250 GWh pro Jahr vor.

e Ein 150 GWh-Szenario ist eine Unternehmensplanung, die
laut Northvolt auch ohne einen Borsengang finanziert und
umgesetzt werden kann. Das 150 GWh-Planungsszenario
wird daher als die konservativere Planung angesehen.

Beide Planungsszenarien beruhen auf linearen Annahmen zur
Produktionskapazitit, ohne systematische Modellierung der
Unsicherheiten bzw. Risiken in Bezug auf Marktentwicklung,
Technologierisiken, regulatorische Eingriffe oder Rohstoft-
preise. D.h. die beiden deterministischen Szenarien basieren auf
einer Anmaflung von Wissen, iiber welches weder die Wirt-
schaftspriifer noch Northvolt verfiigen konnten. Eine Beriick-
sichtigung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir zentrale
Einflussfaktoren fehlt ebenso wie eine aggregierte Risiko- und
Chancenbewertung mittels stochastischer Simulationen. Dies
widerspricht modernen Standards des Risikomanagements und
iibrigens auch den gesetzlichen Anforderungen (zur Analyse be-
standsgefidhrdender Entwicklungen, vgl. § 1 StaRUG, § 91
Abs. 2 AktG sowie den DIIR Revisionsstandard Nr. 2).

Moderne Investitionsrechnungen erfordern die Abbildung von
Unsicherheiten durch stochastische Szenarioanalysen.* Diese
Methoden basieren auf der Generierung hunderttausender
oder Millionen Zukunftspfaden durch stochastische Simula-
tionen, wobei Parameter wie Absatz, Preise, Kosten oder Fi-
nanzierungskonditionen durch geeignete Wahrscheinlich-

keitsverteilungen modelliert werden. Sie liefern nicht nur
Erwartungswerte, sondern auch Verteilungen der Zielgroflen
(bspw. Net Present Value, Cashflow, Rendite eines Projektes)
und erlauben so Aussagen iiber Eintrittswahrscheinlichkeiten
kritischer Schwellenwerte (bspw. Insolvenzrisiko). Im Gegen-
satz dazu suggeriert die verwendete deterministische Szena-
rioplanung eine triigerische Sicherheit (u.a. auch durch das
Ignorieren und die konkrete Abbildung von relevanten Risi-
ken) und verkennt die inhirente Volatilitdt und Unsicherheit
in Investitionsprojekten dieser Grofenordnung.

So basierte die Berechnung auf einer Monte-Carlo-Simulation
mit 20.000 Pfaden, die jedoch eine geometrische Brownsche
Bewegung (GBM) mit Normalverteilung der Renditen unter-
stellte. Unsicherheit, insbesondere kritische ,,Fat-Tail*“-Risi-
ken — also extreme, aber folgenschwere Ereignisse — blieben
unberiicksichtigt. Ebenso problematisch war die Ableitung
des Diskontierungszinses: Der Wirtschaftspriifer ermittelte
den Kapitalisierungssatz iiber CAPM*' und WACC anhand
von Beta-Faktoren etablierter Batterichersteller (etwa Sam-
sung, Panasonic, Toshiba) — ein methodischer Fehlgriff, der
die spezifischen Risiken des jungen, nicht borsennotierten
Unternehmens vollig verzerrte.

Die Schwichen des CAPM liegen u.a. in den folgenden Punk-
ten:*

¢ Vereinfachende Modellannahmen: CAPM basiert auf
einer Reihe theoretischer Annahmen, wie vollkommenen
Kapitalmérkten, rational handelnden Investoren, einpe-
riodigen Entscheidungshorizonten und risikofreier Kre-
ditaufnahme fiir alle Marktteilnehmer. Diese Annahmen
sind in der Praxis — uns insbesondere beim Northvolt-Pro-
jekt — kaum erfiillt. Bspw. existieren Informationsasym-
metrien, Transaktionskosten und unterschiedliche Steuer-
sdtze — all das ignoriert das Modell.

» Fokus auf systematisches Risiko: CAPM beriicksichtigt
ausschlieBlich das systematische Risiko, also das Risiko,
das durch Marktschwankungen nicht diversifizierbar ist.

37 Vgl hierzu W. Gleifiner/H. Haarmeyer/F. Romeike/J. Scherer, ZInsO 2025,
2069.

38 PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (2023):
Abschlussbericht — Finanzierungsvorhaben Northvolt AB, Stellungnahme
zum geplanten Finanzierungsvorhaben,,Northvolt AB* im Zusammenhang
mit der Ansiedlung einer Batteriefabrik in Heide, Diisseldorf, 15.6.2023.

39 Vgl vertiefend F. Romeike (2025): Northvolt: Unsicherheit wurde ausgeblen-
det, Internet: https://www.risknet.de/themen/risknews/northvolt-unsicherheit-
wurde-ausgeblendet/ [Letzter Zugriff: 6.8.2025].

40 Vgl. W. Gleifiner/M. Meyer/J. Spitzner, Controlling 2/2021, 22 — 29 sowie
F. Romeike, CFO aktuell, Ausgabe Juli 2018, 167 — 172.

41 Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ist ein finanzwirtschaftliches
Modell zur Bewertung von Anlagen. Es beschreibt den Zusammenhang
zwischen dem erwarteten Ertrag eines Vermogenswertes und seinem syste-
matischen Risiko, gemessen durch den Beta-Faktor. Die Formel lautet. Er-
wartete Rendite = risikofreier Zins + p x (Marktrendite — risikofreier Zins).
Vgl. hierzu W. E. Sharpe, Journal of Finance, Bd. 19, 1964, 425 — 444 sowie
H. M. Markowitz, Journal of Finance, Bd. 7, 1952, 77 - 91.

42 Vgl hierzu E. F. Fama/K. R. French, Journal of Financial Economics, Vol.
47,1993, 3 — 56; D. Ernst/W. Gleifiner, Der Betrieb, 49/2012, 2761 — 2764
sowie P. Fernandez, Are calculated betas worth for anything?, IESE Busi-
ness School, University of Navarra, 17.2.2004, S. 1 — 34.
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Unsystematische Risiken, wie z.B. Managementfehler,
rechtliche Streitigkeiten oder lokale politische Risiken,
werden vollstindig ausgeblendet — obwohl diese in der
Realitit sehr wohl einen groflen Einfluss auf den Vermo-
genswert haben konnen.

* Konstantes Beta als unrealistische Annahme: Das Beta
misst die Sensitivitit eines Vermogenswerts gegeniiber
dem Markt. CAPM geht davon aus, dass Beta konstant
bleibt — doch empirisch schwankt Beta stark tiber die Zeit,
etwa in Krisen, durch Verdnderungen im Geschiftsmodell
oder bei strukturellen Marktverianderungen. Die Verwen-
dung eines einzigen festen Beta-Werts kann daher zu
erheblichen Fehleinschitzungen fiihren (wie das North-
volt-Beispiel eindriicklich zeigt).

* Schwache empirische Validierung: Zahlreiche empi-
rische Studien® zeigen, dass CAPM die tatséichlichen
Renditen von Vermogenswerten nur schlecht erkliart —
insbesondere im Fall von kleinen Unternehmen oder
Unternehmen mit hoher Buchwert-Marktwert-Ratio. Mo-
delle wie das Fama-French-Dreifaktorenmodell liefern
hier meist deutlich bessere Erkldrungswerte.

¢ Ein-Faktor-Modell — wichtige Einflussgrofien fehlen:
CAPM unterstellt, dass alle Unterschiede in erwarteten
Renditen allein durch das Marktrisiko erklart werden
konnen. Dabei ignoriert es andere relevante Faktoren wie
Unternehmensgrofie, Value-Effekt, Momentum oder Vo-
latilitét, die nachweislich die Rendite mafigeblich beein-
flussen konnen.

Nachfolgend wurden die wesentlichen Schwichen des WACC
(Weighted Average Cost of Capital) kurz zusammengefasst:

e Statische Kapitalstrukturannahme: Der WACC setzt
voraus, dass die Kapitalstruktur eines Unternehmens kon-
stant bleibt. In der Realitiit veridndert sich die Verschul-
dungsquote hiufig — etwa durch Investitionen, Tilgungen,
M&A-Aktivititen oder Marktwertverdnderungen. Die
Anwendung eines statischen WACC auf dynamische Pro-
jekte (wie Northvolt) fithrt zu Bewertungsfehlern.

* Abhéngigkeit vom CAPM: Da die Eigenkapitalkosten
im WACC meist iiber das CAPM berechnet werden, iiber-
nimmt der WACC sidmtliche theoretischen und prakti-
schen Schwichen des CAPM - insbesondere hinsichtlich
der Beta-Schétzung und der Marktrisikoprimie.

e Zirkularitiit bei Investitionsentscheidungen: Wenn der
WACC zur Bewertung von Projekten genutzt wird, diese
Projekte aber selbst die Kapitalstruktur des Unternehmens
beeinflussen (z.B. durch neue Schulden), entsteht ein Zir-
kelschluss. Der Kapitalstruktur-Wert, der zur Berechnung
des WACC genutzt wird, hingt also von dem Ergebnis ab,
das er eigentlich selbst mitbestimmt.

e Unsicherheit bei der Bestimmung von Inputpa-
rametern: Die Eigenkapitalkosten (via CAPM) und
Fremdkapitalkosten (z.B. durch Marktzinssitze oder
Bonititsaufschldge) sind hédufig schwer exakt zu be-
stimmen. Insbesondere die Marktrisikoprdmie und das
Beta schwanken erheblich und basieren oft auf Annah-

men oder historischen Daten, die wenig Aussagekraft
fiir die Zukunft haben.

* Einheitlicher Zinssatz fiir unterschiedlich riskante
Projekte: Der WACC ist ein Durchschnittswert. In der
Praxis aber sind Investitionsprojekte meist unterschied-
lich riskant (s. Innovationsprojekt Northvolt). Die An-
wendung eines einheitlichen WACC fiihrt in solchen Fél-
len zu systematischen Bewertungsfehlern.

¢ Unvollstindige Steuerbetrachtung: Der WACC bertick-
sichtigt meist nur den Steuervorteil der Fremdkapital-
zinsen (Tax Shield). Andere steuerliche Effekte, wie Ver-
lustvortrige, Mindestbesteuerungen oder internationale
Verrechnungspreise, werden regelméfig ignoriert — ob-
wohl sie die tatsidchlichen Finanzierungskosten erheblich
beeinflussen konnen.

Die starken Vereinfachungen von CAPM und WACC und deren
empirischen Schwichen machen sie anfillig fiir Fehlentschei-
dungen, wenn sie unreflektiert — wie im Fall von Northvolt —
eingesetzt werden. Diese Schwichen waren wohl weder den
Wirtschaftspriifern noch der politischen Entscheiderebene rund
um den damaligen Bundesminister Robert Habeck bekannt.

Eine zentrale Alternative zum CAPM stellt das Fama-
French-Dreifaktorenmodell* dar, das zusiitzlich zum Markt-
risiko auch den Einfluss der Unternehmensgroe sowie der
Buch-Marktwert-Ratio beriicksichtigt. Empirisch kann dieses
Modell Renditen oft deutlich besser erklédren als das eindimen-
sionale CAPM. Weitere Erweiterungen wie das Carhart-Vier-
faktorenmodell** (mit Momentum) oder die Arbitrage Pricing
Theory (APT bzw. Arbitrage Pricing Model, APM)* erlauben
die Integration zusitzlicher Risikofaktoren, etwa Inflations-
oder Zinsrisiken. Diese Modelle sind besonders in der quan-
titativen Analyse und der Portfoliooptimierung hilfreich, da
sie das Rendite-Risiko-Profil differenzierter erfassen.

Auch im Bereich der Kapitalkostenermittlung existieren Al-
ternativen zum traditionellen WACC. So erlaubt der Adjusted
Present Value (APV)* eine getrennte Betrachtung von Inves-
titions- und Finanzierungsentscheidungen. Die Projektrenta-
bilitdt wird zunédchst unter Annahme vollstindiger Eigenfinan-
zierung bewertet; anschlieBend werden steuerliche Effekte
oder Finanzierungsvorteile separat hinzugerechnet. Dies ver-
meidet methodische Zirkularitdt und erhoht die Transparenz
bei komplexen Kapitalstrukturen. Ebenso werden in der Pra-
xis zunehmend projektindividuelle Kapitalkosten verwendet,

43 Vgl. M. Rossi, Global Business and Economics Review, H. 5 (2016), 604 —
617; C. Walkshdusl, CORPORATE FINANCE biz 3/2013, 119 — 123 sowie
W. Gleifiner, BewertungsPraktiker 2/2016, 60 — 70.

44 Vgl E. F. Fama/K. R. French, Journal of Finance. Bd. 47, Nr. 2, 1992, 427 —
465.

45 Vgl. M. M. Carhart, The Journal of Finance, Bd. 52, Nr. 1, Mirz 1997,
57 - 82.

46 Vgl S. A. Ross, Journal of Economic Theory, Volume 13, Issue 3, Decem-
ber 1976, 341 — 360.

47 Vgl. S. C. Myers The Journal of Finance, Bd. 32, Nr. 1, Mérz 1977, 218 —
220.
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bei denen risikoadjustierte Diskontierungszinssétze auf Basis
spezifischer Markt-, Branchen- oder Projektrisiken angesetzt
werden.

Eine leistungsfihige Alternative bieten stochastische Simula-
tionen, die aber wohl weder den den Wirtschaftspriifern,* den
Entscheidern bei der staatlichen Forderbank KfW noch den
Verantwortlichen im Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Klimaschutz bekannt waren. Anstelle eines festen Erwar-
tungswertes erlauben diese Verfahren die Abbildung vollstin-
diger Ergebnisverteilungen. So lassen sich Unsicherheitsbe-
reiche, Quantile, Value-at-Risk oder Tail-Risiken auswerten.
Der zentrale Vorteil liegt in der realitdtsnahen Modellierung
von Unsicherheit, Interdependenzen und Extremszenarien.*
Stochastische Simulationen ermdglichen die systematische
Bewertung risikobehafteter Cashflows, sensitivititsgetriebe-
ner Projektpldne oder strategischer Optionen. Im Gegensatz
zu den linearen Modellen CAPM und WACC beriicksichtigen
Simulationen auch nichtlineare Effekte, kombinierte Vertei-
lungen und alternative Szenarien. Gerade bei GroB3projekten,
neuen Technologien oder volatilen Mirkten liefern sie eine
fundiertere Entscheidungsgrundlage.

Selbst der Bundesrechnungshof monierte, der Wirtschaftsprii-
fer habe Northvolt unrealistischerweise wie ein ,,erfolgreiches
und borsennotiertes Unternehmen® bewertet. Kurz gesagt:
Das Gutachten vermittelte eine triigerische Sicherheit.

VI. Haben die Wirtschaftspriifer die
SWOT-Analyse nicht verstanden?

Der Wirtschaftspriifer hat nicht nur die Defizite von CAPM,
WACC und GBM nicht verstanden, sondern sich auch im Be-
reich Risikoanalyse disqualifiziert. Die auf den Seiten 9 — 12
préasentierte SWOT-Analyse leidet an gravierenden methodi-
schen Mingeln, die sehr hiufig in der Praxis und leider auch
in der Lehre und in Publikationen (so ist bspw. auch der Wiki-
pedia-Eintrag zur SWOT-Analyse fehlerhaft)® zu finden ist.
Stirken, Schwichen, Chancen und Risiken werden generisch
aufgelistet und qualitativ beschrieben. Sie werden jedoch
nicht systematisch nach der originiren SWOT-Systematik
analysiert. Das Akronym SWOT steht fiir ,,Strengths® (Stér-
ken), ,,Weaknesses* (Schwichen), ,,Opportunities* (Opportu-
nititen) und ,,Threats* (Bedrohungen). Wichtig ist hierbei,
dass mit ,,Threats Bedrohungen gemeint sind und keine Ri-
siken. Die Begriffe diirfen nicht synonym verwendet werden.

Bedrohungen sind potenzielle Ereignisse oder Akteure, die
Schaden verursachen konnen. Sie beschreiben die Quelle der
Gefahr (Cyberangriffe, Naturkatastrophen, geopolitische Kri-
sen etc.). Risiken hingegen beschiftigen sich mit den konkre-
ten Wirkungen bzw. Planabweichungen, d.h. den konkreten
»Schmerzen® fiir eine Organisation. Die SWOT-Analyse
unterscheidet daher zwischen internen und externen Analyse-
perspektiven: Stirken und Schwichen betreffen die interne
Ausgangslage eines Unternehmens, wihrend Chancen und
Bedrohungen externe Einflussfaktoren widerspiegeln, die aus
Markt, Technologie, Politik oder Gesellschaft resultieren.

Eine fundierte SWOT-Analyse zielt auf die Kombination die-
ser Perspektiven ab: Chancen entstehen, wenn interne Stirken

mit externen Opportunititen abgeglichen werden (sog. Mat-
ching). Risiken hingegen resultieren aus der Konfrontation in-
terner Schwichen mit externen Bedrohungen (sog. Mismat-
ching). Genau dieser analytische Abgleich fehlt im Gutachten,
denn dort werden ,,Threats* mit Risiken gleichgesetzt und
,Opportunities* mit Chancen. Bei Northvolt hitte man die ex-
ternen Bedrohungen (im Bereich der Batteriefertigung) mit
den internen Stdrken und Schwichen abgleichen miissen.
Heute wissen wir, dass es zu viele interne Schwichen gab, die
auch bei der Erstellung des Gutachtens bereits bekannt waren,
aber wohl aus politischem Kalkiil ignoriert wurden. Die
SWOT-Elemente wurden seitens des Wirtschaftspriifers addi-
tiv aufgelistet, ohne dass deren Wechselwirkungen, strategi-
sche Relevanz oder Auswirkungen auf das Projektportfolio bei
Northvolt bewertet werden. Doch genau hier liegt die Stirke
der SWOT-Analyse, die aber von den Gutachtern offensicht-
lich nicht verstanden wurde. Dadurch bleibt die Analyse ober-
flachlich, falsch und fiir eine belastbare Risikoanalyse und
Strategieentwicklung vollig unbrauchbar.

VII. Simulationsbasierte Risikoanalyse , Finan-
zierungsvorhaben Northvolt AB"

Nachfolgend zeigen wir fiir das Investitionsprojekt North-
volt (basierend auf fiktiven Zahlen und Risikoszenarien),
wie eine methodisch fundierte und simulationsbasierte Risi-
koanalyse durchgefiihrt wird. In einem ersten Schritt wer-
den relevante Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Fi-
nanzierungsvorhaben identifiziert und mithilfe stochastischer
Verteilungsfunktionen beschrieben (s. Tab. 01 und Abb. 01).
Die Grundlage fiir die Beschreibung der Risikoszenarien bil-
det eine strukturierte Bow-Tie-Analyse.’! Alle skizzierten
Risikoszenarien und deren Parametrisierung basieren auf
fiktiven Annahmen. In der Praxis wiirde zunichst ein aus-
fiihrliches Risk Assessment durchgefiihrt (was weit tiber die
fehlerhafte und unvollstindige SWOT-Analyse im Gutach-
ten hinaus geht).

48 PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (2023):
Abschlussbericht — Finanzierungsvorhaben Northvolt AB, Stellungnahme
zum geplanten Finanzierungsvorhaben ,Northvolt AB“ im Zusammenhang
mit der Ansiedlung einer Batteriefabrik in Heide, Diisseldorf, 15.6.2023.

49 Vgl. W. Gleifiner/M. Meyer/J. Spitzner, Controlling 2/20212, 22 — 29; F.
Romeike, CFO aktuell, Ausgabe Juli 2018, 167 — 172 sowie W. Gleifiner/F.
Romeike, RISIKO MANAGER 6/2012, 1,6 - 11.

50 Vgl. hitps://de.wikipedia.org/wiki/SWOT-Analyse [Letzter Aufruf: 6.8.2025].
Hier wird in der SWOT-Matrix der Begrift ,,Threats* gleichgesetzt mit Ri-
siken und nicht mit Bedrohungen. Auch im Gabler Wirtschaftslexikon wird
die SWOT-Analyse fehlerhaft dargestellt. Vgl. https://wirtschaftslexikon.
gabler.de/definition/swot-analyse-52664 [Letzter Aufruf: 6.8.2025]. Auch im
Organisationshandbuch des BMI wird die Methode fehlerhaft beschrieben:
https://www.orghandbuch.de/Webs/OHB/DE/OrganisationshandbuchNEU/4_
MethodenUndTechniken/Methoden_A_bis_Z/SWOT _Analyse/swot_analyse_
inhalt.html [Letzter Aufruf: 6.8.2025].

51 Die Bow-Tie-Analyse ist eine grafische Darstellungsform und Methode, die
eine logische Beziehung zwischen den Ursachen (,,causes®) und Wirkungen
(,effects) eines Ereignisses, bspw. eines Risikoszenarios, darstellt. Die
Ursachen, Ereignisse und Wirkungen werden iibersichtlich in einem Bow-
Tie-Diagramm dargestellt und bilden damit die Grundlage fiir eine transpa-
rente und leicht verstindliche Risikokommunikation sowie eine Definition
préventiver und reaktiver Mafinahmen zur Risikosteuerung. Vgl. vertiefend:
F. Romeike, GRC aktuell, Ausgabe Februar 2019, 01/2019, 39 — 44.
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Lfd. Nr. | Cause (Ursachen) | Event (Risiko) | Effect (Wirkung) | Verteilungsfunktion | Parameter (fiktive Annahmen)

1 Marktrisiko: Riickgang der | Reduzierter Um- | Lognormal-Vertei- u = In(Preisverfall = -20 %),
Uberkapazititen, Verkaufspreise | satz und Marge; lung c=10%

Preisverfall in der sinkende Profita-
Batteriezellen- bilitit
branche

2 Technologierisiko: | Verzogerte Verlust von Markt- | Dreiecksverteilung min = -30 %, Triangular: mode
Entwicklungs- Skalierbarkeit, | anteilen, erhohte (oder mod. PERT) =0 %, max = +10 % gegen-
fortschritt bleibt sinkende Wett- | Produktionskosten iiber Plan
hinter Erwartungen | bewerbsfahig-
zurlick keit

3 Finanzierungs- Unzureichende | Zahlungsunfihig- | Bernoulli-Verteilung | p = 0,14, PERT: min = -100
risiko: Fehlende Liquiditit keit (ja/nein) + mod. M€, mode = 0, max = +100
Kapitalzusagen, PERT-Verteilung M€, L =4
hohe Zinskosten (Cashflow)

4 Strukturelles Liquiditétsblo- | Keine Mittel fiir Bernoulli-Verteilung | p = 0,3, Uniform: min = 50,
Risiko: ,, Trapped ckade Muttergesellschaft | (ja/nein) + max = 200 M€
Cash* auf Ebene NV AB — finan- | Gleichverteilung
Projektgesellschaft zielle Dysfunktion | (Auswirkung auf

Liquiditét)

5 Operatives Risiko: | Verzogerungen | Produktionsausfall | Poisson-Verteilung A =5 (Events/ Jahr), PERT:
Humankapital- in Produktion, (Haufigkeit) + min = -5 M€, mode = -10 M€,
engpisse und Qualitétsprob- Dreiecksverteilung max = -25 M€
Integration neuer leme (Auswirkung auf
Mitarbeiter Produktion) (Com-

pound- Verteilung)

6 Supply-Chain-Ri- | Unterbrechung | Produktionsstopp, | Bernoulli-Verteilung | p = 0,2, Preis: mod. Pert =
siko: Rohstoffeng- | der CAM-Lie- | Kostensteigerung | (ja/nein) + mod. +10 %, mode = +30 %, max =
pisse ferkette, Roh- PERT-Verteilung +60 %, L =6

stoffpreis-Vola- (Rohstoff-preise)
tilitdt

7 Governance/Due Fehlkalkulation | Fehlinvestition, Bernoulli-Verteilung | Parameter siehe Finanzie-
Diligence: mangel- | in Annahmen, | Zahlungsunfdhig- | (ja/nein) + mod. rungsrisiko Nr. 3
hafte Priifung, uiberschitzte keit, Insolvenz PERT-Verteilung
iiberoptimisti- Tragfdhigkeit (Cashflow)
sche Annahmen
(politische Risiken,

Uberschitzung)

8 Strategierisiko: zu | Multilokale Ressourcenvertei- | Multinomialver- p = 0,2 (friih Fehler); p = 0,3
schnelle Expansion/ | Projekte schei- | lungscheitert, Kos- | teilung (Erfolgs-/ (moderate); p = 0,5 (gute Um-
Uberforderung der | tern gleichzeitig | ten explodieren Fehl-szenarien) setzung)

Organisation

Tab. 01: Liste fiktiver Risiken — basierend auf einer Bow-Tie-Analyse — fiir das Finanzierungsvorhaben Northvolt AB (fiktive

Parameter)

Fiir die Risiken wurden u.a. die folgenden statistischen Ver-

teilungsfunktionen gewahlt:

* Lognormalverteilung (Marktrisiko): Lognormalver-
teilungen eignen sich besonders zur Modellierung von
Preisentwicklungen oder Multiplikatoren wie Markt-
werten. Da Preise i.d.R. nicht negativ sein knnen? und
sich Preisverdnderungen oft prozentual auswirken, ist
die Lognormalverteilung oft die geeignete Wahl. Sie bil-
det die positive Schiefe von Verlustrisiken bei fallenden

Marktpreisen gut ab.

52 In Ausnahmefillen konnen Marktpreise tatséchlich negativ werden — obwohl

dies okonomisch zunichst paradox erscheint. Ein prominentes Beispiel da-
fiir waren die negativen Olpreise im April 2020: Durch die COVID-19-Pan-

demie war die weltweite Nachfrage nach Rohol massiv eingebrochen, wiih-
rend die Produktion weiterlief. Gleichzeitig waren die Lagerkapazititen
nahezu vollstindig ausgeschopft. Hindler, die an den Terminborsen ver-
pflichtet waren, physisch Ol abzunehmen, zahlten daraufhin zeitweise iiber
30 $ pro Barrel, nur um die Lieferung zu vermeiden. Der Preis fiir ein Fass
der US-Sorte WTI fiel kurzfristig unter null — ein historischer Tiefpunkt, der
zeigte, dass in auBergewohnlichen Marktverwerfungen auch negative Preise
moglich sind. Ein weiteres Beispiel liefern die Strommarkte, insbesondere
in Landern mit einem hohen Anteil erneuerbarer Energien wie Deutschland.

Wenn bei starkem Wind oder intensiver >
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Abb. 01: Grafische Darstellung der Impactverteilungen fiir das Finanzierungsvorhaben Northvolt AB (fiktive Parameter)
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Dreiecksverteilungen (Technologie- und operative Risi-
ken): Die Dreiecksverteilung wird héufig dann eingesetzt,
wenn nur grobe Schitzwerte fiir Minimal-, Maximal- und
wahrscheinlichste Ausprigungen eines Schadens vorlie-
gen. Sie ist besonders niitzlich, wenn keine verldsslichen
historischen Daten vorliegen, aber Expertenwissen iiber die
Spannweite des Risikos verfiigbar ist. Diese Verteilung ist
leicht versténdlich und transparent, was ihre Anwendung in
Technologieprojekten und operationellen Kontexten sinn-
voll macht.>

Modifizierte PERT-Verteilungen (Finanzierungs-, Sup-
ply-Chain- und Governance-Risiken): Die modifizierte
PERT-Verteilung (auch Risk PERT genannt) ist eine Wei-
terentwicklung der klassischen Dreiecksverteilung und
wird hdufig in der Risikoanalyse und Projektbewertung
eingesetzt. Sie basiert auf drei Parametern: einem Mini-
malwert (min), einem wahrscheinlichsten Wert (mode) und
einem Maximalwert (max). Mathematisch basiert sie auf
einer transformierten Betaverteilung, deren Form so ange-
passt wird, dass sie asymmetrisch oder symmetrisch die er-
wartete Streuung realitdtsnah abbilden kann. Sie eignet sich
besonders fiir Schitzungen, bei denen Expertenwissen tiber
bestmogliche, wahrscheinlichste und schlechteste Aus-
pragungen vorliegt, aber keine verlésslichen historischen
Daten existieren. Ein zentrales Merkmal der modifizierten
PERT-Verteilung ist der Gewichtungsfaktor A (Lambda),
der die Stirke der Konzentration der Verteilung um den
wahrscheinlichsten Wert (mode) steuert. Standardmifig
wird ein Wert von A = 4 verwendet. Dieser fiihrt dazu, dass
der Mode etwa viermal so stark gewichtet wird wie die
Randwerte (Minimum und Maximum). Ein hoherer Lamb-
da-Wert bewirkt eine stidrkere Biindelung der Wahrschein-
lichkeiten um den Mode, wodurch die Verteilung schmaler
und ,,optimistischer” wird. Ein niedrigerer Lambda-Wert
hingegen erhoht die Streuung und gibt den Extremwer-
ten mehr Gewicht — was sinnvoll sein kann, wenn grof3ere
Unsicherheiten oder asymmetrische Risikostrukturen vor-
liegen. Die Wahl von Lambda beeinflusst somit direkt die
Form der Verteilung und den Erwartungswert, weshalb er
bei risikoaddquaten Simulationen bewusst gewéhlt und do-
kumentiert werden sollte.

Gleichverteilung (Strukturelles Risiko): Eine Gleichver-
teilung wird eingesetzt, wenn sdmtliche Werte in einem
definierten Intervall als gleich wahrscheinlich gelten.
Im strukturellen Risiko — etwa im Fall blockierter Mittel
(,,trapped cash®) — ist dies sinnvoll, wenn keine prizise
Einschitzung dariiber existiert, wie hoch die gesperrten
Betridge im Ernstfall ausfallen wiirden, aber eine klare
Ober- und Untergrenze definiert werden kann.

Multinomiale Verteilung (Strategierisiko): Das Strategie-
risiko wurde als diskretes, szenariobasiertes Risiko mo-
delliert. Die Multinomialverteilung erlaubt es, mehreren
diskreten Ausprigungen (z.B. leicht, mittel oder schwer-
wiegend) jeweils eine Eintrittswahrscheinlichkeit zu-
zuordnen. Diese Methode eignet sich besonders gut fiir
qualitative Bewertungen, die sich aus komplexen Wech-
selwirkungen ergeben, ohne dass kontinuierliche Wahr-
scheinlichkeitsdichten sinnvoll oder moglich wiren.

Die Risiken 3, 4, 6 und 7 werden als kombinierte Verteilung
zusitzlich durch eine Bernoulli-Verteilung beschrieben. Die
Bernoulli-Verteilung ist eine einfache Wahrscheinlichkeitsver-
teilung fiir bindre Zufallsereignisse, bei denen es nur zwei
mogliche Ausginge gibt: ,,Erfolg* (z.B. Eintritt eines Risikos)
mit der Wahrscheinlichkeit p, und ,Misserfolg®” (z.B. kein
Eintritt) mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1 — p. Sie eignet
sich ideal zur Modellierung von Ereignisrisiken, bei denen ein
bestimmtes Ereignis entweder eintritt oder nicht — etwa der
Ausfall einer Finanzierung, das Scheitern einer Genehmigung
oder der Eintritt eines Projektrisikos. In stochastischen Mo-
dellen wird die Bernoulli-Verteilung hiufig mit einer Impact-
verteilung kombiniert (z.B. einer PERT- oder Dreiecksvertei-
lung), um sog. Compound-Risiken abzubilden: Dabei
beschreibt die Bernoulli-Verteilung, ob das Risiko eintritt, und
die zweite Verteilung quantifiziert den finanziellen oder ope-
rativen Schaden im Eintrittsfall.

Bei der Bewertung von Risiko 5 (Operatives Risiko: Human-
kapitalengpisse und Integration neuer Mitarbeiter) wird die
Haufigkeit mit einer Poisson-Verteilung beschrieben, der Im-
pact mit einer Dreiecksverteilung und die Verkniipfung beider
Verteilungen erfolgt methodisch korrekt mithilfe einer sog.
Compound-Verteilung. Die Poisson-Verteilung modelliert
hierbei die Anzahl der Vorfille pro Jahr (z.B. unbesetzte
Schliisselstellen, Fehleinstellungen), wihrend eine Dreiecks-
verteilung den finanziellen Schaden pro Ereignis beschreibt.
Durch Kombination beider Verteilungen ergibt sich ein reali-
titsnahes Bild des Gesamtschadensrisikos: sowohl die Unsi-
cherheit iiber die Haufigkeit als auch iiber die Schwere einzel-
ner Vorfille wird berticksichtigt — ein typisches Beispiel fiir
eine Ereignisfrequenz-Schadenshohe-Simulation.

In der stochastischen Investitionsrechnung wird in einem
zweiten Schitt die klassische Kapitalwertmethode (Net Pre-
sent Value, NPV, s. Abb. 02) um die parametrisierten Risiken
erweitert. Wihrend die traditionelle NPV-Berechnung von fes-
ten, deterministischen Zahlungsstromen ausgeht, modelliert
die stochastische Methode alle relevanten Inputgrofien — wie
Absatzmengen, Preise, Investitionskosten oder Zinssitze — als
Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Dadurch entstehen nicht nur
ein einzelner Kapitalwert, sondern eine Verteilung moglicher
Kapitalwerte, aus der sich zentrale Risikokennzahlen wie Ver-
lustwahrscheinlichkeiten, Insolvenzwahrscheinlichkeiten, Va-
lue at Risk oder risikoadjustierter Erwartungswert ableiten las-
sen. Die Methode ermoglicht somit eine realistischere und
fundiertere Beurteilung von Investitionen unter Unsicherheit —
insbesondere bei komplexen Vorhaben mit vielen Einflussfak-
toren und potenziellen Extremrisiken.

Sonneneinstrahlung viel Strom produziert wird, gleichzeitig aber der Ver-
brauch niedrig ist (z.B. an Wochenenden oder Feiertagen), iibersteigt das
Angebot die Nachfrage deutlich. Da Strom nur begrenzt speicherbar ist und
das Netz physikalisch stets ausgeglichen sein muss, fiihren solche Situatio-
nen regelmifig zu negativen Strompreisen an der Borse. Erzeuger zahlen
dann dafiir, dass ihnen der Strom abgenommen wird — etwa um hohe Still-
standskosten zu vermeiden oder Subventionen nicht zu verlieren.

