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Prifung des Risikomanagements —

ein Reifegradmodell

Prof. Dr. Werner Glei8ner

Das Risikomanagement ist von grundlegender Bedeutung, um ,bestandsgefahrdende Entwicklungen”
(8 91 AktG) friih erkennen zu kénnen. Es ist zudem notwendig, um auch dem Aufsichtsrat zu zeigen, wel-
che Verdanderung von Ertragsrisiko und Rating mit anstehenden Entscheidungen verbunden ist. Der Auf-
sichtsrat sollte sich nicht allein auf die Priifung des Risikofriiherkennungssystems durch einen Wirt-
schaftspriifer verlassen. In diesem Beitrag werden Kriterien und Priifungsfragen vorgestellt, mit denen
sich ein Aufsichtsrat — im Gesprach mit Vorstand und Risikomanager - einen eigenen Eindruck von der
Leistungsfahigkeit des Risikomanagements verschaffen kann.

I. Risikomanagement: Grundlagen und Status
Die Fahigkeiten eines Unternehmens im Umgang mit
Chancen und Gefahren (Risiken) - und damit das Risiko-
management - sind von grofier Bedeutung fiir den Unter-
nehmenserfolg. Es tragt potenziell zur Senkung von
Risikokosten bei, hilft, die Wahrscheinlichkeit bestands-
bedrohender Krisen (oder gar einer Insolvenz) zu redu-
zieren und stellt Risikoinformationen bereit, um bei der
Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen erwar-
tete Ertrage und Risiken gegeneinander abzuwégen. Der
Aufsichtsrat muss sich daher im Rahmen seiner Uber-
wachungspflichten intensiv mit dem Risikomanagement
befassen.

Seit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) im Jahr
1998 fordert § 91 Abs. 2 AktG: ,,Der Vorstand hat geeignete
Mafinahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungs-
system einzurichten, damit den Fortbestand der Gesell-
schaft gefihrdende Entwicklungen friih erkannt werden.*
In seinem Priifungsstandard IDW PS 340 fiihrt das Institut
der Wirtschaftspriifer aus, was die Anforderungen an ein
Risikofriiherkennungssystem sind: ,Die Risikoanalyse
beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite der erkannten
Risiken in Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und
quantitative Auswirkungen. Hierzu gehort auch die Ein-
schétzung, ob Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von
nachrangiger Bedeutung sind, sich in ihrem Zusammen-
wirken oder durch Kumulation im Zeitablauf zu einem
bestandsgefiahrdenden Risiko aggregieren kénnen.*

Diese Forderung zur Risikoaggregation ist die zentrale
Anforderung an ein Risikomanagementsystem (RMS). Die
~bestandsgefihrdenden Entwicklungen® ergeben sich
némlich meist aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken,
die durch die Risikoaggregation analysiert werden. Da
Risiken nicht addierbar sind, benétigt man fiir die Aggre-
gation eine Monte-Carlo-Simulation.

Auch im Zusammenhang mit der ,Business Judgement
Rule” (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG) ist ein funktionierendes
Risikomanagement wichtig. Um bei unternehmerischen
Entscheidungen ,,auf der Grundlage angemessener Infor-
mation” zu handeln, miissen insbesondere auch Risiko-
informationen bereitgestellt werden, d.h. eine Risikoanalyse
sollte schon vor der Entscheidung durchgefiihrt werden.

In einer aktuellen Studie der FutureValue Group AG wurden
die Risikoberichte der Unternehmen aus DAX und MDAX
analysiert. Bei vielen Unternehmen muss demnach bezwei-
felt werden, ob bestandsgefihrdende Entwicklungen auch
aus der Kombinationswirkung mehrerer Einzelrisiken
erkannt werden kénnen. Die dafiir notwendige Risiko-
aggregation wird namlich offenbar bei vielen Unternehmen
gar nicht durchgefiihrt.

