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Fazit und Executive Summary zur Stellung-
nahme zum IDW ES 16

Die vorliegende Stellungnahme kritisiert zentrale Schwéchen
des IDW ES 16-Entwurfs hinsichtlich der Analyse bestands-
gefidhrdender Entwicklungen und des Umgangs mit Risiken.
Aus Sicht der Praxis, Wissenschaft und Rechtsprechung ist
der Entwurf in wesentlichen Punkten nicht mit dem anerkann-
ten Stand betriebswirtschaftlicher Methoden und den gesetz-
lichen Vorgaben vereinbar. Wir empfehlen daher folgende we-
sentliche Anderungen:
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* Der Begriff der ,,jiberwiegenden Wahrscheinlichkeit* ist
methodisch ungeeignet zur Beurteilung bestandsgefihr-
dender Entwicklungen. Entscheidend sind Extrem-sze-
narien und der Erwartungswert liber mogliche Zukunfts-
szenarien, nicht ein einzelnes, als ,,wahrscheinlich
klassifiziertes Szenario.

* Eine qualitative oder statische Betrachtung von Einzelrisi-
ken ohne Aggregation, basierend auf der Unternehmens-
planung, ist untauglich, um Kombinationseffekte und
Long-Tail-Risiken zu erfassen. Nur eine stochastische
Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) erlaubt eine
belastbare Einschitzung der Gefahrdungswahrscheinlich-
keit, d.h. der Wahrscheinlichkeit einer ,,bestandsgefihr-
denden Entwicklung*.

* Die explizite Ablehnung der Pflicht zur Anwendung sto-
chastischer Methoden zur Risikoaggregation (Textziffer
46) widerspricht dem anerkannten Stand von Wissen-
schaft und Praxis und unterminiert den Nutzen eines
wirksamen Risikofritherkennungssystems.

*  Es sollte klar ausgefiihrt werden, dass das Uberwachungs-
gremium eine Kennzahl fiir den grad der Bestandsgefihr-
dung und einen zugehodrigen Schwellenwert festlegen
muss, ab den die ,,geeigneten Gegenmalinahmen® (§ 1
StaRUG) eingeleitet und das Gremium unverziiglich in-
formiert wird. Ohne eine solche Klarstellung ist die recht-
zeitige Krisenabwehr nicht erreichbar.

* Es muss klargestellt werden, dass die Auswirkungen von
Kombinationseffekten der Risiken und Covenants und
das zukiinftige Rating analysiert werden kdnnen, um ,,be-
standsgefdhrdende Entwicklungen* zu erkennen.

e In der Praxis leicht umsetzbare Verfahren (R, Python,
Open-Source-Tools und kostenlose Software zur Risiko-
aggregation mit Monte-Carlo-Simulation) stehen heute
allen Unternehmen, jedweder GroBe, zur Verfligung. Die
Einfithrung solcher Verfahren ist auch KMU zumutbar
und machbar, wie Studien zeigen.

* Die Anforderungen des IDW ES 16 sollten sich an inter-
nationalen Standards wie COSO ERM, ISO 31000, Sol-
vency I und Basel III sowie insbesondere dem deutschen
DIIR Revisionsstandard 2.1 (von 2022) orientieren, die
stochastische Risikoanalysen ausdriicklich verlangen.

Diese Punkte sind nicht nur theoretisch relevant, sondern haben
konkrete praktische und volkswirtschaftliche Relevanz — wie
zahlreiche Krisen- und Insolvenzfille zeigen. Der IDW ES 16
kann ein wirksames Instrument zur Stirkung der Unterneh-
mensstabilitdt werden — aber nur, wenn er sich klar zur quanti-
tativen Risikoaggregation mit Monte-Carlo-Simulation basie-
rend auf Unternehmensplanung (und unter Beachtung der
Auswirkungen von Risiken, Rating und Covenants) bekennt.

1. Allgemeine Vorbemerkung

Abschlusspriifer stehen seit vielen Jahren in der Kritik, weil sie
sich einerseits zwar regelmifig an den fiir sie geltenden Stan-
dard des IDW bei ihrer Arbeit orientieren, aber gleichwohl im-
mer wieder Bestandgefiahrdungen von Unternehmen nicht oder
nicht rechtzeitig erkennen und ignorieren, dass Unternehmen

tiber die entsprechende Fahigkeit auch nicht verfiigen (vgl. u.a.
BayWa oder Helma). Von daher weckte die Abfassung des Ent-
wurfs einen neuen Standard IDW S 16 zur Krisenfriiherken-
nung (KFE) nach § 1 StaRUG die Hoffnung, dass die bisher
bestehenden Schwichen, gerade in der Aggregation verschie-
dener Risiken, damit gemindert oder gar beseitigt werden konn-
ten — aber leider weit gefehlt. Weder leistet der Entwurf diese
schon seit vielen Jahren notwendige Klirung, noch fordert oder
definiert er Kennzahlen oder Schwellenwerte, um eine Krisen-
oder Risikofriiherkennung tiberhaupt erst effektiv und wirksam
werden zu lassen. Daher verwundert es auch nicht, dass weder
auf § 101 StaRUG noch die BMJ-Liste ,,Friihwarnsystem nach
§ 101 StaRUG* Bezug genommen wird, noch die bereits vor-
handenen Standards IDW PS 340 und IDW PS 981 (und die
Kritik an diesen, vgl. z.B. Berger et al., 2021; Ernst/Wehrspohn,
2022 und Schmidt/Henschel, 2021) Eingang in den Entwurf ge-
funden haben — was die Frage aufwirft, warum es eines Stan-
dards bedarf, der an den Kernfragen der Krisenfriiherkennung,
der Risikoaggregation, aber auch den Anforderungen an ein ein-
zurichtendes Krisenmanagement komplett vorbeigeht — es sei
denn, man mochte die Abschlusspriifer von kiinftigen Haf-
tungsrisiken freizeichnen (aber eine Binde vor den Augen zu
tragen ist eigentlich nur fiir die Justiz bekannt).