53 Zu den Schitzfehlern der Dreiecksverteilung gegeniiber der PERT-Vertei-
lung vgl. . Romeike/M. Stallinger (Fn. 14), S. 90 — 93.
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Abb. 02: Vorgehensweise bei der klassischen Investitionsrechnung [Quelle: F. Romeike (2018): Stochastische Investitionssimu-
lation. Serioser Umgang mit Unsicherheit bei Investitionsplanungen, in: CFO aktuell, Ausgabe Juli 2018, S. 168]

Traditionelle Investitionsrechnungen* — etwa die Kapitalwert-
methode mit festem Kalkulationszinssatz — unterstellen meist
eine punktgenaue Schitzung zukiinftiger Zahlungsstrome. Sie
vernachléssigen die 6konomische Realitidt und damit die inhé-
rente Unsicherheit in Parametern wie Rohstoffpreisen, Absatz-
mengen oder Finanzierungsbedingungen. Risiko wird hiufig
pauschal iiber einen festen Zinssatz ,,abgeschitzt, ohne des-
sen Angemessenheit oder Herkunft zu hinterfragen. Die Be-
stimmung des Diskontierungssatzes (Kapitalkostensatz) wird
in der Praxis hiufig unrealistisch mithilfe des Capital Asset
Pricing Modells (CAPM) vorgenommen. Die Bestimmung des
Diskontierungssatzes mittels CAPM basiert auf historischen
Aktienrendite-Schwankungen von Unternehmen, und diese
zeigen nicht das zukiinftige Cashflow-Risiko der konkreten zu
bewertenden Investition.>

Allgemein wird der aufgewendete Barwert fiir die Investition
den Barwerten der Einnahmen in einer iiber mehrere Rech-
nungsperioden angelegten Planung gegeniibergestellt. Die
Antizipation der zukiinftigen Zahlungsstrome (Cashflows) ge-
wichtet den zeitlichen Anfall der Zahlungsstrome mittels Auf-
oder Abzinsung (sog. ,,Net Present Value®, NPV bzw. Netto-
gegenwartswert oder Kapitalwert, s. Abb. 02). Durch eine
Abzinsung alle zukiinftigen Zahlungsstrome auf den Beginn
der Investition werden Zahlungen vergleichbar gemacht, die
zu beliebigen Zeitpunkten anfallen. Die anschlieBende Ent-
scheidungsregel lautet: Ubersteigt der Barwert der Einnahmen
den Investitionsaufwand, wird die Investition als wirtschaft-
lich betrachtet (NPV > 0: Investition durchfiihren).

Die Entscheidungsregel lautet: Grds. ist eine Investition ist
vorteilhaft, wenn ihr Kapitalwert grofer als null ist.

» Kapitalwert = 0: Der Investor erhilt sein eingesetztes Ka-
pital zuriick und eine Verzinsung der ausstehenden Be-
trige in Hohe des Kalkulationszinssatzes. Die Investition
hat keinen Vorteil gegeniiber der Anlage am Kapitalmarkt
zum gleichen (risikodquivalenten) Zinssatz. Exakt an die-
ser Stelle befindet sich der interne Zinsful3.

» Kapitalwert > 0: Der Investor erhilt sein eingesetztes Ka-
pital zuriick und eine Verzinsung der ausstehenden Betré-
ge, die den Kalkulationszinssatz iibersteigen.

» Kapitalwert < 0: Die Investition kann eine Verzinsung
des eingesetzten Kapitals zum Kalkulationszinssatz nicht
gewihrleisten. Die Investition sollte nicht durchgefiihrt
werden.

Es wird sofort deutlich, dass in der klassischen Investitions-
rechnung die Bewertung der Investition zum einen sehr stark
von den unsichereren Zahlungsstrémen und zum anderem von
dem Kalkulationszinssatz abhingig ist. Bei den klassischen
Verfahren der Investitionsrechnung werden vor allem Risiken
(und damit auch Chancen) und Unsicherheit nur unzulénglich
und sehr pauschal (iiber den Kalkulationszinssatz) beriicksich-
tigt. Man konnte auch formulieren: Die klassische Investi-
tionsrechnung basiert auf einer ,,Anmaflung von Wissen* iber
zukiinftige Entwicklungen und beriicksichtigt Unsicherheit
gar nicht bzw. nur pauschal und intransparent.

Gerade bei GroBprojekten wie Northvolt — mit technologi-
schen Unsicherheiten, politischer Abhidngigkeit, Kapital-
marktrisiken und komplexer Projektstruktur —ist diese Art der
Bewertung hochgradig fehleranfillig und fahrlissig.

So basiert die Berechnung auf ,.Best Guess*“-Annahmen {iber
zukiinftige (hdufig hochst unsichere) Entwicklungen. AufSer-
dem suggeriert die Festlegung auf einen Wert je Jahr eine voll-
kommene Sicherheit. In der Praxis wire es nun denkbar, dass
unterschiedliche (deterministische) Szenarien gerechnet wer-
den (wie bei Northvolt mit dem 150 GWh- und 250 GWh-Sze-
nario geschehen). Zum Schluss gilt jedoch auch hier: Das
,richtige* Szenario ist nicht wéhlbar, da fiir die Berechnung
der Szenarien immer nur einzelne Ausprigungen der Parame-
ter angepasst werden. Je nach Interessenlage konnen Argu-
mente vorgebracht werden, warum genau dieses oder jenes
Szenario die zukiinftige Entwicklung am besten abbildet.

54 Vgl. H. L. Grob, Einfithrung in die Investitionsrechnung, 2006; L. Krusch-
witz, Investitionsrechnung, 10. Aufl. 2005 sowie G. Wohe/U. Doring/G.
Brosel, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 28. Aufl.
2023.

55 Vgl. hierzu W. Gleifiner/M. Meyer/J. Spitzner, Controlling 2/20212, 22.
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Es wird deutlich, dass die Methoden der klassischen Investi-
tionsrechnung Schwichen bei der Beriicksichtigung von Un-
sicherheit bzw. Risiken aufweisen. Wichtig fiir eine seridse
Analyse sind vielmehr die Analyse der folgenden Aspekte:

* Hohere Transparenz iiber die Unsicherheit in den Annah-
men und ihrer Ergebniswirkung;

e Berechnung der Wahrscheinlichkeit des Erfolgs bzw.
Misserfolgs einer Investition;

e Gerzielte Optimierung des Investitionsvorhabens durch
Transparenz tiber Sensitivititen der Parameter und Auswir-
kungen moglicher priaventiver oder reaktiver Maf3nahmen;

* Hohere Transparenz iiber die Sensitivititen zur Konzent-
ration auf kritische Parameter und Risiken in der Umset-
zungsphase des Projektes

In Abb. 03 ist das grundsitzliche prozessuale Vorgehen einer
stochastischen Investitionssimulation kompakt zusammenge-
fasst.

Auswahl
EinflussgroBen

Unsicherheit
erfassen

= Wahrscheinlichkeits- = Zufallige Auswahl
verteilung fir signi- von Auspragungen
fikante Einfluss- der EinflussgréBen
groBen festlegen aus Wahrscheinlich-

» Beispiele: Absatz, keitsverteilung

Dadurch wird der Diskontierungsfaktor nicht mehr willkiirlich
(aus nicht vorhandenen Kapitalmarktinformationen) ge-
schitzt, sondern basiert direkt auf den tatsdchlichen Risiken
des betrachteten Projekts — und ist damit sachgerecht, projekt-
spezifisch und entscheidungsrelevant.

Ein wesentlicher Vorteil der Stochastischen Simulation im
Vergleich zur klassischen, deterministischen Szenarioanalyse
liegt aber vor allem auch in der Zahl und Vielfalt der durch-
gerechneten Zukunftspfade. Wihrend im traditionellen Inves-
titionscontrolling typischerweise drei bis fiinf (deterministi-
sche) Szenarien betrachtet werden (z.B. Best Case, Base Case,
Worst Case), simuliert die Stochastische Simulation hundert-
tausende oder mehr Pfade — jeder mit einer eigenen Kombina-
tion aus zufillig gezogenen Parameterwerten innerhalb der
definierten Verteilungen (es werden quasi potenzielle ,,Zu-
kiinfte* simuliert). Das ist der dritte Schritt in der Analyse.

In der Praxis hat sich eine Simulationsanzahl von mindestens
100.000 Laufen etabliert, um stabile und reproduzierbare Er-

Analyse
Ergebnisse

Ermittlung
ErgebnisgroBen

* Ermittlung Ergeb-
nisgroBe fir zufallig
ausgewdhlte
Auspragung der
EinflussgréBen
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Erlangung eines umfassenden Bildes

Vorgehen der klassischen Analyse

bleibt im Wesentlichen erhalten

Abb. 03: Vorgehensweise bei der simulationsbasierten Investitionsrechnung [Quelle: F. Romeike (2018): Stochastische In-
vestitionssimulation. Serioser Umgang mit Unsicherheit bei Investitionsplanungen, in: CFO aktuell, Ausgabe Juli 2018, 168]

Ein Vorteil der stochastischen Simulation liegt darin, dass
sich aus der Simulation nicht nur der Erwartungswert und
die Bandbreite der zukiinftigen Cashflows, sondern auch ein
konsistenter Diskontierungssatz ableiten lédsst. Dies geschieht
tiber die sog. Risikoabschlagsmethode:

e Der erwartete Cashflow wird um einen Risikoabschlag
reduziert, der sich aus der Volatilitdt der Cashflows (z.B.
Standardabweichung oder Value at Risk) und einem
,Preis des Risikos* (Sharpe Ratio oder 1) ergibt.

e Das resultierende Sicherheitsdquivalent wird mit dem ri-
sikolosen Zinssatz abgezinst.

e Durch Umformung ergibt sich ein impliziter risikoadjus-
tierter Diskontierungssatz k, der genau zu den simulierten
Cashflows passt.

gebnisse zu gewihrleisten.®® Komplexere Modelle mit vielen
Eingangsverteilungen und komplexen Abhéngigkeiten beno-
tigen ggf. noch mehr Simulationsldufe, insbesondere wenn
auch Extremwertanalysen oder fein aufgeloste Quantile erfor-
derlich sind.

Diese grofle Anzahl an Simulationsldufen ermoglicht es, alle
Kombinationsmdoglichkeiten potenzieller Risikoszenarien rea-

56 Die optimale Anzahl an Simulationsldufen ist keine fixe GroBe, sondern
hingt vom Ziel der Analyse, der erwiinschten Genauigkeit und den statisti-
schen Eigenschaften der Verteilung ab. Eine systematische Herleitung der
erforderlichen Laufanzahl — kombiniert mit Konvergenziiberwachung und
Varianzreduktion — ist essenziell fiir valide und effiziente Risiko- und In-
vestitionssimulationen. Vgl. P. Glasserman, Monte Carlo Methods in Finan-
cial Engineering, 2024.
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listisch abzubilden — inklusive selten auftretender, aber gravie-
render Stressszenarien, die in einer klassischen Szenarioana-
lyse hdufig unberiicksichtigt bleiben oder mangels Systematik
sogar iibersehen werden.

Dartiiber hinaus ermoglicht die Simulation differenzierte Sen-
sitivitidtsanalysen: Der Einfluss einzelner Risikoszenarien auf
die ZielgroBe (z.B. NPV oder Rendite) ldsst sich statistisch
auswerten. Die stochastische Simulation macht das gesamte
Risikospektrum sichtbar (vgl. Abb. 04):

e Verlustwahrscheinlichkeiten (z.B. NPV < 0 bzw. Rendite
<0),

e (Cashflow-at-Risk fiir unterschiedliche Konfidenzinterval-
le,y

e Bandbreiten der Kapitalwerte (z.B. 95 %-Konfidenzinter-
valle),

e Sensitivitdtsanalyse,

e Analyse von Stressszenarien (z.B. basierend auf einer
Analyse des Expected Shortfall, ES)™®

konzeptioneller Quantensprung. Es macht die Unsicherheit
von Investitionsprojekten sichtbar, integriert die Risikostruk-
tur systematisch in die Bewertung und liefert realitdtsnahe
Entscheidungsgrundlagen. Durch die endogene Herleitung
eines risikoadjustierten Diskontierungssatzes wird das Verfah-
ren konsistent, objektivierbar und nachvollziehbar — weit iiber
das hinaus, was CAPM oder subjektive Aufschldge leisten
konnen. (siehe Abb. 05 und Abb. 06 auf Seite 2278)

Abb. 05 und Abb. 06 zeigen die Ergebnisse einer stochasti-
schen Simulation (vierter Schritt) zur Bewertung des Fi-
nanzierungsvorhabens Northvolt AB (basierend auf fiktiven
Risiken, Parametrisierungen und Daten). Dabei wurde mit-
hilfe einer Stochastischen Simulation auf Basis von 100.000
Simulationsldufen die Verteilung moglicher Projekt-Renditen
analysiert. Die acht identifizierten Risiken sind basierend auf
zuvor parametrisierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen in
die Szenariosimulation eingeflossen (vgl. Abb. 01). Die Ren-
diten wurden anschlieBend aus dem simulierten NPV berech-
net — bezogen auf eine angenommene Investitionshohe von
beispielhaften 400 Mio. €.

Erwartungswert
der Investition

@ Wahrscheinlichkeit des
Misserfolgs (NPV < 0)

< >

o
g

-Streuung (= MaB fiir die
Unsicherheit der Investition)

Mindest-)Barwert zum Konfidenzniveau x % und
korrespondierender (Risiko-)Eigenkapitalbedarf

Abb. 04: Ergebnisse der stochastischen Investitionssimulation (illustrativ) [Quelle: F. Romeike (2018): Stochastische Investi-
tionssimulation. Serioser Umgang mit Unsicherheit bei Investitionsplanungen, in: CFO aktuell, Ausgabe Juli 2018, 169]

Ein weiterer grof3er Vorteil des simulationsbasierten DCF-Ver-
fahrens besteht darin, dass sich Malnahmen des Risikomanage-
ments quantitativ bewerten lassen: So kann etwa die Wirkung
einer Rohstoffpreisabsicherung simuliert werden, indem die
Streuung der Preisverteilung reduziert wird. Die resultierende
Verianderung des risikoadjustierten Diskontierungssatzes und
des Kapitalwerts zeigt, ob sich die Mainahme wirtschaftlich
rechnet. Mallnahmen erhalten somit nicht nur ein Preisschild,
sondern auch einen monetir bewerteten Risikoreduktionsbei-
trag, der in die Investitionsentscheidung einflief3t.

Das simulationsbasierte DCF-Verfahren® ist keine bloBe Er-
weiterung der klassischen Kapitalwertmethode, sondern ein

57 Ein Konfidenzintervall (oder Vertrauensintervall) ist ein statistisches Werk-
zeug, das angibt, in welchem Bereich ein unbekannter Wert — z.B. der wah-
re Mittelwert einer Population — mit hoher Wahrscheinlichkeit liegt. Es
beschreibt also die Unsicherheit einer Schitzung. Ein Konfidenzintervall ist
wie ein Zielfernrohr mit Streuung: Du schieft nicht punktgenau, aber in
95 % der Fille triffst du das Ziel — also den wahren Wert — innerhalb eines
bestimmten Bereichs.

58 Der Expected Shortfall ist — im Vergleich zum Value at Risk — ein robuste-
res und konservativeres Risikomal, insbesondere bei stark schiefen oder
Lfat-tailed” Verteilungen. Der Expected Shortfall — auch Conditional Value
at Risk (CVaR) genannt — bei einem bestimmten Konfidenzniveau (z.B.
95 %) ist der durchschnittliche Verlust in den schlechtesten 5 % aller Fiille.

59 Die DCF-Methode (Discounted Cash Flow) ist ein zentrales Verfahren zur
Unternehmens- oder Investitionsbewertung, bei dem der heutige Wert eines
Projekts oder Unternehmens durch die Abzinsung zukiinftiger erwarteter
Zahlungsstrome (Cashflows) ermittelt wird. Bei der klassischen DCF-Me-
thode entspricht der Wert eines Projekts >
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Abb. 05: Simulierte Renditen Investitionsvorhaben Northvolt AG (Histogram, fiktive Werte)

Simulierte Renditen Finanzierungsvorhaben Northvolt AB (CDF)
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Abb. 06: Simulierte Renditen Investitionsvorhaben Northvolt AG (CDE, fiktive Werte)

Das Histogramm stellt die Haufigkeitsverteilung der simulier-
ten Projektrenditen dar, skaliert in Prozentpunkten. Typische
Verteilungen fiir Innovationsprojekte sind asymmetrisch links-
steil und rechtsflach, insbesondere wenn einzelne Risiken in
Extremfillen grofe negative Auswirkungen entfalten konnen.

In der Grafik sind mehrere vertikale Referenzlinien einge-
zeichnet:

* Erwartungswert: Der Mittelwert aller simulierten Ren-
diten liegt bei -4,58 %. Dies zeigt, dass das Projekt unter
Beriicksichtigung aller Risiken im Durchschnitt nicht
wertschaffend ist — zumindest unter den gegebenen An-
nahmen und ohne kompensierende Mafinahmen.

Value at Risk (1 % VaR): Der 1 %-Quantilwert liegt bei
-15,94 %. Das bedeutet: In einem von 100 Féllen liegt die
Rendite unter diesem Wert. Dies stellt eine konservative
Verlustschranke dar, wie sie etwa fiir Covenants® relevant
ist.

60

(oder Unternehmens) dem heutigen (Bar-)Wert aller kiinftig zu erwartenden
freien Cashflows, die mit einem risikoaddquaten Zinssatz auf den Bewer-
tungszeitpunkt diskontiert werden.

Covenants sind zentrale Instrumente des Risikomanagements im Finanzie-
rungsbereich. Sie schiitzen Glaubiger vor unerwarteten Verlusten, erhhen
die Transparenz und konnen im Rahmen von Investitions- und Projektsimu-
lationen (z.B. simulationsbasierte DCF-Modelle) gezielt beriicksichtigt
werden, um mogliche VerstoBe friihzeitig zu erkennen.
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e Expected Shortfall (0,5 % ES): Der Durchschnitt al-
ler simulierten Renditen, die schlechter sind als das
0,5 %-Quantil, betrigt -17,77 %. Dieser Wert geht tiber
den VaR hinaus und beriicksichtigt auch die Schwere
moglicher Verluste. Er ist besonders relevant im Risiko-
management, um Extremszenarien besser zu erfassen.

e Verlustgrenze: Die Linie bei 0 % trennt die verlustrei-
chen von den potenziell positiven Szenarien. Etwa 80 %
der Simulationen liegen unterhalb dieser Linie, was die
dominante Rolle der Risiken im Projektverlauf unter-
streicht. Das Northvolt-Projekt wire unter realistischen
Bedingungen also in der Mehrzahl der Fille nicht wirt-
schaftlich tragfihig, wenn keine Gegenmafinahmen er-
griffen werden.

Die CDF-Grafik zeigt die kumulative Wahrscheinlichkeit, dass
die Projekt-Rendite einen bestimmten Schwellenwert nicht
iiberschreitet. Auch hier sind dieselben vier vertikalen Kenn-
werte (Erwartungswert, VaR, Expected Shortfall, Verlustgren-
ze) dargestellt, was die Einordnung erleichtert. Nur etwa 20 %
der simulierten Szenarien fiihren zu positiven Renditen — ein
Hinweis auf ein asymmetrisches Chancen-Risiko-Verhiltnis.

Die Simulation verdeutlicht, dass Mafinahmen zur Risikomin-
derung (z.B. Preisabsicherungen, Governance-Checks,
Exit-Klauseln) nicht nur qualitativ, sondern auch quantitativ
bewertet werden konnen. Insgesamt liefern die beiden Dar-
stellungen eine fundierte Entscheidungsgrundlage fiir politi-
sche Entscheider, Stakeholder und Investoren.

Das Tornado-Diagramm in Abb. 07 zeigt die Ergebnisse einer
Sensitivititsanalyse fiir das Finanzierungsvorhaben North-
volt AB, bei der die acht zentralen Risikofaktoren hinsichtlich
ihres Beitrags zur Gesamtrisikovarianz der Projektrendite be-
wertet wurden.®! Ziel dieser Analyse ist es, zu verstehen, wel-
che Risiken die grofite Unsicherheit in das Investitionsergeb-
nis einbringen — um basierend hierauf praventive und reaktive
Malnahmen zu priorisieren.

Die Balken des Diagramms geben den prozentualen Anteil je-
des Risikos an der Gesamtvolatilitéit der simulierten Rendite an.
Dabei ergibt die Summe aller Werte exakt 100 %, sodass eine
direkte Vergleichbarkeit der Einflussstirken gewihrleistet ist.

Besonders deutlich wird, dass das Marktrisiko (22 %) und das
Technologierisiko (18 %) einen groBen Beitrag zur
Schwankungsbreite leisten. Diese hohe Relevanz ergibt sich
u.a. aus der Preis- und Nachfrageunsicherheit fiir Batteriezel-
len sowie aus potenziellen Storungen in der Produktionsan-
laufphase. Eine gezielte Steuerung dieser Risiken —z.B. durch
Preisabsicherungen, langfristige Abnahmevertrige oder red-
undante Lieferketten — konnte die Projektrendite deutlich sta-
bilisieren.

Die Sensitivititsanalyse bietet damit eine wertvolle Entschei-
dungsgrundlage fiir das Risikomanagement.®? Sie ermoglicht
die Priorisierung von Risikosteuerungsmafinahmen auf Basis
quantitativer Relevanz und hilft dabei, Ressourcen gezielt dort
einzusetzen, wo die Wirkung auf die Stabilitit des Projekts am

Sensitivitatsanalyse Finanzierungsvorhaben Northvolt AB

1. Marktrisiko

2. Technologierisiko

5. Operatives Risiko

4. Strukturelles Risiko

7. Governance / DD

3. Finanzierungsrisiko

6. Versorgungskette

8. Strategierisiko

22%

10

15 20 25

Beitrag zur Gesamtvarianz [%]

Abb. 07: Sensitivititsanalyse fiir das Investitionsprojekt Northvolt AB (fiktive Werte)

61 Auf die unterschiedlichen Methoden zur Berechnung der Sensitivititen (bspw. Pearson oder Spearman Korrelationsanalysen sowie Varianzbasierte Sensitivitiits-
analysen kann an dieser Stelle nicht eingegangen werden. Vgl. hierzu F. Romeike/M. Stallinger (Fn. 14), S. 301 — 312.

62 Vgl. vertiefend und zu den Vor- und Nachteilen der Sensitivititsanalyse: F. Romeike/M. Stallinger (Fn. 14), S. 301 — 312.
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grofiten ist. In Verbindung mit der Stochastischen Simulation
der Renditeverteilung schafft sie Transparenz tiber die Haupt-
einflussfaktoren des Projekterfolgs — eine unerlissliche Vor-
aussetzung fiir faktenbasierte und verantwortungsvolle Inves-
titionsentscheidungen. In einem néchsten Schritt konnte
erginzend die Effizienz der MaBnahmen mithilfe einer Sto-
chastischen Simulation berechnet werden. Auflerdem konnte
die Simulation Maflnahmenportfolios optimieren. So konnen
basierend auf unterschiedlichen Maflnahmenkombinationen
Ergebnisverteilungen der Projektrendite generiert werden.
Optimierungsalgorithmen identifizieren anschliefend jene
Portfolios, die unter Risikogesichtspunkten eine optimale
Zielerreichung ermdglichen.

VIIl.  Systemische Interessenkonflikte:

~Wes Brot ich ess, des Lied ich sing”

Die skizzierten Beispiele von BayWa und Northvolt sind lei-
der keine Einzelfille, sondern Teil eines systemischen Versa-
gens. Ein Blick auf die letzten Jahre liest sich wie ein Who’s
Who der Bilanzskandale — mit erstaunlich dhnlichem Ablauf:
Wirecard, Steinhoff, Carillion, Lehman Brothers, Luckin Cof-
fee und viele weitere Unternehmen gerieten in existenzielle
Schieflagen oder gingen insolvent, wihrend ihre Abschluss-
priifer oft jahrelang uneingeschrinkte Testate erteilten. So at-
testierte Ernst & Young (EY) dem mittlerweile beriichtigten
Zahlungsdienstleister Wirecard bis 2018 korrekte Biicher —
und {ibersah dabei die betriigerischen Machenschaften im Mil-
liardenumfang — trotz offensichtlicher Frithwarnindikatoren.®
Bei Steinhoff, dem siidafrikanischen Mobelhéndler, der im
Jahr 2017 in einen Bilanzskandal taumelte, musste der Priifer
Deloitte erst kurz vor dem Kollaps ,,UnregelméBigkeiten*
feststellen — nach Jahren zuvor erteilter Bestitigungsvermer-
ke. Deloitte sah sich spiter genétigt, zur Beilegung von Inves-
torenklagen 85 Mio. $ zu zahlen, ohne allerdings eine Haftung
einzugestehen.

Auffillig ist bei all diesen Fillen ein beunruhigender roter Fa-
den: Interessenkonflikte und Nihe zum Management auf der
einen Seite — sowie methodische Defizite in der Risikobeurtei-
lung auf der anderen. Héufig waren Priifungsunternehmen
tiber Jahre eng mit ihren Mandanten verbandelt und erzielten
stattliche Honorare, teils vor allem auch aus Beratungsmanda-
ten.® Im Fall der britischen Baufirma Carillion, die 2018 spek-
takuldr implodierte, kassierte der Kreis der Big Four in einem
Jahrzehnt insgesamt 72 Mio. Pfund von dem Konzern. Der
britische Untersuchungsausschuss sprach von einer ,,einge-
spielten Kuschel-Runde, der der unabhéngige Biss fehlte®.®

Sehr viele Wirtschaftspriifer agieren letztlich hdufig nach dem
Motto ,,Wes Brot ich ess, des Lied ich sing* — wer gut zahlt,
dessen Finanz- und Risikoreporting wird nicht allzu kritisch
infrage gestellt.

Ahnliches sah man bei Wirecard: Trotz wachsender Friih-
warnindikatoren — u.a. kritischer Medienberichte — hielt EY
dem Management bis zuletzt die Stange und verzichtete offen-
bar auf tiefergehende Priifungshandlungen, die das Liigenge-
bdude friiher zum Einsturz gebracht hitten.®® Erst als der

Druck nicht mehr zu ignorieren war, verweigerte EY 2019 das
Testat —da war es ldngst zu spéat. Warum versagen die etablier-
ten Priifer und Analyseverfahren so oft dabei, offensichtliche
und existenzielle Risikoszenarien rechtzeitig aufzudecken?

Interessenkonflikte gelten vielfach als Kernproblem: Wirt-
schaftspriifer werden vom zu priifenden Unternehmen be-
zahlt — ein strukturelles Dilemma. Offiziell soll zwar die Un-
abhéngigkeit gewahrt sein, doch in der Praxis ist die Grenze
zwischen kundenorientierter Betreuung und kritischer Distanz
oft verschwommen. Priifer, die allzu streng agieren, riskieren
im schlimmsten Fall den Mandatsverlust. Dieses Spannungs-
feld erklart, warum riskante Bilanzierungstricks oder alarmie-
rende Entwicklungen mitunter stillschweigend passieren. Im
Priifungsbericht zu Carillion wurde KPMG denn auch als
-mitverantwortlich* fiir die fragwiirdigen Bilanzpraktiken ge-
brandmarkt. Statt das Management zu bremsen, ,,zeichnete
man die zunehmend unrealistischen Zahlen* einfach ab —
moglicherweise aus Selbstgefilligkeit oder schlicht, um den
langjdhrigen Auftrag nicht zu gefahrden.

Ahnlich lag der Fall bei Wirecard: Hier waren es investigative
Journalisten, die die entscheidenden Fragen stellten, wihrend
die priifenden Instanzen (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht und Wirtschaftspriifer) offenkundige Warnsig-
nale ignorierten. Diese Verfehlungen — mangelnde berufliche
Skepsis, zu groe Nihe zum Gepriiften, fehlende Fachkompe-
tenz, Profitstreben — sind ein Teil der Erkldrung.

Nach den Bilanz- und Insolvenzskandalen sehen wir immer
wieder das gleiche Spiel: Jeder Akteur zeigt mit seinem Finger
auf den anderen und weist darauf hin, dass man nicht schuldig
sei. Es war der andere. Blof} keine Verantwortung iiberneh-
men. Das tigliche Liigen-Theater beginnt: Man kann sich
nicht mehr erinnern (so scheinen vor allem Politiker an einer
retrograden Amnesie zu leiden). Und aulerdem sei man grds.
erst mal nicht schuld. Der ,,Schwarze Peter* wird weiterge-
reicht. Auch bei der katastrophalen Northvolt-Entscheidung

63 Der Autor dieses Artikels hatte bei Wirecard Schulungen im Bereich Risiko-
management durchgefiihrt und war immer wieder tiberrascht iiber die nicht
vorhandenen Kenntnisse elementarer quantitativer Methoden des Risiko-
managements. Ist das einer Finanzaufsicht BaFin und den Wirtschaftsprii-
fern nicht aufgefallen?

64 Immer wieder teilen Vorstinde dem Autor dieses Artikels mit, dass die
Big-Four-Wirtschaftspriifer die unproblematische Erstellung eines uneinge-
schrinkten Testats in Aussicht stellen, wenn man in anderen Beratungspro-
jekten ,,ins Geschift kommen wiirde®. Vgl. hierzu auch F. Romeike/P. Hager
(2010): Finanzkrise legt Schwichen bei Wirtschaftspriifern offen, Internet:
https://www.risknet.de/themen/risknews/finanzkrise-legt-schwaechen-bei-
wirtschaftspruefern-offen/ [Letzter Aufruf: 6.8.2025].

65 Wortlich steht im Report: ,,[...] cosy club incapable of providing the degree
of independent challenge needed [...]*; vgl. Business, Energy and Industri-
al Strategy Committee/Work and Pension Committee (2018): Final report
on Carillion, Internet: https://committees.parliament.uk/committee/164/
work-and-pensions-committee/news/97606/work-and-pensions-and-beis-
committees-publish-report-on-carillion/ [Letzter Aufruf: 6.8.2025].

66 Vgl. W. Gleifiner (2020): Wirecard: Schwichen bei Risikomanagement und
Abschlusspriifung, Internet: https://www.risknet.de/themen/risknews/wirecard-
schwaechen-bei-risikomanagement-und-abschlusspruefung/ [Letzter Auf-
ruf: 6.8.2025] sowie C. Glaser (2021): Wirecard & Co.: Same, same but
different?!, Internet: https://www.risknet.de/themen/risknews/wirecard-co-
same-same-but-different/ [Letzter Aufruf: 6.8.2025].
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verwiesen politische Entscheider sofort auf das Gutachten der
Wirtschaftspriifer, um schnell von der eigenen Verantwortung
abzulenken.

Der zweite Aspekt betrifft methodische Defizite. Viele tradi-
tionelle Bewertungs- und Priifmethoden greifen in einer von
Unsicherheit und Disruption geprigten Unternehmenswelt zu
kurz. Das Northvolt-Gutachten und der uneingeschréinkte Be-
stitigungsvermerk des BayWa-Jahresabschlusses haben ge-
zeigt, dass die Methodenkompetenz der agierenden Wirt-
schaftspriifer auf duflerst tonernen Fiilen stehen. Im
Northvolt-Gutachten fiihrte dies, wie gezeigt, zu einer krassen
Unterschitzung der projektspezifischen Risiken.

Stochastische Simulationen oder Stresssimulationen wurden
nicht angewendet — moglicherweise auch aus dem Grund, weil
das Ergebnis des Gutachtens bereits vorab vom Auftraggeber
definiert wurde. Dabei sind gerade bei volatilen Technologie-
und Innovationsprojekten sprunghafte Briiche mehr als realis-
tisch — und hitten zumindest als Szenarien simuliert werden
miissen. Diese methodischen Versdaumnisse sind kein reines
Theorieproblem: Sie fiihren in der Praxis dazu, dass Risiken
strukturell unterschitzt werden.

Immer wieder ist in Gespridchen mit Wirtschaftspriifern zu ho-
ren, dass stochastische Simulationen im Risikomanagement
nicht erforderlich seien. Als Begriindung wird hiufig ange-
fiihrt, dass eine qualitative oder deterministische Bewertung
ausreiche und der Aufwand fiir komplexere Methoden unver-
héltnismiBig sei.®” Diese Haltung verdeutlicht jedoch vor al-
lem eine mangelnde Methodenkompetenz — wie dieser Bei-
trag ausfiihrlich am Beispiel BayWa und Northvolt belegt hat.

IX. ludex non calculat? Oder: Error calculi non
nocet

Nicht nur fiir Wirtschaftspriifer, sondern auch Juristen ist ein
Grundverstindnis der Mathematik und Stochastik von hochs-
ter Relevanz. In ihrem wegweisenden Buch ,Math on Trial:
How Numbers Get Used and Abused in the Courtroom*“®® be-
schreiben die Autorinnen Leila Schneps und Coralie Colmez
zehn grundlegende mathematische Trugschliisse, die in Ge-
richtsverfahren immer wieder zu gravierenden Fehlurteilen
fithren. Die Kenntnis dieser Fehler ist entscheidend, um Jus-
tizirrtiimer zu vermeiden und die Transparenz in der Rechts-
findung zu erhohen.

Die folgenden zehn Trugschliisse verdeutlichen detailliert die
Risiken und Herausforderungen beim Einsatz mathematischer
Methoden in Gerichtsverfahren und in der Praxis insgesamt:®

¢ Unzulissige Multiplikation von Wahrscheinlichkei-
ten (Sally Clark, SIDS, UK 1999): Im Fall von Sally
Clark multiplizierte ein Sachverstindiger filschlicher-
weise Wahrscheinlichkeiten, ohne zu beriicksichtigen,
dass Ereignisse innerhalb einer Familie nicht unabhingig
voneinander sind. Die falsche Berechnung der Wahr-
scheinlichkeiten fiihrte zu einer irrefithrend niedrigen
Wabhrscheinlichkeit zweier plotzlicher Kindstode und
schlieBlich zur Verurteilung.

Unfundierte Schiitzungen (Janet Collins, Raubiiber-
fall, USA 1964): Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Per-
son gleichzeitig mehrere seltene Merkmale aufweist,
wurde ohne empirische Grundlage festgelegt. Diese un-
fundierte Schitzung fiihrte zu einer falschen Identifika-
tion und einer ungerechten Verurteilung.

Mathematische Einschiichterung bei diirftiger Be-
weislage (Joe Sneed, Mord, USA 1964): Durch kom-
plexe mathematische Berechnungen wurden schwache
Indizien kiinstlich aufgewertet, wodurch der Anschein
einer hohen Beweiskraft entstand, obwohl die statistische
Grundlage duBerst diirftig war.

Unterschiitzung der Effektivitit doppelter DNA-Tests
(Amanda Knox, Mordfall Kercher, Italien 2007): Bei
Amanda Knox wurde die statistische Aussagekraft dop-
pelt durchgefiihrter DNA-Tests unterschitzt. Fehlinter-
pretationen sowie mangelndes Verstidndnis der zugrunde
liegenden Fehlerwahrscheinlichkeiten fiihrten zu einer
verzerrten Bewertung der Beweislage.

Geburtstagsparadoxon (Diana Sylvester, Mord, USA
2003): Ein Missverstindnis des Geburtstagsparadoxons
fiihrte dazu, dass zufillige Ubereinstimmungen filsch-
licherweise als eindeutige Indizien fiir Schuld gewertet
wurden.