Il. Priifung der Leistungsfahigkeit des
Risikomanagements: Drei Strategien

Im Rahmen seiner Uberwachungspflichten muss sich der
Aufsichtsrat (zumindest der Priifungsausschuss) ein eige-
nes Bild von der Leistungsfihigkeit des Risikomanagements
verschaffen. Es existieren drei sich ergdnzende Strategien
fiir eine schnelle und effiziente Priifung des Risikomanage-
ments, die ein Aufsichtsrat selbst anwenden kann:

1. die Systempriifung, die formale Anforderungen an das
Risikomanagementsystem priift,

2. die Output-Priifung, die hinterfragt, ob dem Auf-
sichtsrat vom Vorstand diejenigen Informationen
angeboten werden, die ein Risikomanagementsystem
liefern sollte, und

3. die Abweichungsanalyse, die tUiberpriift, ob eingetre-
tene Planabweichungen auf im Vorhinein bekannte
Risiken zuriickgefiihrt werden kénnen.

Orientiert an den Anforderungen des IDW PS 340 wird z.B.
bei einer Systempriifung hinterfragt, ob
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« im Unternehmen geeignete Prozesse existieren, die
neu auftretende Risiken systematisch identifizieren,

« wesentliche bekannte Risiken durch klar beschrie-
bene Arbeitsprozesse kontinuierlich iiberwacht
werden,

« die wesentlichen Risiken quantitativ bewertet und
im Hinblick auf ein definier-
tes Risikomafd verglichen
werden,

« die Einzelrisiken zu einer
Gesamtrisikoposition (z.B.
Eigenkapitalbedarf) aggre-
giert werden,

« die Berichtswege definiert
sind, auf denen die wesent-
lichen Risikoinformationen
an das zentrale Risikocon-
trolling, den Vorstand und - in verdichteter Form -
an den Aufsichtsrat weitergeleitet werden,

« das Risikomanagementsystem und die wesentlichen
Ergebnisse des Risikomanagements (z.B. Risiko-
inventar) addquat dokumentiert sind sowie

« das Risikomanagement als Ganzes regelmiflig einer
unabhédngigen Priifung unterzogen wird.

Bei der Output-Priifung betrachtet der Aufsichtsrat,
ob er im Reporting und speziell in den Entscheidungs-
vorlagen addquat mit Risikoinformationen versorgt
wird. Zu untersuchen ist, an welcher Stelle Risikoinfor-
mationen tatsédchlich in wesentliche Entscheidungen
(z.B. Investitionen, Finanzierungsentscheidungen oder
Akquisitionen) eingeflossen sind. Dies ist notig, um im
Sinne der Business Judgement Rule (§ 93 Abs. 1 Satz 2
AktG) ,angemessene Informationen® bei der Entschei-
dungsvorbereitung belegen zu kénnen.

Ein weiterer Test der Leistungsfidhigkeit des Risiko-
managements ist die Abweichungsanalyse: Fiir alle
wesentlichen Planabweichungen eines Unternehmens
wird hinterfragt, ob die diesen zugrunde liegenden
Ursachen tatsédchlich im Vorhinein bereits als Risiken
bekannt waren. Ein Risiko beschreibt definitionsgemaf3
die Moglichkeit einer Planabweichung, was Gefahren
(mogliche negative Planabweichungen) und Chancen
(mogliche positive Planabweichungen) umfasst. Einge-
tretene Planabweichungen (bzw. die ermittelten Ursa-
chen) systematisch zu erfassen, ist damit ein effektiver
Weg, neue Risiken zu identifizieren.

lll. Reifegradmodell fiir die risikoorientierte
Unternehmensfiihrung: Priiffragen

Fiir die oben erwédhnte Systempriifung benétigt der
Aufsichtsrat konkrete Priifkriterien bzw. Priiffragen, die
er (schriftlich oder miindlich) an seinen Vorstand stellen
kann. Nachfolgend wird ein 6-Stufen-Reifegradmodell fiir
eine Systempriifung vorgestellt, das insgesamt die Risiko-
managementfihigkeit eines Unternehmens betrachtet,
speziell im Hinblick auf

» Der Aufsichtsrat selbst sollte
orientiert an konkreten Priif-
kriterien im Gesprach mit dem
Vorstand die Leistungsfahigkeit
des Risikomanagements
einschatzen. «

1. die Erfiillung gesetzlicher Anforderungen und
2. den erreichten 6konomischen Nutzen.