Vielleicht muss aber auch den Verfassern des Entwurfs zugu-
tehalten, dass ihnen nicht bekannt gewesen ist, dass die Recht-
sprechung seit mehreren Jahrzehnten — und nicht erst § 1 Sta-
RUG seit 2021 — die Fritherkennung von Krisen als eine
Kernaufgabe jedes Managements definiert und die Multikau-
salitit krisenhafter Entwicklungen als Ursachen eintretender
Insolvenzen eine ebenfalls seit Jahrzehnten gesicherte Tatsa-
che ist. Insbesondere ist klar, dass meistens Kombinationsef-
fekte von Einzelrisiken Krisen verursachen und diese nur
durch stochastische Simulationen addquat untersucht werden
konnen. Daher ist bei unternehmerischen Entscheidungen eine
Chancen- und Risiko-Abwidgung vorzunehmen ohne die der
Anwendungsbereich der Business-Judgement-Rule nicht in
Anspruch genommen werden kann.

In rechtlicher Hinsicht ist darauf hinzuweisen, dass die Kri-
senfriiherkennung schon immer Verpflichtung der Geschifts-
leiter war und ist, BGH, Urteil vom 20.2.1995 — II ZR 9/94,:
OLG Niirnberg v. 30.3.2022 — 12 U 1520/19, zuletzt sehr
deutlich: OLG Frankfurt, Urteil vom 5.3.2025 —7 U 134/23:
,Die allgemein anerkannte, der Insolvenzantragspflicht vor-
gelagerte und in diese nahtlos iibergehende Pflicht zur Krisen-
fritherkennung und zum Krisenmanagement bei haftungsbe-
schrinkten Unternehmenstrdgern bestand schon vor
Inkrafttreten des § 1 Abs. 1 StaRUG aus § 43 Abs. 1 GmbHG*,
(Beurskens in: Noack/Servatius/Haas, GmbHG, 23. Aufl.,
§ 43 Rn. 29, § 37 Rn. 11).

Sowohl die Reglung in § 91 Abs. 2 AktG, als auch in § 1 Sta-
RUG haben daher lediglich deklaratorischen Charakter, Be-
griindung des Regierungsentwurfs eines Gesetzes zur Kon-
trolle und Transparenz im Unternehmensbereich,
Bundestagsdrucksache 13/9712, S. 15: ,,Die Verpflichtung des
Vorstands, fiir ein angemessenes Risikomanagement und fiir
eine angemessene interne Revision zu sorgen, soll verdeutlicht
werden‘ und Entwurf eines Gesetzes zur Fortentwicklung des
Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sanierungs- und Insolvenz-
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rechtsfortentwicklungsgesetz — SanInsFoG) Bundestags-
drucksache 19/24181, S. 103: ,,Diese Pflichten konnen bereits
dem geltenden Recht entnommen werden, sie sind aber nur
punktuell im Gesetz geregelt.*

Dies gilt auch fiir KMU: Im Rahmen des Gesetzgebungsver-
fahrens der dem StaRUG zugrunde liegenden priventiven Re-
strukturierungsverfahren wurde auch die Frage der ,,Uberlas-
tung der KMU* diskutiert. Hierbei wurde vermerkt, dass die
nationalen Gesetzgeber bei der Umsetzung der Richtlinie fiir
KMU Erleichterungen vorsehen kénnen (Gerig in Morgen,
Priaventive Restrukturierung, 1. Aufl. 2019, Art. 3 Rz. 6, unter
Hinweis auf den Niebler-Bericht, z.B. S. 871t., https://bit.
Iy/2Z7TZq4, (Abruf am 24.4.2025). Davon hat der nationale
Gesetzgeber erkennbar keinen Gebrauch gemacht. Im Gegen-
teil: Der Gesetzgeber hat im RegE ausgefiihrt, dass infolge der
,Ausstrahlungswirkung® des § 91 Abs. 2 AktG bereits die Ver-
pflichtung fiir die Geschiftsleitungsorgane von Unterneh-
menstrigern anderer Rechtsform anzunehmen ist (vgl. die Be-
griilndung des Regierungsentwurfs eines Gesetzes zur
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, Bundes-
tagsdrucksache 13/9712, S. 15). Eben dort hat der Gesetzge-
ber ausgefiihrt, dass bei kleineren Unternehmen zwar regel-
mifig tiberschaubarere Verhiltnisse vorliegen. ,,In jedem Fall
aber sollen die Geschiftsleiter gehalten sein, die Verhiltnisse
des Unternehmenstrigers und die Entwicklungen, die fiir die
Titigkeit des Unternehmenstréigers relevant sind, laufend dar-
aufhin zu beobachten und zu iiberpriifen, ob sie das Potenzial
haben, bei ungehindertem Fortgang den Fortbestand des
Unternehmens zu gefihrden.“ Kurzum: Ein Krisenfriiherken-
nungssystem darf angemessen, muss aber in jedem Fall wirk-
sam sein. Da Risiken zu Krisen fiihren ist deren Betrachtung
besonders wichtig.

Ebenfalls bleibt der Entwurf des IDW deutlich hinter den
rechtlichen Anforderungen an die Darlegungs- und Beweislast
(§ 93 Abs. 2 Satz 2 AktG) zuriick, indem es die Dokumenta-
tion lediglich als ,,zweckmifBig* bezeichnet. Rechtlich ist dies
unzutreffend und haftungstriachtig: Das LG Miinchen wertet
fehlende Dokumentation bereits als groben Pflichtenverstof3
(LG Miinchen v. 5.4.2007 — 5 HK O 15964/06, NZG 2008,
319). Insgesamt ist das KFE-System Teil des Rechnungswe-
sens und folglich muss sich die Dokumentation an § 238
Abs. 1 Satz 2 HGB ausrichten (Nickert/Nickert, ZInsO 2023,
1797 (1800 f.).