Simpsons Paradoxon (Geschlechterdiskriminierung
bei Zulassung, UC Berkeley, 1988): Durch eine irre-
fiihrende gruppierte Betrachtung der Daten entstand der
falsche Eindruck, Frauen wiirden systematisch diskrimi-
niert. Erst nach detaillierter Betrachtung zeigte sich, dass
tatsdchlich keine Diskriminierung vorlag.

Seltene Ereignisse (Lucia de Berk, Patientenmorde,
Niederlande, 2001): Seltene Ereignisse wurden ohne Al-
ternativerkldrungen als eindeutige Hinweise auf Schuld
interpretiert. Die bloBe statistische Seltenheit einer Serie
medizinischer Zwischenfille wurde filschlicherweise als
belastendes Beweismittel gewertet.

Exponentielles Wachstum, Schneeballsysteme (Ponzi/
Madoff, Betrug, USA 1920/2009): Mangelndes Ver-
standnis exponentiellen Wachstums™ verhinderte, dass
Schneeballsysteme frithzeitig erkannt und gestoppt wur-
den, obwohl sie mathematisch klar unhaltbar waren.

Falsche Modellierung (Hetty Green, Testamentsan-
fechtung, USA 1865): Ein ungeeignetes mathematisches
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Vgl. hierzu W. Gleifiner/H. Haarmeyer/F. Romeike/J. Scherer, ZInsO 2025,
2069.

L. Schneps/C. Colmez, Math on Trial: How Numbers Get Used and Abused
in the Courtroom, 2013.

Vgl. L. Schneps/C. Colmez, Math on Trial: How Numbers Get Used and
Abused in the Courtroom, 2013.

Exponentielles Wachstum beschreibt ein mathematisches Modell fiir einen
Wachstumsprozess, bei dem sich die Bestandsgrofe in jeweils gleichen
Zeitschritten immer um denselben Faktor vervielfacht. Beriihmt ist das
Schachbrettbeispiel: Auf das erste Feld eines Schachbretts wird ein Reis-
korn gelegt, auf das zweite Feld das Doppelte, also zwei Korner, auf das
dritte wiederum die doppelte Menge, also vier usw. Auf dem letzten (64.)
Feld wiirden so am Ende 263, also mehr als 9 Trillionen Korner liegen.
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Modell fiihrte zu erheblichen Verzerrungen bei der Inter-
pretation von Beweisen, was wiederum zu falschen juris-
tischen Schlussfolgerungen fiihrte.

+ Uberzeugender mathematischer Irrsinn (Dreyfus-Af-
fire, Landesverrat, Frankreich 1894): Fehlerhafte
komplexe mathematische Argumentationen {iberzeugten
zunéchst von der Schuld Alfred Dreyfus’, obwohl gravie-
rende logische und mathematische Fehler zugrunde lagen.

Die Skepsis gegeniiber mathematischen Methoden in der
Rechtsprechung hat historische Wurzeln, etwa in den romi-
schen Grundsitzen ,,Judex non calculat“ (,,Der Richter rechnet
nicht“, Romische Digesten, vermutlich von Aemilius Macer,
De Appellationibus, 3. Jh.) und ,Error calculi non nocet*
(,,Ein Rechenfehler schadet nicht*). Die deutsche ZPO hin-
gegen bestimmt in § 319, dass einfache Rechenfehler jederzeit
von dem Gericht zu berichtigen sind.

Im Jahr 2017 formulierte das Isaac Newton Institute for Math-
ematical Sciences zwolf Richtlinien” zur verantwortungsvol-
len Wiirdigung quantitativen Beweismaterials in Strafprozes-
sen. Diese Prinzipien sollten auch Wirtschaftspriifer und
(politische) Entscheidungstriiger beherzigen. Nachfolgend
sind die die ,,Twelve Guiding Principles and Recommendati-
ons for Dealing with Quantitative Evidence in Criminal Law*
kompakt zusammengefasst:

e Prinzip 1: Die Rolle von Wahrscheinlichkeiten verste-
hen (,,Probability is the language of uncertainty, and it
is the appropriate framework for reasoning about uncer-
tainty in the evaluation of forensic evidence.”): Das erste
Prinzip legt den methodischen Grundstein. Wahrschein-
lichkeiten sind keine absoluten Wahrheiten, sondern
Ausdruck von Unsicherheit. Es wird gefordert, dass alle
Beteiligten im Strafprozess — Juristen, Sachverstiandige,
Geschworene — ein grundlegendes Verstindnis dafiir ent-
wickeln miissen, dass forensische Beweise fast immer mit
Unsicherheiten behaftet sind und in Wahrscheinlichkeiten
formuliert werden sollten.

* Prinzip 2: Sorgfiltige Interpretation von Wahrschein-
lichkeiten und Hiufigkeiten (,,Do not confuse the pro-
bability of the evidence given the hypothesis with the
probability of the hypothesis given the evidence.”): Hier
wird der klassische logische Fehlschluss angesprochen:
Die Wahrscheinlichkeit, dass ein bestimmter DNA-Tref-
fer unter der Annahme von Unschuld auftritt, ist nicht
gleichzusetzen mit der Wahrscheinlichkeit der Schuld bei
Vorliegen eines DNA-Treffers. Diese Unterscheidung ist
zentral fiir die korrekte Interpretation von Likelihood Ra-
tios und ein hiufiger Fehler in der Praxis (z.B. Prosecu-
tor’s Fallacy).

* Prinzip 3: Keine Aussagen zur ,,Wahrscheinlichkeit
der Schuld* durch Sachverstindige (,,Forensic scien-
tists should not provide conclusions about the probabili-
ty of guilt or innocence.*): Sachverstiandige diirfen keine
rechtliche Bewertung vornehmen. Thre Aufgabe ist es,
hypothesengeleitete Wahrscheinlichkeitsaussagen zur Be-
weisstirke zu liefern — etwa wie wahrscheinlich ein gene-

tisches Profil bei einem Verdichtigen ist, gegeben eine be-
stimmte Hypothese (z.B. dass er der Téter ist oder nicht).

Prinzip 4: Die Bedeutung des Likelihood-Verhéltnis-
ses (,,The LR (Likelihood Ratio, Anmerkung Autor) is the
appropriate method for evaluating the probative value of
evidence under competing propositions.*): Dieses Prinzip
enthilt den klaren Hinweis: Die Likelihood-Ratio ist der
zentrale statistische Mechanismus, um die Beweiskraft
forensischer Spuren zu bewerten. Sie vergleicht, wie gut
das Beweismittel zur Téter-Hypothese und zur Alternativ-
hypothese passt. Das Prinzip ist methodisch eng mit der
Bayes’schen Analyse verkniipft, auch wenn das Bayessche
Theorem selbst hier noch nicht vollstindig entfaltet wird.

Prinzip 5: Hypothesenformulierung (,,7he competing
propositions should be defined clearly and appropriately,
typically from the perspective of the prosecution and the de-
fence.*): Eine korrekte Likelihood-Ratio setzt voraus, dass
die Hypothesen transparent und konsistent definiert sind.

Prinzip 6: Transparenz und Nachvollziehbarkeit (,,7he
reasoning and the data behind any statistical evaluation
must be transparent, reproducible and open to scruti-
ny.“): Hier wird auf die wissenschaftliche Nachpriifbar-
keit abgestellt: Alle verwendeten Modelle, Datenquellen,
Annahmen und Rechenwege miissen dokumentiert sein.
Dies schiitzt vor ,,black box forensics®, bei denen der Ur-
sprung eines Gutachtens fiir das Gericht nicht nachvoll-
ziehbar ist.

Prinzip 7: Umgang mit Unsicherheiten (,,Uncertainty
is unavoidable and must be appropriately quantified and
communicated.): Unklarheiten und Modellunsicherhei-
ten diirfen nicht verschleiert werden. Es wird eine Quanti-
fizierung und Offenlegung gefordert — etwa in Form von
Konfidenzintervallen oder Sensitivitdtsanalysen. Hier
zeigt sich ein Paradigmenwechsel: Weg von einer schein-
baren Gewissheit, hin zur ehrlichen Kommunikation pro-
babilistischer Unsicherheit.

Prinzip 8: Kommunikationsstandards verbessern (,,7he
presentation of quantitative evidence must be accessible
and accurate, avoiding misleading language.*): Viele Fehl-
urteile entstehen durch missverstindliche Kommunikation
mathematischer Aussagen. Dies betrifft bspw. Begriffe
wie ,,Haufigkeit”, ,,Wahrscheinlichkeit®, ,.eindeutig* oder
,sicher. Die Empfehlung: Einfache Sprache ohne Verfil-
schung der Statistik. Hilfreich sind standardisierte Formu-
lierungen.

Prinzip 9: Bildung und interdisziplinire Schulung
(,,Legal professionals and forensic scientists require trai-
ning in the interpretation of probabilistic evidence.*):
Ein zentraler Punkt. Die Praxis zeigt, dass Juristen hédufig

71

Vgl. Isaac Newton Institute for Mathematical Sciences (2017): Twelve Gui-
ding Principles and Recommendations for Dealing with Quantitative Evi-
dence in Criminal Law: For the Use of Statisticians, Forensic Scientists and
Legal Professionals, Cambridge/UK 2017 (Autoren u.a.: D. Balding/N.
Fenton/R. Gill/D. Lagnado/L. Schneps), Internet: https://www.researchgate.
net/publication/322273695 [Letzter Zugriff: 5.8.2025].
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nur begrenzte Kenntnisse der Wahrscheinlichkeitstheo-
rie besitzen. Die Empfehlung lautet, Aus- und Weiter-
bildung interdisziplindr zu gestalten. Dabei soll auch der
Austausch zwischen Naturwissenschaften, Statistik und
Recht gefordert werden.

e Prinzip 10: Fallkontext beriicksichtigen (,,Probabilis-
tic assessments must take into account the relevant case
information.): Statistische Aussagen entfalten ihre Be-
deutung nur im Kontext. Eine DNA-Spur, die zufillig auf
einer Tiirklinke gefunden wurde, ist anders zu bewerten
als eine im Tatkontext entnommene. Kontextuelle Infor-
mationen diirfen aber nicht zur Manipulation der Statistik
fithren — eine Gratwanderung.

e Prinzip 11: Bayessche Evidenzintegration (,,Bayesian
reasoning provides a coherent framework for evidence
integration, but its use must be transparent and carefully
explained.”): Hier wird explizit das Bayessche Theorem
als iibergeordneter Rahmen zur Integration verschiedener
Beweisstiicke empfohlen. Es erlaubt eine mathematisch
konsistente Kombination von Vorinformationen (Prior)
und neuer Evidenz (Likelihood). Allerdings wird betont,
dass die Wahl der Prior-Verteilung kritisch und nachvoll-
ziehbar sein muss — sie darf nicht willkiirlich oder sug-
gestiv sein. Damit wird Bayes als integrative Methode
empfohlen, aber nicht unkritisch.

e Prinzip 12: Kontinuierliche Qualititskontrolle und
Standardisierung (,,Ongoing validation, proficiency tes-
ting, and standard-setting are essential for maintaining
reliability.): Wissenschaft lebt von Reproduzierbarkeit
und Qualitdtssicherung. Auch in der forensischen Sta-
tistik braucht es valide Tests, Vergleichsstudien, Normen
und Standards, um sicherzustellen, dass die Methoden ro-
bust, fair und gerichtlich verwertbar sind.

Die 12 Prinzipien des Isaac Newton Institute fordern eine Wis-
senschaftskultur der Offenheit, der interdisziplindren Zusam-
menarbeit und der methodischen Transparenz — statt Schein-
exaktheit oder blindem Vertrauen in vermeintlich objektive
Zahlen. Die Prinzipien sollten auch gleichermaf3en fiir Wirt-
schaftspriifer und viele weitere Akteure gelten.

Chief Justice John Roberts, Prisident des Supreme Court und
Leiter der gesamten US-Bundesgerichtsbarkeit, bemerkte kri-
tisch zur mathematischen Kompetenz in der Jurisprudenz: ,,/
think there are a lot of people who go to law school because they
are not good at math and can’t think of anything else to do.*
(,,Ich denke, es gibt viele Leute, die Jura studieren, weil sie nicht
gut in Mathe sind und ihnen nichts Besseres einféllt.).

Juristen und Wirtschaftspriifer sowie politische Entscheidungs-
triger sollten sich intensiver mit Methoden der Stochastik aus-
einandersetzen. Insbesondere die zunehmende Bedeutung
kiinstlicher Intelligenz (Artificial Intelligence, Al) erfordert zu
ihrem Verstindnis grundlegende Stochastik- und Data-Analy-
tics-Kompetenzen. Zum Verstdndnis moderner AI-Methoden,
insbesondere des maschinellen Lernens und neuronaler Netz-
werke, sind fundierte stochastische und mathematische Kennt-
nisse unerlisslich. Viele Verfahren beruhen auf probabilisti-

schen Modellen, Optimierungsalgorithmen und statistischer
Inferenz — etwa bei der Schitzung von Wahrscheinlichkeiten,
der Bewertung von Unsicherheiten oder der Regularisierung
komplexer Modelle. Ohne ein solides Verstdndnis dieser Grund-
lagen besteht die Gefahr, AI-Ergebnisse falsch zu interpretieren,
Uberanpassung zu iibersehen oder Vertrauenswiirdigkeit und
Fairness nicht beurteilen zu konnen.

Jakob Bernoulli, einer der bedeutendsten Mathematiker des
17. Jahrhunderts und Mitbegriinder der Wahrscheinlichkeits-
theorie, soll sinngemif gesagt haben: ,.Jede Wissenschaft be-
darf der Mathematik, die Mathematik bedarf keiner.*

Dieses pragnante Zitat bringt auf den Punkt, was seit der An-
tike als Grundsatz rationaler Erkenntnis gilt: Mathematik ist
das Fundament wissenschaftlichen Denkens, weil sie hilft,
Strukturen zu erkennen, Modelle zu formulieren und Zusam-
menhinge prizise zu quantifizieren. Naturwissenschaften wie
Physik, Chemie oder Biologie sind ohne mathematische Me-
thoden nicht denkbar — sei es bei der Beschreibung von Natur-
gesetzen, bei der Auswertung experimenteller Daten oder
beim Aufbau theoretischer Modelle.

Mathematik ist keine beschreibende, sondern eine deduktive
Wissenschaft, die aus Axiomen durch logisches Schlief3en
neue Wahrheiten ableitet — unabhéngig von dufleren Beobach-
tungen oder empirischer Uberpriifung. Diese Autonomie
macht sie zugleich universell einsetzbar und in ihrer Reinform
unabhiingig von anderen Disziplinen. In Zeiten datengetriebe-
ner Wissenschaft und Kiinstlicher Intelligenz bleibt dieser
Satz aktueller denn je: ,,Wer die Welt verstehen will, muss zu-
erst die Sprache der Mathematik sprechen.* Dies gilt auch fiir
Wirtschaftspriifer, Politiker und Juristen.

Kompakte Zusammenfassung fiir (politische) Entscheider

* Bei Innovationsprojekten und Startups bitte nicht auf
theoretische Kapitalmarktmodelle (CAPM, WACC) ver-
lassen! Die Pramissen im Modell sind in der Realitit nicht
erfiillt und empirisch widerlegt (insbesondere bei der Be-
stimmung der Kapitalkosten)!

* Fine strukturierte und faktenbasierte Analyse der zu-
kiinftigen Chancen und Risiken bietet eine solide Basis
im Entscheidungsprozess. Hier bietet die strukturier-
te Bow-Tie-Analyse oder eine korrekt durchgefiihrte
SWOT-Analyse einen guten Ausgangspunkt.

*  Wichtig bei der Analyse ist allerdings, dass die Unsicher-
heit der zukiinftigen Entwicklung serids abgebildet wird
(s. hierzu die 12 Prinzipien des Isaac Newton Institute)!
Risiken sollten szenarioorientiert (iiber potenzielle Band-
breiten) und nicht deterministisch (als einzelne Punkt-
schitzer) bewertet werden! Die Auswahl einzelner Sze-
narien (wie im Northvolt-Gutachten) ist beliebig und eine
~AnmalBung von Wissen*!

72 Vgl. hierzu im Kontext Risikomanagement vertiefend: F. Romeike/G. Wiec-
zorek (Fn. 5).
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und Risiken gewissenhaft, methodisch fundiert und sorg-
fiiltig ab!*

* Eine qualitative Auflistung von potenziellen Risiken ist
keine seriose Bewertung (sondern methodische ,,Voo-

¢ ietet keinerlei Entschei i ! . . .
doo*) und bietet keinerlei Entscheidungsunterstiitzung « Lass Dich nicht von dem beeinflussen, was du glauben

willst. Betrachte lediglich die Fakten!* (Frei nach dem
britischen Mathematiker und Philosophen Bertrand Rus-
sell, konnte aber auch von dem schwedischen Mediziner
und Statistiker Hans G. Rosling [1948 — 2017] stammen).

e Politiker sollten stets nach dem ,,Kategorischen Impe-
rativ fiir 6ffentliche Investitionen* agieren: ,,Handle bei
Investitionsentscheidungen iiber Steuermittel stets so,
als wdre es dein eigenes Geld, und wiige dabei Chancen

Glaubiger - Gericht — Verwalter - Kompetenz und Transparenz in Restrukturie-
rung und Insolvenz

von Univ.-Professor a.D. Dr. Stefan Smid, Centrum flr Deutsches und Europaisches Insolvenzrecht Kiel, Kiel’

Dass die Kompetenz von Personen und Transparenz von Institutionen Voraussetzungen fiir funktionierende Verfahren seien,
sind topoi — Gemeinpliitze. Beruft man sich auf sie als Argumentationsgrundlage,' scheinen sie es zu ersparen, ihre Trag-
fahigkeit weiter zu hinterfragen. Dabei geht es bei der Frage nach der im Insolvenzverfahren mobilisierbaren Kompetenz
und Transparenz um grundsdtzliche Probleme, wenn man so will: ums Ganze — ndmlich um elementare Voraussetzungen.
Das ,,Ganze* ist aber kaum greifbar. Daher verwundert es nicht, dass von ,,Kompetenz* und ,, Transparenz* in der in-
solvenzrechtlichen Szene oftmals die Rede ist, wenn Intransparenz und Inkompetenz beklagt werden. Fassbare Sachverhalt
losen sich dabei in Erzdhlungen auf, die wie Fronterlebnisse klingen. Der vorliegende Beitrag unternimmt den Versuch einer

Entmystifizierung.

I.  Ein Fall - und das Unbehagen mit dem
Phanomen der Insolvenz und seiner Hand-
habung

Erste Geriichte gaben dem Publikum eine Ahnung von der
Krise des Kredits des bis dahin als finanzstark geltenden?
Schuldners, dem sein Drittschuldner — Kaiser Leopold 1. —
nicht zahlte, denn das fiskalische System von Erblanden sowie
Bohmen, Mihren und Schlesien war zum einen auf die An-
forderungen moderner Geldwirtschaft nicht umgestellt und
zum anderen den Belastungen von 40 Jahren Krieg nicht ge-
wachsen. Auf einer Messe platzten dann Wechsel und es wur-
de das Falliment ,hinausgeschrien‘® — so vor 325 Jahren im
Fall des Bankhauses Samuel Oppenheimer.* Die Gldubiger
liefen aufgeschreckt zusammen und machten ihre Forderun-
gen geltend. Was in den zweiseitigen Beziehungen des Schuld-
ners zu seinem jeweiligen Glidubiger oft allenfalls erahnt wer-
den konnte, wurde nunmehr manifest — und vielfach rotteten
sich die Gldubiger vor den Toren der Filialen des Bankhauses
zusammen. Das Bankhaus Oppenheimer war aber systemre-
levant; ohne dessen Kredit konnte der Kaiser den Krieg gegen
Ludwig XIV. nicht fortsetzen. Prinz Eugen verliel3 eilends das
norditalienische Kriegstheater und es gelang ihm zusammen
mit dem Markgrafen Ludwig Wilhelm, eine iibertragende Sa-
nierung von Oppenheimer zu organisieren und durch ein Mo-
ratorium’ den Kredit des Kaisers wiederherzustellen.®

Der Konkurs selbst trigt in sich die Neigung, eine i.U. — wie
der wohldokumentierte Fall Oppenheimer zeigt — vielfach un-
heilsame Transparenz zu schaffen. Mit dem Eroffnungsbe-
schluss wird die Krise des Schuldners den Gldubigern mani-
fest, er ist 6ffentlich bekannt zu machen, wie § 30 Abs. 1 InsO
zeigt’ — nicht allein die Gldubiger, sondern alle interessierten
Verkehrskreise und dariiber hinaus die allgemeine Offentlich-
keit kann von ihm Kenntnis erlangen.

Will man indessen den Unternehmenstriger erhalten, kann
und muss vor Eintritt der materiellen Insolvenz diskret — nicht
offentlich — restrukturiert werden.

Wird Transparenz mit Kompetenz im Insolvenzverfahren zu-
sammengedacht, ist die Verwalterauswahl und die Aufsicht
iiber den ausgewihlten Verwalter gemeint.® Uber die Verwal-
terauswahl wird seit Langem diskutiert’ und ihre Kriterien
sind nach wie vor dunkel — intransparent. Nachdem das
BVerfG im Jahr 1993'° aus Anlass der Ausgestaltung masse-

*  Ausgearbeitete Fassung des Vortrags vor dem XIII. Turnaround-Kongress
am 1./2.9.2025 in Weimar. Meinem Freund Rechtsanwalt Dr. Dirk Streuber,
Halle/Saale, danke ich herzlich fiir seine kritische Lektiire.

1 Pawlowski, Methodenlehre fiir Juristen, 3. Aufl. 1999 Rn. 143 ff.; Coing,
Grundziige der Rechtsphilosophie, 5. Aufl. 1993, 101 f., 108; kritisch Neu-
mann, in: Kaufmann/Hassemer (Hrsg.), Einfiihrung in Rechtsphilosophie
und Rechtstheorie der Gegenwart, 1977, 132, 138.

2 Grunwald, Samuel Oppenheimer und sein Kreis, 1913, 84 N. 1 zu Oppen-
heimers Ruf als ,,Jud von credit“.

3 Grunwald (Fn. 2), 152 N. 1.

Dazu Smid, FS Runkel, 2009, S. 569 ff.

5 Smid (Fn. 4), S. 590; das Moratorium diente zur Abwendung des Konkur-
ses, H. v. Bayer, Theorie des Concurs-Prozesses nach gemeinem Recht,
1868, § 36 (S. 98 und 99).

6  Feldziige des Prinzen Eugen von Savoyen, hrsg. v. d. Abt. f. Kriegsge-
schichte des k. k. Kriegs-Archivs, Bd. III, 57/58.

7 MiinchKomm-InsO/Busch, § 30 Rn. 4 ff.

8  Eingehend dazu Rechel, Die Aufsicht des Insolvenzgerichts iiber den In-
solvenzverwalter: ,,Aufsicht™ als ,,Erkenntnisprozess®, 2009; zuvor bereits
Werner, Der Konkursrichter und seine Abteilung, 1939, 41.

9  Zu ,Richtermacht”, ,Insolvenzverwaltermacht“ und Gldubigerautono-
mie — Die Rechtsfrage der Auswahl des Insolvenzverwalters und Ursurpa-
tionsprobleme im geltenden Insolvenzrecht, Smid, in: Berger/Bihr u.a.,
Sechster Leipziger Insolvenzrechtstag 2005, S. 47 ff.

10 BVerfG, Beschl. v. 30.3.1993 — 1 BvR 1045/89 — 1 BvR 1381/90 — 1 BvL
11/90, ZIP 1993, 838; vgl. auch BVerfG, Beschl. v. 24.6.1993 — 1 BVR 338/91,
ZIP 1993, 1246; BGH, Urt. v. 5.12.1991 - IX ZR 275/90, BGHZ 116, 233.
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armer Verfahren nach der KO dem Konkurs- bzw. Insolvenz-
verwalter den Berufsgrundrechtsschutz des Art. 12 Abs. 1 GG
zugesprochen und dies spéter im Streit iiber die Voraussetzun-
gen der Auswahl von Pritendenten fiir die Bestellung in kon-
kreten Verfahren bestitigt hat,' wird die Frage diskutiert, wel-
che Kompetenzen der Berufstriger aufweisen soll — was zur
nicht abebbenden Flut von Aufsitzen, Kommentierungen,
Formulierungen von Berufsgrundsitzen, Anforderungsprofi-
len und Berufsbildern sowie Tagungen, Seminaren und ande-
ren Fortbildungsveranstaltungen fiihrt."> Zu einem wirklichen
Mehrwert an Klarheit hat dies nicht gefiihrt. Gerade deshalb
bedarf es dieses Prologs, um nicht in den Malstrom eines un-
iiberschaubar gewordenen Meinungsstand zu geraten, wohl
aber um Strukturen wenigstens aufblinken zu lassen. Die The-
matisierung von Kompetenz und Transparenz von Insolvenz-
gericht und Insolvenzverwaltern ist wenigstens so alt wie die
InsO. Als Verzweiflungsakt schwingt in der Klage tiber In-
kompetenz und Intransparenz der rechtspolitische Ruf nach
dem Gesetzgeber mit. Ein trotz vielfacher Diskussionen und
Klirungsbemiihungen so lange anhaltendes Unbehagen legt
die Vermutung nahe, dass Erkenntnisblockaden den Zugang
jedenfalls zu der Selbsterkldrung dieses Unbehagens versper-
ren.

Die Auseinandersetzung von ,,Kompetenz* und ,,Transpa-
renz‘ in der Insolvenz kann bei der Erbaulichkeit von Erzéh-
lungen nicht stehenbleiben, sondern tut gut daran, nach den
dahinterliegenden systemischen Zusammenhéngen zu fragen.
Das macht es notig, einen weiten Bogen zu beschreiben. Da-
bei kann es helfen, den systemtheoretischen Ansatz der Aus-
differenzierung der Gesellschaftssysteme von Wirtschaft und
Recht heranzuziehen und die Probleme, die sich bei der Be-
stimmung von ,,Kompetenz* und ,, Transparenz‘* von Insol-
venzverwalter und Insolvenzgericht ergeben, aus den spezifi-
schen Kommunikationsweisen herzuleiten, die das jeweilige
System konstituieren. Auf die Bedingungen in Restrukturie-
rungen ist dabei an gegebener Stelle einzugehen.

Dabei ist der Ausgangspunkt der Frage relativ einfach: Trans-
parenz bedeutet, dass eine Entscheidung messbar ist — ein
Mafstab an sie angelegt werden kann. Die Bemessung der
Kompetenz von Insolvenzgericht und Insolvenzverwalter
sto3t auf Probleme — die Kompetenz des Insolvenzverwalters
l4sst sich nicht ohne Weiteres daran ablesen, dass ihn das In-
solvenzgericht im konkreten Verfahren unter vielen Priten-
denten auswihlt und bestellt — worauf die Bestellungsent-
scheidung beruht, ist ja gerade das ,, Transparenzproblem*, um
das es hier geht — weil die Kriterien fiir die ,,Eignung im kon-
kreten Fall* nicht auf der Hand liegen.

Il. Vorab zur Transparenzproblematik

1. Offentlichkeit und Geheimnis™

a) Restrukturierung im Verborgenen

Soll der Unternehmenstréger erhalten werden, kann und muss
er vor Eintritt der materiellen Insolvenz diskret — nicht 6ffent-
lich — restrukturiert werden. Die im Eingang angesprochene,

gelungene Restrukturierung des Riistungskonzerns des Bank-
hauses Oppenheimer durch Ludwig Wilhelm von Baden und
Prinz Eugen von Savoyen'* ist ein Beispiel dafiir; deren ,,Kom-
petenz® beruhte nicht zuletzt auf ihrer Stellung. Die diskrete
Restrukturierung birgt freilich die Gefahr, dass einen Teil der
Gldubiger benachteiligende Vorgiinge im Verborgenen ge-
schehen, was durch die gerichtliche Kontrolle der Inanspruch-
nahme von Restrukturierungsinstrumenten nach dem vom
StaRUG formulierten Rahmen verhindert werden soll.

2. Arcanum wirtschaftlicher Entscheidungen
des Insolvenzverwalters

Nachdem die Eroffnung des Insolvenzverfahrens offentlich
ist, finden die wirtschaftlichen Entscheidungen des Insolvenz-
verwalters naturgemaf in einer Arcansphire statt; Bekanntga-
be an den und Erdrterung in dem Glidubigerausschuss dndern
wegen der Verschwiegenheitspflichten der Gldubigeraus-
schussmitglieder™ hieran nichts. Die Kommunikation mit dem
anderen Teil wirtschaftlicher Interaktion wiirde ansonsten
asymmetrisch verlaufen — besonders weil die Preisfindung bei
der Verwertung von Massegegenstinden offengelegt wiirde.
Denn im System der Wirtschaft ist ggf., aber eben nicht zwin-
gend offentlich das Angebot und damit die Preisbestimmung.
Da der Preis'® gegeniiber dem offenen Kreis unbestimmter
Kunden gebildet wird, miissen die Bedingungen seiner ,,Fin-
dung* geheim bleiben; dies belichten die Diskussionen unter
anderem um die Preise von Agrarprodukten.

Die Nicht-Offentlichkeit des Insolvenzverfahrens!? verweist
damit auf das soziale Teilsystem, in dem Insolvenz und deren
Abarbeitung durch die insolvenzliche Masseverwaltung sich
vollzieht.

Der Gesetzgeber hat auf die Frage nach der Transparenz des
Insolvenzverfahrens technisch mit zwei Regelungsbereichen
reagiert: Zum einen mit der Normierung der Auskunftspflicht
des Schuldners und zum anderen den Berichtspflichten des
Verwalters; der Schuldner muss dem Gericht und Verwalter
sollen den Gldubigern im Berichtstermin die Ursachen der In-
solvenz und den status quo offenlegen und damit transparent
machen. Seit Langem wird diskutiert dariiber, wieweit die
Gldubiger i.U. Akteneinsicht verlangen konnen. Und vor Kur-

11 BVerfG, Beschl. v. 23.5.2006 — 1 BvR 2530/04, ZInsO 2006, 765, ZIP 2006,
1355; vgl. ferner BVerfG, Beschl. v. 9.2.2005 — 1 BvR 2719/04, ZInsO 2005,
368, ZIP 2005, 537; BVerfG, Beschl. v. 12.1.2016 — 1 BVR 3102/13, ZInsO
2016, 383, WM 2016, 355.

12 Vgl. nur BRAK, FAO i.d.F. v. 1.6.2022.

13 L. Hélscher, Offentlichkeit und Geheimnis, 1979.

14 Grunwald (Fn. 2), 84 ff. et passim; Smid (Fn. 4), S. 590.

15 Romermann/Weif3, InsO, § 71 Rn. 6; Uhlenbruck/Knof, InsO, § 71 Rn. 5.

16 Die Funktion des Preises im System der Wirtschaft iiber dieses Schlaglicht
hinaus nachzuvollziehen wiirde den Rahmen dieser Untersuchung spren-
gen; es kann, aber soll auch hier auf Luhmann, Die Wirtschaft der Gesell-
schaft, 2. Aufl. 1989, 110 ff., verwiesen werden.

17 Fiir die Gldubigerversammlungen verweist § 4 InsO nicht auf den Grund-
satz der Offentlichkeit, weil der Richter hier nicht als ,.erkennender Rich-
ter” 1.S.d. § 169 GVG titig wird, Jaeger/Gerhardt, InsO, § 4 Rn. 3; Uhlen-
bruck/I. Pape, InsO, § 4 Rn. 1; MiinchKomm-InsO/Bruns, § 4 Rn. 7.



2286

Smid, Glaubiger — Gericht — Verwalter — Kompetenz und Transparenz

ZInsO 44/2025

zem hat die Digitalisierungsdiskussion die gesetzliche Ver-
pflichtung zur Einrichtung eines elektronischen Glaubigerin-
formationssystems (GIS, § 5 Abs. 5 InsO)'® nach sich gezogen.

Entscheidend ist aber etwas anderes:

3. Glaubigerautonomie, ,Griinde” und
~Begriindung” insolvenzgerichtlicher
Verrichtungen

Es wird niher darauf einzugehen sein, dass das Insolvenzver-
fahren den Glaubigern dient. Die Glaubiger entscheiden oder
sollten doch iiber die wesentlichen Schritte im Verfahren ent-
scheiden. Und in wirtschaftlich bedeutenden Verfahren liegt
die Schicksalsfrage des Verfahrens — die Auswahl des Verwal-
ters — in den Hénden des vorldufigen Glidubigerausschusses,
der — jedenfalls der Idee nach — die Interessen der Glaubiger
vertreten soll und von dessen Vorschlag das Insolvenzgericht
nur dann abweichen darf, wenn es den Vorgeschlagenen fiir
ungeeignet hilt — also ihn fiir im konkreten Fall inkompetent
erachtet. Transparenz des Verfahrens bedeutet, dass die Griin-
de einer Entscheidung den Beteiligten vermittelt werden. In
einem gerichtlichen Verfahren sind dies Rechtsgriinde.

Fiir das Eroffnungsverfahren gab es fiir das Insolvenzgericht
zunéchst nach Inkrafttreten der InsO keinen Anlass, seine vor-
laufige Anordnung zu begriinden; seit dem Jahr 2001 kann der
Schuldner den Anordnungsbeschluss anfechten,' sodass er —
grundsitzlich — zu begriinden ist.?® Die Gerichte begniigen
sich bei dieser vom Gesetz geforderten Begriindung des An-
ordnungsbeschlusses freilich i.d.R. mit pauschalen Wendun-
gen und Sentenzen. Und hinzukommt: Die vorldufige Anord-
nung kann nicht allein im Punke der Verwalterauswahl
angefochten werden.

Lange Zeit waren die Kriterien der Auswahl des Insolvenzver-
walters vom Insolvenzgericht nicht offenzulegen; seit dem
ESUG sind jedoch die Gldubiger in das Verfahren im Zusam-
menhang mit der Auswahl der Person des Insolvenzverwalters
(§§ 56a Abs. 1, 22a InsO)?! einzubeziehen, und das Gesetz be-
stimmt in § 27 Abs. 2 Nr. 4, 1. HS InsO sogar ausdriicklich,
dass im Erdffnungsbeschluss das Insolvenzgericht die Griinde
anzugeben hat, aus denen es von einem einstimmigen Vor-
schlag des vorldufigen Gldubigerausschusses zur Person des
Verwalters abgewichen ist.”> Die Verwalterauswahl ist dem
arcanum richterlicher Willkiir (pflichtgeméBer Ermessensent-
scheidung) ein gutes Stiick entrissen, in das es mit der richter-
lichen Unabhingigkeit getaucht war; dass dabei nach § 27
Abs. 2 Nr. 4, 2. HS InsO der Name der vorgeschlagenen Per-
son zu deren Schutz vor einer Prangerwirkung nicht zu nennen
ist, @ndert an diesem Grundbefund nichts. Die Notierung eines
Benennungsvorbehalts in § 27 Abs. 2 Nr. 4, 2. HS InsO ist
auch richtig. Denn schon vor dem ESUG hatte und hat nach
wie vor das Insolvenzgericht seinen Beschluss zu begriinden,
mit dem es dem von der Gldubigerversammlung® gewihlten
(neuen) Insolvenzverwalter die Bestitigung nach § 57 Satz 3
InsO?* versagt, was zwanglos daraus folgt, dass jeder Insol-
venzglaubiger gegen diesen Ablehnungsbeschluss mit der so-
fortigen Beschwerde vorgehen kann; eine mit Rechtsmitteln

angreifbare Entscheidung bedarf aber der Begriindung, ande-
renfalls sie an einem Verfahrensfehler leidet.