Schon zur Erfiillung gesetzlicher Mindestanforderungen,
die im ,Streitfall“ erfahrungsgeméf$ konsequent gepriift
werden, sollte der Aufsichtsrat auf die Einhaltung zumin-
dest der Anforderungen auf
Stufe 3 hinwirken. Wiinschens-
wert ist dariiber hinaus, dass
das Risikomanagement mog-
lichst weitgehend auch die
Kriterien der Stufe 4 erfiillt. Erst
auf Stufe 4 ist ndmlich gewahr-
leistet, dass das Risikomanage-
ment einen o6konomischen
Mehrwert bietet (z.B. durch die
Reduzierung von Risikokosten
und die Bereitstellung von Informationen z.B. fiir die
Investitionsbewertung).

1. Stufe 1: Kein Risikomanagement

Es existieren kein ausgeprégtes Risikobewusstsein und
kein formalisiertes System zum Umgang mit Risiken.
Eine Beriicksichtigung von Risiken findet nur sporadisch
statt.

2. Stufe 2: Schadensmanagement

Die Unternehmensfithrung ist sich der Existenz
bestimmter Risiken, speziell wesentlicher Gefahren,
bewusst und setzt punktuell Mafinahmen zur Abwehr
dieser Gefahren ein. Dabei wird auf die Einhaltung
gesetzlicher Regelungen wie Umweltschutz und Arbeits-
schutz geachtet. Im Rahmen unternehmerischer Ent-
scheidungen wird eine mogliche gravierende Gefahr
diskutiert, ohne dass fiir diese Beurteilung ein spezi-
fisches Instrument eingesetzt wird.

3. Stufe 3: Regulatorisches Risikomanagement
(,KonTraG-Risikomanagement”)

Im Unternehmen existiert ein Risikofritherkennungssys-
tem, das sdmtliche wichtigen Risiken kontinuierlich
iiberwacht und in einem Risikoinventar zusammenfasst.
Die wesentlichen Regelungen sind schriftlich erfasst,
sodass insbesondere Umfang, Verantwortlichkeit und
Turnus der Risikoiiberwachung fixiert sind. Die wesent-
lichen (insbesondere operativen) Risiken werden jeweils
individuell im Hinblick auf geeignete Risikobewaltigungs-
strategien diskutiert. Bei allen wesentlichen unternehme-
rischen Entscheidungen wird explizit iiber die damit
verbundenen Risiken nachgedacht und sie werden
- allerdings nicht formalisiert und quantifiziert - in
betriebliche Entscheidungen (zum Beispiel bei Investiti-
onen) mit einbezogen. Risiken werden oft nur einheitlich
durch Schadenshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit
beschrieben. Eine (einfache) Risikoaggregation wird
durchgefiihrt, um zu priifen, ob aus Kombinationseffekten
von Einzelrisiken ,bestandsgefihrdende Entwicklungen®
entstehen konnen (§ 91 Abs. 2 AktG/IDW PS 340).
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Tab. 1: Kriterien zur Stufe 3 (,regulatorische Mindestanforderungen”)

Sind Aufgaben und Verantwortlichkeiten im Risikomanagement klar zugeordnet?

Sind alle Regelungen zu Identifikation, Quantifizierung und Uberwachung von Risiken angemessen,
wirksam und fiir Dritte nachvollziehbar dokumentiert?

Werden geeignete Arten von Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die Risikoquantifizierung genutzt
(beispielsweise Dreiecksverteilung mit Mindestwert, wahrscheinlichstem Wert und Maximalwert fiir
das Kostenwachstum)?

Werden die existierenden RisikobewaltigungsmafBnahmen im Rahmen der Risikoquantifizierung
beriicksichtigt?

Gibt es ein geeignetes und einheitlich verwendetes RisikomaR, um einzelne Risiken quantitativ vergleichen
und priorisieren zu kénnen?

Ist klar erldutert, was eine ,bestandsgefahrdende Entwicklung” (§ 91 AktG) ist (z.B. Verletzung von Covenants)?

Wird eine Risikoaggregation regelmaBig durchgefiihrt, um bestandsgeféhrdende Entwicklungen aus
Kombinationseffekten von Einzelrisiken zu erkennen?

Sind die Wege fiir ein effizientes internes Risikoreporting und die Risikokommunikation
(mit Bezug auf geeignete Schwellenwerte) festgelegt?