Wiirde man dies auf der Ebene der Entwurfsverfasser alles zur
Kenntnis genommen haben, wire die Friitherkennung be-
standsgefidhrdender Entwicklungen, also schwerer Krisen, auf
der Grundlage systematischer Risikoaggregation basierend
auf der Unternehmensplanung existentieller Bestandteil eines
wiinschenswerten Standards. Dabei ist es gerade die Verken-
nung bestandgefihrdender Entwicklung durch Unternehmen
aufgrund einer Uberbewertung der Uberschuldung ist ein Pro-
blem. Die Bestandgefihrdungen werden dann ,,pl6tzlich* und
zu spit erkannt, wenn bei der Risikoaggregation die relevan-
ten Wirkungen der Risiken, wie Rating- oder Covenants-Ver-
letzungen, vernachléssigt werden. Hier konnte ein IDW-Stan-
dard wichtige Orientierung fiir die Mitglieder wie fiir
Unternehmen liefern, indem zugleich auch Methoden aufge-
zeigt werden, die mit geringem Aufwand und geringen Kosten

eine sachgerechte Risikoaggregation ermoglichen. So bleiben
und werden nachfolgend niher dargelegt inhaltliche wie struk-
turelle Unzuldnglichkeiten, ohne deren Beseitigung die Erfor-
derlichkeit eines Standards fiir die Praxis nicht vermittelbar
wire und auch keinen Erkenntnisgewinn verspricht. Auf die-
sem Anspruchsniveau ist der IDW-Standard eher schidlich,
weil er suggeriert man konne mit untauglichen Methoden die
gesetzlichen Anforderungen erfiillen.

2. Gesamtwiirdigung, insbesondere des
Risikoverstandnisses im IDW ES 16

Der Entwurf des IDW ES 16 bleibt im Hinblick auf wichtige
okonomische Konzepte im Umgang mit Chancen und Gefah-
ren (Risiken) und der Wahrscheinlichkeit zu oberflachlich.

So ist das Konstrukt der ,,iiberwiegenden Wahrscheinlich-
keit", dass wir auch an anderen Stellen sehen, nicht sachge-
recht. Wenn beispielsweise (bei einer vereinfachenden Betrach-
tung von nur zwei Szenarien) ein Unternehmen mit 80%iger
(also iiberwiegender) Wahrscheinlichkeit 10 Mio. Euro Gewinn
erwarten kann, aber in den verbliebenen 20 % 500 Mio. Euro
Verlust macht, sollte klar sein, dass wir hier eine ,,bestandsge-
fahrdende Entwicklung® mit hoher Wahrscheinlichkeit (hohe
Gefihrdungswahrscheinlichkeit) haben. Wesentlicher wire es
auch im IDW S 16, wie nun auch erstmalig klar im IDW ES 1
(von November 2024) auf die zentrale Bedeutung des Erwar-
tungswerts in der Planung einzugehen (im IDW ES 1 spricht
man ja nun in Abgrenzung zur Managementplanung bei einer
erwartungstreuen Planung von einer ,,Zukunftserfolgspla-
nung®). In dem skizzierten Beispiel ist leicht erkennbar, dass der
Erwartungswert negativ ist. Das Unternehmen sollte also ent-
sprechend geschlossen werden (wenn dies reprisentativ ist fiir
die Zukunft). Und es ist sicherlich unstrittig, dass Erwartungs-
werte, die ja im Mittel iiber die moglichen Zukunftsszenarien
realisiert werden, nur unter Beriicksichtigung von Informatio-
nen aus einer Analyse von Chancen und Gefahren (Risiken) be-
stimmt werden konnen (dazu Rieg/Gleifiner, 2022).

Die Praxis der Unternehmensschieflagen und -insolvenzen
zeigt zudem, dass die Ausloser hiufig durch eine niedrige Ein-
trittshdufigkeit bzw. -wahrscheinlichkeit gekennzeichnet sind.
Es handelt sich hierbei um Wirkungen, sog. ,,Long-Tail“-Ri-
siken, die durch eine extrem niedrige Eintrittswahrscheinlich-
keit gekennzeichnet sind und einen extrem hohen Schadenim-
pact. Es sei hierbei exemplarisch an Risikoszenarien
resultierend aus Cyberattacken auf Cloud-Dienstleister (siche
Ransomware-Angriff auf CloudNordic im Jahr 2023, Sicher-
heitsliicken in der Azure-Infrastruktur (Microsoft 2021) oder
der Cyberangriff auf A. P. Mgller-Marsk im Jahr 2017), geo-
politische Stressszenarien (sh. aktuelle Zolldiskussion) oder
disruptive technologische Entwicklungen (siehe DeepSeek)
erinnert, die allesamt fiir Unternehmen zu einer ,,fortbestands-
gefihrdenden Entwicklung® fithren konnen.

In diesem Kontext wird deutlich, wie wichtig strukturierte Ri-
siko- und Szenarioanalysen sind, mit denen potenzielle Zu-
kunftsentwicklungen simuliert werden konnen, etwa im Hin-
blick auf Marktverdnderungen, technologische Umbriiche
oder regulatorische Eingriffe. Auch mit Hilfe von Stresstests
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wird gepriift, wie widerstandsfahig das Unternehmen gegen-
tiber Extremercignissen ist — beispiclsweise bei Totalausfillen
in der Lieferkette oder einer massiven Cyberattacke.