Eine nur formelhafte Begriindung wire allerdings gleicher-
malBen rechtsfehlerhaft; eine substanzielle Begriindung miiss-
te Kriterien nennen konnen — was wiederum darauf verweist,
ob das Insolvenzgericht die fachliche Eignung hat, solche Kri-
terien auf den Préitendenten anzulegen und wie dieses Mo-
mentum der ,,Eignung* zu bestimmen ist. Daher zunéchst zur
Eignung — Kompetenz — des Insolvenzverwalters.

lll. ,Fertigkeit” des Insolvenzverwalters zur
Insolvenzverwaltung: Kommunikation im
System der Wirtschaft

1. Kein voreiliger Riickgriff auf das Recht
(Insolvenzrecht)

Um erfassen zu konnen, worauf sich der Wunsch nach ,,Kom-
petenz® und ,,Transparenz in Insolvenz und Restrukturie-
rung, aber auch die Enttduschung dieses Wunsches beziehen,
bedarf es des Verstidndnisses dafiir, auf was sich die darin ein-
geschlossenen Erwartungen beziehen, was wiederum voraus-
setzt danach zu fragen, wer sie hegt. Die Frage nach ,,Rollen®,
die von Gldubigern, Insolvenzgericht und Insolvenzverwalter
im Insolvenzverfahren wahrgenommen werden, weist durch-
aus in die richtige Richtung; sie droht aber zu friih darauf zu
lenken, dass ,,Rollen* im Insolvenzverfahren nach dem Dreh-
buch des Insolvenzrechts ,,gespielt werden. Insolvenzrecht
und Insolvenzverfahren sind fiir den Juristen zwar ein vertrau-
tes Feld: Wiirde man aber auf dieser Ebene ansetzen blieben
damit viele fiir das Verstdndnis des Problems unabdingbare
Fragen zu friih abgeschottet. Denn der Gldubigerantrag, das
Eroffnungsverfahren und die Ausstattung des (vorldufigen) In-
solvenzverwalters durch das Insolvenzgericht mit rechtlichen
Kompetenzen (Handlungsvollmachten) betreffen rechtliche
Diskurse, in denen die Kompetenz als Fertigkeit des Insol-
venzverwalters vorausgesetzt wird, die sie aber nicht selbst
schaffen konnen. Wem der Herr (das Insolvenzgericht) ein
Amt gibt, dem gibt er nicht zwangsldufig auch den erforder-
lichen Sachverstand — darauf wird i.U. mit einer anderen Wen-
dung im Zusammenhang des Insolvenzgerichts zuriickzukom-
men sein.

18 Art. 36 d. Gesetzes zur weiteren Digitalisierung der Justiz v. 12.7.2024,
BGBI. 12024, Nr. 234.

19  MiinchKomm-InsO/Schildt, § 21 Rn. 38.

20 Zu VerhiltnismiBigkeit der Anordnungen des Eroffnungsbeschlusses, seine
Begr. und seine Anfechtung durch die sofortige Beschwerde des Schuld-
ners, Smid/Wehdeking, FS Rechberger, 2005, 603 ff.

21 MiinchKomm-InsO/Schildt, § 21 Rn. 40.

22  MiinchKomm-InsO/Busch, § 29 Rn. 29; Romermann/Monning/Schweizer,
InsO, § 27 Rn. 40.
23 Zum Verhiltnis von Insolvenzgericht und Glaubigerversammlung einge-

hend Gerloff, Funktionen und Aufgaben des Insolvenzgerichts, 2008; dort
153 ff. zu § 57 InsO.

24 MiinchKomm-InsO/Graeber/Deppenkemper, § 57 Rn. 23 ff., 31.
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2. Insolvenzverwalter als Kaufmann - Ziel-
orientierung der Insolvenzverwaltung

a) Zielorientierung der Insolvenzverwaltung

Recht ist etwas anderes als Wirtschaft. Die als ,,Fertigkeit* zur
Insolvenzverwaltung begriffene Kompetenz des Insolvenzver-
walters erweist sich in Tatigkeiten, die im Wesentlichen au3er-
halb der Kommunikationen des Rechtssystems vorgenommen
werden. Sie vollzieht sich in Bezug auf Operationen des Wirt-
schaftssystems.

An dieser Stelle ist daran zu erinnern, dass Konkursverwal-
tung unter Geltung der KO eine nur durch wenige Eckpunkte
rechtlich gefasste im Wesentlichen kaufmannische Tiatigkeit
war.” Daran hat sich mit der InsO und dem StaRUG trotz er-
heblicher Steigerung der rechtlichen Binnenkomplexitit (zur
Verrechtlichung unter II1. 1.) nichts geéndert.”® Kompetenz als
Fertigkeit zur Insolvenzverwaltung und erst recht zur Anlei-
tung (euphemistisch ausgedriickt: der ,,Begleitung‘‘) von Re-
strukturierungen entwickelt und erweist sich nicht in der
Sphére von Gerichtsverfahren. Diese Behauptung ruft sicher-
lich gewissen Widerspruch oder wenigstens Unbehagen her-
vor. Hort man aber den Erfahrungsberichten in Erzidhlungen
von Insolvenzverwaltern {iber Besonderheiten von Verfahren
(Bautrégerinsolvenz, Grofibiackereiinsolvenz, Insolvenz von
Schiffsfonds, Ritas Nagelstudio u.v.a.m.) aufmerksam zu, tritt
sogleich hervor, dass diese Erzdhlungen zumeist keine oder
doch nur am Rande Rechtsprobleme thematisieren — oder
doch nur als Bedingungen, die, wie es v. Stockum treffend aus-
gedriickt hat, ,,dem Insolvenzwesen‘?’ gleichsam als dessen
systemische Umwelt?® gesetzt werden. Anderenfalls wiren sie
nicht nur langweilig, sondern wenig informativ. Das wie-
derum hat damit zu tun, dass der Insolvenzverwalter seit dem
17. Jahrhundert zunehmend (mit dem gemeinrechtlichen Be-
griff benannt) zwar auch Contradictor? ist, der — in der heuti-
gen Terminologie ausgedriickt: — als Partei kraft Amtes Pro-
zesse fiihrt. Im glinstigsten Fall muss er aber das nicht tun—wenn
der Sozialversicherungstriager oder das Finanzamt auf die In-
kongruenzanfechtung freiwillig zahlen, der Arbeitnehmer die
Kiindigung klaglos hinnimmt, die Bank bereitwillig Verfah-
renskostenbeitrdge entrichtet usf. Der Insolvenzverwalter ist
aber jedenfalls — wieder in der Begrifflichkeit des gemein-
rechtlichen Concursprozesses — Giiterpfleger, ndmlich treu-
handerischer Verwalter des den Glaubigern haftungsrechtlich
zugewiesenen Vermogens.*® Anders ausgedriickt: Der Insol-
venzverwalter ist eine besondere Erscheinungsform eines
Kaufmanns,*' der zudem nach geltendem deutschen Recht sei-
ne personliche Haftung nicht ausschlie3en kann.

b) Glaubiger

Das Insolvenzverfahren ,,dient den Gldubigern; die konseku-
tiv vorzunehmenden Akte der Insolvenzverwaltung sind also
nicht konditional, sondern zweckorientiert.’> Diesen Schluss
legt die gesetzliche Zieldefinition®® des § 1 Satz 1 InsO nahe.
Entscheiden nicht schlielich ,,die* Glidubiger schlieBlich als
Gldubigerversammlung dariiber, ,,0b das Unternehmen des
Schuldners stillgelegt oder vorldufig fortgefiihrt werden soll‘*

und ob der Verwalter beauftrag wird, ,.einen Insolvenzplan
auszuarbeiten, und ihm das Ziel des Plans® vorzugeben ist
und schlieBlich, ob sie ,,ihre Entscheidungen in spdteren Ter-
minen cdindern‘, wie § 157 InsO normiert?**

Die Rechte ,,der Gldubiger* rithren aus zweiseitigen Bezie-
hungen zum Schuldner her. Dessen Insolvenz fiihrt zu einer
besonderen Knappheitslage,* aus der weder Schuldner noch
Gldubiger herauskommen. Erst durch sie werden die Glaubi-
ger zu dem, was man Risikogemeinschaft nennt. Entscheidend
kommt es auf Folgendes an: Die ,,Interessen® der Gldubiger
werden durch das Quoteninteresse bestimmt — aus dem die
vom Verwalter mit der Schlussverteilung zu zahlende Divi-
dende berechnet wird. Nur das Quoteninteresse entscheidet,
ob die Einflussnahme der Glaubiger auf die Insolvenzverwal-
tung rechtlich Bestand hat oder nicht, § 78 Abs. 1 InsO.*

Dadurch wird aus der inhomogenen Menge?*” der Betroffenen
die Summe der Adressaten des wirtschaftlichen Ergebnisses

25 Vgl. dazu bspw. Werner (Fn. 8), S. 40: ,,... der Verwalter [mu3] eine mog-
lichst eingehende kaufméinnische Vorbildung und Erfahrung haben, um z.B.
die Betriebsfiihrung des Gemeinschuldners iibersehen und nachpriifen, ge-
gebenenfalls den Betrieb fortfiihren zu kénnen“.

26 Vgl. dazu die Judikatur des BFH zur Einkiinftequalifikation der Berufsaus-
iibung des Konkurs-, Zwangs-, Vergleichs-, Gesamtvollstreckungs- und In-
solvenzverwalters als vermogensverwaltende Tatigkeit i.S.d. § 18 Abs. 1
Nr. 3 EStG, wonach allein der Umstand, dass die Tétigkeit als Insolvenz-
verwalter mit dem Bild eines Katalogberufs des § 18 Abs. 1 Nr. 1 EStG
nach den jeweiligen berufsrechtlichen Vorschriften vereinbar sei, nicht ent-
scheidend sei, vielmehr der Charakter der tatsdchlich ausgeiibten Titigkeit
als ,, kaufmdéinnisch-praktisch geprégt*, auch wenn besondere Wirtschafts-
und Rechtskenntnisse verwertet werden, in: BFH, Urt. v. 12.12.2001 — XI
R 56/00, ZInsO 2002, 319, BStBI. 112002, S. 202; BFH, Urt. v. 15.12.2010—
VIII R 50/09, ZInsO 2011, 636, BStBI. II 2011, S. 506; BFG, Urt. v.
26.1.2011 — VIII R 3/10, ZInsO 2011, 789, BStBI. II 2011, S. 498; BFH,
Urt. v. 11.5.1989 — IV R 152/86, BStBI. 1I 1989, S. 729; BFH, Urt. v.
5.7.1973 — IV R 127/69, BStBI. 1I 1973, S. 730; BFH, Urt. v. 29.3.1961 —
IV 404/60 U, BStBI. III 1961, S. 306; vgl. auch BVerfG, Beschl. v.
12.1.2016 — 1 BvR 3102/13, ZInsO 2016, 383, WM 2016, 355.

27 v. Stockum, Aktuelle Fragen bei der Verwaltung von Konkursen, I, Typo-
graphischer Druck Berlin 1959, von Rattunde besorgter Reprint 2010.

28 Zur Differenzierung der sozialen System Recht und Wirtschaft Luhmann,
Das Recht der Gesellschaft, 1993, 452, 454.

29 Vgl. etwa Claproth, Einleitung in simtliche summarische Processe, 2. Aufl.
1785, § 337 Satz 510.

30 Claproth (Fn. 29), § 305 Satz 455; so auch BGH, Urt. v. 12.10.2004 — WpSt
(R) 1/04, EWIiR 2005, 449.

31 C. F. Koch, Kommentar zur PreuBischen KO, 1867, Anm. 31 S. 139/140.

32 Zu der Bedeutung dieser Unterscheidung Pawlowski, Einfithrung in die ju-
ristische Methodenlehre, 2. Aufl. 2000, Rn. 320 ff.; Luhmann (Fn. 28),
S. 195 ff., 198 ff.; fiir gerichtliche Verfahren Smid, Rechtsprechung. Zur
Unterscheidung von Rechtsfiirsorge und Proze$3, 1990, S. 172 £., 157.

33 Statt aller MiinchKomm-InsO/Bruns, § 1 Rn. 20 ff.

34 MiinchKomm-InsO/Janssen, § 157 Rn. 5 — 26.

35 Luhmann (Fn. 16), 198.

36 MiinchKomm-InsO/Ahrens, § 78 Rn. 20, 21.

37 Sog. ,institutionelle Gliaubiger* — Finanzamter und Sozialversicherungstrige,
aber auch die Bundesagentur fiir Arbeit — unterscheiden sich von den finanzie-
renden Banken und anderen ,,Grofigldubigern* nicht darin, dass ihnen das gel-
tende Recht unbekannt wire. Der Unterschied liegt in der wirtschaftlichen
Sichtweise auf das geltende Recht. Die ,.institutionellen Glaubiger* verfolgen
durch ihre offentlich-rechtliche Stellung definierte Zwecke, das Kreditinstitut
verfolgt hingegen eine Verlustminimierungsstrategie, ebenso die ,,gewohnli-
chen” Glaubiger mit ihren Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, wes-
halb deren unterschiedlichen Interessenlagen, § 222 InsO Rechnung trigt, vgl.
dazu Smid/Rattunde/Martini, Insolvenzplan, 4. Aufl. 2015, Rn. 12.3.
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der Insolvenzverwaltung. Die Insolvenzverwaltung und die
Gldubiger beziehen sich aufeinander durch das — die Wirt-
schaft als System von Kommunikationen konstituierende —
Medium Geld:* Und Insolvenzglidubiger, ob sie gesichert sind
oder nicht, kénnen nur mit Geldforderungen am Verfahren
teilnehmen, wie § 45 Satz 1 InsO*® nahezu prosaisch deutlich
macht. Erst dadurch kann die wirtschaftliche Einbufe errech-
net werden, die durch die Insolvenz des Schuldners eintritt.
Und: Erlosverteilung bedeutet Zahlung, Restschuldbefreiung
jedenfalls teilweise Nicht-Zahlung.

Auf die ganz unterschiedliche ,,Kompetenz* der Glaubiger als
auBerhalb eines Vertragsmechanismus stehende Abgaben- oder
Beitragsglidubiger oder der finanzierenden Bank als gleichsam
januskopfiger geldkreditgebenden Glaubiger* (zum Kredit als
Quelle des Konkurses sogleich néher I11.3.b) kommt es dann fiir
die konkursliche Abwicklung des Schuldnervermogens nicht
mehr oder doch nur als Stérungsfaktor an.*!

3. Insolvenzverwaltung als Reaktion auf
Insolvenz als Storung des Doppelkreislaufs
der (Geld)Wirtschaft

a) Zahlung als Kommunikation im System der
Wirtschaft

Dieser Gedanke hilft, den ,,Standort* — oder besser: den eige-
nen systemischen Bezug — der Zielorientierung der Insolvenz-
verwaltung und damit die Frage nach ihrer Kompetenz niher
bestimmen zu konnen. Hierzu seien einige weitere Vorberei-
tungen getroffen, die nur vordergriindig selbstverstindlich
sind und daher banal erscheinen mogen.

Insolvenz bedeutet Zahlungsunfahigkeit (die insolvenzrecht-
liche Uberschuldung, die ein Spezifikum des deutschen
Rechts ist, kann hier zunichst vernachlédssigt werden). Das la-
teinische Wort ,,solvere* steht fiir das deutsche Verb ,,zahlen®.
»~Zahlen® ist indessen kein Begriff des Rechts, in dem allge-
mein von Leistung die Rede ist (perform, permettre, fare,
riempire). ,,Zahlen* bedeutet vielmehr Kommunikation im
System der Geldwirtschaft mit dem Medium des Geldes,*
also einem ausdifferenzierten sozialen System der Wirtschaft.
Geldwirtschaft beschreibt die ,,Zirkulation* des Geldes, die
bedeutet, dass der singulidre Akt der Zahlung (eine erste, tem-
porire) Zahlungsunfihigkeit zur Folge hat — A kann nach der
Zahlung der Geldsumme 100 nicht ein zweites Mal diese
100 — also dieselbe Entitit von Geld — zahlen, sondern erst
dann, wenn A den Gegenwert der gezahlten 100 mit der Folge
rentabel eingesetzt hat, dass A durch VerduBerung der erwor-
benen Giiter selber Empfinger einer Zahlung geworden und
damit seine Zahlungsfihigkeit wieder hergestellt ist. Die Rede
ist vom Doppelkreislauf der Wirtschaft — Zahlung — Zahlungs-
unfdhigkeit — Zahlung. Dieser Doppelkreislauf wird durch
Kredit aufrechterhalten.”® Da Zahlung — Zahlungsunféhigkeit
und Wiederherstellung der Zahlungsunfihigkeit durch Zah-
lung zeitlich auseinanderfallen wird der Kredit gleichsam zwi-
schengeschaltet und das Medium Geld selbst als Ware gehan-
delt, auf deren Uberlassung wiederum Zahlungen zu erbringen
(in Kategorien des Rechts, § 477 Abs. 1 Satz 2 BGB: Zinsen
zu leisten) sind.

b) Kredit als Quelle des Konkurses — Konkurs
und Stérung des Zugangs zu Geld

Mitdem Satz ,,Die Quelle der Konkurse ist der Kredit* hatte der
Berliner Konkursrichter Leopold Levy sein Lehrbuch tiber das
Konkursrecht begonnen.** Der Rechtsbegriff der Zahlungsun-
fihigkeit (§ 94 Satz 1 RKO i.d.E. V. 1879; heute § 17 InsO)*
verdeckt diesen wirtschaftlichen Sachverhalt; der Zusammen-
hang von Kredit und Konkurs tritt erst in der Auslegung des Tat-
bestandes der Zahlungsunfihigkeit und der in ihr vollzogenen
Unterscheidung von der Zahlungsstockung vollkommen ans
Licht. Die Akte der ,,banca rotta“ und des concurrere credito-
rum — das Zusammenlaufen der Glaubiger — geschah, wenn der
Kredit des Schuldners aufgebraucht ist. Thr Zusammenlaufen
wire nur eine Selbstschddigungen der Glaubiger. Insolvenz
unterscheidet sich daher von der Zahlungsstockung dadurch,
dass der Schuldner nicht mehr vor der durch Knappheit ausge-
l6sten Entscheidung steht, mit der Nicht-Zahlung Geld fiir an-
dere Verwendungen zuriickzuhalten;* er kann schlichtweg
nicht mehr zahlen und darf dies in einer Reihe von Fillen auch
nicht mehr, wihrend seine Glaubiger seine Zahlung auch nicht
mehr erzwingen konnen: Der Zusammenhang mit dem Kredit
wird dadurch deutlich, dass der gesetzliche Tatbestand der Zah-
lungsunfihigkeit die Riickzahlungsunfihigkeit meint.*’

4. Zielorientierung der Insolvenzverwaltung

a) Ausscheiden des Schuldners aus dem wirt-
schaftlichen Doppelkreislauf oder Wieder-
herstellung seines Kredits

Was heil3t das und welche Folgen ergeben sich daraus fiir die

Frage nach der Kompetenz zur Insolvenzverwaltung?

Die allgemeine Beschaffungspflicht, die mit der Paromie ,,Geld
hat man zu haben‘*® ausgedriickt wird, kann naturgeméif im

38 Systemtheoretische Begr. bei Luhmann (Fn. 16), 230 ff., 233. Vgl. auch die
handlungstheoretische Kritik des Geldes als Mediums der Kommunikation
bei Habermas, Theorie des kommunikativen Handelns, 1981, Bd. 2: Zur
Kritik der funktionalistischen Vernunft, 256, 292.

39 MiinchKomm-InsO/Bitter, § 45 Rn. 1, 2.

40 Es sichert Erkenntnisgewinn, wenn man diesen Sachverhalt als Verselb-
stindigung der Knappheit von Geld mit der Kreditgewdhrung durch Ban-
ken zu erdrtern unternommen wird, Luhmann (Fn. 16), 200/201. Vgl. auch
Baecker, Wmit handeln Banken, Eine Untersuchung zur Risikoverarbei-
tung in der Wirtschaft, 1991, passim.

41 Die Mitwirkung an einem Gldubigerausschuss, der den Insolvenzverwalter
nicht nur tiberwacht, sondern ihm mit Rat zur Seite steht (§ 69 InsO sieht
eine ZweckmiBigkeitskontrolle vor — dazu MiinchKomm-InsO/Schmid-
Burgk, § 69 Rn. 11), betrifft einen anderen Funktionszusammenhang und
kann hier ausgeblendet bleiben; fiir die Glaubigerausschussmitglieder stel-
len sich besondere Kompetenzherausforderungen, vgl. dazu Smid, in: Wro-
blewski (Hrsg.), Reformbedarf und Zukunftsfragen im Recht der Arbeit-
geberinsolvenz, 2024, 37 ff., 40 ff.

42 Luhmann (Fn. 16), 131, 243 ff.

43  Luhmann (Fn. 16), 144, schreibt vom ,,.Bankensystem®.

44 Levy, Konkursrecht, 2. Aufl. 1926; vgl. bereits die Motive zur KO (Hahn,
Die gesamten Materialie zur KO, 1881, 292), wo es heifit, dass, ,,wo es
keinen Kredit gibt, ... ein Konkurs kaum denkbar* sei.

45 MiinchKomm-InsO/Eilenberger, § 17 Rn. 4 ff.

46 Luhmann (Fn. 16), 198, 244.

47  Luhmann (Fn. 16), 198, 269.

48 M.w.N. MiinchKomm-BGB/Grundmann, § 276 Rn. 180.
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System der Wirtschaft keine Entsprechung haben; ob jemand
sich Geld zu beschaffen verpflichtet ist, spielt im System der
Wirtschaft keine Rolle, das auf dem stindig sich wiederholen-
den Vorgang Zahlung — Zahlungsunfihigkeit beruht. Die Geld-
zirkulation ist frei von rechtlicher Beurteilung —und wird ja ge-
rade deshalb moralisch angefeindet. Wirtschaftliches Handeln
nimmt denn auch das Recht als seine dufere Bedingung. Insol-
venzverwaltung ist in dem Sinne zweck- und zukunftsorientiert,
dass sie auf einen optimiertes Verfahrensergebnis ausgerichtet
ist: Die Frage, ob dies durch Verwertungsmafinahmen oder
durch die Sanierung des schuldnerischen Rechtstrégers erreicht
wird, hat rechtliche ,,Rahmenbedingungen*, ist aber selbst kei-
ne rechtliche Frage, sondern eine wirtschaftliche. Man konnte
nun auf den Gedanken verfallen, die Zielorientierung der Insol-
venzverwaltung sei selbst eine Erscheinung des Rechts, da der
Gesetzgeber als Ziele ,,des Insolvenzverfahrens‘ normiert habe,
,,die Glaubiger eines Schuldners* durch Verwertung des Schuld-
nervermogens und die Verteilung des Erloses gemeinschaftlich
zu befriedigen oder in einem Insolvenzplan eine abweichende
Regelung insbesondere zum Erhalt des Unternehmens zu tref-
fen sowie iiberdies dem redlichen Schuldner (als natiirliche Per-
son) Gelegenheit zu geben, sich von seinen restlichen Verbind-
lichkeiten zu befreien (§ 1 InsO).* Abgesehen davon, dass der
Gesetzgeber Rechtsinstitutionen Zwecke beilegen kann, Ge-
richtsverfahren aber kein anderes ,,Ziel haben konnen als mit
einem Rechtsentscheid zu einem Abschluss zu kommen, wird
noch zu erortern sein, dass die Erreichung dieser Ziele eine Té-
tigkeit voraussetzt, die selbst nicht Rechtshandlung in Kontex-
ten des Rechts ist.

§ 1 InsO verweist mit der Befriedigung durch Erlosverteilung
und Restschuldbefreiung (auch des Unternehmenstrigers im
Insolvenzplan, § 227 InsO) gerade auf den wirtschaftlichen
Zusammenhang des Doppelkreislaufs. Entweder scheidet der
Schuldner als Wirtschaftssubjekt aus dem Doppelkreislauf aus
oder es wird der (oder besser: ,,sein“) Kredit wieder herge-
stellt. Und das Postulat, Zahlungen sicherzustellen, gilt umso
mehr fiir den Insolvenzpraktiker, der Restrukturierungen be-
gleitet: § 12 StaRUG trifft bekanntlich ausdriickliche Rege-
lungen zu ,,neuen Krediten®. Und freilich wieder: Erlosvertei-
lung bedeutet Zahlung, Restschuldbefreiung jedenfalls
teilweise Nicht-Zahlung.

b) Sicherstellung des Kredits der Insolvenz-
verwaltung als zentrale ,Kompetenz” des
Insolvenzverwalters

Der Insolvenzverwalter selbst muss fiir die Verfahrensabwick-
lung — im weitesten Sinne — Kredit in Anspruch nehmen.
SchlieBlich ist der Schuldner ,,am Markt gescheitert* — ihm ist
die Wiederherstellung seiner (Riick)Zahlungsfahigkeit zur Til-
gung der ihm gewihrten Kredite im wirtschaftlichen Doppel-
kreislauf nicht gelungen und die Masse ist daher regelmifig
prekir. Aber auch die Verwaltung und Verwertung der Masse
und ihre Verteilung kosten Geld — miissen bezahlt werden, was
angesichts der Insolvenz immer unter dem Damoklesschwert
der Masseinsuffizienz steht. Schlagwortartig ausgedriickt: In-
solvenzverwaltung besteht daraus, auf Masseverbindlichkeiten
zu zahlen und die kiinftige Zahlung der Massekosten vorzube-
reiten. Die substanzielle Handlung der Insolvenzverwaltung be-

steht daher in der Erlangung von Krediten fiir die Insolvenzver-
waltung. Das erscheint nur vordergriindig paradox. Wegen der
Zahlungsunfihigkeit des Schuldners ist es die primére Frage-
stellung der Insolvenzverwaltung, ob ihre eigenen Kosten kiinf-
tig bezahlt und damit aus dem unter Beschlag stehenden Schuld-
nervermégen beglichen werden konnen — und folglich von der
Masse kreditiert werden; dieser Sachverhalt wurde mit dem
Wort des drohenden ,,Konkurses im Konkurs‘“® bezeichnet,
wenn diese Kreditierung schiefgeht.

Und dies betrifft nicht allein die kiinftig festzusetzende Ver-
giitung des Insolvenzverwalters. Sowohl die Verwertung des
Schuldnervermdgens als auch erst recht dessen Sanierung
kosten Geld. Der Insolvenzverwalter muss laufend Zahlungen
vornehmen — er muss die Masse durch Bewachung und Ver-
sicherungen sichern, er muss die kiinftige Verwertung im
Wege der iibertragenden Sanierung durch vorherige Betriebs-
fortfiihrung gewihrleisten und hierfiir Arbeitnehmer beschif-
tigen und dafiir an Security, Versicherung und Arbeitnehmer
seinerseits Zahlungen vornehmen und die Riickzahlung der
Massekredite sicherstellen. Der Funktionsbezug der Insol-
venzverwaltung in den wirtschaftlichen Doppelkreislauf wird
damit deutlich — und wo er noch nicht zahlen kann, beteiligt
er sich an dem Doppelkreislauf durch die Aufnahme echter
oder unechter Massekredite.>!

Kreditwiirdigkeit — und Kredit heifit ja credere, Vertrauen
schenken — des Insolvenzverwalters steht damit im Mittelpunkt
seiner ,,Kompetenz*, man denke an die Fihigkeit zur Vorfinan-
zierung des Insolvenzgeldes als Form des Massekredits. Der
Verwalter, der als global player auftritt, will dies demonstrieren;
auBerhalb des Systems der Wirtschaft empfiehlt es sich aber,
gegeniiber einem staatlich besoldeten Insolvenzgericht die im
Sozialsystem verankerten Regeln gepflegter Kommunikation
als Mittel werbender Selbstdarstellung zu beachten.

Und gerade die Betriebsfortfiihrung erfordert nun nicht selten
eine , leistungswirtschaftliche Intervention® des Insolvenzver-
walters, um z.B. trotz verheerender Energiepreise die Gief3erei
fiir eine Insolvenzplanlosung aufrecht zu erhalten. Es scheint
banal, aber jede ,leistungswirtschaftliche* Losung bezieht
sich auf die eisernen Bedingungen der Finanzierung der In-
solvenzabwicklung.

d) Recht als ,Umwelt” und damit als
»Storung” des wirtschaftlichen Vorgangs
der Insolvenzverwaltung

Dass der vorlaufige Verwalter und im erdffneten Insolvenzver-
fahren der Insolvenzverwalter rechtmiflig handeln muss, er-
gibt sich von selbst. Seine Treuhandschaft fremden Vermo-
gens ist eine Erscheinung des Rechts und wird an rechtlichen
MaBstiben gemessen.

49  MiinchKomm-InsO/Bruns, § 1 Rn. 20 ff.

50 So die treffende Formulierung von Kilger, KTS 1975, 142 ff. Zur Kritik
Hiisemeyer, FS Gerhardt, 2004, S. 342 ff. Zur Entwicklung unter Geltung
der InsO Smid/Riedemann, Insolvenzverfahren bei Massearmut, 2019,
Rn. 1.7 ff. (S. 4 ff.).

51 Dazu eingehend Smid, FS Becker-Eberhardt, 2022, S. 517 ff.
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Ob nun derjenige ein ,kompetenter Insolvenzverwalter ist,
der die Materien der Nr. 1 und 2 des materiellen Insolvenz-
rechts und des Insolvenzverfahrensrechts nach § 14 FAO wie-
dergeben kann,*> mag dahingestellt sein, wenn der Verwalter
nur sicherstellt, dass er bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben
auf die entsprechenden Kenntnisse in seiner Kanzlei oder
durch Expertise Dritter zuriickgreifen und diese umsetzen
kann. Die Frage der Rechtskenntnisse des Verwalters wird seit
der Ablosung des gemeinrechtlichen Konkursprozesses im
deutschen Rechtsraum durch die PreuBische KO von
1855/1856 gestellt, die mit der Einfiihrung eines modernen
Verwalters-Bildes verbunden war, wie § 129 PrKO zeigt. Das
Gesetz schrieb vor, das zur Wahrnehmung des Amtes des Ver-
walters ,,ein geschdftskundiger Mann* vom Gericht zu bestim-
men war, der unter der Aufsicht des Gerichts (§ 132 Abs. 1
PrKO) mit der aus der Vermogenstreuhand gebotenen Sorgfalt
seine Amtsgeschifte zu fiihren und namentlich ein kaufméin-
nisches Journal zu fiihren hatte (§ 132 Abs. 3 PrKO) - C. F.
Koch> hat in seinem Kommentar aus dem Jahr 1867 die Norm
des § 13 der Instruktion des preuflischen Justizministers v.
6.8.1855 zitiert, wonach ,.Zuverldssigkeit und Geschdftskennt-
nis ... die Eigenschaft [sind], auf welche bei der Auswahl
hauptsdchlich zu sehen ist; namentlich kommt es fiir den kauf-
mdnnischen Konkurs darauf an, daf3 der Verwalter eine prak-
tische Bekanntschaft mit den Verhdltnissen und Geschdiften
des Handelsverkehrs hat. Das Gesetz legt kein besonderes Ge-
wicht darauf, dass der Verwalter ein Rechtsverstindiger ist;
dies schlief3t jedoch keinesfalls aus, dass die Wahl auf einen
Rechtsanwalt fallen kann, sofern nur bei demselben die Eigen-
schaften des Verwalters, wie sie die Beschaffenheit der Kon-
kursmasse in dem konkreten Fall erfordert, anzutreffen sind*.>*

Da es um die Abarbeitung der wirtschaftlichen Folgen der I1-
liquiditit des Schuldners geht, sind ,,Stérungen* zunichst in-
trinsisch-wirtschaftlicher Natur: Trotz der Insuffizienz des
Schuldnervermdgens muss der Verwalter die wirtschaftlichen
Fahigkeiten haben, Kreditgeber zur Finanzierung der Insol-
venzverwaltung zu bewegen und die Verfahrensabwicklung
zum Schluss zu bringen, die Gldubiger moglichst weitgehend
zu befriedigen und ggf. den redlichen Schuldner einer Be-
freiung von den Restschulden zuzufiihren. § 1 InsO ist daher
aus der Sicht von Insolvenzverwalter und Gldubigern ein
Zweckprogramm. Das Recht ist insofern eine Rahmenbedin-
gung der Zweckerfiillung, welches dem Insolvenzverwalter
gleichsam extrinsische Vorgaben setzt — nicht jedes Mittel
wird durch den Zweck geheiligt. Hélt der Insolvenzverwalter
einen beiderseits nicht erfiillten gegenseitigen Vertrag aus
wirtschaftlicher Sicht fiir die Masse fiir vorteilhaft, erlaubt
ihm § 103 Abs. 1 InsO die Erfiillungswahl; liegt ein Wettver-
trag (Termingeschifte!) vor, setzt das Recht seinen Handlun-
genin § 104 Abs. 1 InsO” eine Grenze, auch wenn die Durch-
fiihrung der Wette der Masse Vorteile briachte. So darf der
Verwalter die fiir die Masse ggf. wirtschaftlich sinnvolle Ein-
bindung eines Insolvenzgldubigers nicht durch die Zahlung
auf dessen Forderung ,.erkaufen‘ — weil dies Gleichheits- und
damit (rechtlich) insolvenzzweckwidrig®® wire.>’

Etwas anderes ergibt sich auch nicht daraus, dass der BGH*®
eine Pflicht des Insolvenzverwalters zur zinsgiinstigen Geld-

anlage dem Grunde nach bejaht hat.* Zum einen ist darauf
aufmerksam zu machen, dass der BGH dariiber anlésslich
einer schadenersatzrechtlichen Inanspruchnahme eines Insol-
venzverwalters nach § 60 Abs. 1 Satz 1 InsO zu entscheiden
hatte — also dariiber, ob der Verwalter in concreto seine Sorg-
falt als oikovéuog (oikondmos)® — oder ,,ordentlicher Haus-
vater*, wie es in der KO tibersetzt wurde (§ 74 KO i.d.F. v.
1879)%! — respektive nach dem heutigen Sprachgebrauch den
(nahezu tautologisch anmutenden) Malstab der ,,Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Insolvenzverwalters
gem. § 60 Abs. 1 Satz 2 InsO beachtet hatte. Zum anderen ist
nicht die bloBe wirtschaftliche Fehlentscheidung der Rechts-
grund der Schadenersatzhaftung des Insolvenzverwalters,
sondern die Uberschreitung des ihm mit dem Sorgfaltsmaf-
stab rechtlich gesetzten Handlungsrahmens.®

52 Allerdings forderte bereits die Praktikerliteratur zur KO, z.B. Werner (Fn. 8),
40: ,,Das Amt des Konkursverwalter erfordert eine umfassende Kenntnis der
einschligigen Gesetze*; Werner betont aber zugleich das Erfordernis tiefer
kaufminnischer Befidhigung.