Gibt es eine addquate Verfahrensweise beziglich,,Ad-hoc-Meldungen” zu Risiken und ihren Wirkungen?

Werden Unternehmensfiihrung und Aufsichtsrat regelmaBig Uber Einzelrisiken und Gesamtumfang der
Risiken informiert?

Tab. 2: Kriterien zur Stufe 4 (,,entscheidungsorientiertes Risikomanagement”)

Werden Chancen und Gefahren (Risiken) mit Bezug auf Planwerte betrachtet
(Risiken als wesentliche Ursache einer Planabweichung)?

Werden auch strategische Risiken erfasst und in der Unternehmensfiihrung regelmagig diskutiert,
insbesondere Bedrohungen der Erfolgspotenziale?

Sind bestehende (Management-)Systeme, beispielsweise Controlling, Treasury, QM, in die Risikoanalyse
eingebunden?

Wird die Risikoaggregation tiber mehrere Jahre im Kontext einer integrierten Unternehmensplanung durch-
gefiihrt, werden also Risiken den Positionen zugeordnet, bei denen sie Abweichungen auslésen kdnnen?

Werden zur Vorbereitung von Entscheidungen des Vorstands dokumentierte Risikoanalysen durchgefiihrt,
die zeigen, welche Anderungen des Risikoumfangs durch die Entscheidungen bedingt sind (§ 93 AktG)?

Werden Einsatz und Nutzen von RisikobewaltigungsmaRnahmen beurteilt und tGiberwacht?

Ist eine zur Unternehmensstrategie konsistente Risikopolitik formuliert, die den Rahmen von
Risikomanagement und risikoorientierter Unternehmensfiihrung beschreibt?

Verfiigt der Risikomanager tiber die notwendigen Kompetenzen, Ressourcen und Rechte (beispielsweise
Informationsrecht iiber alle potenziell risikobehafteten Vorgange wie beispielsweise geplante Akquisitionen
oder Investitionen)?

Werden die Implikationen der Risikoanalysen fiir Finanzierungsstruktur (Eigenkapitalbedarf) und
angemessene Fremdkapitalkonditionen ausgewertet?

Wird Risiko im Rahmen der Strategiefindung als wesentlicher Aspekt bei der Auswahl strategischer
Handlungsoptionen betrachtet (Ziel: robuste Strategie)?
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4. Stufe 4: Okonomisches entscheidungs-
orientiertes Risikomanagement

Aus den Einzelrisiken wird mittels Risikoaggregation
unter Bezugnahme auf eine integrierte Unternehmens-
planung ein Gesamtrisikoumfang berechnet, aus dem
z.B. der Eigenkapitalbedarf zur Deckung moglicher
risikobedingter Verluste abgeleitet werden kann (Monte-
Carlo-Simulation). Die Wirkungen auf das zukiinftige
Rating - ein Maf$ fiir den ,Grad der Bestandsgefahr-
dung” - und Covenants werden untersucht und die
Risikotragfahigkeit berechnet. Fundierte Risiko-
informationen werden in Entscheidungsvorlagen fiir
Vorstand und Aufsichtsrat dargestellt. Aussagen iiber
die Verdanderung des Gesamtrisikoumfangs (und des
Ratings) durch eine Vorstandsentscheidung sind not-
wendig, um iiber die vom Gesetz geforderten ,angemes-
senen Informationen® bei Entscheidungsvorlagen verfii-
gen zu konnen (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG).

Das Ziel auf der vierten Entwicklungsstufe ist, Risiko-
management, Controlling und Strategieentwicklung zu
verbinden, um ein ,robustes Unternehmen® zu realisieren,
das so flexibel und beweglich ist, sich auch an unvorher-
gesehene Entwicklungen anpassen zu konnen.