Die Notwendigkeit eines addquateren Umgangs mit den Kon-
zepten von Risiken und Wahrscheinlichkeiten wird auch an
anderer Stelle des IDW ES 16 deutlich. Alleine aus dem Sach-
verhalt, dass das Unternehmen eine mogliche ,,bestandsge-
fahrdende Entwicklung®, also ein bestandsgefihrdendes Zu-
kunftsszenario, erkennt, kann man nicht ableiten, dass das
irgendetwas bedeutet — oder gar ,,gecignete Gegenmalinah-
men* initiiert werden miissen. Durch ,,irgendeine* besonders
ungiinstige Kombination von Risiken ist bei schlicht jedem
Unternehmen eine bestandsgefihrdende Entwicklung denk-
bar. Anders formuliert: Unternehmen ohne bestandsgefihr-
dende Entwicklungen, wenn auch mit geringer Wahrschein-
lichkeit, gibt es in der Praxis gar nicht (dazu auch schon
Berger et al., 2021). Relevant ist immer die Wahrscheinlich-
keit einer solchen, die ,,Gefdhrdungswahrscheinlichkeit*. D.h.
die folgende Aussage aus dem Geschiftsbericht 2024 eines
deutschen Konzerns, wie wir sie in der Mehrzahl der Lagebe-
richte finden, spiegelt die Realitét nicht wider:

,Als Ergebnis unserer Analysen von Chancen und Risiken,
Gegenmafinahmen, Absicherungen und Vorsorgen sowie
nach Einschdtzung des Vorstands sind auf Basis der gegen-
wdrtigen Risikobewertung und unserer Mittelfristplanung
keine Risiken vorhanden, die einzeln oder in ihrer Gesamtheit
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des ...-Konzerns
bestandsgefihrdend beeintriichtigen konnten.

Das oben zitierte Unternehmen hat im betreffenden Geschiifts-
jahr 2024 rund 10 Mrd. Euro staatliche Hilfen erhalten. Ohne
diese staatliche Finanzspritze hitte das Unternehmen Insol-
venz anmelden miissen. D.h. die Aussage, dass es keine be-
standsbedrohenden Entwicklungen gibe, ist nachweislich
nicht korrekt. Jedes Unternehmen ist mit ,,fortbestandsgefihr-
denden Entwicklungen® konfrontiert.

Notwendig ist also immer aus Risikoanalyse und Risikoaggre-
gation die Wahrscheinlichkeit einer ,,bestandsgefiahrdenden
Entwicklung* abzuleiten, und aus dieser Kennzahl — einer
Kennzahl fiir den Grad der Bestandsgefihrdung bzw. die Ri-
sikotragfahigkeit — abzuleiten, ob nun ,,gecignete Gegenmal3-
nahmen* erforderlich sind (zur Gefdhrdungswahrscheinlich-
keit als Kennzahl siehe Gleifiner, 2021; Weitzmann, 2021;
Scherer/Seehaus, 2024, Romeike, 2018, Romeike/Hager,
2020, Romeike, 2025b). Und es darf natiirlich keine Willkiir
sein, wann mit Gegenmafinahmen — im Rahmen der nach § 1
StaRUG gebotenen ,,fortlaufenden Uberwachung — zu starten
ist. Genau deshalb ist es erforderlich, dass das Uberwachungs—
gremium (Aufsichtsrat) klar festlegt, welche Kennzahl fiir die
Bestandsgefiahrdung zu betrachten ist, und oberhalb welchen
Schwellenwerts dann die ,,geeigneten Gegenmafnahmen*
und die unverziigliche Information des Aufsichtsrats stattfin-
den miissen. Entsprechend sind das zentrale Aspekte, die auch
gepriift werden sollten, um eine § 1 StaRUG-Konformitét be-
stitigen zu konnen.

Zudem sollte hier im zukiinftigen IDW S 16 auch klargestellt
werden, dass mogliche bestandsgefiahrdende Entwicklungen

heute fast nie durch eine (drohende) Uberschuldung entstehen.
Relevant sind fast immer (a) Verletzung von Mindestanforde-
rungen an das Rating und (b) Verletzung von Covenants, die
zur Kreditkiindigung fithren konnen (dazu Gleifiner, 2017). In
Deutschland (und vielen anderen Léandern) ist die Zahlungs-
unfihigkeit (§ 17 InsO) der hiufigste Insolvenzgrund, d. h. es
fehlt an liquiden Mitteln, um Rechnungen, Lohne, Kredite etc.
zum Falligkeitszeitpunkt zu begleichen — selbst wenn auf dem
Papier Vermogen vorhanden ist (z. B. Maschinen, Lagerbe-
stand). Diese Tatsache ist beim Vergleich des Risikodeckungs-
potenzials (RDP) sowie mit dem Vergleich dessen mit den ag-
gregierten Risiken bei der Berechnung der Risikotragfahigkeit
zu beriicksichtigen.

Das sollte auch ein Standard zum § 1 StaRUG klarstellen, da
wir regelmifig sehen, dass Unternehmen mangels eines klaren
Verstiandnisses von Bestandsgefihrdung, mangels Risikoaggre-
gation, und mangels geeigneter Kennzahlen zur Messung der
Bestandsgefahrdung eben ,,bestandsgefihrdende Entwicklun-
gen” viel zu spit erkennen. Dieses Problem zeigen auch Gut-
achten (siehe den veroffentlichten Fall Helma in Gleifiner/Wol-
frum, 2024 und die Gutachten zu BayWa und Varta). BayWa ist
ein typischer Fall bei dem die Anforderungen aus § 1 StaRUG
ignoriert wurden und bei dem der Abschlusspriifer versagt hat,
weil leicht erkennbar war, dass das Unternehmen mangels Ri-
sikoaggregation keinesfalls in der Lage war, den Grad der Be-
standsgefihrdung zu beurteilen. Entsprechend sollte also bei
Anwendung des IDW S 16 gepriift werden, dass bei der Risiko-
aggregation die Konsequenz der risikobedingt moglichen Zu-
kunftsszenarien auf das zukiinftige Rating und Covenants unter-
sucht und diese Informationen bei der Beurteilung des Grads
der Bestandsgefihrdung (Gefidhrdungswahrscheinlichkeit) er-
fasst werden. Ohne diese Analyse kann ein Risikofriiherken-
nungssystem und ein darauf aufbauendes Krisenfritherken-
nungssystem schlichtweg nicht funktionieren (dazu schon
Berger et al., 2021 und Weitzmann, 2021).