53 C. F Koch (Fn. 31), Anm. 31 S. 139/140; gleichermallen bereits zuvor A.
Wentzel und C. Klose in ihrer 1855er Kommentierung, welche die Ge-
schiftskunde und Zuverldssigkeit der Verwalterperson als ,,sich aus der
Natur der Sache* ergebend benannten (s. 258), also Eigenschaften nann-
ten, welchem dem Falliten zuvor offenkundig abhandengekommen waren
oder iiber die er nicht verfiigt hatte.

54 Im gemeinen Konkursprozess wurden diese Anforderungen in Gestalt eines
kaufménnisch handelnden curator bonorum (Giiterpfleger) einerseits und
eines litis contradictor andererseits thematisiert, wobei Letzterem die
rechtliche Verteidigung der Masse oblag, vgl. W. H. Puchta, Uber den Con-
cursprozef3, 1827, §§ 178 — 180 (S. 367 — 374); H. v. Bayer (Fn. 5), §§ 41 —
43 (S. 110 — 124); Baumeister, Blicke auf einzelne Gegenstinde des Ham-
burgischen Rechts, 1852, S. 283 ff., der zeigt, dass Giiterpfleger von den
Gldubigern bestimmt und vom Rat bestitigt wurden. Die preulische KO
kannte zwar einen zusitzlichen Kontradictor nicht mehr, was aber die Hin-
zuziehung eines Rechtsbeistandes ,,in Beziehung auf Feststellung der Ak-
tivmasse sowohl als auf Feststellung der Forderungen“ auf Kosten der
Masse als ,, unentbehrlich*“ angesehen wurde; vgl. A. Wentzel/C. Klose, KO
fiir die preuBischen Staaten, 1855, S. 258 f.

55 Zur Funktion vgl. statt vieler Zeuner, in: Rattunde/Smid/Zeuner, InsO,
4. Aufl. 1999, § 104 Rn. 3.

56 Dazu Smid, FS Pannen, 2017, S. 691 ff.; zur Zahlung von Liastigkeitspri-
mien aus der Insolvenzmasse Smid, DZWIR 2008, 501 ff.

57 Man kann diesen Sachverhalt der Storung auch anders als fassen, in dem
man Recht als Metainstitution erklirt, die eine , Ausfallbiirgschaft* bei
Funktionsstorungen anderer Subsysteme iibernehmen, Habermas (Fn. 38),
Bd. 2: Zur Kritik der funktionalistischen Vernunft, S. 265.

58 BGH, Urt. v. 26.6.2014 — IX ZR 162/13, NZI 2014, 757.

59 MiinchKomm-InsO/Schoppmeyer, § 60 Rn. 38.

60 Das altgriechische Wort leitet sich bekanntlich von oikog (oikos fiir Fami-
lie, Haus, Eigentum) und vduog (ndmos fiir Norm, Gesetz) ab und nannte so
zuniichst den Hausherren als Ehemann und Vater der Kern-Atomfamilie,
die als oikos die Haupteinheit der Wirtschaftsorganisation der antiken grie-
chischen Welt bildete, sich aber schon zu dieser Zeit vom familienbasierten
Wirtschaftsbetrieb zu Erwerbssphire sowie privaten Raum unter Fithrung
der Frau zunehmend ausdifferenzierte; der oikondmos war also eine Person,
welche einen betrieblichen oder privaten Haushalt zu organisieren hatte;
vgl. zu den antiken Figurationen Christian Uhde, Pandoras Haushalt. Die
gute Hausverwalterin und der ,,Hausvater” auf dem Priifstand, in: Ruby/
Schmidt-Voges (Hrsg.), Haus-Geschlecht-Sicherheit, 2023; kritisch zur Se-
mantik: Zeilfelder, Okonomie und Wirtschaft: Eine kurze Wirtschaftsge-
schichte aus lexikologischer Sicht, in: Liihr (Hrsg.) Deutsche Wortfeldety-
mologie in europdischem Kontext, 2021, Bd. 5, S. 5.

61 Vgl. allein Petersen/Kleinfeller, KO fiir das Deutsche Reich, 3. Aufl. 1892,
§ 74 Anm. 1.

62 Eingehend zu den rechtsodgmatischen Grundlagen Pape, in: Pape/Graeber,
Handbuch der Insolvenzverwalterhaftung, Teil 3 Rn. 4 ff., 34 ff. Bereits
Kohler, Lehrbuch es Konkursrechts, 1891, S. 411/412.
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Recht ist also Schranke der Insolvenzverwaltung, die Erlan-
gung von Kredit zur Finanzierung der Insolvenzabwicklung
deren Substanz. Das gibt den Weg zur Betrachtung des Insol-
venzgerichts frei, in dessen Sphire diese Schranke, das Insol-
venzrecht, ,,gepflegt* wird.

IV. Insolvenzgericht: Hoch-verrechtlichte
Entscheidung iiber die Auswahl des
Verwalter-Pratendenten

1. Verrechtlichung: Konditionalprogrammie-
rung insolvenzgerichtlicher Tatigkeit

a) Kompetenz des Insolvenzgerichts

Im Rechtssystem ist das Medium des Geldes kein Kommuni-
kationsmittel; wenn das (hoffentlich heute nur in seltenen
Ausnahmen) anders ist spricht man von Korruption. Das
Kommunikationsmittel ist das Recht — und allein, ausschlief3-
lich das Recht.

Die Richter, in deren Hinden das Eroffnungsverfahren liegt
und denen im Vorfeld nun auch iiberantwortet ist, ein ,, Vorge-
sprich® zu fiihren, haben eine juristische Ausbildung. Thre
Kernkompetenzen liegen in der Kenntnis des Rechts und der
Regeln, die sich aus dem Recht ableiten. Und Gerichte han-
deln justizformig. Ob das anders wire, wiirde man nach
Schweizer Vorbild kantonale Konkursdmter einfiihren, kann
hier fiiglich dahingestellt bleiben. Die Justizformigkeit®® der
insolvenzrichterlichen Tétigkeiten von Richtern und Rechts-
pflegern mag den Preis von Defiziten haben; sie hat den un-
schlagbaren Vorteil der Neutralitéit der Insolvenzgerichte bei
den von ihnen wahrzunehmenden Aufgaben.

Dabei fillt auf, dass die Rolle des Insolvenzrichters mit der zu-
nehmenden Verrechtlichung des Insolvenzrechts an Prignanz
gewonnen hat (es ist seit Jahrzehnten die Rede vom Insolvenz-
recht als einer ,,Dauerbaustelle®). Diese Verrechtlichung en per-
manence bedarf selber der Erkldrung. Insolvenzrecht wird als
,.Schnittstellenmaterie® oder Querschnittsmaterie bezeichnet, in
dem ,,neben dem Insolvenzrecht das Steuerrecht, Gesell-
schaftsrecht, Arbeitsrecht und gar Familien- und erst recht das
Erbrecht miteinander zu beriicksichtigen sind. Das allerdings
schlie3t noch keinen besonderen Erklidrungs- und Erkenntnis-
wert in sich ein, denn dies trifft auf alle, jedenfalls auf alle im
weitesten Sinne zivilrechtliche Felder zu.

Die Behandlung des Insolvenzrechts als ,,Schnittstellenmate-
rie* thematisiert ,,das Insolvenzrecht* als originédre Rechtsma-
terie. Das ist alles andere als banal, denn von hier ausgehend
ist zu differenzieren. So ist das Insolvenzverfahren als eine
Erscheinung des Rechts durch Kommunikationen geprigt, die
sich auf das Recht beziehen — ist ein Antrag zuldssig (recht-
méiBig) oder unzuldssig (unrechtméBig), ist der gegen den
Schuldner ausgeiibte Zwang zur Mitwirkung recht oder un-
recht und hat der Schuldner das Recht, sich auf Pfandungs-
schutzvorschriften zu berufen oder ist er im Unrecht. All das
sind juristische Fragen, die i.U. mit den Verfahrensvorschrif-
ten tiber Restschuldbefreiung oder Insolvenzplan erheblich an

Raum der Befassung besonders von Insolvenzgericht (und da-
her auch) der Insolvenzverwalter zugenommen haben — und
Insolvenzrichter fiihlen sich mit Blick darauf veranlasst zu
fragen: Quo vadis iudex concursus?%

Die ,,Verrechtlichung* des Insolvenzrechts hat fiir Insolvenz-
gericht und Insolvenzverwalter bemerkenswerte Konsequen-
zen, die besonders im Eroffnungsverfahren von Bedeutung
sind. 150 Jahre lang erschien es geradezu selbstverstindlich,
davon zu sprechen, das Insolvenzgericht iibe die Rechtsauf-
sicht tiber den Insolvenzverwalter aus.®> Das Insolvenzgericht
nimmt seine Aufsichtsaufgaben innerhalb des Rechtssystems
als Gericht wahr und fragt daher nach Recht- oder Unrecht-
maiBigkeit des Verwalterhandelns und richtet danach seine
AufsichtsmaBnahmen aus. Es wendet das Recht auf einen ab-
geschlossenen Sachverhalt an (z.B. ob der Verwalter den Be-
richt rechtzeitig und ordnungsgeméif abgegeben hat, im Be-
richtszeitraum die Kontofithrung ordnungsgemilf erfolgt ist,
Anfragen des Insolvenzgerichts piinktlich erledigt worden
sind usf.), den es ermittelt und als rechtliche Grundlage seines
Tatigwerdens reformuliert.®® Die Informationen, die das
Rechtssystem in der Vergangenheit gesammelt hat, um Ent-
scheidungen zu treffen, bildet den Tatbestand und determiniert
damit die heute zu treffende Entscheidung:®” Das Insolvenz-
gericht arbeitet konditionalprogrammiert® — wenn das Vorlie-
gen eines Eroffnungsgrundes und verfahrenskostendeckender
Masse festgestellt sind, dann wird der Eroffnungsbeschluss
erlassen; wenn der Insolvenzverwalter seine Berichtspflicht
(in der Vergangenheit!)® nicht erfiillt hat, dann sind auf-
sichtsrechtliche Mafinahmen geboten usf.”” Darauf, dass das
Insolvenzgericht damit materiell-verwaltende und keine ma-
teriell-rechtsprechend-streitentscheidende Aufgaben’! wahr-
nimmt, kommt es in diesem Zusammenhang nicht an, son-
dern auf die aus der Justizformigkeit herrithrenden Form
konditionaler Programmierung seiner Titigkeit.”” Die Kon-
kretisierung des bereits als Schranke der Insolvenzverwal-
tung angesprochenen allgemeinen Rechtsbegriffs der Insol-
venzzweckwidrigkeit in justiziable Einzelfille ist dafiir ein
gutes Beispiel.

63 von Auffsef3, Leitfaden zur Einfithrung in das Konkursrecht und Konkurs-
verfahren, 1931, 100.

64 Laroche/Schottler/Siebert/Pruskowski, FS Vallender, 2015, S. 311, 315 ff.

65 Zum ersten Mal seit der preulischen KO 1855/1856 ist die Aufsichtsfrage
mit Rechels handbuchartigen Kieler Dissertation (Die Aufsicht des Insol-
venzgerichts iiber den Insolvenzverwalter: ,, Aufsicht als Erkenntnispro-
zess*, 2009) zum Gegenstand einer rechtsdogmatischen Untersuchung ge-
macht worden.

66 Zum Zusammenhang der Rechtspflicht des Insolvenzverwalters zur Be-
richterstattung eingehend Rechel (Fn. 8), 184 ff..

67 Luhmann, Politik der Gesellschaft, 1990, 146.

68 Smid (Fn. 32), 167 ff.

69 Die Vergangenheit der Operationen eines Systems ldsst sich nicht dndern;
dem Pritendenten, der einem Insolvenzgericht unangenehm aufgefallen ist,
steht noch nicht einmal die Vergebung seiner Siinden zu Gebote, Luhmann
(Fn. 67), 146 — 147.

70 Zu Wenn-dann-Sequenzen Smid (Fn. 32), 172 ff.

71 Zur Unterscheidung bereits von Auffsefs (Fn. 63), 100.

72 BVerfG, Beschl. v. 3.8.2004 — 1 BvR 135/00 — 1 BvR 1086/01, ZInsO
2004, 913 ff.; BVerfG, Beschl. v. 23.5.2006 — 1 BvR 2530/04, ZInsO 2006,
765, NZI 20006, 453 ff. — dazu Smid, DZWIR 2006, 353 ff.; zur Struktur:
Smid (Fn. 32), 237 ff.
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b) Verrechtlichung: Tendenz zur Uberforde-
rung des Insolvenzgerichts

Die Verrechtlichung des Insolvenzrechts trigt eine Tendenz
zur Uberforderung des Insolvenzgerichts in sich.

Das mag ein Beispiel zeigen: Das neue Familienrecht der Re-
form 1977 rief eine Diskussion um die fachlichen Kompetenzen
des Familienrichters hervor, in deren Verlauf psychologische
und padagogische Fihigkeit fiir sinnvoll angesehen und gar der
Psychologe auf die Richterbank zu setzen gefordert wurde.”
Mehr noch als der Familienrichter befindet sich der Insolvenz-
richter in einer doppelt asymetrischen Lage. Die Wiirfel fallen
i.a.R. im Erdffnungsverfahren: Der Richter nach § 2 DRIG ist
Herr des Eroffnungsverfahrens, in dem er die Fachaufsicht aus-
iibt, wie der BGH™ jiingst betont hat und worauf noch niher
einzugehen sein wird. Der Insolvenzrichter ist in seiner Unab-
héngigkeit strukturell dem Insolvenzverwalter iiberlegen, der
vom good will des Insolvenzgerichts abhingig ist. Der Richter
bestimmt den Umfang der Rechtsmacht, mit der er den vorldu-
figen Insolvenzverwalter ausstattet und gibt damit die Richtung
der vorlaufigen Verwaltung vor — so jedenfalls das Bild, das der
BGH entwirft. Spricht man mit Insolvenzrichtern, kehrt sich
dieses Bild nicht selten um. Von Insolvenzrichtern ist bisweilen
zu horen, den Insolvenzverwaltern, und in noch stirkerem
Mal3e den vom eigenverwaltenden Schuldner ins Feld gefiihrten
Beratern aufgrund deren Erfahrung und nicht zuletzt wegen der
Potenz der hinter ihnen stehenden (Grof3)Kanzleien mit ihren
hoch qualifizierten Mitarbeitern und sichlich-technischen Aus-
stattung — ,,unterlegen” zu sein.

Der Gesetzgeber des ESUG hat diese Asymmetrie adressiert:
§ 22 Abs. 6 Satz 2 und 3 GVG klingen freilich wenig ambitio-
niert. Danach sollen Richter in Insolvenz- und Restrukturie-
rungssachen, soweit dies zur Erfiillung der jeweiligen Richter-
geschiftsaufgabe erforderlich ist, tiber belegbare Kenntnisse auf
den Gebieten des Insolvenzrechts, des Restrukturierungsrechts,
des HuG-Rechts sowie iiber Grundkenntnisse der fiir das Insol-
venz- und Restrukturierungsverfahren notwendigen Teile des
Arbeits-, Sozial- und Steuerrechts und des Rechnungswesens
verfiigen. Damit wird ein hehrer Wunsch formuliert. Satz 3 der
Vorschrift nimmt dem Leser jede Illusion, denn er besagt, dass
einem Richter, dessen Kenntnisse auf diesen Gebieten nicht be-
legt sind, die Aufgaben eines Insolvenz- oder Restrukturie-
rungsrichters nur zugewiesen werden diirfen, ,,wenn der Erwerb
der Kenntnisse alsbald zu erwarten ist.” Ein chinesischer Mas-
senmérder und Philosoph des 20. Jahrhunderts hat das so for-
muliert, man lerne Krieg zu fithren beim und durch das Krieg-
fiihren; dem Gesetzgeber des GVG ist ein solcher Zynismus
nicht zuzutrauen: Die Norm des § 22 Abs. 6 Satz 3 GVG” re-
agiert nur auf die Knappheit personeller Mittel einerseits und
auf die richterliche Unabhéngigkeit andererseits. An dieser Stel-
le wird deutlich, weshalb sich die Aussicht, dass sich die in den
mittlerweile wieder stiller gewordenen rechtspolitischen Dis-
kussionen um ein ,,GroBes Insolvenzgerichts*’® formulierten
Erwartungen befriedigt werden, umgekehrt proportional zum
Eifer dieser Diskussionen verhiilt.

Ob hier zutrifft, dass derjenige, dem der Herr ein Amt gibt, ihn
auch mit (juristischem) Verstand ausstattet, ist zu hoffen —

denn alle Richter haben eine fundierte juristische Ausbildung,
die sie zum Umgang mit insolvenzrechtlichen Rechtsfragen
befihigt, und ihre Einbindung in den professionellen organi-
satorischen Gerichtsbetrieb sichert verlédsslich, dass sie das
tun, was sie tun sollen: Entscheidungen gestiitzt auf und iiber
das Recht zu treffen. Dies gilt nicht minder fiir Rechtspfleger.

Damit sind aber noch nicht alle Probleme erfasst, die sich
unter der Uberschrift der insolvenzgerichtlichen Aufsicht iiber
den Insolvenzverwalter verborgen halten.

2. Aufsicht des Insolvenzgerichts als Kompe-
tenzproblem

Die insolvenzgerichtliche Aufsicht setzt ein, wo die Art der
wirtschaftlichen Téatigkeit des Insolvenzverwalters in Katego-
rien des Rechts iibersetzt und damit ,,iiberpriift* wird.

Die Selbstverstindlichkeit, mit der lange davon gesprochen
wurde, insolvenzgerichtliche Aufsicht sei als Rechtsaufsicht
zu qualifizieren — und damit im Kontext der selbstreferenziel-
len Beziehung des gerichtlichen Insolvenzverfahrens auf das
Recht zu verstehen — ist seit Inkrafttreten der InsO einer zu-
nehmenden Unsicherheit gewichen. So ist friih gefordert wor-
den, der Richter (nach § 18 RPfIG) sollten fachaufsichtsrecht-
liche Aufgaben wahrzunehmen haben. Dies wurde als Postulat
einer engmaschigeren Aufsicht formuliert, als sie scheinbar
durch bloBe Rechtsaufsicht im Eroffnungsverfahren moglich
wire. Das Insolvenzgericht habe dariiber zu wachen, dass die
Sicherungsaufgaben nach § 21 Abs. 1 Satz 1 InsO durch einen
vorldufigen Verwalter effizient erfiillt wiirden. Und der BGH"”
hat jlingst dem Insolvenzgericht im Eroffnungsverfahren die
Aufgabe der Fachaufsicht zugewiesen. Nach seinem Wortlaut
formuliert § 21 Abs. 1 Satz 1 InsO vordergriindig ein Zweck-
programm, nach dem das Insolvenzgericht durch Fachaufsicht
iiber den vorldufigen Verwalter das Eroffnungsverfahren als
dessen ,,Herr* (so der BGH wortlich) leitet. Der BGH leitet
dies daraus ab, dass, selbst wenn ein vorldufiger Insolvenzver-
walter mit umfassender Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis
bestellt wird, das Insolvenzgericht nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 InsO
die Letztentscheidungsbefugnis iiber die Einstellung des
schuldnerischen Betriebes habe. A maiore ad minus scheint
daraus ,.erst recht” fiir Fille des Zustimmungsverwalter mit
oder ohne besonderer Ermichtigung nach § 22 Abs. 2 InsO
auf die Fachaufsicht des Insolvenzgerichts zu schlief3en sein.

73 Zur Reformdiskussion um ein ,,Grofes Familiengericht Jahrmann, Das
groBe Familiengericht nach der Reform des familiengerichtlichen Verfah-
rens, 2016, bes. 62 ff.

74 BGH v. 21.3.2024 — IX ZR 12/22, ZInsO 2024, 1316. Dazu Smid, ZInsO
2024, 1357 und Smid, ZInsO 2025, 1041.

75 MiinchKomm-ZPO/Pabst, § 22 GVG Rn. 6 meint, ein ,,Selbststudium* ge-
niige dafiir nicht (was an sich drollig wirkt, man stelle sich den Richter als
InsO-Kommentator vor mit im Selbststudium erworbenen theoretischen
Kenntnissen, die mit der Publikation an sich ,, belegt“ sind, gegeniiber der
aufgrund permanentem ,,Selbststudium® erlangten Kompetenz infolge
langjéhriger praktischer Titigkeit als Insolvenzrichter).

76 Beth, ZInsO 2017, 152; Blankenburg, ZInsO 2017, 241; Biittner, ZInsO
2017, 13; Smid, ZInsO 2022, 2653.

77 BGH v. 21.3.2024 — IX ZR 12/22, ZInsO 2024, 1316; Smid, ZInsO 2024,
1357 und ZInsO 2025, 1041.
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Mit ,,Zweck* wird eine Zeitdifferenz bezeichnet: Mit der Ent-
scheidung tiber die zweckmiBigen Mittel im Eroffnungsverfah-
ren und der Auswahl des Verwalters wird den Insolvenzgerich-
ten auferlegt, Prognosen dariiber anzustellen, ob sich die
Entscheidung als zweckmifig erwiesen haben wird. Zweck-
programmierte Prognoseentscheidungen sind ex definitione ris-
kant”™ — sie konnen sich im weiteren Verlauf als falsch erweisen.
Die Zeitdimension von gegenwirtig zu treffender Entscheidung
und ihrer zukiinftigen Wirkung bedingt die Organisation zweck-
programmierter Entscheidungen, die in einer unsicheren Zu-
kunft wirksam werden und daher abénderbar sein miissen. Wer-
den sie — regelméBig zur politischen Neutralisierung — Gerichten
anvertraut, wird das mit Zweckprogrammen auftretende Prob-
lem der Risikoabwigung in Tatbestidnde aufgelost, die justizia-
bel sind: In den achtziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts
wurde dies z.B. anhand der Frage des Kindeswohls als Rechts-
begriftf™ diskutiert.** Wenn daher von der insolvenzgerichtli-
chen Fachaufsicht im Erdffnungsverfahren die Rede ist, wird
damit vom Insolvenzrichter nicht gefordert, in personam in den
schuldnerischen Betrieb zu gehen oder tiber Massekredite zu
verhandeln und dergleichen mehr. Seine Fachaufsicht richtet
sich darauf, ob Mallnahmen der vorldufigen Verwaltung die
richtigen — rechtmifligen — Mittel zur Erreichung des zu ver-
wirklichenden Schutzzweckes und sie daher mit ihrer Verhilt-
nisméBigkeit rechtméBig sind. Das Zweckprogramm des § 21
Abs. 1 Satz 2 InsO?! wird in Fille ,,umgebrochen‘. Das Gericht
folgt damit auch dort einem Konditionalprogramm, wo es den
(vorlaufigen) Verwalter an der ,.kurzen Leine* fiihrt. Die Forde-
rung des BGH nach ,,fachaufsichtsrechtlicher* Aktivitit des In-
solvenzgerichts im Er6ffnungsverfahren hat — nicht ganz zu Un-
recht — zu Bestiirzung von Insolvenzrichtern wegen einer damit
verbundenen Uberforderung gefiihrt.

Hier ist darauf aufmerksam zu machen, dass Rechel folgenden
Umstand aufgekldrt hat: Hinter der Unterscheidung von
Rechts- und Fachaufsicht des Insolvenzgerichts® steht die
Herstellung von Transparenz der Verwaltertitigkeit durch die
,fachaufsichtsrechtliche ,,Komponente* der Uberwachung der
Berichtspflichten des Verwalters®* und wird dadurch in Recht-
méBigkeitskontrolle ,,libersetzt™.

3. Auswahlentscheidung

a) Auswahlentscheidung als antizipierte
Aufsicht

Bei der auf der Bestellungsentscheidung beruhenden Auswahl
des Insolvenzverwalters handelt es sich, wie Rechel® ein-
drucksvoll nachgewiesen hat, um eine antizipierte Aufsichts-
mafnahme — denn indem sie die ,,Geschiftskunde* und ,,Eig-
nung* des Pritendenten bejaht, prognostiziert sie, dass dessen
VerwaltungsmalB3nahmen sinnvoll (zweckorientiert) und recht-
miBig sein werden.

b) Fehlende Justitiabilitat von ,Kompetenz"

Es wird sich zeigen, dass als Auswahlkriterium der unmittelba-
re Riickgriff auf eine vermeintliche ,,Kompetenz* des Verwal-
ters nicht in Betracht kommt; eine darauf gestiitzte Entschei-

dung wire selbst rechtswidrig, wenigstens jedoch hochst
problematisch. Denn ob ein Verwalter ,.kompetent™ sei, ist ein
Urteil, das in den verschiedenen ,, Verkehrskreisen® und den ver-
schiedenen Interessierten nicht selten unterschiedlich beurteilt
wird, oder anders ausgedriickt: fiir die ,,Kompetenz* zur Kom-
munikation kommt es darauf an, in welchem System sie vor-
kommt. ,,Kompetenz* ist dabei im System des Rechts kein ope-
rationabler Begriff, was sich daraus erklirt, dass z.B. in dem von
manchen fiir ein Verfahren besonderer Sozialhilfe angesehenen
Verbraucherinsolvenzverfahren oder vielfach dem Nachlassin-
solvenzverfahren dem Verwalter ein anderes Maf} oder eine an-
dere Ausdrucksweise der Empathie abverlangt wird, als im Ver-
fahren der Unternehmensinsolvenz — obwohl Empathie in der
Betriebsversammlung durchaus auch gefordert sein kann. Und
diese Verfahren unterscheiden sich naturgeméaf in dem Maf} an
Mobilisierung wirtschaftlichen Sachverstandes, der eingesetzt
werden muss, um der auftretenden Probleme Herr zu werden.
Schon das Urteil verschiedener Glaubiger ein und desselben In-
solvenzverfahrens kann sich nach deren Interessenlagen unter-
scheiden, was erst recht fiir die verschiedenen Ausprigungen
von Insolvenzverfahren gilt.

An dieser Stelle ist nach der Betrachtung der Felder, in der sich
seine ,,Kompetenz* erweist, auf diese ,,Kompetenz* des Ver-
walters als Kriterium seiner Auswahl durch das Insolvenzge-
richt zuriickzukommen. Alles andere als trivial ist es, dass diese
Auswahl dem Insolvenzgericht als zu treffende Entscheidung
von Rechts wegen vorgegeben wird (§§ 21 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1,
27 Abs. 1 Satz 1 i.V.m. §§ 56 ff. InsO). Das Insolvenzgericht
handelt dabei nach Rechtskriterien — und keinen allgemeinen
»Wertungen® oder gar Sympathien fiir eine bestimmte Person,
die es subjektiv fiir kompetent hilt — auch wenn dies in der
Wirklichkeit keine geringe Rolle spielen diirfte. Konstatiert da-
her das Insolvenzgericht ,.die Kompetenz* des von ihm bestell-
ten Verwalters handelt es sich nicht selten um die Selbstbestéti-
gung der eigenen Bestellungspraxis. Das soll nicht eine Lanze
fiir den Verzicht auf ,,Kompetenz* des Insolvenzverwalters bre-
chen; weit gefehlt — sondern nur zeigen, dass in einem formalen
Justizverfahren die Frage nach der ,,Kompetenz* in ein ,,unend-
liches Bestimmen** fiihrt, das, wie die Diskussionen des vergan-
genen Vierteljahrhunderts bodenlos war und ist. Denn ,,Kom-
petenz® differenziert nicht nach dem systemischen
Zusammenhang, in dem sie nachgefragt wird. Im Gerichtsver-
fahren ,,Insolvenz® fiihrt der Gebrauch des undifferenzierten
Begriffs der ,,Kompetenz* in Willkiir. Denn der Richter kann in
seiner Auswahlentscheidung nur ,,Kompetenzen* beurteilen,
fiir deren Feststellung im formlichen Verfahren er selber in dem
Sinne ,.kompetent* ist, dass ihm die institutionellen Vorausset-

78 Luhmann (Fn. 67), 146.

79 Zur Transformation von padagogisch-psychologischen Themen in justitia-
ble Begriffe Rassek, ,,Begrift und Bestimmung des Kindeswohls als MaB-
stab der Sorgerechtsregelung nach §§ 1671, 1672 BGB*, 1983.

80 Zum Problem der Jusititabliltit von Zweckprogrammen auch Luhmann
(Fn. 67), 425.

81 Romermann/Monning, InsO, 61. Erg. Lfg., § 21 Rn. 230.

82 Rechel (Fn. 8), 29 ff.

83 Rechel (Fn. 8), 199 ff.

84 Rechel (Fn. 8), 241 ff.
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zungen dafiir zu Gebote stehen. D.h. aber, dass die einem ande-
ren als dem Rechtssystem angehodrenden Fertig- und Fahigkei-
ten — ndmlich die Fertigkeiten, die im System der Wirtschaft
zum Tragen kommen — in Begriffe des Rechts iibertragen wer-
den miissen, um ,,justitiabel“ zu sein: So ist der BGH* dem KG
z.B. darin gefolgt, dass ,,Kommunikative Kompetenz* als so-
ziale Fahigkeit des Insolvenzverwalters nicht unerheblich fiir
dessen ,,Eignung* sei, aber im Wesentlichen auf personlichen
Eindriicken des Richters oder der Rechtspfleger beruhe, die
i.d.R. juridisch nicht belastbar seien: Ob der Verwalter ein netter
Kerl ist, mit dem sich gut reden lisst oder nicht, sagt nichts tiber
seine Fahigkeiten aus.

¢) AuBere Ankniipfungstatsachen: Insbeson-
dere die Biiroorganisation

So wurde schon seit den zwanziger Jahren des vergangenen
Jahrhunderts die funktionsgerechte Ausstattung des Biiros des
Konkursverwalters als die ,,Vertrauensgrundlage*®® beschrie-
ben, auf die seine Bestellung gegriindet werden konne. Der
,.kompetente Insolvenzverwalter muss einen Apparat vorhal-
ten, der es ihm erlaubt, ein Insolvenzverfahren storungsfrei ab-
zuwickeln, also auf die intrinsischen und extrinsischen Faktoren
seiner Tétigkeit reagieren zu konnen: In diesem Apparat — sei-
nem ,,Biiro* — verwirklicht sich seine Kompetenz. Also die Fi-
nanzierung des Verfahrens im Griff zu behalten®” und dabei
rechtmifig zu verfahren. Die hierfiir erforderlichen Kapazititen
mag er ,,hochstpersonlich* haben; i.d.R. bedarf es zur Mobili-
sierung der erforderlichen Fahigkeiten einer arbeitsteiligen Or-
ganisation, in der betriebswirtschaftliche, rechtliche — beson-
ders auch arbeits- und steuerrechtliche — Kompetenz
zusammengefasst wird.* Kernkompetenz des Insolvenzverwal-
ters ist es daher, einen solchen Apparat einzurichten und fort-
wihrend zu fiihren® und diese Leistung dem Insolvenzgericht
und den Gliubigern gegeniiber zu vertreten. Darin liegt i.U. der
Sinn von Zertifizierungen, mittels derer versucht wird, die Inter-
aktion von Insolvenzverwalter und Insolvenzgericht zu forma-
lisieren und damit die Rechtsanwendung des Insolvenzgerichts
nach §§ 56 ff. InsO zu erleichtern. Nur um Missverstindnisse
zu vermeiden: Da seit dem spiten 18./friihen 19. Jahrhundert
sich das Konzept der ,,organisierten Rechtsperson‘ durchgesetzt
hat ist mit dem Gebot der ,,Hochstpersonlichkeit™ des Verwal-
ters nicht zwingend verbunden, dass der Verwalter, anders als es
das deutsche Gesetz (§ 56 Abs. 1 Satz 1 InsO) gebietet, nicht
auch eine Gesellschaft sein kann — denn sie ist Rechtsperson.”
Vor diesem Hintergrund kommt es fiir die hier behandelte Frage
auch nicht darauf an, ob hinter der Person des Insolvenzverwal-
ters eine Kiinstliche Intelligenz (KI) steht, die, wie Volker Ro-
mermann®" iberzeugend zeigt, durchaus sympathetisch wirken
kann. Entscheidend kommt es darauf an, ob die Person des Ver-
walters so viel Vertrauen geniel3t, dass die Finanzierung des
konkreten Verfahrens gesichert ist.

d) Arithmetisierung der (Vor)Auswabhlkrite-
rien: In Geld messbarer Erfolg als adaqua-
tes Kriterium?

Wenn die Funktion der Insolvenzverwaltung als Herstellung
von Zahlungen unter den Bedingungen der Durchbrechung des

wirtschaftlichen Doppelkreislaufs im wirtschaftlichen Schick-
sal des Schuldners beschrieben werden kann, scheint es sich an-
zubieten, an die damit aus den Berichten des Verwalters und
seiner Schlussrechnung®? zuginglichen Daten zuzugreifen und
aus ihnen den in Geld/Quote ausdriickbaren Erweis seiner
Kompetenz abzuleiten. Geld wiirde damit zur Mafeinheit des
Erfolges von Insolvenzverwaltung — und damit zwischen (In-
solvenz-)Rechtssystem und Insolvenzverwaltung als Handeln
im System der Wirtschaft vermitteln. Das Hannoveraner Insol-
venzgericht hat bekanntlich versucht, die Verwalterauswahl da-
durch zu rationalisieren und damit widerspruchsfrei zu machen,
dass es eine Punktbewertung der Bewerber entwickelt hat, um
fiir die Auswahlentscheidung im Einzelfall gleichsam durch
eine schlichte vergleichend-arithmetische Operation der zuge-
wiesenen Punkte (,,21<22* usf.) mathematisch-genau und da-
mit vermeintlich willkiirfrei Kriterien zu gewinnen. Andere In-
solvenzgerichte, so das Charlottenburger Insolvenzgericht, sind
ihm darin gefolgt. Der BGH? hat es nun dem Insolvenzrichter
freigestellt, fiir die Erstellung seiner Vorauswahlliste von Be-
werbern grds. aus den von diesen abgeschlossenen Insolvenz-
verfahren Daten zu verfahrensbezogenen Merkmalen (wie etwa
wanierung®, ,Insolvenzplidne, ,Massesteigerung®, ,,Aus-
schiittungsquote®, ,,Verwaltungskosten®, ,,Abweisung mangels
Masse® und ,,Verfahrensdauer) zu erheben, um damit die Ver-
walterauswahl kalkulierbar zu machen und durch einen schlich-
ten Blick in die gefiihrte Liste zu vereinfachen.