5. Stufe 5: Integriertes wertorientiertes
Risikomanagement

Der Risikomanagement-Prozess und die unterstiitzenden
Instrumente (z.B. IT) sind mit den operativen Systemen
des Unternehmens verbunden. Planung wird im Sinne
einer ,stochastischen Planung” (stochastische Budgetie-
rung) durchgefiihrt, d.h. alle Planungen kénnen durch
Zuordnung von Risiken beschrieben werden (,Bandbrei-
tenplanung®). Damit wird die Beurteilung der Planungs-
sicherheit aller wesentlichen Planungspositionen mog-
lich. Risikoinformationen in Unternehmen kénnen
genutzt werden, um den Wertbeitrag (Erfolgsmaf3stab
aus Verdichtung von erwarteten Ertrdgen und Risiken)
zu berechnen, was eine am Unternehmenswert orientierte
Optimierung der Risikobewéltigung erméoglicht. Das
Rating wird als risikoabhéngiger Werttreiber verstanden,
der langfristig etwa wie eine ,,negative Wachstumsrate*
auf den Unternehmenswert wirkt (,,Insolvenzrisiko®). Der
Kapitalkostensatz, der die risikogerechte Mindestanfor-
derung an die erwartete Rendite ausdriickt, wird aus dem
Ertragsrisiko (Cash-flow-Volatilitit), einem Ergebnis der
Risikoaggregation, abgeleitet (und nicht mehr aus histo-
rischen Aktienrenditeschwankungen wie meist beim
Beta-Faktor des Capital Asset Pricing Model). Eine
,robuste Strategie” wird umgesetzt.

6. Stufe 6: Embedded Risikomanagement
(holistisch)

Bei allen wesentlichen Entscheidungen, nicht nur Vor-

standsentscheidungen, erfolgt ein Abwégen erwarteter

Ertrage und Risiken bei der Entscheidungsvorbereitung.

Samtliche wichtigen strategischen und operativen Ent-

scheidungen werden dabei durch Bewertung am risiko-

gerechten Ertragswert beurteilt. Jedes Management wird
wegen der unsicheren Auswirkungen von Entscheidun-
gen und Handlungen auch als Risikomanagement auf-
gefasst. Eine ausgeprégte Risikokultur fithrt dazu, dass
sich entsprechend alle Mitarbeiter mit den mit ihrer
Arbeit verbundenen Chancen und Gefahren (Risiken)
sach- und stufengerecht befassen.

IV. Fazit

Risikomanagement ist weit mehr als ein formales Orga-
nisationssystem, eher ein Kompetenzfaktor und ein
Erfolgsfaktor. Es ist derjenige Kompetenzbereich, der
- verteilt auf eine Vielzahl von Mitarbeitern und Funkti-
onen - die Unternehmensfithrung in die Lage versetzt,
erwartete Ertrage und Risiken gegeneinander abzuwégen
und so die Idee eines wertorientierten Managements in
der Praxis umzusetzen. Diese Fihigkeit wird aber erst auf
dervierten der oben erlduterten Stufen erreicht und auch
hier gibt es noch weitere Verbesserungspotenziale. Ins-
besondere der Vorstand sollte sich selbst als ,oberster
Risikomanager” verstehen, da seine Entscheidungen den
Risikoumfang mafigeblich bestimmen und grundlegende
Anderungen des Ertrag-Risiko-Profils meist Anpassungen
der Strategie erfordern. Empfehlenswert sind ,robuste®
Strategien sowie organisatorische Regelungen und Metho-
den, die sicherstellen, dass schon bei der Vorbereitung
unternehmerischer Entscheidungen deren Implikationen
fiir den zukiinftigen Risikoumfang bekannt sind.

Der Aufsichtsrat erhélt bei einem entscheidungsorientier-
ten Risikomanagement in den Entscheidungsvorlagen fiir
zustimmungspflichtige Geschéfte auch nachvollziehbare
Informationen, wie sich diese auf den aggregierten Gesamt-
risikoumfang (Eigenkapitalbedarf) und das zukiinftige
Rating des Unternehmens auswirken. Um ein dafiir not-
wendiges leistungsfihiges Risikomanagementsystem zu
gewdhrleisten, sollte er sich nicht allein auf das Testat des
Wirtschaftspriifers verlassen. Mit den in diesem Beitrag
erlauterten Priifkriterien und Fragen kann er sich - im
Gesprich mit dem Vorstand - selbst schnell ein Bild von
der Leistungsfahigkeit des Risikomanagements verschaffen
(und Anstof3e firr notwendige Verbesserungen geben). |
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