Mit diesen Erlduterungen sind wir bei dem aus unserer Sicht
kritischsten Punkt im IDW ES 16. Der insgesamt kritische
Passus im IDW ES 16 (Seite 10, Tz. 46) ist folgender: ,, Pla-
nungsersteller bilden in der Praxis oftmals nur ein Planungs-
oder Forecastszenario ab, ndmlich das, dessen Eintritt sie fiir
am wahrscheinlichsten halten. Eine solche Vorgehensweise ist
nach den Anforderungen der Rechtsprechung grundsdtzlich
ausreichend (vgl. z.B. BGH-Urteil v. 13.7.2021 — I1 ZR 84/20,
Tz. 71 zur Fortbestehensprognose). Unabhdngig davon kann
einer gestiegenen Unsicherheit in Bezug auf den Eintritt ein-
zelner prognostizierter Entwicklungen oder Auswirkungen
eines volatilen Marktumfelds z.B. durch Sensitivitdtsanalysen,
die in Szenariorechnungen miinden, begegnet werden. Eine
Vorgabe von Kennzahlen z.B. zur Ermittlung des Grades der
Bestandsgefihrdung ist ebenso wenig erforderlich wie die An-
wendung spezieller Verfahren (z.B. Monte-Carlo-Simulation)
zu deren Ermittlung.

Der IDW ES 16 stellt richtigerweise klar, dass man eine Risi-
koaggregation benétigt, um die iiblicherweise zu einer Be-
standsgefdahrdung fiihrenden Kombinationseffekte von Risi-
ken sachgerecht auszuwerten. Aber es ist unverstindlich,
wieso der IDW ES 16 nicht klar formuliert, dass eine Aggre-
gation von Risiken mit Bezug auf die Unternehmensplanung
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praktisch nur durch eine stochastische Simulation (Mon-
te-Carlo-Simulation oder dhnlichen stochastischen Methoden)
umsetzbar ist und als Ergebnis eine Kennzahl fiir die Be-
standsgefdhrdung berechnet werden muss (siehe Gefihr-
dungswahrscheinlichkeit).

Der Entwurf des IDW ES 16 fiihrt zudem in Tz. 22 (Seite 5)
aus:

,Bei der Einschdtzung, ob eine fortbestandsgefihrdende
Entwicklung vorliegt, wird daher i.d.R. eine Aggregation der
identifizierten Entwicklungen und Risiken notwendig sein.

Mit den drei Buchstaben ,,i.d.R.* definiert der Standard — vol-
lig unnotig — einen ,,Notausgang™ und suggeriert, das be-
standsbedrohende Entwicklungen auch ohne eine Risikoag-
gregation systematisch erkannt werden konnen.

Juristisch ist hierbei anzumerken, dass eine Anwendung
nicht-angemessener Methoden einen Verstof3 gegen die Busi-
ness Judgement Rule darstellen wiirde (mit der Folge einer
personlichen Haftung der Geschiftsleiter). Und es wére auch
ein Verstol gegen den anerkannten Stand von Wissenschaft
und Praxis, wie ein Entscheidungsprozess abzulaufen hat (vgl.
Berger et al., 2021; Weitzmann, 2021; Gleifsner/Haarmeyer,
2024 sowie Romeike, 2025). Damit wiirde der Geschiftsfiihrer
oder Vorstand gegen § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG verstoB3en, in-
dem er nicht wie ein ordentlicher und gewissenhafter Ge-
schiftsleiter agieren wiirde.

Der ,,Anerkannte Stand von Wissenschaft und Praxis* spiegelt
die herrschende Meinung in Wissenschaft und Lehre und bei
den einschldgigen Praktikern, also die sogenannten ,,Allge-
mein anerkannten Regeln der Technik™ wider. Es ist Stand von
Wissenschaft und Praxis, das nur stochastische Methoden eine
Aggregation von Risikoportfolios ermoglichen und hierbei
auch seltene, aber existenzbedrohende Risiken in die Analyse
einbezogen werden miissen (vgl. die Literatur im Anhang und
beispielhaft Gleiffner/Kamaras/Wolfrum, 2023).

Im Unterschied zu anderen Verfahren erlaubt die Monte-Car-
lo-Simulation eine differenzierte Betrachtung der unterschied-
lichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen einzelner Risiken und
ihrer Aggregation unter Beriicksichtigung von Zufall und
Streuung. In Verbindung mit Kennzahlen wie der Gefihr-
dungswahrscheinlichkeit, dem Value at Risk (VaR) oder dem
Expected Shortfall (ES) lassen sich so Aussagen iiber das
potenzielle Gesamtschadensausmaf} auf einem definierten
Konfidenzniveau treffen — eine Anforderung, die in regulato-
rischen Rahmenwerken (beispielsweise Solvency II, Basel I1I)
ebenso verankert ist wie in Standards zum Risikomanagement
(beispielsweise im DIIR Revisionsstandard Nr. 2 von 2022).

Ergiéinzend ermdglichen die stochastischen Methoden die Simu-
lation von Extremereignissen (idiosynkratisch oder makrooko-
nomisch, siehe die Ausfiihrungen Stressszenarien oben). Copu-
la-Modelle bieten, neben der Planungslogik, die Moglichkeit
zur Abbildung von Abhingigkeiten zwischen Risiken. Com-
pound-Verteilungen ermdglichen die Kombination aus Hiufig-
keitsverteilung (zum Beispiel Poisson, Bernoulli) und Scha-
densverteilung (zum Beispiel PERT, Lognormal, Gamma).

Tatsache ist hingegen, dass bestandsbedrohende Entwicklun-
gen in jedem Fall nicht mit Hilfe qualitativer Aussagen be-
arbeitet werden konnen (Romeike, 2025).