Der BGH** hat aber mit guten Griinden die konkrete bewer-
tende Liste als willkiirfreie und damit rechtméf3ige Entschei-
dungsgrundlage abgelehnt. Und nicht, weil sie nicht hochst
praktisch gewesen wire, sondern weil sie zu rechtswidrigen
Entscheidungen gefiihrt hatte, weil ,,die zugrundeliegenden
Daten der einzelnen Bewerber auf einer unzureichenden

85 BGH, Beschl. v. 13.1.2022 — IX AR (VZ) 1/20, ZIP 2022, 279.

86 Aktuelle Fragen bei der Verwaltung von Konkursen, 40, Typographischer
Druck Berlin 1959, von Rattunde besorgter Reprint 2010.

87 Zum aus 6konomischen Griinden selbstverstindlichen Gebot der a jour ge-
haltenen Finanzierungsplanung BGH, Urt. v. 17.12.2004 — IX ZR 185/03,
ZInsO 2005, 205, DZWIR 2005, 211, ZIP 2005, 311.

88 Zur Kritik des Erfordernisses der ,,Hochstpersonlichkeit des Insolvenzver-
walteramtes™ Lambrecht, Vortrag anléisslich des 19. Kieler Insolvenzsym-
posium am 13.6.2025, insbesondere zur fehlenden gesetzlichen Normie-
rung, auf welche Aufgabenbereiche sich die Hochstpersonlichkeit in
concreto erstrecken und wie zeit- und ressourcenbedingt notwendige
Arbeitsteilung in groleren Verfahren gedacht werden soll.

89 BGH, Urt. v. 17.12.2004 — IX ZR 185/03, ZInsO 2005, 205, DZWIR 2005,
211, ZIP 2005, 311.

90 Das mag einem gefallen oder nicht, wird sich aber ggf. den europi-
isch-rechtlichen Vorgaben anpassen und ist, wie Lambrecht (Vortrag vor
dem 19. Kieler Insolvenzsymposium 2025) gezeigt hat, kein Beinbruch;
auch das BVerfG (Beschl. v. 12.1.2016 — 1 BVR 3102/13, ZInsO 2016, 383,
BVerfGE 141, 121) hat i.U. die gesetzgeberische Entscheidung fiir die Be-
schrinkung des Amtes des Insolvenzverwalters auf natiirliche Personen nur
deshalb gehalten, weil es von der Willkiirfreiheit der legislatorischen Dezi-
sion ausgegangen ist.

91 Aussichten mit dem Vortrag ,,KI in der Insolvenzszene ein Blick in die
(nahe) Zukunft* anldsslich des 18. Kieler Insolvenzsymposium am
7.6.2024.

92 MiinchKomm-InsO/Kebekus/Schwarzer, § 196 Rn. 8.

93 BGH, Beschl. v. 13.1.2022 — IX AR (VZ) 1/20, ZIP 2022, 279.

94 BGH, Beschl. v. 13.1.2022 - IX AR (VZ) 1/20, ZIP 2022, 279.
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Grundlage gewonnen oder nicht ausreichend vergleichbar wa-
ren.” Denn in die Punktbewertung fanden ,,Merkmale aus von
den einzelnen Bewerbern gefiihrten Insolvenzverfahren Ein-
gang, ohne dass erkennbar und gesichert wire, dass diese In-
solvenzverfahren hinsichtlich der abgefragten Merkmale in
tatsdchlicher und rechtlicher Hinsicht miteinander vergleich-
bar wiren®. Die Arithmetisierung der Bestimmung von Kom-
petenz des Verwalters teilt das Schicksal digitaler Datenerfas-
sung — man bekommt heraus, was man hineintut; das
Hannoversche Modell wird zum ,,Wahl-o-mat“ ohne An-
spruch auf Richtigkeit und damit RechtmifBigkeit richterlicher
Auswahlentscheidungen.

Das Hannoveraner Model stellt den Versuch dar, die Gleich-
heit und Ungleichheit” der Insolvenzverwalter-Pritendenten
anhand ausweisbarer Kriterien darzustellen, mit denen aus du-
Beren Handlungen auf die Verschiedenartigkeit ihrer Kompe-
tenz geschlossen werden sollte. Die hier geduferte, vielleicht
sarkastisch anmutende Kritik verkennt nicht, dass es anzu-
erkennen ist, dass sich die Richter, von denen das Schema aus-
gearbeitet worden ist, anerkennenswerter besonderer und auf-
richtiger Miihe unterzogen haben. Aber noch einmal: ludex
non calculat —und bei der ,,Arithmetisierung* der Vorauswahl
von Priatendenten bewahrheitet sich dies erneut. Die auf Punk-
tekataloge gestiitzte Auswahlentscheidung ist nur vordergriin-
dig substanziell auf an Kompetenz des Pritendenten orientier-
te Sachkriterien gestiitzt — tatsdchlich aber, wie es der BGH
herausgearbeitet hat, entweder subjektiv gefarbt-willkiirlich
oder schematisch-formelhaft; in beiden Konsequenzen ver-
letzt sie das Recht, das das Insolvenzgericht zu beachten und
anzuwenden hat.

4. Konditionalprogramm des § 56 Abs. 1
InsO

Zunichst: Die Entscheidung bei der Verwalterauswahl ist
nicht zweckrational programmiert. Sie zielt nicht zweckorien-
tiert auf die Auswabhl ,,des Besten* von allen, sondern auf die
Wabhl einer Verwalterperson unter vielen Geeigneten. Deshalb
ist eine arithmetisierende Abstufung nicht nur fragwiirdig — sie
ist falsch. Denn der ,,Geeignetste™ ist irgendwann tiberlastet
(dhnlich dem Hobbes schen Bild, in dem der Stirkste einmal
schlafen muss und in seinem Schlaf den Schwachen zum Op-
fer féllt) — und dann bei aller Geschéftskunde und bisheriger
Zuverlassigkeit nicht mehr geeignet sein kann. Und die Insol-
venzgerichte sollten genau beobachten, in welchem Umfang
,.ihre Verwalter bereits bestellt sind. Denn auch wenn Insol-
venzverwaltung ,.nach Innen* Fiihrung eines Apparates be-
deutet, erzwingt sie Binnenaufmerksamkeit, die zu leisten
schlicht auf Grenzen stoft, die mit dem Zuwachs der Grofe
des Apparates auf immer enger gezogen werden (der Zeitauf-
wand fiir die notwendige interne Kontrolle wéichst mit der
Zahl der Mitarbeiter).

Das BVerfG hat das Phidnomen der Schwierigkeiten bei der
Auswahl des Insolvenzverwalters unter Zugrundelegung sei-
ner ,,Kompetenz* mit dem Unterschied zur Bestenauslese in
Zulassungsberufen wie etwa dem Notariat gefasst (in dem ja
auch fremde Gelder treuhédnderisch gehalten werden) — die

sich an der Abstufung nach Examensnoten orientieren kann.
Die Anforderungen an den Insolvenzverwalter sind aber von
vornherein andere, als sie sich an Berufe innerhalb des Rechts-
systems als Richter, Kautelarjurist oder Interessenvertreter be-
schreiben lassen. Denn der Notar ,,hdlt” zwar wie ein Insol-
venzverwalter fremdes Geld. Entscheidend ist aber fiir den
Unterschied zwischen einer Bestenauslese und der Auswahl
des geeigneten Bewerbers, dass der Notar die von ihm vorzu-
nehmende Zahlung nach dem engen Konditionalprogramm
vornimmt, das sich aus eigenen oder fremden Urkunden zu-
gunsten eines sehr kleinen Adressatenkreises ergibt (bspw.
wenn die Auflassungsvormerkung eingetragen ist und die er-
forderlichen behordlichen Genehmigungen vorliegen, dann
kann und ist der Kaufpreis an den Verduflerer auszuzahlen).
Dagegen verwendet der Insolvenzverwalter fremdes Geld
zweckmdifdig: némlich im Kaleidoskop von der Bezahlung von
Arbeitnehmern tiber Versicherungspramien bis zu Steuern und
Abgaben — und der Insolvenzverwalter muss das zu zahlende
Geld im Zweifelsfall durch Insolvenzanfechtung tiberhaupt
erst beschaffen!

5. Recht: Gleichbehandlung der Pratendenten

Ist ein Pritendent nicht tiberhaupt ungeeignet und daher z.B.
nicht auf eine Auswahlliste aufzunehmen, stiitzt sich die rich-
tige — rechtméBige — Auswahlentscheidung auf die in der Ver-
gangenheit gewonnenen Erfahrungen des Insolvenzgerichts
mit und Erkenntnissen iiber einen Pritendenten einerseits und
den von der Justiz von Verfassungs wegen anzuwendenden
Gleichheitssatz (Art. 3 GG) andererseits. Soweit das Insol-
venzgericht sich nicht — von Rechts wegen, § 56a InsO! — an
einem bindenden Gldubigervorschlag zu orientieren hat, folgt
daraus, dass die richtige Auswahlentscheidung die Bertick-
sichtigung der gelisteten Pritendenten der Reihe nach ist.

Aber wird damit nicht ein unertriigliches Risiko eingegangen,
sehenden Auges einem weniger geeigneten Pritendenten den
Vorzug vor dem ,,Besten zu geben und damit Gefahr einer
suboptimalen Verfahrensergebnisses zu laufen?

6. Normative Domestizierung des Risikos von
prognostischen Entscheidungen

Das Auswahlprogramm fiir die Erteilung eines fallbezogenen
Auftrags (,,Eignung im konkreten Einzelfall“!) muss daher
eine andere Struktur haben, als sie durch arithmetische Ver-
gleiche erreicht werden kann. Zugleich muss diese Auswahl
Gerechtigkeitsanforderungen geniigen, da durch die mit ihr
zwingend eingehende Versagung der Bestellung in das Recht
der Pritendenten — Art. 12 Abs. 1 GG — eingegriffen wird. Da
es um Recht geht muss die richterliche Entscheidung einem
doppelten Anforderungsprofil geniigen. Sie muss an Regeln
orientiert sein, die in der Vergangenheit aufgestellt worden
sind, und doch auf aktuelle konkrete Einzelfille angewendet
werden, die sich zwingend von den fritheren unterscheiden:

95 Pawlowski (Fn. 1), Rn. 35 f., 871 et passim; Luhmann (Fn. 28), 110 ft.;
Luhmann (Fn. 67), 313.
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Gerichtliche Entscheidungen — und die Auswahlentscheidun-
gen des Insolvenzgerichts gehdren dazu — wenden dabei Recht
auf ,,Fille* dadurch an, dass gefragt wird, ob ein Sachverhalt
einen ,,Tatbestand* erfiillt, der die Anwendung von Recht™
(einer Norm — § 56 Abs. 1 Satz 1 InsO) trdgt. Der bereits ,,ge-
listete* Bewerber hat in der Vergangenheit bestimmte Eigen-
schaften erkennen lassen, aus denen auf seine Geschiftskunde
geschlossen werden kann; der noch nicht Gelistete ldsst er-
warten, dass er in der Vergangenheit Kenntnisse z.B. als
»Schattenverwalter erworben hat, die seine Geschéftskunde
erwarten lassen. Diese in der Vergangenheit liegenden An-
kniipfungstatsachen ,,vergegenwirtigt™ das Insolvenzgericht.
Anders ausgedriickt: Schon die Frage, ob der Verwalter von
den Glaubigern ,,unabhingig® ist, lasst sich nur mit Unsicher-
heiten beantworten; ob er ,,geeignet™ ist, wird sich erweisen...

Das Risiko der Unrichtigkeit von (insolvenzgerichtlichen)
Entscheidungen mit prognostischen Elementen lédsst sich nur
dadurch aushalten, dass ihre Kriterien selbst als Rechtsnormen
gefasst und damit formalisiert werden. Allgemeines Richtig-
keitskriterium im Recht ist die Unterscheidung von Gleichheit
und Ungleichheit. Danach kann zwischen Pritendenten unter-
schieden werden, die Erfahrungen aufgrund vorangegangener
Verwaltungen erworben haben, und unerfahrenen ,,Neulin-
gen‘‘ — deren Berufsfreiheit aber durch Bestellung in geeigne-
ten Verfahren nicht nur zu wahren ist, sondern deren Beriick-
sichtigung zugleich erforderlich ist, um die rechtlichen
Grundlagen des Auswahlverfahrens systemisch zu perpetuie-
ren und so das Verfahren zu pristabilisieren. Ob dies zur bes-
seren Ubersicht tabellarisch erfasst wird, mag den Neigungen
des Insolvenzrichters anheimgestellt werden, ist aber fiir den
entscheidenden Punkt unerheblich. Die antizipierte Risiko-
kontrolle wird dann durch die Abénderbarkeit’” der Bestel-
lungsentscheidung (§ 59 Abs. 1 InsO)* abgefedert.

V. Kein Schluss, aber der Versuch eines
Ausblicks

Das Insolvenzgericht hat die Auswahl des vorldufigen Verwal-
ters (§ 21 Abs. 1 Satz 1 InsO) damit zu begriinden, dass diese
Auswahl aus Gleichbehandlungsgriinden auf der ,,Abarbei-

tung® der Vorauswahlliste beruht; eine Abweichung (z.B.: der-
jenige, der ,.eigentlich an der Reihe* wire, ist nach eigener
Auskunft derzeit in so-und-so-viel Verfahren bestellt) ist eben-
so wie im Fall der Abweichung von einem ansonsten verbind-
lichen Glaubigervorschlag besonders zu begriinden.

Die Feststellung substanzieller Kompetenz der Akteure gehort
nicht dem System des Rechts an — und ist nicht in dem Sinne
justitiabel, dass sie zum Gegenstand insolvenzgerichtlicher
Entscheidungen gemacht werden konnte. Kompetenz des Pri-
tendenten (und auch des Insolvenzgerichts) und Transparenz
der Entscheidungen sind keine fopoi, auf die als selbstver-
standlicher Gemeinplatz zuriickgegriffen werden konnte; sie
sind ouromog — Utopie im Sinne eines Nicht-Gemeinplatzes
als argumentativem Nicht-Ort, der nicht besetzt werden kann.
Utopie ist auf Mythen angewiesen, und die Orientierung an
Mythen ist Willkdir.

Das mag am Ende furchtbar enttiduschen. Sind doch alle Ak-
teure in der insolvenzrechtlichen Szene ,.kompetent™. Ja, das
ist zu hoffen — aber kein Recht der Welt und keine Anderung
des Rechts schafft Kompetenz herbei noch erlaubt es ein
rechtlich geordnetes Gerichtsverfahren, substanzielle Kompe-
tenz zu ermitteln — weil es dabei um etwas anderes geht, ndm-
lich um Recht. Kein Rechenschieber, auch keiner aus Hanno-
ver, nimmt Gldubigern und last but not least dem
Insolvenzgericht das Risiko besserer Erkenntnis ab, wenn die
Zukunft zur Gegenwart geworden und die Insolvenzverwal-
tung einen schlechten Verlauf genommen hat.

Aber es kann alles gut gehen und geht in praxi ja fast immer
gut.

96 Smid, Handbuch Insolvenzrecht, 7. Aufl. 2018, § 26 Rn. 1.

97 Denn prognosorientierte Entscheidungen sind der formellen Rechtskraft
allenfalls eingeschrinkt fahig, vgl. Smid, Zivilgerichtliche Verfahren, 2014,
264 ff., 269 ff.

98 Uhlenbruck, KTS 1989, 229 ff.; MiinchKomm-InsO/Graeber/Deppenkem-
per, § 59 Rn. 1.
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US-chinesischer Handelskrieg und die Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft

Vortrag beim Turnaround-Kongress am 2.9.2025 in Weimar

von Felix Lee, Berlin

Der anhaltende Handelsstreit zwischen den USA und China ist 2025 zum bedeutendsten geodkonomischen Storfaktor ge-
worden — mit direkten Folgen fiir Deutschland. Strafzolle, geopolitisches Misstrauen und Umleitungen im globalen Handel
dominieren die Mdrkte und setzen deutsche Unternehmen unter enormen Anpassungsdruck. Zwischen Washington und Pe-
king stehend, droht die Bundesrepublik zwischen zwei okonomischen Schwergewichten aufgerieben zu werden.

I. Rickblick: Vom WTO-Beitritt bis zum
Handelskrieg

Als Chinas Beitritt zur Welthandelsorganisation im Jahr 2001
beschlossen wurde, herrschte Optimismus. ,,Eine Einbahn-
strale zugunsten der USA® pries der damalige US-Président
Bill Clinton das Abkommen — ein Irrtum mit gewaltigen Fol-
gen. Riickblickend unterschitzte Washington die Dynamik,
die der WTO-Beitritt fiir China entfesselte.

Zunichst waren es Textilien, Spielwaren und Billig-Elektro-
nik, die Chinas Handelswelle trugen. Schon bald aber dring-
te das Land in strategische Industrien wie Stahl und Alumi-
nium. Es folgte der ,,China-Schock®: die Verlagerung
unzdhliger US-Arbeitsplitze in Billiglohnregionen, die Ent-
stehung des Rust Belt — und politisch die Wahl Donald
Trumps.

Heute ist das Ergebnis uniibersehbar: War im Jahr 2000 die
US-Wirtschaft fiir die meisten Ldnder noch wichtigster Han-
delspartner, dominiert inzwischen China. Das Land erwirt-
schaftet enorme Handelsiiberschiisse, investiert massiv im
Ausland, hortet Devisenreserven und wurde grof3ter Glaubi-
ger der USA. Die euphorisch als ,,Chimerica“ bezeichnete
wechselseitige Abhéngigkeit der Supermichte kippte in Ri-
valitit.

Il. Eskalation 2025

Die jiingste Eskalation kam also nicht von ungefihr. Donald
Trump spitzte sie aber gleich zu Beginn seiner zweiten Amts-
zeit extrem zu: Im Februar verhingte die US-Regierung neue
Strafzolle von 10 %. Wenig spéter stiegen sie auf 20 — 34 %,
begleitet von Drohungen, Importe mit bis zu 125 % zu bele-
gen. Ein zeitweiliges Zollmoratorium im Sommer dimpfte die
Furcht vor einer Handelseskalation — die Unsicherheit jedoch
bleibt.

Hinter den Zollen steckt mehr als klassische Handelspolitik:
Es ist der Versuch der USA, Chinas rasanten technologischen
Aufstieg zu bremsen. Washington blockiert Halbleiterliefe-
rungen und sanktioniert Schliisseltechnologien. Doch Peking
verfiigt seinerseits iiber ein Druckmittel: den nahezu mono-
polistischen Zugriff auf Seltene Erden — unerldsslich fiir
Hochtechnologie. In diesem Geflecht wechselseitiger Abhén-
gigkeiten erweist sich China trotz der Strafzolle als erstaunlich
widerstandsfihig.

lll. Folgen fiir Deutschland und Europa

Fiir Deutschland hat der Konflikt gravierende Auswirkungen:

* Chinesische Produkte fluten mit Niedrigpreisen die euro-
pdischen Mirkte, wovon Kunden profitieren, nicht aber
Produzenten.

e Deutsche Exporte nach China sanken 2024 um 7,6 %,
wihrend chinesische Exporte Richtung Europa zweistel-
lig zunahmen.

e Vor allem im Maschinenbau, in der Chemie und im
Automotive-Sektor hat sich der Wettbewerb extrem ver-
schirft — die Kernbranchen der deutschen Wirtschaft.
Bis zu 25.000 Industriearbeitsplitze, vor allem im Sii-
den Deutschlands, sind bedroht. Der sog. Zweite Chi-
na-Schock trifft nun vor allem die Deutschen.

IV. Geookonomische Risiken und Chancen

Zwei Entwicklungen sind entscheidend fiir Deutschland:

1. Der US-Anleihemarkt: Trumps Zollpolitik und Steuerent-
lastungen sowie die Konfrontation mit China gefiahrden
die weltweite Rolle des Dollars. Sollte das Vertrauen in
US-Staatsanleihen schwinden, konnte Deutschland zwar
kurzfristig profitieren — etwa durch sinkende Finanzie-
rungskosten auf Bundesanleihen. Aber geht das Vertrauen
in den Dollar als Weltwéhrung verloren, drohen in der ge-
samten westlichen Welt heftige Disruptionen. Das wiirde
auch Europa hart treffen.

2. Chinas Technologie-Marsch: Trotz interner Probleme wie
Demografie oder Immobilienkrise ist die technologische
Dynamik ungebrochen. Peking verfolgt unbeirrt seine ,,Dual
Circulation‘*-Strategie, namlich autark vor allem vom Wes-
ten zu werden, den Rest der Welt aber abhiingig machen von
China. Diese Entwicklung wird eine der grofiten Heraus-
forderungen fiir den Westen der nédchsten Jahre darstellen.

In dieser Unsicherheit liegen auch Chancen: Europa konnte
als Ziel fiir kluge Kopfe und Kapital eine Renaissance erleben.
Dazu jedoch reicht Appellpolitik nicht aus — es braucht mas-
sive Investitions- und Forderprogramme.

V. Verpflichtung fiir Deutschlands Politik

Die neue Bundesregierung unter Friedrich Merz ist zum Er-
folg verdammt. Als drittgrof3te Volkswirtschaft der Welt hat
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Deutschland die Pflicht, Infrastruktur und Technologie ent-
schlossen voranzubringen. Dazu gehort auch der Blick nach
auflen: also eine weitere Stirkung der EU, aber auch Freihan-
delsabkommen wie das CPTPP, in dem sich elf dynamische
Liander von Australien bis Vietnam zusammengeschlossen ha-
ben —ohne China und den USA. Diese kénnten den Unterneh-
men neue Horizonte erschlieen — abseits des transatlanti-
schen Dominospiels.

VI. Fazit

Der Handelskrieg zwischen den USA und China ist ldngst
mehr als ein bilateraler Konflikt. Er ist Ausdruck einer tekto-
nischen Verschiebung im Weltwirtschaftssystem —und er stellt
Deutschland vor eine Zeitenwende: vom bequemen Profiteur
der Globalisierung hin zum strategischen Akteur, der Partner
diversifizieren und eigene Stédrken neu definieren muss.

ZInsO FOKUS - Wichtige Entscheidungen in Kurze

Behandlung streitiger Forderungen aus vorsatzlich unerlaubter Handlung im

Restrukturierungsplan

aufbereitet von Richterin am Landgericht Dorte Bogumil, DUsseldorf

AG Dresden, Beschl. v. 20.12.2024 — 571 RES 3/24, ZInsO
2025, 1242

l. Leitsatze

fassten Forderung als solcher aus vorsétzlicher unerlaubter
Handlung erfiillen muss.

lll. Inhalt und Gegenstand der Entscheidung

1. Forderungen aus vorsitzlich unerlaubter Handlung sind
einer Gestaltung durch einen Restrukturierungsplan un-
zuginglich. Der Anwendung des § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG
steht nicht entgegen, dass die Schuldnerin eine juristische
Person ist. § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG ist trotz der Beschrin-
kung in den gleichlaufenden Normen des § 302 Nr. 1
InsO und § 850f Abs. 2 ZPO auf natiirliche Personen
nicht teleologisch zu reduzieren.

2. Ein Restrukturierungsvorhaben hat keine Aussicht auf
Erfolg, wenn es an der fiir die Sanierung erforderlichen
mehrheitsfiahigen Glaubigerzugestindnisse fehlt. Dies ist
der Fall, wenn die Forderung des einzigen Gldubigers
einer Gldubigergruppe auch auf den Rechtsgrund der
vorsitzlich unerlaubten Handlung gestiitzt werden. Der
betroffene Glaubiger geniigt seinen Darlegungsanforde-
rungen an den Rechtsgrund seiner Forderung, wenn er
konkrete Tatsachen vorbringt, dass es sich eine Forderung
aus vorsitzlich unerlaubter Handlung handelt.

Il. Problemstellung

Das AG Dresden beschiftigt sich in seiner Entscheidung zu-
néchst mit der Frage, ob § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG, demgemail}
Forderungen aus vorsitzlich unerlaubter Handlung von einer
Gestaltung durch einen Restrukturierungsplan ausgenommen
sind, teleologisch zu reduzieren ist, sodass die Norm im
Gleichlauf mit § 302 Nr. 1 InsO und § 850f Abs. 2 ZPO aus-
schlieBlich auf Restrukturierungsvorhaben natiirlicher Perso-
nen Anwendung findet. Dies verneinend setzt sich das Gericht
mit der Frage auseinander, welche Auswirkungen es auf die
Erfolgsaussichten eines Restrukturierungsplans hat, wenn
zwischen Schuldner und Glaubiger streitig ist, ob die zu re-
strukturierende Forderung auch auf den Rechtsgrund einer
vorsitzlich unerlaubten Handlung gestiitzt werden kann und
welche formellen Anforderungen der betroffene Glaubiger zur
Darlegung des Charakters der vom Restrukturierungsplan er-

Die Schuldnerin, eine juristische Person, zeigte gegeniiber
dem Restrukturierungsgericht ein Restrukturierungsvorhaben
an. Das Restrukturierungsgericht bestellte gem. § 77 Abs. 1
Satz 1 StaRUG einen Restrukturierungsbeauftragten. Die
Schuldnerin legte einen mit dem Restrukturierungsbeauftrag-
ten abgestimmten Restrukturierungsplan vor und beantragte
die Bestimmung eines Erorterungs- und Abstimmungstermin
gem. § 45 Abs. 1 StaRUG.

Der Plan sah eine Einteilung der Gliubiger in 3 Gruppen vor:
Die Inhaber von Anfechtungsanspriichen in Gruppe 1, die
Dienstleister und Lieferanten als sonstige einfache Restruktu-
rierungsgldubiger in Gruppe 2 und die Schwestergesellschaft
der Schuldnerin als nachrangige Restrukturierungsgldubigerin
in Gruppe 3 die. Die Gruppe 1 bestand aus einem einzigen
Glaubiger mit einer Forderung i.H.v. ungefihr 1.000.000 €. Die
Glaubiger der Gruppe 2 verfiigten zusammen iiber Forderungen
i.H.v. 93.859,60 € und die einzige Gldubigerin der Gruppe 3
tiber Forderungen i.H.v. 80.920 €. Der Restrukturierungsplan
sah fiir die Gldubiger der Gruppen 1 und 2 eine Quote von 1 %
auf den Betrag der Restrukturierungsforderungen und keine
Quote fiir die Gldubiger der Gruppe 3 vor. Nachdem der Re-
strukturierungsbeauftragte in seinem Bericht darauf hingewie-
sen hatte, dass der einzige Glaubiger der Gruppe 1 der Ansicht
sei, dass seine Forderung einer Restrukturierung unzuginglich
sei, horte das Gericht die Beteiligten an. Der Glaubiger fiihrte
aus, dass er die Schuldnerin mit einer Zahlungsklage in An-
spruch nehme und er den Zahlungsanspruch neben insolvenz-
rechtlicher Anfechtung (auch) auf §§ 826, 830 Abs. 2 BGB we-
gen eines existenzvernichtenden Eingriffs stiitzte.

Das Restrukturierungsgericht hob das Restrukturierungsvor-
haben gem. § 33 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2, 2. Var. StaRUG auf, weil
es keine Aussicht auf Umsetzung habe. Eine fehlende Erfolgs-
aussicht ldge dann vor, wenn es an der fiir die Sanierung er-
forderlichen mehrheitsfihigen Glaubigerzugestindnisse fehle.
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Dies sei zu bejahen, da es sich bei der Forderung des Glaubi-
gers der Gruppe 1, entgegen der Darstellung der Schuldnerin,
nicht lediglich um einen insolvenzrechtlichen Anfechtungs-
anspruch handele, sondern um eine Forderung aus vorsitzlich
unerlaubter Handlung, die gem. § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG einer
Gestaltung durch einen Restrukturierungsplan unzuginglich
sei. Da die Forderungen des Gldubigers der Gruppe 1 etwa
95 % der Gesamtverschuldung betriigen, sei nicht ersichtlich,
wie ohne dessen Zugestindnis eine Sanierung gelingen solle.

Eine teleologische Reduktion von § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG
komme nach Auffassung des Gerichts nicht in Betracht, da die
vom B VerfG in seiner Rechtsprechung geforderten Vorausset-
zungen fiir eine teleologische Reduktion nicht vorlidgen. Zwar
stelle der Gesetzgeber in der Gesetzesbegriindung (BT-
Drucks. 19/24181, S. 115) ausdriicklich auf einen Gleichlauf
von § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG mit § 302 Nr. 1 InsO ab, der nur
auf natiirliche Personen anwendbar sei, da nur diese tiberhaupt
Restschuldbefreiung erlangen konnten. Nach den Regelungen
des StaRUG konnten somit Forderungen aus einer vorsitzlich
unerlaubten Handlung einer juristischen Person zwar im In-
solvenzplanverfahren, nicht aber in einem Restrukturierungs-
plan gestaltet werden.

Dennoch ldge aufgrund des eindeutigen Wortlauts des § 4
Satz 1 Nr. 2 StaRUG keine planwidrige Regelungsliicke vor.
Die Norm enthalte keine Einschrinkung auf natiirliche Perso-
nen, obwohl § 4 Satz 2 StaRUG ausdriicklich eine Sonderre-
gelung fiir natiirliche Personen enthalte. Auch gehe das Sta-
RUG in seiner Systematik primédr davon aus, dass ein
Unternehmen Adressat der Norm sei; natiirliche Personen
wiirden ausweislich der Regelung in § 30 Abs. 1 Satz 2 Sta-
RUG nur dann in den Geltungsbereich einbezogen, wenn und
soweit diese unternehmerisch tétig seien. Daher konne nicht
davon ausgegangen werden, dass ein Ausschlussgrund ohne
jeglichen Anhaltspunkt im Wortlaut nur fiir einen Personen-
kreis gelten soll, der nur unter besonderen Bedingungen iiber-
haupt vom Anwendungsbereich des Gesetzes erfasst werde.
Dies gelte ums mehr, weil der Gesetzgeber nicht alle Wertun-
gen des § 302 InsO ohne Weiteres in § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG
tibernommen habe.

Auch die Interessenlage gebiete es nicht, dass Forderungen
aus unerlaubter Handlung durch einen Restrukturierungsplan
gestaltbar sein miissten. Durch die Herausnahme der Forde-
rungen aus vorsitzlichen unerlaubten Handlungen solle nach
dem Willen des Gesetzgebers verhindert werden, dass die
Steuerungswirkung der Haftung fiir vorsitzliches Handeln
eingeschriankt werde, wenn sich der Schuldner dieser Belas-
tungen im Restrukturierungsverfahren entledigen konne (vgl.
die Gesetzesbegriindung, BT-Drucks. 19/24181, S. 115). Die-
ses Argument gelte aber bei natiirlichen und juristischen Per-
sonen gleichermaflen. Zum anderen diene die Vorschrift dem
Schutz des Gldubigers aus einer vorsitzlich unerlaubten
Handlung. Da in einem Restrukturierungsverfahren, abwei-
chen zum Insolvenzplanverfahren, allein der Schuldner fest-
lege, welche Forderungen in welchem Umfang in den Plan
aufgenommen werden, hitten die Glidubiger keine Moglich-
keit, die Einbeziehung eigener Forderungen zu verlangen oder

den Charakter einer Forderung als deliktische Forderung an-
zumelden, um daraus rechtliche Folge abzuleiten, was zu einer
hoheren Schutzbediirftigkeit des Glaubigers fiihre.

Sei die rechtliche Qualifikation einer Forderung zwischen
Schuldner und Glidubiger streitig, scheide eine Feststellung
des Forderungsgrundes durch das Restrukturierungsgericht
aus, weil es dem Prozessgericht nicht vorgreifen diirfe. Die
Regelungen des StaRUG zum Umgang mit streitigen Forde-
rungen nach §§ 70 ff. StaRUG seien nicht auf die Fallgestal-
tung zugeschnitten, dass eine Forderung gar nicht durch einen
Plan gestaltbar sei. Es sei nicht geregelt, welche Auswirkun-
gen es habe, wenn das Prozessgericht erst nach Bestidtigung
des Restrukturierungsplans feststellen wiirde, dass die gestal-
tete Forderung eine solche aus vorsitzlich unerlaubter Hand-
lung und damit nicht restrukturierungsfihig sei.

Fiir die Geltendmachung einer deliktischen Forderung durch
den Schuldner seien daher in Ermangelung einer gesetzlichen
Regelung im StaRUG die folgenden Erwidgungen maf3geblich:

Fiir die Darlegungsanforderungen an den Vortrag des Glaubi-
gers gelte der Mafstab, der auch im Insolvenzverfahren im
Rahmen der Anmeldung einer Forderung nach § 174 Abs. 2
InsO zu erfiillen sei. Zwar konnten die Vorschriften der
§§ 174 ff. InsO nicht ohne Weiteres iibernommen werden, da
die Glaubiger keine Forderungen zur Tabelle anmelden wiir-
den, sondern der Schuldner in seinem Planangebot die Forde-
rungen, die durch den Restrukturierungsplan erfasst werden,
selbst aufnehme. Auch erfolge durch das Gericht keine we-
nigstens formelle Priifung der Forderung.

Aus dem Sinnzusammenhang der Vorschriften des StaRUG
folge jedoch, dass die Anforderungen zur Geltendmachung
einer vorsitzlich unerlaubten Handlung zumindest nicht hoher
seien als bei der Forderungsanmeldung nach §§ 174 ff. InsO.
Nur auf diese Weise konne der durch § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG
bezweckte Schutz des Gliubigers sichergestellt werden. Die
fehlenden Moglichkeiten des Glidubigers im Vergleich zum In-
solvenzverfahren, eigene Forderungen einzubringen oder den
Charakter einer Forderung als deliktische Forderung anzumel-
den, wiirde es aus Sicht des Gerichts rechtfertigen, die Darle-
gungsanforderungen an den Rechtsgrund der vorsétzlich un-
erlaubten Handlung nicht zu hoch zu setzen. Der Schuldner
habe zudem die Moglichkeit, den Restrukturierungsplan ohne
die Einbeziehung des vermeintlichen Gldubigers aus un-
erlaubter Handlung erneut einzureichen.

Bei dieser Sachlage sei es ausreichend, wenn der Glaubiger
konkrete Tatsachen vorbringe, dass es sich um eine Forde-
rung aus unerlaubter Handlung handele. Eine Grenze sei erst
dann erreicht sein, wenn die Behauptung des Gldubigers
rechtsmissbriauchlich erfolge gem. § 242 BGB, wenn die Be-
hauptung des Glaubigers erkennbar vorgeschoben sei, um
ein Restrukturierungsverfahren mutwillig zu verhindern.
Durch die Vorlage der Replik aus dem Verfahren vor dem zu-
standigen Prozessgericht habe der Gldubiger den Rechts-
grund der vorsitzlich unerlaubten Handlung geltend ge-
macht und schliissig dargelegt, sodass der Ausschlussgrund
des § 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG in ausreichender Weise geltend
gemacht worden sei.
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IV. Einordnung

Im Unterschied zum Insolvenzverfahren ermoglicht das Sta-
RUG dem drohend zahlungsunfihigen restrukturierungstihi-
gen Schuldner die Moglichkeit, sich auBerhalb eines Insol-
venzverfahrens und durch Einbeziehung lediglich einzelner
Gldubiger durch einen mehrheitsgetragenen Restrukturie-
rungsplan finanziell zu sanieren. Gestaltet werden konnen die
in § 2 StaRUG genannten Forderungen und Rechtsverhéltnis-
se, mit Ausnahme der in § 4 StaRUG genannten Forderungen,
zu denen in Nr. 2 die Forderungen aus vorsitzlich begangener
unerlaubter Handlung gehoren.

Zur Durchfiihrung der Sanierung kann der Schuldner die in
§ 29 Abs. 2 StaRUG genannten Instrumente in Anspruch
nehmen, zu denen insbesondere die Durchfiihrung eines ge-
richtlichen Planabstimmungsverfahrens (§ 29 Abs. 2 Nr. 1
StaRUG) und die gerichtliche Bestitigung eines Restruktu-
rierungsplans (§ 29 Abs. 2 Nr. 4 StaRUG) gehoren. Voraus-
setzung fiir die Inanspruchnahme der Instrumente ist gem.
§ 31 Abs. 1 StaRUG die Anzeige des Restrukturierungsvor-
habens beim Restrukturierungsgericht, die, im Unterschied
zum Insolvenzverfahren, ohne Zuldssigkeitsentscheidung
durch das Gericht, gem. § 31 Abs. 3 StaRUG die Rechtshin-
gigkeit der Restrukturierungssache mit allen prozessualen
Wirkungen herbeifiihrt. Als Ausgleich sieht das Gesetz eine
nachgelagerte Kontrolle dergestalt vor, dass die Anzeige
unter den in § 31 Abs. 4 StaRUG bestimmten Voraussetzun-
gen ihre Wirkung verliert und somit die Rechtshingigkeit
entfillt. Dies ist u.a. der Fall, wenn das Gericht die Restruk-
turierungssache nach § 33 StaRUG von Amts wegen aufhebt,
insbesondere wenn das Gericht vom Amts nach § 33 Abs. 2
Nr. 2 StaRUG feststellt oder sich aufgrund Anzeige des
Schuldners nach § 32 Abs. 4 StaRUG oder aus sonstigen
Umstéinden fiir das Gericht ergibt, dass das Restrukturie-
rungsvorhaben keine Aussicht auf Erfolg hat.

V. Auswirkungen fiir die Praxis

Vorliegend hat das Gericht den Bericht des Restrukturierungs-
beauftragten zum Anlass genommen von Amts wegen zu er-
mitteln, ob in dem Restrukturierungsplan einer Gestaltung
nicht zugiingliche Forderungen einbezogen werden und somit
der Restrukturierungsplan zur Erreichung einer nachhaltigen
Sanierung nicht geeignet ist.

Zutreffend verneint das Gericht aus den zutreffenden Griinden
eine teleologische Reduktion des Anwendungsbereichs von
§ 4 Satz 1 Nr. 2 StaRUG.

Nicht gefolgt werden kann dem Gericht aber in seinen Aus-
fihrungen, welche Auswirkungen es auf die Erfolgsaussicht
eines Restrukturierungsplans hat, wenn zwischen dem Schuld-
ner und dem betroffenen Gldubiger Streit besteht, wie die zu
restrukturierende Forderung rechtlich zu qualifizieren ist.

Die Feststellung, ob eine Forderung nach § 4 StaRUG von einer
Gestaltung durch einen Restrukturierungsplan ausgenommen
ist, stellt das Restrukturierungsgericht vor dem Hintergrund der

Eilbediirftigkeit der Restrukturierungssache vor besondere He-
rausforderungen, wenn die tatséchliche und rechtliche Einord-
nung einer Forderung zwischen Schuldner und Glaubiger strei-
tig ist. Im Unterschied zum Insolvenzverfahren, das ein
Gesamtverfahren darstellt, findet in einer Restrukturierungssa-
che keine formliche Forderungsfeststellung statt. Entsprechend
besteht fiir den Gldubiger in einer Restrukturierungssache daher
nicht die Moglichkeit, zur Feststellung einer Forderung zur In-
solvenztabelle eine Feststellungsklage durchzufiihren, wie sie
§ 180 InsO fiir das Insolvenzverfahren vorsieht. Zugleich ob-
liegt es dem Schuldner, ob und welche Glaubiger er in einen
Restrukturierungsplan einbezieht. Insoweit ist dem AG Dresden
zwar zuzustimmen, dass eine eigene Feststellung des Rechts-
grundes der zu restrukturierenden Forderungen durch das Re-
strukturierungsgericht aufgrund der Eilbediirftigkeit des Verfah-
rens Restrukturierungsverfahrens nicht erfolgen kann. Die
Konsequenzen, die das Gericht hieraus fiir die Erfolgsaussich-
ten fiir den Restrukturierungsplan zieht, sind hingegen nicht zu-
treffend und lassen wesentliche Aspekte auller Acht.

Aus den Wertungen des §§ 70 ff. StaRUG, die das Gericht zu-
treffend als nicht anwendbar erachtet, folgt eindeutig der gesetz-
geberische Wille, dass einerseits ein Streit iiber das Bestehen
einer Forderung — auBlerhalb der Stimmrechtsfestsetzung —
nicht durch das Restrukturierungsgericht zu entscheiden ist und
andererseits, dass eine streitige Forderung einer Planbestéti-
gung nicht entgegensteht. Ubertragen auf die Konstellation,
dass nicht die Hohe, sondern die Qualifikation einer Forderung
streitig ist, ist daher nach den gesetzgeberischen Wertungen zu
folgern, dass auch dieser Streit nicht durch das Restrukturie-
rungsgericht zu entscheiden ist, sondern die streitige Restruktu-
rierungsforderung im Plan beriicksichtigt werden kann.

Dem steht auch nicht entgegen, dass die Forderung gem. § 4
StaRUG einer Gestaltung nicht zugénglich ist. Denn besteht
zwischen den beteiligten Personen Streit iiber die Frage, ob eine
Forderung dem Anwendungsbereich des § 4 StaRUG unterfillt,
ist es zum Schutz des Glidubigers ausreichend, wenn die Fest-
stellung zur Qualitit der Forderung auch zu einem spiteren
Zeitpunkt vor dem zustidndigen Prozessgericht erfolgt. Wird
nach Bestidtigung des Plans durch ein Prozessgericht rechtskrif-
tig festgestellt, dass die restrukturierte Forderung aus vorsétz-
lich unerlaubter Handlung stammt, ist der Glidubiger insoweit
geschiitzt, als sich der Schuldner gegen eine Vollstreckung aus
dem Titel nicht mit einer Vollstreckungsabwehrklage gem.
§ 767 ZPO unter Verweis darauf wehren kann, dass diese For-
derung durch den Restrukturierungsplan restrukturiert wurde.

Der Schuldner trigt insoweit das Risiko, dass eine Restruktu-
rierung im Ergebnis nicht den gewiinschten Erfolg bringt,
wenn ein Prozessgericht nachlaufend rechtskriftig feststellt,
dass eine nicht gestaltbare Forderung vorliegt. Diese Rechts-
folge ist aber sowohl dem Schuldner als auch den dem Plan
zustimmenden Glaubiger zuzumuten, da sie in Kenntnis eines
bestehenden Streits {iber die Qualifikation der Forderung dem
Plan zugestimmt haben.

Ungeklirt ist, ob und wie der Gldubiger eine abweichende
Auffassung zur Hohe oder auch zur Qualifikation einer For-
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derung wihrend des Restrukturierungsverfahrens geltend ma-
chen muss. Wie in der Kommentarliteratur zu § 70 StaRUG
zutreffend vertreten, diirfte eine analoge Anwendung der Re-
gelungen aus dem Feststellungsverfahren der InsO, insbeson-
dere des § 179 Abs. 1 InsO, nicht in Betracht kommen auf-
grund der grundlegenden strukturellen Unterschiede zwischen
Insolvenz- und Restrukturierungsverfahren, insbesondere des
Fehlens eines formlichen Forderungsfeststellungsverfahrens
(vgl. MiinchKomm-StaRUG/Madaus, 1. Aufl. 2023, § 70
Rn. 5). Eine Restrukturierungsforderung diirfte folglich nur
dann als streitig i.S.d § 70 Abs. 1 StaRUG anzusehen sein,
wenn der betroffene Glidubiger eine vom Plan abweichende
Auffassung hinsichtlich deren Hohe wihrend der Rechtshin-
gigkeit der Restrukturierungssache geltend gemacht hat und
er diese Auffassung durch eine spitere Feststellung der For-
derung durchsetzt (vgl. MiinchKomm-StaRUG/Madaus,
a.a.0., § 70 Rn. 5).

Ob diese Anforderungen auch an den Gldubiger zu stellen
sind, der der Auffassung ist, seine Forderung stamme aus einer

vorsitzlich unerlaubten Handlung, erscheint mehr als zweifel-
haft. Denn die §§ 70 ff. StaRUG enthalten nur Regelungen,
wie mit der Hohe nach streitigen Forderungen umzugehen ist
und wie diese im Plan ihrem Verhiltnis nach beriicksichtigt
werden. Auch gibt es in der InsO betreffend den von der Rest-
schuldbefreiung ausgenommenen Forderungen keine Aus-
schlussfrist fiir die Anmeldung der Qualifikation einer Forde-
rung als solche aus vorsétzlich unerlaubter Handlung.

Eine Pflicht des Gldubigers im Restrukturierungsverfahren
zur Geltendmachung, dass es sich um eine Forderung aus vor-
sdtzlicher unerlaubter Handlung handelt, ist daher abzulehnen.

Einem Schuldner ist daher zur Vermeidung einer Haftung zu
empfehlen, in dem Restrukturierungsplan darzustellen, wenn
naheliegende Anhaltspunkte dafiir bestehen, dass eine in dem
Plan mit einem anderen Rechtsgrund aufgenommene Forde-
rung auch als eine solche aus vorsitzlich unerlaubter Hand-
lung zu qualifizieren sein konnte oder bereits ein Streit tiber
die rechtliche Qualifikation der Forderung besteht.
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Keine Entscheidung uiber (isolierten) RSB-Antrag nach gerichtlicher Bestatigung
des Insolvenzplans und Verfahrensaufhebung

aufbereitet von Rechtspfleger Lutz Erdmann, Dusseldorf

AG Leipzig, Beschl. v. 24.11.2023 — 403 IK 748/20, ZInsO
2025, 2126

I. Leitsatze der Redaktion

1. Der Antrag auf Restschuldbefreiung nach § 300 Abs. 1
Satz 1 InsO a.F. wird mit gerichtlicher Planbestitigung
und Aufthebung des Insolvenzverfahrens unzulissig. Es
fehlt am Ablauf der Abtretungsfrist ohne vorherige Be-
endigung, denn eine solche ist anzunehmen, wenn fiir die
restliche Abtretungsfrist kein Treuhédnder bestellt ist.

2. Die Erfiillung nur der Planquote (hier: 4 %) kann weder
mit der vollstindigen Befriedigung der Glaubiger i.S.d.
§ 300 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, Alt. 2 InsO a.F. noch mit der
Erfiillung der Mindestbefriedigungsquote von 35 % nach
§ 300 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 InsO a.F. gleichgesetzt werden.

3. Ein nach Planbestitigung und Aufhebung des Insol-
venzverfahrens gestellter Antrag auf Restschuldbe-
freiung ohne erneuten Er6ffnungsantrag ist als isolier-
ter Restschuldbefreiungsantrag unzuldssig. Ihm fehlt im
Ubrigen das Rechtsschutzbediirfnis, da der Schuldner
durch den gestaltenden Teil des Plans nach Mafigabe
der §§ 254, 254a, 254b InsO Befreiung von seinen Ver-
bindlichkeiten erlangen kann. Dies gilt umso mehr, so-
weit durch den Beschluss zur Restschuldbefreiung die
besondere Verjdhrungsfrist des § 259b InsO umgangen
wiirde.

4. Nach Scheitern der Entschuldung durch einen vom Ge-
richt bestétigten Insolvenzplan ist es dem Schuldner
nicht moglich, in Fortsetzung des aufgehobenen Insol-
venzverfahrens eine Entscheidung iiber seinen zusammen
mit dem Antrag auf Verfahrenseréffnung gestellten Rest-
schuldbefreiungsantrag herbeizufiihren.

Il. Problemstellung

Das Gericht hatte sich mit dem Verhéltnis der Planentschul-
dung zur Entscheidung iiber die Erteilung der Restschuldbe-
freiung zu befassen; .dies bezogen auf die Vorschrift des § 300
Abs. Satz 2 Nr. 1 (a.F.) Schuldnerseitig wurde davon ausge-
gangen, durch die Planerfiillung sei die Voraussetzung der
Gldubigerbefriedigung eingetreten.

lll. Inhalt und Gegenstand der Entscheidung

In dem am 27.5.2020 er6ffneten Verfahren ist ein Insolvenz-
plan mit Beschl. v. 25.5.2022 rk. bestitigt und das Insolvenz-
verfahren aufgehoben worden.

Der Schuldner begehrt nunmehr die Erteilung der Restschuld-
befreiung, dies unter Bezugnahme auf seinen mit Verfahrens-
einleitung gestellten Antrag v. 15.5.2020 und aufgrund eines
erneuten — isolierten — Restschuldbefreiungsantrags v.

13.9.2022. Zur Begriindung trégt er vor, der Plan sei erfiillt,
daher sei die Restschuldbefreiung gem. § 300 Abs. Satz 2
Nr. 1 (a.F.) zu erteilen.

Das Gericht hat — mit seiner sehr ausfiihrlichen Entschei-
dung — sowohl den Ursprungsantrag auf Erteilung der Rest-
schuldbefreiung als auch den erneuten Antrag auf Erteilung
der Restschuldbefreiung zuriickgewiesen. Die Erteilung der
Restschuldbefreiung vor Ablauf der Abtretungsfrist komme
nur unter den Voraussetzungen des § 300 Abs., 2 Satz 2 InsO
(a.F., welche vorliegend grds. anwendbar ist) in Betracht.

Hierbei hob das Gericht hervor, dass es drei Moglichkeiten der
Restschuldbefreiung gibt: zum einen die des gerichtlichen
Schuldenbereinigungsplanverfahrens, zum anderen die des re-
gulédren Verlaufs des Restschuldbefreiungsverfahrens und zum
anderen die Entschuldung durch einen Insolvenzplan. Ge-
stiitzt wird die Entscheidung darauf, dass die Voraussetzungen
der Vollbefriedigung nach § 300 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 2. Alt.
InsO vorliegend in Ansehung der Planquote von 4 % nicht ge-
geben sind. Der Verzicht auf die Restforderungen qua Planre-
gelung konne nicht mit einer vollstdndigen Befriedigung
gleichgesetzt werden.

In seiner Entscheidung hob das Gericht hervor, dass die Frist
des § 259b Abs. 1 InsO, welche ausdriicklicher Regelungsge-
halt des Plans ist, noch nicht abgelaufen sei — ohne dies als
entscheidungserheblich zu erachten. Im Ergebnis stellt das
Gericht fest, dass dann, wenn Insolvenzplan rk. bestitigt, wird
ein Antrag auf Restschuldbefreiung damit unzuléssig wird,
soweit nicht zuvor die Abtretungsfrist abgelaufen ist.

Der Entscheidung ist uneingeschrénkt zuzustimmen.

IV. Einordnung

Der Insolvenzplan als gldaubigerautonomer Regelungstatbe-
stand mit Zwangscharakter im Rahmen gerichtlicher Entschei-
dungskompetenz stellt eine Moglichkeit der Restschuldbe-
freiung jenseits des —nur natiirlichen Personen — offenstehenden
Instituts des ,,Restschuldbefreiungsverfahrens* nach §§ 286 ff.
InsO dar.

Nimmt eine natiirliche Person im Rahmen des Insolvenzver-
fahrens diese ,,Schuldenregulierung® war, wird nach zutref-
fender h.M. ein etwaig gestellter Antrag auf Restschuldbe-
freiung obsolet, da ein Rechtsschutzbediirfnis hierfiir nicht
mehr gegeben ist (vgl. Blankenburg, ZV1 2018, 89, 90;
Schmidt, ZV1 2018, 263, 266; a.A. AG Gottingen v.
11.12.2020 — 74 IN 76/18, NZI 2021, 283 m. Anm. Madaus,
NZI2021, 284; zum Verhiltnis des schuldenregulierenden In-
solvenzplans und der Restschuldbefreiung instruktiv Frind,
Privatinsolvenz-HdB, 3. Aufl., Rn. 1255a). Dies gilt jedenfalls
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dann, wenn die Abtretungsfrist zum Zeitpunkt der Planbesti-
tigung noch nicht abgelaufen ist.

V. Auswirkungen fiir die Praxis

Im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens wurde das Verhiltnis
von Restschuldbefreiungsverfahren und Insolvenzplanverfah-
ren nicht entsprechend kommuniziert, was nun diese ,,nach-
geschaltete Entscheidung erforderte, welche bereits nach rk.
Planbestitigung hitte ergehen sollen.

Das Gericht sollte grds. nach § 4 Satz 1 InsOi.V.m. § 139 ZPO
einen Hinweis geben, wie das Verhiltnis zwischen Entschul-
dung qua Insolvenzplan gesehen wird. Dies kann im Erorte-
rungstermin noch nachgeholt werden.

Des Weiteren ist bereits bei der Priifung des Insolvenzplans
das ,,Schicksal des RSB-Antrags* zu hinterfragen. Die Riick-

nahme des Restschuldbefreiungsantrags zur Planbestiti-
gungsbedingung zu machen, wire praktisch sinnvoll, wobei
die Riicknahme nur ,,bedingt* erfolgen sollte. Eine Verpflich-
tung des Schuldners hierzu besteht jedoch nicht.

Ein schuldnereigener Plan sollte bereits die Riicknahme des
Restschuldbefreiungsantrags fiir den Fall der rk. Planbestiti-
gung vorsehen. Wird der Plan von dem Insolvenzverwalter
vorgelegt, kann ein entsprechender Regelungstatbestand auf-
genommen werden, dieser wire durch die Zustimmungsfik-
tion nach § 274 Abs. 1 InsO geheilt.

In beiden Fillen ist die Bedingung der Riicknahme als inner-
prozessuale Bedingung unschidlich.

Ansonsten hat unverziiglich nach rk. Panbestitigung die
Zuriickweisung des Restschuldbefreiungsantrags zu erfol-
gen.
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Navigating the Complexities

von Dr. Christian Heintze, LL.M. Taxation, Dresden und Heiko Schaefer, Dresden

Einleitung oder: ein Podcast zum Lesen?

Ein Podcast-Beitrag im ZInsO-Fokusheft mag Sie, liebe Leserinnen und Leser, zundichst verwundern. Juristische Podcasts
sind, sofern es iiber die Darstellung sog. True-Crime-Fdlle hinausgeht, nach wie vor selten. Das gilt insbesondere, wenn sie
sich mit einem konkreten juristischen Teilgebiet beschdiftigen. Der Restrukturierungspodcast , restruct.law leistet genau in
diesem Segment einen Beitrag zur juristischen Debatte aufserhalb klassischer Fachformate.

Die deutsche Krankenhauslandschaft befindet sich im Wandel. Mit der Krankenhausreform der Ampel-Koalition ergeben
sich weitere Anderungen in Bezug auf Anzahl und Versorgungsdichte der Héiiuser. Die gerade von der neuen Bundesregie-
rung auf den Weg gebrachte Reform der Reform' Ziel ist eine weitestgehende Ersetzung des Fallpauschalen-Systems (sog.
DRG-System) um eine medizinische Grundversorgung auch in ansonst defizitdr wirtschaftenden ldndlichen Regionen zu er-
halten.? Zwar sollen laut Bundesgesundheitsministerium durch die Reform ,,unnétige Krankenhausinsolvenzen* vermieden
werden. Beschlossen wurde zu diesem Zweck ein Transformationsfonds, der ab 2026 mit einer Laufzeit von 10 Jahren bis zu
50 Mrd. € fiir die Krankenhdiuser bereitstellt.> Ob die Transformationsstrategie des Bundesgesundheitsministers a.D. Karl
Lauterbach aufgeht, werden indes nur die ndchsten Jahre zeigen. Dass einzelne Hduser weiterhin unter wirtschaftlichen
Druck geraten, kann indes nicht ausgeschlossen werden.

Zu spiit kam die Reform fiir die DRK Kliniken Nordhessen, deren Geschdiftsfiihrerin Claudia Nehrig* in der Doppelfolge 47
und 48 des Podcasts® zu Gast war. Gemeinsam mit dem zweiten Gast, Lars Frohn,” dem vormaligen Geschdiftsfiihrer des
Klinikum Burgenlandkreis, diskutierten die Hosts die Hintergriinde und praktischen Einzelheiten der jeweiligen Insolvenz
bzw. Restrukturierung. Beide Gdiste berichteten dabei auch von den personlichen Erfahrungen und Erkenntnissen wihrend
der Krisenzeit. Die Doppelfolge bietet eine Case-Study fiir Geschidftsfiihrerinnen und Geschdiftsfiihrer, als auch fiir Beteilig-
te einer Krankenhaussanierung mit ihren Hohen und Tiefen. Denn eines ist sicher: beide Beispiele werden nicht die letzten
Falle von Krankenhdusern unter Restrukturierungszwang sein.

Dieser Beitrag soll Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, einen Uberblick der besprochenen Inhalte im neuen Format bieten.
Den besonders Interessierten empfiehlt sich das Nachhoren der Folgen, etwa auf der néichsten Dienstreise oder dem Arbeits-
weg.

I. Ausgangslage und Hintergrund: Kranken-
hausfinanzierung unter Druck

1 ,Kabinett beschlieft Anpassung der Krankenhausreform®, online unter:
https://www.bundesgesundheitsministerium.de/presse/pressemitteilungen/
anpassung-krankenhausreform-kabinett-pm-08-10-25.html, abgerufen am
8.10.2025.

Bundesgesundheitsministerium zur Krankenhausreform, fortlaufende Verdf-
fentlichung: htps://www.bundesgesundheitsministerium.de/themen/krankenhaus/
krankenhausreform.html.

1. GroBwetterlage: Dunkle Wolken tiber den
Krankenhausern

Die Krankenhausfinanzierung in Deutschland war lange Zeit
durch das sog. DRG-System, auch als Fallpauschalen-System
bekannt, geprigt. Hiernach erhalten die Einrichtungen fiir Be-
handlungen und groBtenteils unabhéngig von der Patienten-
verweildauer eine pauschalierte Abrechnungssumme fiir bun-
desweit vordefinierte Behandlungsleistungen.

3 Bundesgesundheitsministerium  (21.3.2025): Transformationsfonds be-
schlossen, online unter: https.//www.bundesgesundheitsministerium.de/presse/
pressemitteilungen/transformationsfonds-beschlossen-pm-21-03-2025.html.

4 Claudia Nehrig ist stellvertretende kaufméannische Direktorin des Harzkli-
nikum Dorothea Christiane Erxleben und leitet die Standorte Wernigerode
und Blankenburg. Als Geschiftsfithrerin war sie verantwortlich fiir die er-
folgreiche Ubernahme der zahlungsunfihigen DRK-Kliniken Nordhessen
in Kassel durch die Helios Kliniken Gruppe.

5 Podcast restruct.law, Folge 47: ,,Aus dem Leben in die Insolvenz gesaugt* und

Neben medizinisch-fachlichen Problemen, wie der Durchfiih- ; ’ X ! !
48: ,Ich habe mich auf den heiflen Stuhl gesetzt™ — Zu Gast: Claudia Nehrig

rung nicht zwingend indizierter, aber besonders lukrativer Be-
handlungen und der gleichzeitigen Vernachldssigung weniger
lukrativer Krankheitsbilder sind auch Probleme 6konomischer
Natur deutlich geworden: Das Deutsche Krankenhaus Institut
(DKI), zeigt in seinem Krankenhausbarometer, dass 2024
79 % der Hiuser mit mehr als 100 Betten ein Defizitergebnis
erwarteten.® Auch in Bezug auf den Extremfall, die Insolvenz
der Einrichtung, ist ein ,.kalter* Strukturwandel im Gang. Fiir
das Jahr 2023 verzeichnete die Deutsche Krankenhausgesell-
schaft den bisherigen Negativrekord von 40 Krankenhausin-
solvenzen.’

und Lars Frohn iiber ihre Erfahrungen bei einer Krankenhausinsolvenz.
www.restruct.law.de sowie auf allen iiblichen Podcastplattformen.

Lars Frohn ist Kaufméannischer Direktor/CFO des Harzklinikum Dorothea
Christiane Erxleben mit Standorten in Quedlinburg, Wernigerode und
Blankenburg. Er fiihrte als Geschiftsfiihrer das Klinikum Burgenlandkreis
erfolgreich durch die Krise.

DKI (27.12.2024): DKG zum DKI-Krankenhaus-Barometer -Wirtschaftli-
che Lage der Krankenhiuser erreicht historischen Tiefpunkt, online unter:
https://www.dkgev.de/dkg/presse/details/wirtschaftliche-lage-der-
krankenhaeuser-erreicht-historischen-tiefpunkt/.

DKI (14.3.2024): DKG zu drohenden Einschrinkungen in der Patientenver-
sorgung, online unter: https://www.dkgev.de/dkg/presse/details/krankenhaeuser-
sind-gefaehrdet-wie-nie-zuvor/.
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, Vornehmlich sind es externe Situationen oder Problemati-
ken, die dort zu Buche schlagen, sei es, dass Tariferhohun-
gen gar nicht abgebildet sind bei den Erlosen oder aber,
dass wir mit einem Fachkriftemangel zu kimpfen haben

[...].“ (Nehrig)

Dabher stellen sich zahlreiche Fragen: Was sind die struktu-
rellen Ursachen fiir das Krankenhaussterben? Haben wir tat-
sdchlich zu viele Krankenhausbetten und zu wenig Speziali-
sierung? Wie ist diesen Herausforderungen zu begegnen und
was braucht es, um den Weg einer Krankenhaussanierung
erfolgreich zu gestalten?

2. Mangelnde Tragerbeteiligung fiihrt zu
Verschiebungen in der Finanzierungsstruk-
tur

Um zu verstehen, wie sich das operative Ergebnis der Kran-
kenhéuser iiber die letzten Jahre zunehmend in den roten Be-
reich verschoben hat, ist zunichst die Finanzierung der Hauser
niher zu betrachten:

., Wir sprechen vom dualen System der Krankenhausfinan-
zierung. Die Betriebskosten werden iiber die Kostentriiger,
sprich die Krankenkassen an die Hduser ausgeschiittet. Zum
anderen sind die Linder als Krankenhausplaner auch dieje-
nigen, die die Investitionen finanzieren fiir unsere Kranken-
héiuser.“ (Nehrig)

Die Erstattung der Betriebskosten (Finanzierung der Be-
handlung) laufe hierbei insbesondere iiber das DRG-Sys-
tem, die Finanzierung erfolgt pauschal in Abhingigkeit von
den durchgefiihrten Leistungen. Aufgrund der schwierigen
Lage der offentlichen Haushalte, werden die Mittel fiir die
Finanzierung der Investitionskosten (Finanzierung der Vor-
haltung) seit Jahren verringert, mit der Folge, dass die 6f-
fentlichen und privaten Krankenhaustriger das notwendige
MaB der erforderlichen Investitionsfinanzierung nicht mehr
erhalten.

,»Das hat viele Hduser dazu bewogen, aus den Betriebskosten
heraus das Ergebnis so zu verbessern, dass man die Investi-
tionen in Eigenleistung erbringt. Haufig werden Investitionen
dann auch kreditfinanziert.“ (Nehrig)

Wenn dann bei fortwihrend negativem Ergebnis der Kapital-
dienst nicht mehr bedient werden kann, ist die Zahlungsun-
fahigkeit auf kurz oder lang immanent. Dieser Effekt wird
noch dadurch verstérkt, dass die Kostensteigerungen fiir die
Erbringung der Leistung oftmals nicht durch die Fallpauscha-
len abgedeckt wiirden.

,, Wir sehen das an den Kostensteigerungen. Die Energie ist
teuer, sie kaufen die Gerdite teurer ein, Tariflohne steigen, was
auch richtig ist, aber hdaufig [durch die Anpassung der Fall-
pauschalen] nicht so abgebildet wird. “ (Nehrig)

All das fiihre je nach individueller Lage des jeweiligen Hau-
ses dazu, dass sich die Handlungsoptionen mit fortlaufender
Zeit radikal reduzieren.

3. Individuelle Krisenausloser: DRK Kliniken
Nordhessen

Wie im konkreten Fall die Schwierigkeiten, die fiir alle
Krankenh&user gleichermallen gelten, in eine existenzbedro-
hende Situation umschlagen konnen, zeigt die Insolvenz der
DRK Kliniken Nordhessen im Jahr 2021. Auf die Frage,
worauf sich die Unternehmenskrise zuriickfithren lasse,
zdhlte Nehrig, die erst im unmittelbaren Vorfeld der Krise in
die Unternehmensfithrung berufen wurde, die folgenden
Punkte auf:

*  Hoher wirtschaftlicher Konkurrenzdruck: Der Standort
Kassel bietet im Gegensatz zu unterversorgten lind-
lichen Regionen ein dichtes Versorgungsnetzwerk mit
sechs Kliniken, die wesentlich fiir das Stadtgebiet sind.
Diese Situation fiihrt zwar zu einem breiten Behand-
lungsangebot fiir Patienten, bereitet jedoch Probleme
fiir die Hduser selbst, die um die gleichen Patienten und
Personal werben. Es entstand eine Situation von dest-
ruktiver Konkurrenz.

*  Missgliickte Fusion: Im Vorgriff zur damals noch nicht
finalen Krankenhausreform wurde eine Fusion mit einem
weiteren ortsansidssigen Haus avisiert. Hierdurch hitten
Doppelstrukturen eingespart und Spezialisierungen der
einzelnen Hiuser vertieft werden konnen. Ein Zusam-
menschluss war zwar in wesentlichen Punkten beschlos-
sen, konnte aber schlussendlich wegen Differenzen der
privaten Triger nicht vollzogen werden.

*  Kauf einer Immobilie ohne Versorgungsauftrag: Liqui-
ditdtsschmihlernd wirkte sich in besonderem Male der
Kauf einer Immobilie aus, fiir die kein zugewiesener Ver-
sorgungsauftrag bestand. Der Kauf war auf die vorheri-
ge Geschiftsfithrung zuriickzufithren und die Immobilie
konnte nicht gewinnbringend bewirtschaftet werden.

» Trdgerstreit: Schlussendlich betont Nehrig, dass die ver-
bleibenden Sanierungsoptionen, wegen Differenzen auf
Gesellschafterebene nicht umgesetzt werden konnten.

wAls die Liquiditit 2017 abnahm, [...] haben sich die Trd-
ger dann schon wieder heftig in der Wolle gehabt. Und die
Banken hatten schon ein erstes Sanierungsgutachten auf dem
Tisch. Wenn das Sanierungsgutachten da ist, dann soll man
das auch umsetzen. Das ist mehr schlecht als recht gelun-
gen.“ (Nehrig)

4. Individuelle Krisenausloser: Klinikum
Burgenlandkreis

Im Gegensatz zur Krise der DRK Kliniken Nordhessen, be-
fand sich das Klinikum Burgenlandkreis mit seinen zwei
Standorten, Naumburg und Zeitz im stidlichen Sachsen-An-
halt in einer grundlegend anderen Situation. Nach einer Ge-
bietsreform und der Zusammenlegung der beiden Kranken-
hausstandorte existierten iiber Jahre hinweg Doppelstrukturen
in der eher diinn besiedelten Region Mitteldeutschlands. Bei-
de Hiuser erfiillten die Funktionen der Grund- und Regelver-
sorgung und zdhlten mit 250 — 300 Betten zu den kleinen bis
mittelgroen Krankenhdusern.
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., Das heifit, man hat die Fachabteilungen der Grund- und Re-
gelversorgung an beiden Standorten, jeweils eine Kiiche, ein
Labor und muss die Gebdiude erhalten. “ (Frohn)

Trotz der Bemiihungen der Geschiftsleitung um Lars Frohn,
die Doppelstrukturen abzubauen, Schwerpunkte zu setzen,
notwendige Bau- und Qualitdtsmafnahmen umzusetzen und
neue Abteilungen zu etablieren, konnte der Kostendruck bei
gleichbleibenden oder sogar sinkenden Ertrdgen nicht abge-
fangen werden.

Die Notwendigkeit fiir eine zeitgemife Krankenhausinfra-
struktur und die unzureichende Finanzierung der Investitions-
kosten durch das Land Sachsen-Anhalt fithrten zu einer
Fremdkapitalfinanzierung durch die Betreibergesellschaft.

., Grundsdtzlich ist das Krankenhaus nicht fiir die Investi-
tionen verantwortlich. Die sollen laut Gesetz komplett iiber
das Land finanziert werden durch pauschale Fordermittel.
(Frohn)

Bei der Entscheidung iiber die Kreditaufnahme verfiigte das
Krankenhaus noch iiber ein positives Jahresergebnis, auch
wenn die Ertragssituation bereits erkennbar unter Druck stand.

L Wir haben uns trotzdem so entschieden. Das wiirde man
heute vielleicht riickblickend kaufmdnnisch anders entschei-
den, jedoch war die Entscheidung damals so.* (Frohn)

Als dann in den Folgejahren die Einnahmen stagnierten, zu-
gleich aber wie oben beschrieben die Ausgaben erheblich
stiegen, drehte sich das Ergebnis ins Negative. Die erhofften
Einsparungen durch die Verdnderungen wirkten sich zugleich
nicht oder nicht so stark wie kalkuliert aus. Nachdem eine
Verbundlosung mit weiteren Kliniken im niheren Umbkreis
am politischen Widerstand im Landkreis scheiterte, war eine
Verbesserung der zwischenzeitlich eingetretenen Verlustsitu-
ation nicht mehr méglich.