Eine derartige Aussage geniigt nicht den Anforderungen an
ein wirksames Risikomanagement und Krisenfriiherken-
nungssystem und bietet keine fundierte Entscheidungs- oder
Priifungsgrundlage. Und wire wohl auch ein Verstofl gegen
die Business Judgement Rule (mit allen Konsequenzen). Fiir
belastbare Aussagen sind quantitative Methoden, Transparenz
in den Annahmen und eine transparente, nachvollziehbare und
methodisch fundierte Risikobewertung erforderlich.

Das wurde im Schrifttum regelméfig klargestellt (siche oben).
Es gab — zuletzt durchgefiihrt und veréftentlicht vom Kompe-
tenzportal RiskNET — eine Befragung, auch unter Wirtschafts-
priifern, ob jemals im Schrifttum oder in der Praxis ein ande-
res Verfahren empfohlen oder eingesetzt wurde, dass eine
adaquate Risikoaggregation ohne Monte-Carlo-Simulation
geschafft hitte. Der Aufruf zu Hinweisen auf ein alternatives
Risikoaggregationsverfahren, das den Anforderungen gentigt,
wurde bis heute rund zwei Millionen Mal auf dem Portal Risk-
NET sowie iiber Social-Media-Kanile aufgerufen. Siehe:
https://www.risknet.de/themen/risknews/qualitative-risikoag-
gregation-und-risikotragfaehigkeit/. Das Ergebnis: Es wurde
kein einziger Vorschlag prisentiert, wie eine alternative Me-
thodik aussieht, die die Anforderungen erfiillen wiirde. Auch
die Autoren des IDW PS 340 und den IDW ES 16 haben also
keinen Vorschlag présentiert. Hingegen wurden — sowohl aus
Wissenschaft und Praxis — umfangreiche Feedbacks zu quan-
titativen Methoden (insbesondere aus der Welt der Stochastik)
prasentiert. Daraus muss nach mehr als 46 Monaten seit dem
Aufruf abgeleitet werden, dass es solche qualitativen Metho-
den —wie im IDW PS 340 und nun im IDW ES 16 suggeriert —
nicht gibt. Und auch — aus logischen und methodischen Erwé-
gungen — gar nicht geben kann!

Wir verstehen nicht, warum im IDW ES 16 nicht entsprechend
klar eine stochastische Simulation der Risiken basierend auf
der Unternehmensplanung (Monte-Carlo-Simulation) gefor-
dert wird.

Anders als zum Zeitpunkt KonTraG (1998) ist eine solche Ri-
sikoaggregation mit einer stochastischen Simulation in wenigen
Stunden realisierbar. Die dafiir erforderliche Software steht heu-
te sogar kostenlos zur Verfiigung und kann in wenigen Stunden
von jedem Kleinunternehmen genutzt werden. Mit R und Py-
thon stehen Open-Source-Losungen zur Umsetzung einer Risi-
koaggregation mit Hilfe stochastische Simulationsverfahren zur
Verfiigung. Auch AI-Modelle, die teilweise Python und R ver-
wenden, ermoglichen eine Risikoaggregation inkl. einer grafi-
schen Auswertung innerhalb weniger Stunden.

Schon vor einigen Jahren wurde in einem Projekt an der TU
Dresden belegt, dass auch kleine Unternehmen mit zehn bis 100
Mitarbeitern in aller Regel problemlos mit diesem Instrument
umgehen konnen (Blum et al., 2004 und 2005 und Bemmann,
2007). Es ist also auch nicht sachgerecht, darauf zu verweisen,
dass man die Risikoaggregation zwar an sich benétigt, aber die
Umsetzung zu aufwindig oder die Software zu teuer wire.
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Es istin der ganzen betriebswirtschaftlichen Wissenschaft vol-
lig unverstindlich, warum das IDW mit der Monte-Carlo-Si-
mulation bzw. alternativen stochastischen Simulationsmetho-
den offenbar solche Probleme hat, die dazu fiihren, dass
Unternehmen darauf verzichten, und dann zu spit bestands-
gefidhrdende Entwicklungen entdecken. Dies fiihrt zu hohen
volkswirtschaftlichen Schiaden. Und letztlich wird die Priifung
des Risikomanagements und des Krisenfriiherkennungssys-
tems durch einen Abschlusspriifer so weitgehend entwertet
(Gleifiner/Wolfrum, 2024 sowie Ernst/Wehrspohn, 2022).

Eng damit verbunden ist die im IDW ES 16 fehlende Klarstel-
lung der Bedeutung der Messung des ,,Grads der Bestandsge-
fahrdung® und der Festlegung zugehoriger Schwellenwerte
durch das Uberwachungsorgan, deren Uberschreiten zu ,,ge-
eigneten GegenmaBnahmen® und der unverziiglichen Infor-
mation des Uberwachungsgremiums fiihren muss.

Wie oben ausgefiihrt, ist es vollig belanglos, ob man eine
vielleicht mit geringster Wahrscheinlichkeit auftretende be-
standsgefihrdende Entwicklung entdeckt. Bestandsgefihr-
dende Entwicklungen sind immer vorhanden und bei einer
ordentlichen Risikoanalyse wird man auch solche Szena-
rien mit geringer Wahrscheinlichkeit finden (gerade bei
Einbeziehung von Extremrisiken). Man benotigt also eine
Kennzahl, um den Grad der Bestandsgefidhrdung sinnvoll
zu beurteilen, um dann oberhalb eines festzulegenden
Schwellenwerts die ,,geeigneten GegenmaB3nahmen* zu in-
itiieren. Ohne das bleibt das Risiko- und Krisenfriiherken-
nungssystem ein ,,Papiertiger (siehe hierzu Romeike,
2025a). Und man wird in der Praxis, wie wir es leider re-
gelmiBig sehen, bei den Krisen- und Insolvenzfillen regel-
miBig leicht beweisen konnen, dass diese zu verhindern
gewesen wiren, wenn das Unternehmen eine sachgerechte
betriebswirtschaftliche Methode implementiert hitte.