Il. Geschaftsfiihrung in der Krise: ein fordern-
der Balanceakt

1. Fachliche Voraussetzungen an die
Geschaftsfiihrung in der Krise

Obwohl zu grundlegend unterschiedlichen Punkten im Ge-
schiftsverlauf in die Leitung berufen, betonten beide Giste
die Wichtigkeit einer friihzeitigen insolvenz- und sanierungs-
rechtlichen Beratung als Grundlage der Folgeentscheidungen.

wIch habe dann auch 2019 sehr schnell die erste Insolvenz-
beratung eingeholt."® Also alles in der Trigerfunktion, aber
auch als Geschdiftsfiihrerin, schon allein um die Haftungs-
griinde zu verstehen und sie dann auch zu minimieren, aber
auch um zu schauen, was konnen wir tun, um das Haus zu
erhalten. Denn das war ja meine Aufgabe, einmal als Trdger,
aber auch als Geschdiftsfiihrerin. “ (Nehrig)

Weiterhin war man sich einig, dass neben der externen Krisen-
beratung auch fundierte Fahigkeiten im betriebswirtschaft-

lichen Bereich vorliegen miissen, um die Mammutaufgabe
bewiltigen zu konnen. Dazu gehore laut Frohn insbesonde-
re der Bereich der kaufminnischen Liquiditdtsplanung. Die
Einnahme- und Ausgabenplanung, die im Regelfall bereits
mit Unsicherheiten behaftet ist, verschérft sich noch einmal
in ihrer Ungewissheit im Fall einer (drohenden) Insolvenz.
Daher sei es unabdingbar, die Funktionsweise der Kranken-
hausfinanzierung voll und ganz zu verstehen. Nur so kénnten
die Eventualititen im Zweifel richtig eingeschétzt werden.

Zuletzt hielt Frohn den Faktor Zeit fiir ein Element von enor-
mer Bedeutung, das nicht unterschétzt werden diirfe:

., Ich habe dann gemerkt, wie schnell die Zeit vergeht oder wie
schnell die Monate um sind und du Entscheidungen treffen
musst und merkst, O.K., das wird jetzt eng.“ (Frohn)

2. Personliche Voraussetzungen an die
Geschaftsfiihrung in der Krise

Nicht nur auf fachlicher Ebene berichten Nehrig und Frohn
von fordernden Zeiten. In personlicher Hinsicht trifft oft viel
von dem, was Verunsicherung und Angste der Belegschaft, der
Bevolkerung, sowie von Gldubigern widerspiegeln die Ge-
schiftsfiihrung.

Die Angst vor der Schliefung eines ganzen Krankenhauses,
wie etwa im Burgenlandkreis, fiihrte zu mehreren Kundge-
bungen in Zeitz. Dabei wurde u.a. der Riicktritt der Geschifts-
leitung um Frohn gefordert.

,, Und wenn man dort in so einer Menschenmenge steht, dann
ist das schon ein Moment, den man erleben kann, aber nicht
muss. Und das kombiniert mit den sozialen Medien und sonst
die Berichterstattung iiber eine Person oder auch die Kon-
frontation der Familie, von Frau und Kindern. In der Offent-
lichkeit hat es dann doch ein gewisses Maf3 angenommen, wo
ich gesagt habe, dass es so nicht fair ist.“ (Frohn)

Die personlichen Angriffe seien das eine, individuelle Krisen-
tiefpunkte das andere: so ist in Kassel im Rahmen des paral-
lellaufenden M&A-Verfahrens ein aussichtsreicher Kaufer
sehr kurzfristig abgesprungen.

»Das war der Tiefpunkt. Das habe ich dann meinen Mit-
arbeitenden erdffnet und da habe ich dann wirklich Hunde
und Katzen geheult.“ (Nehrig)

Wenn es also eine Eigenschaft gibt, die in der Krisenge-
schiftsfiihrung unabdinglich ist, dann ist es personliche Re-
silienz bei Riickschldgen und Gegenwind. Eine Insolvenz hat
regelmiBig eine eigene Dynamik mit grof3en Unterschieden
zum normalen Geschiftsbetrieb. Nur wer unter kurzen Fris-
ten und bei schwierigen Entscheidungen einen kiihlen Kopf
bewahrt, konne das optimale Ergebnisse fiir das Unterneh-
men und dessen Stakeholder erzielen.

10 Nehrig war ab Ende 2018 zunichst in der Leitung einer der Triger titig,
bevor sie zu Beginn 2019 auch zur Geschiftsfiihrerin der Krankenhausge-
sellschaft bestellt wurde.
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lll. Do’s and Dont’s einer erfolgreichen (Kran-
kenhaus-)Sanierung

Wie solche Entscheidungen unterstiitzt werden konnen, wurde
beispielhaft fiir die Themen Krisenkommunikation und Um-
gang mit den Mitarbeitenden, sowie dem M&A-Prozess er-
ortert.

1. Erfolgreiche Krisenkommunikation gelingt
am besten mit Profis

Eine lokale und kompetente Krankenhausversorgung liegt den
meisten Menschen am Herzen. Zugleich hat Deutschland mit
7,8 Betten pro 1000 Einwohnern die hochste Bettendichte in
Europa.'' Das kostet, obwohl es nicht notwendigerweise die
Versorgungssituation verbessert. Es gilt also diese Diskrepanz
zu kommunizieren und aufzuzeigen, welche Verdnderungen
objektiv betrachtet fiir den Fortbestand und die Verbesserung
des Krankenhauses notwendig sind.

Laut Nehrig seien bei solch emotional aufgeladenen The-
men scharfe Kritik und sogar personliche Angriffe auf Ge-
schiftsfiithrung und Insolvenzverwalter vorhersehbar. Es
empfehle sich daher eine klare Kommunikationsstrategie,
die am besten von Experten geleitet werden sollte, die iiber
entsprechende Erfahrungen verfiigen. So hat Nehrig bereits
vor der Insolvenzantragstellung eine auch fiir Insolvenzver-
walter tdtige Expertin fiir Krisenkommunikation beauf-
tragt.

Zu dieser Strategie gehore es auch, Entwicklungen, Kritik
oder auch Angriffe zu antizipieren und entsprechend vorpro-
duzierte Inhalte ad hoc zur Verfiigung zu haben:

»Im Sanierungsgutachtenstand stand: schlieffen Sie den
zweiten Standort. Wir reden von einem Standort mit 80 Bet-
ten, also nicht so erheblich viel Personal. Das Personal war
auch an anderer Stelle eigentlich viel besser aufgehoben als
da. Der Hinweis aus dem Sanierungsgutachten kam im Sep-
tember 2019 und am 1.10.2019 hatten wir dann schon den
Standort geschlossen, hatten uns dort auch eine externe Kom-
munikation vorher iiberlegt und uns strikt an den Plan ge-
halten.

Wir haben auch eine Pressekonferenz gemacht, natiirlich,
aber letztendlich haben wir genau zwei Zeitungsartikel gene-
riert, die auch wirklich sehr harmlos waren, sodass wir dort
gut den Standort schlief3en konnten, ohne nun erheblich be-
schossen zu werden. Und auch intern haben wir das sehr gut
geplant.““ (Nehrig)

2. Ehrlicher Umgang mit der Belegschaft

Die qualitativ hochwertige Betreuung der Patienten ist im Ge-
sundheitssektor nur moglich, wenn die ausreichende Anzahl
an qualifiziertem Fachpersonal zur Verfiigung steht. Ein gro-
Bes Risiko fiir eine erfolgreiche Sanierung ist daher die Flucht
von Personal, das anderswo héinderingend gesucht wird und
sich nicht ldnger auf die unsichere Lage beim bisherigen
Arbeitgeber einlassen will.

,,Das war mir immer besonders wichtig, zum einen authen-
tisch zu sein, ehrlich zu sein, auch die Situation nicht zu be-
schonigen, allerdings auch diesen Balanceakt zu hdndeln,
keine Angst zu schiiren. “ (Nehrig)

Dieses Vorgehen erstreckte sich zum einen auf die Zielsetzun-
gen des Hauses, aber auch auf die offene Kommunikation der
harten, betriebswirtschaftlichen Realitit. Die Informationska-
néle waren zugleich beidseitig und nicht nur Einwegstraf3en.
Es wurden Prisenz- und Hybridveranstaltungen abgehalten,
Newsletter herausgegeben und ein Messengerdienst speziell
auch zur Beantwortung von Fragen der Belegschaft einge-
richtet. Auch der ,,Heif3e Stuhl®, also ein Format, bei dem die
Geschiftsleitung mit Assistenz aus Controlling, sowie &rzt-
lichem Direktor unmittelbar den Fragen der Mitarbeitenden
ausgesetzt waren, wurde wochentlich veranstaltet. Dabei ge-
hore es auch dazu, ehrlich Rede und Antwort zu stehen und
im Zweifelsfall kenntlich zu machen, dass die entsprechen-
den Informationen nicht vorliegen und man diese nachliefert.

,Ich glaube, es braucht auch Mut, mal Schwdiche zu zeigen.
(Nehrig)

Auch in der Kommunikation mit den Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern war ein Balanceakt notwendig, da vertrauliche
Informationen aus Gespriachen mit Kaufinteressenten selbst-
verstindlich nicht an die Offentlichkeit gelangen sollten.

Im Ergebnis der vorausschauenden Krisenkommunikation
konnte ein grofles Maf3 an Vertrauen aufrechterhalten und das
Personal grofitenteils gehalten werden.

3. Richtiges Sanierungsmittel

Was im Fall des DRK Klinikums Nordhessen durch Triger-
streit und vorherige Krisengeschiftsfiihrung nicht gelingen
konnte, war eine friihzeitige Sanierung. Zu weit waren die
Geldreserven bereits aufgebraucht, als Nehrig das Ruder ver-
suchte herumzureiflen. Somit blieb vorerst nur der Weg ins
Regelinsolvenzverfahren.

Im Gegensatz hierzu konnte Frohn im Burgenlandkreis zu-
nichst den Weg in die Eigenverwaltung und einen Abschluss
im Rahmen eines Insolvenzplanes bewerkstelligen. Dazu wa-
ren eine rigorose Planung und eine enge Zusammenarbeit mit
Glédubigern und dem jeweiligen Triger unabdingbar.

Im Podcast berichten beide im Einzelnen, wie die Sanierung
in kurzer Zeit ihren Abschluss in einer Ubertragung des Ge-
schiftsbetriebs an neue Tréger finden konnte.

4. Mehrgleisiges Vorgehen ist oft unabdingbar

Dabei wird deutlich, dass nicht immer ,,der eine Weg* be-
schritten werden kann, sondern oft auch mehrere Ansitze ver-

11 Die Zeit (4.7.2023): Immerhin Betten gibt es genug, online unter: https://
www.zeit.de/2023/28/krankenhausreform-medizinische-versorgung-personal
mangel.
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folgt werden miissen. Ist der erfolgreiche Abschluss des
M&A-Verfahrens ungewiss, so muss die Geschiftsleitung
ihren Haftungsrisiken vorbeugen und einen Insolvenzantrag
vorbereiten und diesen auch umsetzen, wie es bei Nehrig der
Fall war.

Umso bedeutender war es fiir Nehrig aus dem Insolvenzan-
tragsverfahren heraus noch eine Einigung der Triger mit
einem Bieter zu erzielen und so nach 2 Monaten vorlaufiger
Insolvenzverwaltung den Antrag zuriicknehmen zu konnen.

., Der Hohepunkt war, das M &A-Verfahren zu Ende zur brin-
gen und das Insolvenzverfahren zuriickzunehmen. Das war
eine echte Genugtuung die Schulden zuriickzubezahlen, alle
Gldubiger zu bezahlen und das Haus zu erhalten. (Nehrig)

Frohn blickt seinerseits auf viele erfolgreiche Restruktu-
rierungsmaflnahmen zuriick, die bereits vor oder im Eigen-
verwaltungsverfahren umgesetzt werden konnten und einen
erfolgreichen Insolvenzplan. Letztendlich sei fiir ihn die Si-
cherung der Arbeitsplitze und der medizinischen Versorgung
in der Region der wichtigste Erfolg.

IV. Fazit der Case-Studies

Die Doppelfolge zur Krankenhausinsolvenz gibt nicht nur tie-
fe Einblicke in die Besonderheiten dieses hochsensiblen Té-
tigkeitsbereiches, sondern auch offene Einblicke aus der Per-

spektive der Geschiftsfiihrung. Diese unterscheidet sich noch
einmal deutlich von der Perspektive eines Beraters oder Insol-
venz- bzw. Sachwalters. In der Doppelfolge ist deutlich ge-
worden, dass

* Professionelles Vorgehen durch friithzeitige Einbindung
von Experten ein wesentlicher Schliissel ist.

e Kommunikation, Transparenz und Entschlossenheit ent-
scheidend fiir den Erfolg sind.

e sowohl Regelinsolvenz als auch Eigenverwaltung sind im
sensiblen System der Krankenhéduser und des Gesund-
heitswesens hoch anspruchsvoll, aber beide Wege kdnnen
zu stabilen Losungen fiihren.

e fiir Geschiftsfithrungen der Restrukturierungsprozess
aufsergewohnlich belastend ist — sowohl fachlich als auch
emotional.

Nach der Aufzeichnung der Podcast-Folgen wurde die Re-
form der Krankenhausfinanzierung beschlossen. Ob diese
Anderungen die seit Jahrzehnten andauernde strukturelle
Uberbelastung der Krankenhiuser tatsichlich beseitigen
kann, ist noch unklar. Eines bleibt jedoch sicher — die deut-
sche Krankenhauslandschaft bleibt im Wandel. Dafiir bietet
das Sanierungs- und Restrukturierungsrecht einen groflen
Werkzeugkasten, der auch in Zukunft zur Anwendung kom-
men wird, wenn andere Alternativen erfolglos geblieben
sind.
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in Politik und Wirtschaft so prisent wie selten zuvor und sie be-
kommt durch die neuesten Daten von der Creditreform Wirt-
schaftsforschung und dem ZEW — Leibniz-Zentrum fiir Européi-
sche Wirtschaftsforschung in Mannheim zusitzliche Brisanz.

Die Zahl der Unternehmensgriindungen in Deutschland sinkt
dramatisch. Nach Berechnungen von Creditreform und dem
ZEW wurden 2024 nur noch rund 161.000 neue Firmen gegriin-
det —so wenige wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Zum Vergleich:
Zwischen 2015 und 2021 lag der Durchschnitt bei rund 168.000
Griindungen jéhrlich, in den friihen 2000er-Jahren sogar bei
iiber 200.000. Fiir die Analyse wurden Griindungen untersucht,
die aufgrund ihrer Rechtsform oder Beschiftigtengrofie in
einem ausreichenden Mafle als wirtschaftsaktiv gelten und
rechtlich als selbststindige Unternehmen zihlen.

Der Einbruch der Griindungszahlen begann mit dem Angriffs-
krieg Russlands gegen die Ukraine. Seitdem hat sich die deut-
sche Wirtschaft negativ entwickelt. Neben den durch den Krieg
verursachten gestiegenen Energiekosten und der gestiegenen
weltpolitischen Unsicherheit, versetzen allerdings auch zuneh-
mend strukturelle Probleme Deutschlands — die schon seit lidn-
gerem bestehen — dem Griindungsgeschehen einen Ddmpfer.

Industrielle Basis schrumpft

Besonders betroffen ist das Verarbeitende Gewerbe. 2024 wurden
dort nur noch rund 5.000 Unternehmen gegriindet. 2016 waren es
noch gut 8.000. Im forschungsintensiven Teil der Industrie brach
die Zahl der Neugriindungen im Vergleich zu 2023 um 20,8 Pro-
zent ein. Es zeigt sich: Die Industrie und ihr Innovationspotenzial
sind die groBen Verlierer des Reformstaus in Deutschland. Der
Unternehmensbestand schrumpft, Arbeitsplétze gehen verloren,
Investitionen in die Zukunft bleiben aus. Auch ZEW-Wirtschafts-
forscherin Dr. Sandra Gottschalk sieht die Entwicklung kritisch:
,Der Riickgang bei forschungsintensiven Industriegriindungen
konnte dazu fiihren, dass kiinftig weniger innovative Produkte auf
den Markt kommen. Das schwicht bereits heute die Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft.

(Quellen: www.creditreform.de; www.zew.de)

Klinik am Bodensee: Vorbereitet in die Insolvenz

Der Medizin Campus Bodensee steht vor der Insolvenz.
Die Verantwortlichen hoffen auf eine Planinsolvenz und
auf ein Zusammengehen mit der Oberschwabenklinik.

Geschiftsfiihrer Jan-Ove Faust und Aufsichtsratsvorsitzender
Simon Bliimcke sind zur Erkenntnis gekommen, dass ein Insol-
venzantrag fiir die Krankenhéuser in Friedrichshafen und Tett-
nang unvermeidlich ist. Die Stadt kann die Finanzierung der
beiden Hiuser nicht iiber den 31. Oktober 2026 hinaus sicher-
stellen. Und wenn ein Unternechmen weif3, dass es nicht mehr
als ein Jahr finanziert ist, muss es einen Antrag auf Insolvenz
stellen. Sonst wiirden sich die Verantwortlichen einer Ver-
schleppung schuldig machen.

Verantwortliche hoffen auf Insolvenz in Eigenverwal-
tung

Faust und Bliimcke hoffen auf eine Insolvenz in Eigenverwal-
tung, denn dann hitten die Verantwortlichen vor Ort weiter alles
in eigenen Hénden. Moglich ist das, wenn ein klares Zielbild
vorliegt. Faust verweist auf den am Donnerstag von der ,,Schwé-
bischen Zeitung* bekannt gemachten Vorschlag aus dem Land-
kreis Ravensburg: ,.Eine naheliegende Losung ist die Idee von

Landrat Harald Sievers, die Kliniken zusammenzulegen.“ Wo-
bei das andere Moglichkeiten nicht ausschlief3e.

Geschaftsfiihrer will moglichst alle Beschaftigten halten

Klinikchef Faust nennt als oberstes Ziel, die Beschiftigten in
den Kliniken zu halten. ,,Wir sind es vor allem den Mitarbeiten-
den schuldig, die quilend lange Hingepartie zu beenden und die
notigen Weichenstellungen fiir die Zukunft vorzunehmen. Da-
her ist eine baldige Entscheidung nicht nur aus wirtschaftlichen
Griinden geboten®, schreibt Faust in einer Pressemitteilung.

,»Sobald wir wissen, wohin die Reise geht, werden wir als Ers-
tes unsere Mitarbeitenden informieren®, kiindigte Klinik-Ge-
schiftsfiihrer Faust an. ,,Sie haben schon zu lange in Ungewiss-
heit gelebt und es verdient, so bald wie moglich zu erfahren, wie
es weitergeht. Der MCB-Geschiftsfiihrer fiigt hinzu: ,,Die Sa-
nierung wird nicht nur die finanzielle Konsolidierung zum Ziel
haben, sondern auch eine umfassende und tiefgreifende Neuge-
staltung des MCB, um der bestehenden Defizitentwicklung
dauerhaft entgegenzuwirken.*

(Quelle: Schwiibische Zeitung)

Signa-Insolvenz — Milliarden in Stiftungen ver-
steckt?

Im Fall des gestrauchelten Investors René Benko sieht die Oster-
reichische Finanzprokuratur noch viele offene Fragen. Die extre-
me Intransparenz des von Benko gegriindeten Signa-Imperiums
mit mehr als 1130 Gesellschaften erfordere eine Rekonstruktion
der Vermdgensverschiebungen und der Geldfliisse, sagte der Chef
der Finanzprokuratur und oberste Anwalt der Republik, Wolfgang
Peschorn zur Deutschen Presseagentur (dpa). ,,Wir brauchen das
groBe Bild.” Die Finanzprokuratur ist in Osterreich eine dem Fi-
nanzministerium unterstellte Dienststelle.

Ein erheblicher Teil der Gelder, die in die Immobiliengesellschaf-
ten Signa Prime und Signa Development von bisher teils noch un-
bekannten Geldgebern investiert wurden, sei tiber Gesellschaften
in Luxemburg geflossen. ,,Es kann derzeit nicht ausgeschlossen
werden, dass es sich um Geld handelt, das aus dem Signa-Konglo-
merat tiber mehrere Stationen wieder ins Signa-System eingespeist
wurde, oder es aus Geldwische stammt*, sagte Peschorn.

Grofle Summen konnten auch in den Privatstiftungen Benkos
geparkt worden sein. Auf dieses Vermogen hitten die Justiz und
die Gldubiger bisher keinen Zugriff. Der Einfluss Benkos auf
alle Signa-Gesellschaften lasse vermuten, dass sein Vermogen
von den Stiftungen treuhiénderisch gehalten werde, sagt Pe-
schorn. ,,Das ist eine Tiir, die man 6ffnen muss.*

(Quellen: PM Business-Insider/dpa/lidi)

GORG berit PIER Investment Partner beim
Erwerb von zwei Wohnprojekten in Baden-
Wiirttemberg

GORG hat den Investment- und Asset Manager PIER In-
vestment Partner beim Erwerb zweier Wohnungsprojek-
te fiir ein neu aufgelegtes Anlagevehikel einer deutschen
Zusatzversorgungskasse umfassend rechtlich beraten.

Die Transaktionen haben ein Gesamtinvestitionsvolumen von
tiber 70 Mio. Euro. Das neu aufgelegte Vehikel wird von der Int-
Real International Real Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft
mbH verwaltet.
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Im Landkreis Heilbronn wird ein Wohnprojekt von Ten Brinke
mit insgesamt 60 Wohnungen, davon 47 geforderte Einheiten,
gekauft. Zudem wurde im Landkreis Konstanz eine Projektent-
wicklung der ExklusivBau-Gruppe mit 120 geférderten Wohn-
einheiten erworben. Beide Projekte verfiigen iiber Tiefgaragen
und AuBenstellplitze und erfiillen den KfW-40-Standard. Die
Transaktionen wurden jeweils als Forward Deal strukturiert.

Baden-Wiirttemberg profitiert von einem attraktiven Forderpro-
gramm fiir den Wohnungsbau und einer robusten mittelstdn-
disch geprigten Wirtschaft. Die Neubauten leisten an beiden
Standorten einen Beitrag zur Schaffung von bezahlbarem
Wohnraum fiir Fachkrifte in der Region.

PIER Investment Partner mit Sitz in Frankfurt ist eine auf insti-
tutionelle Investoren spezialisierte Immobilieninvestment- und
Asset Management-Plattform mit rund 1,4 Milliarden Euro As-
sets under Management.

GORG begleitete die Transaktionen rechtlich umfassend mit
einem Team um den Frankfurter Partner Dr. Dennis Hog.

(Quelle: PM Gorg 13.10.2025
Termine

Krisenfriiherkennung in der Insolvenzverwaltung, ZEFIS-
Aktuell, Seminar am 10. November 2025 von 14 bis 18
Uhr im Amtsgericht Ludwigshafen

Veranstalter: ZEFIS-Forderverein. Anmeldungen per E-Mail
an: Hanne Hofner, bs-hofner@web.de. Die Teilnehmerzahl ist
durch die rdaumlichen Bedingungen begrenzt und wird in der
Reihenfolge der Anmeldung beriicksichtigt.

Sanieren um jeden Preis? — Zielkonflikte im Insolvenz-
und Sanierungsverfahren, am Donnerstag dem 27. No-
vember 2025 in der Aula der Universitat in Mannheim

4. Deutscher Restrukturierungs- und Insolvenzgerichtstag; An-
meldungen unter

www.insolvenzgerichtstag.de/gerichtstag/anmeldung/

Zustand und Zukunft des Umgangs mit massearmen
Verfahren in Deutschland, am Freitag dem 28. Novem-
ber in der Aula der Universitat in Mannheim

4. Deutscher Restrukturierungs- und Insolvenzgerichtstag; An-
meldungen unter

www.insolvenzgerichtstag.de/gerichtstag/anmeldung/

Literaturtipps

Literaturtipps von Prof. Dr. Hans Haarmeyer

Mariana Mazzucato, Das Kapital des Staates, Eine an-
dere Geschichte von Kapital und Wachstum, 1. Aufl.
2023, 304 Seiten, 18,00 €, Campus Verlag

Kaum ein Buch hat auch das Denken des Rezensenten so sehr
veriandert wie dieses weltweit verbreitete, bahnbrechende Buch
der international renommierten und in London lehrenden Wirt-
schaftswissenschaftlerin, das seit dem vergangenen Jahr auch in
deutscher Sprache vorliegt. Sie widerlegt in diesem Buch u.a. die
gingige Geschichte angeblich genialer Innovatoren und auch die
Meinung, dass sich der Staat am besten aus Innovationen heraus-

hilt und diese privaten Unternehmen iiberlassen solle. Vielmehr
finde, so die These von Mazzucato, der Privatsektor erst dann den
Mut ,,wirklich* einzusteigen, wenn der unternehmerisch denken-
de Staat die risikoreichen Investitionen getitigt hat und sich nicht
bloB darin erschopft, Rahmenbedingungen zu setzen — wie es
heute nahezu ausschlielich noch der Fall ist... aber leider sind
die Rahmenbedingungen oft weit davon entfernt, gut zu sein.

Der Staat miisse stattdessen die Richtung vorgeben, miisse Zie-
le und Aufgaben formulieren und sich selbst in die Pflicht neh-
men. Als Beispiel dient ihr dabei die Aufforderung von John F.
Kennedy bei der Formulierung des Ziels einer zu realisierenden
Reise zum Mond bis zum Ende der 60er Jahre, die man nicht
angehe, weil sie einfach und schnell zu erreichen ist, sondern
gerade weil sie schwierig und nur unter Biindelung aller Krifte
in Staat und Gesellschaft moglich sein werde — und es endete
mit der Landung auf und der Riickkehr vom Mond.

Wirklich groBe technologische und 6konomische Innovationen
entstehen, so Mazzucato, durch gesamtgesellschaftliches Handeln,
nicht durch einzelne, vermeintlich geniale Erfinder. Eine starre
Aufgabenteilung zwischen einem Staat, der maximal durch direk-
te oder indirekte finanzielle Forderung aktiv wird, und einem an-
sonsten von weiterer Steuerung unberiihrt bleibenden Privatsektor,
entspricht nicht der Realitdt und auch nicht mehr den zu bewilti-
genden gesamtgesellschaftlichen und globalen Anforderungen.
Mariana Mazzucato erldutert, insbesondere am Beispiel des auf das
Ziel einer bemannten Reise zum Mond ausgerichteten amerikani-
schen Apollo-Projekts der 1960er-Jahre, wie staatliches Handeln
durch die Orientierung auf ,,Zukunftsmissionen* technologische
Innovation antreiben und offentliche und private Akteure fiir ge-
sellschaftlich definierte Ziele mobilisieren kann. Ohne aktive In-
dustriepolitik gidbe es weder das iPhone noch das Silicon Valley,
sagt die einflussreiche amerikanisch-italienische Okonomin, denn
ohne die Bereitschaft des Staates eine gesamtgesellschaftliche Mis-
sion zu formulieren und mit finanziellen und personellem Einsatz
des Staates zu unterstiitzen, wiren die privaten Innovatoren und
Unterstiitzer nicht bereit gewesen, sich auf ein solches Abenteuer
einzulassen....und genau an dieser Stelle versagen derzeit die libe-
ralen Demokratien, weil sie die Entscheidungsprozesse so klein-
teilig ziseliert haben, dass Projekte oder Missionen nicht mehr von
einer Regierung oder gar einem Kanzler angeschoben werden
konnten, sondern voraussichtlich im Rahmen einer Enquete-Kom-
mission des Bundestages unter Beteiligung aller relevanten gesell-
schaftlichen Gruppen nach mehreren Jahren der Beratung entschie-
den wiirde. Der Mut, Entscheidungen auch z.B. im Rahmen einer
vorhandenen Richtlinienkompetenz zu treffen, tendiert gen Null
und mit jedem Jahr werden die Abstidnde liberaler Demokratien zu
dem forcierten Voranschreiten autoritdrer Strukturen immer grof3er.
Damit einher geht, was Mazzucato ebenfalls beklagt, eine Verlage-
rung von Kernkompetenzen staatlicher Macht auf Kompanien von
Beratern, die unmittelbar in staatliche Verwaltung und Entschei-
dungen eingebunden werden, nicht um die handelnden Triger
staatlicher Gewalt besser zu qualifizieren, sondern an deren Stelle
eigene Interessen in staatliche Strukturen einzubinden, sei es in
Form von Gesetzen, der Formulierung von Rahmenbedingungen
oder der Vergabe von Forschungs- und Entwicklungsvorhaben etc.
Man steht am Ende dieses iiberaus erkenntnisreichen Buches mit
einem Gefiihl der Ohnmacht vor der Tatenlosigkeit und Hilflosig-
keit der Regierenden, obwohl deren Aufgaben so sauber und so klar
von der Verfasserin formuliert worden sind, dass sie nur umgesetzt
werden miissten — aber vielleicht tiberfordert schon dieser Gedan-
ke allein die Triger staatlicher Gewalt. Fiir den geneigten Leser
bietet dieses Buches alles, was man von einem so herausragenden
wirtschaftspolitischen Werk erwarten darf und erwarten sollte,
neue Einsichten und neue Ideen. Chapeau Mariana!!



Finzigartige Kombination

aus Handbuch unc
Kommentierung

Mit der 6. Auflage 2026 auf dem neuesten Stand im Insolvenzrecht:
« Neue BGH-Rechtsprechung zur Vorsatzanfechtung nach § 133 InsO

+ Neue Themen: Sonderregelungen im Zusammenhang mit dem COVInsAG
und Besonderheiten bei der Anfechtung nach §§ 89 bis 91 StaRUG

- Steuerliche Folgen einer Insolvenzanfechtung (insb. Einkommen-
und Umsatzsteuer)

Haarmeyer / Huber / Schmittmann, Praxishandbuch Insolvenzanfechtung -
neben vielen anderen Titeln enthalten im Modul Insolvenzrecht auf
Wolters Kluwer Online.

Jetzt Modul 30 Tage gratis testen.

Auch im Handel erhaltlich

&@. Wolters Kluwer

Carl Heymanns Verlag

Haarmeyer/Huber/Schmittmann

Praxishandbuch

Insolvenzanfechtung

3‘, Wolters Kluwer

ISBN 978-3-452-30525-1, ca. € 149,

Onlineausgabe ca. € 9,63 mtl.
(im Jahresabo zzgl. MwSt)

Mehr Infos:

shop.wolterskluwer-online.de -



Die zukunftsweisende Rolle
von ESG Iin Sanierung und
Insolvenzverwaltung

Mit der Neuerscheinung 2025 auf dem neuesten Stand:

« Aktuelle Einblicke in die Entwicklung von ESG-Gesetzen auf nationaler
und europaischer Ebene

« Verstandnis potenzieller Haftungsrisiken bei Nichteinhaltung von
nachhaltigkeitsbezogenen Pflichten

« Praktische Anleitungen zur Integration von ESG-Themen in die
Insolvenzverwaltung

+ Konkrete Auswirkungen von ESG auf Sanierungs- und Insolvenzzwecke

« Strategien zur Erfiillung der Anforderungen von Sanierungsgutachten und
Beratungsperspektiven im ESG-Bereich

« Einblick in die Auswirkungen von ESG-Kriterien auf die Restrukturierungs-
finanzierung

+ Positionierung als Vorreiter im Rechtsmarkt durch Beriicksichtigung und
Anwendung von ESG-Prinzipien

Auch im Handel erhaltlich

&@. Wolters Kluwer

Carl Heymanns Verlag

Thénissen

ESG in Restrukturierung
und Insolvenz

Environmental, Social, Governance —
Pflichten, Haftung und Finanzierung

3., Wolters Kluwer

ISBN 978-3-452-30424-7, € 149,~

Onlineausgabe ca. € 8,74 mtl.
(im Jahresabo zzgl. MwSt)

Mehr Infos:

shop.wolterskluwer-online.de -



Der GrolSkommentar
ZUur InsO.
etzt neu 1m Abo.

Mit der 2. Auflage auf dem neuesten Stand im Insolvenzrecht:

+ 6 gebundene Bande

« Flexibles Abonnement statt Gesamtabnahmeverpflichtung, b
Mindestlaufzeit zwei Jahre Kolner Kommentar

zur Insolvenzordnung

- Beliebiger Einstieg, Sie erhalten alle neuen Bande. Bei spaterem Einstieg
konnen Sie zusatzlich alle bereits erschienenen Bande in deren aktueller
Edition erwerben.

» Band 1, Vor § 1, §§ 1-55 InsO erscheint voraussichtlich im Dezember 2025
2. Auflage

Hess / Kern, Kolner Kommentar zur Insolvenzordnung - neben vielen anderen
Titeln enthalten im Modul Insolvenzrecht auf Wolters Kluwer Online.

Jetzt Modul 30 Tage gratis testen.

&5 Wolters Kluwer

ISBN Gesamtwerk 978-3-452-30515-2
ca. € 275,- durchschnittlicher Preis
pro Band

Onlineausgabe ca. € 26,27 mtl.
(im Jahresabo zzgl. MwSt)

Auch im Handel erhaltlich
Mehr Infos:

3® WOl,tel"S Kluwer shop.wolterskluwer-online.de -




Restrukturierungsrecht

Mit dem Modul Restrukturierungsrecht auf dem neuesten Stand:

Die Online-Bibliothek mit aktuellen, hochwertigen und kuratierten Inhalten z.
zum Restrukturierungsrecht, speziell fiir Fachanwalt:innen fiir Insolvenz- und

) ! : o : Wolters Kluwer
Sanierungsrecht, Restrukturierungsberater:innen, Inhouse-Jurist:innen in
Unternehmen und Finanzinstitutionen sowie Unternehmensberatungen.

+ Mit dem Hamburger Kommentar zum Restrukturierungsrecht von Schmidt
und dem StaRUG - Kommentar von Flother

Restrukturierungsrecht

+ Beinhaltet die Werke von Theiselmann, Praxishandbuch Restruktierung
und Thonissen, ESG in Restrukturierung und Insolvenz

« Mit Inhalten von C.H. Beck

Jetzt abonnieren
€ 29,17 mtl. im Jahresabo zzgl. MwSt

GPT-Zusammenfassungen 2.0 von Urteilen und Beschliissen
Nutzen Sie das Potential kiinstlicher Intelligenz, um den juristischen
Rechercheprozess zu verkiirzen.

Ab sofort profitieren Sie dabei von einer klaren optischen Trennung zwischen
Sachverhalt und Begriindung, damit Sie schneller finden, was Sie suchen.
Besonders hervorzuheben ist der Fokus auf die entscheidungserheblichen
Griinde, durch die Sie die wesentlichen Argumente des Gerichts auf einen Blick
erfassen konnen.

Uberzeugen Sie sich selbst von der neuen Qualitit unserer GPT-Zusammen-
fassungen 2.0 auf Wolters Kluwer Online.

Auch im Handel erhaltlich Modul jetzt 30 Tage gratis testen:

- *)}?
@ woltersKiuwer | S8,
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