Aus Controlling-Perspektive ist erginzend darauf hinzu-
weisen, dass die Erstellung der fiir die Risikoaggregation
und damit die Krisenfriiherkennung erforderlichen Unter-
nehmensplanung eine zentrale Aufgabe des Controllings
ist (siehe zur entsprechenden Anforderung und der Um-
setzung auch die Grundsitze ordnungsgeméfBer Planung
(GoP), erldutert bei Exler et al., 2023). Planung, verstan-
den als die geistige Vorwegnahme, kiinftiger Situationen
und Handlungsalternativen, ist die aktive Beschiftigung
mit potenziellen Risiken und den Mafinahmen, negative
Auswirkungen zu vermeiden, zu begrenzen oder ander-
weitig in ihrer Wirkung zu verringern bzw. Chancen wahr-
nehmen zu konnen. Die Erfiillung der gesetzlichen Anfor-
derungen aus § 1 StaRUG erfordert entsprechend keine
~eigene” Risikomanagement-Abteilung, sondern kann
durch Unternehmensplanung und Controlling erfiillt wer-
den, was im IDW ES16 (mit Bezug auf die Grundsitze
ordnungsgemifer Planung) ausgefiihrt werden sollte. Ein
Risiko- und Krisenfrithwarnsystem im Sinne § 1 StaRUG
sollte dabei, wie im Controlling iiblich, sowohl die Mog-
lichkeit giinstiger wie auch ungiinstiger Planabweichun-
gen (also Chancen und Gefahren) beriicksichtigen. Auch
die Notwendigkeit der Betrachtung von Chancen sollte im

IDW S 16 explizit angesprochen werden, weil ohne diese
bei der Risikoaggregation der Gesamtrisikoumfang (z.B.
Eigenkapitalbedarf) iiberschétzt wird und auch der Grad
der Bestandsgefihrdung iiberzeichnet wird. Ohne Be-
trachtung von Chancen werden entsprechend unnétig ein
Bedarf fiir ,,geeignete Gegenmallinahmen* angezeigt, ob-
wohl diese bei einer sachgerechten Beurteilung von Chan-
cen und Gefahren (Risiken) gar nicht notig wire. Das
Controlling ist damit gerade bei den nicht borsennotierten
Unternehmen im (gehobenen) Mittelstand im Allgemei-
nen verantwortlicher fiir Risiko- und Krisenfriiherken-
nung und damit Ansprechstelle fiir den Wirtschaftspriifer.
Aufgrund der hier schon erkennbaren unterschiedlichen
Anforderungen und Ausgestaltungsmoglichkeiten an das
Krisen- und Risikomanagement in Abhéngigkeit von Unter-
nehmenstyp und Unternehmensgrofie ist ungeachtet der
momentanen Regelungen in § 1 StaRUG perspektivisch
es sinnvoll den Anforderungsgrad auch nach Unterneh-
mensgrofe differenziert zu formulieren (also z.B. Verein-
fachung fiir kleine Kapitalgesellschaften vorzusehen, die
es so bisher nicht gibt).

3. Kritische Stellungnahme mit Empfehlun-
gen zu einzelnen Formulierungen

Inhaltlich sind unseres Erachtens folgende Punkte besonders
hervorzuheben:

Textziffer (Tz.) 22:

Statt: ,,Bei der Einschitzung, ob eine fortbestandsgefihrdende
Entwicklung vorliegt, wird daher i.d.R. eine Aggregation der
identifizierten Entwicklungen und Risiken notwendig sein."

Neu: ,,Bei der Einschitzung, ob eine fortbestandsgefihrdende
Entwicklung vorliegt, ist daher eine Aggregation der identifi-
zierten Risiken basierend auf einer Unternehmensplanung,
mit geeigneten Methoden (siehe Tz. 46) notwendig.*

Textziffer 44:

Statt: ,,Spitestens in einer Krisensituation sind die Einzelrisi-
ken gemessen an ihrem Schadensausmal} und ihrer Eintritts-
wahrscheinlichkeit quantitativ zu bewerten.*

Neu: ,,Praventiv und vor einer Krisensituation sind die Ein-
zelrisiken im Hinblick auf die Bandbreite der moglichen
Schadensausmafle und deren Eintrittshaufigkeit oder -wahr-
scheinlichkeit quantitativ — mit Hilfe geeigneter Verteilungs-
funktionen — zu beschreiben.*

Textziffer 44:

Statt: , Exakte Punktwerte z.B. bei den Eintrittswahrschein-
lichkeiten fiihren oftmals zu einer Scheingenauigkeit, die zu
falschen Entscheidungen fiihren konnen. Vor allem in einer
Krisensituation ist darauf zu achten, dass Planannahmen plau-
sibel — auch im Sinne einer tiberwiegenden Eintrittswahr-
scheinlichkeit — sind.*
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Neu: ,,Exakte Punktwerte bei der Bewertung der Eintritts-
wahrscheinlichkeiten bzw. dem potenziellen Schadensimpact
fiihren in der Regel zu einer Scheingenauigkeit, die zu fal-
schen Entscheidungen fiihren konnen. Daher sollten Risiken
mit Hilfe geeigneter Verteilungsfunktionen (also in Form von
Bandbreiten von Schiden oder auch Wahrscheinlichkeiten)
beschrieben werden.*

Textziffer 46:

Statt: ,,Planungsersteller bilden in der Praxis oftmals nur ein
Planungs- oder Forecastszenario ab, ndmlich das, dessen Ein-
tritt sie fiir am wahrscheinlichsten halten. Eine solche Vorge-
hensweise ist nach den Anforderungen der Rechtsprechung
grundsiitzlich ausreichend. Unabhiingig davon kann einer ge-
stiegenen Unsicherheit in Bezug auf den Eintritt einzelner pro-
gnostizierter Entwicklungen oder Auswirkungen eines volati-
len Marktumfelds z.B. durch Sensitivititsanalysen, die in
Szenariorechnungen miinden, begegnet werden.*

Neu: ,,Planungsersteller sollten nicht nur ein Planungs- oder
Forecastszenario abbilden, namlich das, dessen Eintritt sie
fiir am wahrscheinlichsten halten. Vielmehr ist es zur Ana-
lyse ,,fortbestandsbedrohender Entwicklungen* erforderlich,
eine grofe reprisentative Anzahl risikobedingt moglicher
Szenarien zu analysieren. Neben sog. Stressszenarien sollte
auch der Erwartungswert (Mean, als Durchschnitt einer gro-
Ben Anzahl simulierter Szenarien) berechnet und analysiert
werden. Hierfiir bietet das Risikomanagement eine grof3e
Auswahl an RisikomaBen (bspw. VaR, Expected Shortfall,
ES, als Kennzahl fiir den Eigenkapital- und Liquiditétsbe-
darf und die Wahrscheinlichkeit einer ,bestandsgefihrden-
den Entwicklung®).*

Textziffer 46:

Statt: ,,Eine Vorgabe von Kennzahlen z.B. zur Ermittlung des
Grades der Bestandsgefidhrdung ist ebenso wenig erforderlich
wie die Anwendung spezieller Verfahren (z.B. Monte-Car-
lo-Simulation) zu deren Ermittlung.*

Neu: ,,Die Berechnung von Kennzahlen zur Ermittlung des
Grades der Bestandsgefihrdung und auch die Anwendung sto-
chastischer Methoden zur Risikoaggregation basierend auf der
Unternehmensplanung zu deren Ermittlung ist zwingend er-
forderlich (insbesondere Monte-Carlo-Simulation sowie wei-
tere stochastische Methoden). Beziiglich dieser Kennzahl ist
durch das Uberwachungsorgan ein Schwellenwert festzule-
gen, ab dem ,geeignete Mallnahmen® (§ 1 StaRUG) zur Kri-
senabwehr einzuleiten und das Uberwachungsgremium ,un-
verziiglich® informiert wird.*

4. Kernaussagen der fachlichen Kritik am
IDW ES 16 (Zusammenfassung)

1. Der vorliegende Entwurf des IDW ES 16 leidet daran,
dass er sein Verhaltnis zu vorhandene Standards (IDW PS
340 und PS 981) und Empfehlungen (BMIJ-Liste ,,Friih-
warnsysteme nach § 101 StaRUG*) nicht klart. Damit

bleibt der IDW einer Begriindung schuldig, warum es
eines eigenen Standards bedarf.

. Auch unterlisst es der Entwurf, etwaige Abstufungen der

erforderlichen Standards im Unternehmen nach Unter-
nehmensgrofie (etwa auf Grund von § 267 HGB) vorzu-
nehmen, die in den einschlidgigen Kommentierungen der
Norm bereits vorgenommen werden.

. Der Entwurf ist in zentralen Punkten mit grundlegenden

okonomischen Konzepten, wie Wahrscheinlichkeiten und
Risiko, nicht vereinbar — insbesondere bei der Verwen-
dung des Begriffs ,,iiberwiegende Wahrscheinlichkeit®.
Die Orientierung an der ,iiberwiegenden Wahrschein-
lichkeit* ist fachlich unhaltbar: Sie blendet existenz-
bedrohende Extremrisiken mit niedriger Eintrittswahr-
scheinlichkeit aus — eine gravierende methodische
Schwiche mit potenziell fatalen Folgen. Der IDW ES 16
ignoriert hier Notwendigkeit erwartungstreuer Planungen
als elementare Grundlage fiir jede belastbare Unterneh-
mensanalyse —entgegen der Linie im aktuellen IDW ES 1
(,,Zukunftserfolgsplanung®).

. Die Formulierung in Tz. 22 (,,i.d.R. notwendig*‘) verharm-

lost die Pflicht zur Risikoaggregation. Eine fundierte Ag-
gregation der Risiken, basierend auf der Unternehmens-
planung, ist kein ,,Kann®, sondern ein ,,Muss® — gerade
zur Identifikation existenzbedrohender Entwicklungen
auch in vermeintlich gesunden Unternehmen, die sich
gerade aus Kombinationseffekten von Risiken ergeben.

. Der Verzicht auf die explizite Forderung nach stochas-

tischen Verfahren — insbesondere Monte-Carlo-Simu-
lationen — widerspricht dem internationalen Stand der
Wissenschaft und Praxis. Ohne diese Methoden ist eine
sachgerechte Risikoaggregation, basierend auf der Unter-
nehmensplanung und unter Beachtung der Wirkung auf
Covenants und Ratinganforderungen, nicht moglich.

. Szenarioanalysen und Stresstests sind weitere Instrumen-

te moderner Krisenfritherkennung. Dass diese im Ent-
wurf lediglich am Rande erwédhnt werden, ist fachlich
nicht akzeptabel.

. Die Behauptung, dass ein einzelnes Forecast-Szenario

ausreicht, steht in eklatantem Widerspruch zu Erkennt-
nissen aus der Praxis der Unternehmenskrisen und Insol-
venzen. Erst durch die Beriicksichtigung von Bandbreiten
und alternativen Szenarien wird eine belastbare Planung
ermoglicht.

. Die Konzentration auf Uberschuldung und Zahlungsun-

fahigkeit greift viel zu kurz. Dies folgt schon aus dem
Gesetz, da cinerseits die Pflicht, Insolvenzgriinde zu
iiberwachen, in § 15 a InsO geregelt ist. Hierzu hitte es
den § 1 StaRUG nicht gebraucht. Zudem, folgt aus § 14
StaRUG, dass die Analyse der Bestandsgefdhrdung etwas
anders ist als der Ausschluss der drohenden Zahlungs-
unfédhigkeit, mithin tiber diese Beurteilung hinausgeht.
Durch Risiken potenziell verursachter Ratingverschlech-
terungen und Covenants-Verletzungen bleiben im IDW
ES 16 unbeachtet — ein eklatanter Mangel.





