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WERNER GLEIBNER
STEFAN HUNZIKER

CORPORATE GOVERNANCE

MIT ENTERPRISE RISK MANAGEMENT DIE
ENTSCHEIDUNGSQUALITAT ERHOHEN

Wie das Abwagen von Chancen und Risiken in der
wertorientierten Unternehmensfuhrung zu Mehrwert fiithrt

Das im Jahr 2017 aktualisierte COSO ERM Framework fordert, dass ein Risk Ma-
nagement entscheidungsorientiert auszurichten ist und einen strategischen Fokus
aufweist. Mit einem modernen ERM werden die Voraussetzungen geschaffen, dass
bei unternehmerischen Entscheidungen erwartete Ertrdge und Risiken gegeneinan-
der abgewogen werden. Damit wird ein wertorientierter ERM-Ansatz geschaffen.

1. EINLEITUNG

Es ist ein zentrales Anliegen eines modernen Enterprise
Risk Management (ERM), die Schwiichen vieler traditionel-
ler und formaler Risk-Management-Systeme zu beseitigen.
Mitder Uberarbeitung des COSO ERM Framework von 2017
wird die Bedeutung eines integrierten und entscheidungs-
orientierten Risk Management noch deutlicher unterstri-
chen[1]. Ausgehend von einer knappen Zusammenfassung
der Grundidee des ERM, wird in diesem Beitrag insbeson-
dere aufgezeigt, welche Voraussetzungen fiir ein entschei-
dungsorientiertes ERM in der Unternehmenspraxis erfiillt
werden miissen. Erliutert werden speziell die notwendigen
organisatorischen und prozessualen Bedingungen fiir eine
chancen- und risikogerechte Bewertung, die es ermoglicht, die
Ertrag-Risiko-Profile strategischer Handlungsoptionen
(z.B. Investitionsprojekte) zu vergleichen. Insbesondere
wichtig ist dabei das Uberwinden einer Trennung von Ent-
scheidungsprozessen und Risikoanalysen, die letztendlich
zur Erhéhung der Entscheidungsqualitit und damit zu
einem wertorientierten ERM fiihrt/[2].

2. ERM SCHAFFT MEHRWERT

Viele, wenn nicht sogar alle unternehmerischen Entschei-
dungen sind mit Unsicherheiten tiber kiinftige Entwicklun-
gen verbunden, die zu neuen Risiken oder Chancen fiihren
kénnen. Das Geschiftsumfeld (z.B. Verhalten von Wettbe-
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werbern, digitale Transformation) sowie die Volatilitit der
Mirkte (z.B. fiir Rohstoffe und Wihrungen) stellen eine
grosse Herausforderung fiir den langfristigen Unterneh-
menserfolg dar. Die wachsende Komplexitit und Dynamik
des wirtschaftlichen Umfelds, in dem Unternehmen heute
agieren, hat zu einem starken Volatilititsanstieg in vielen
Bereichen der Unternehmensfiithrung und Geschiftstitig-
keit gefiihrt. Infolgedessen hat sich die Disziplin und Praxis
des ERM in verschiedenen Branchen und Industrien sowie
tiber Unternehmensgrossen hinweg schrittweise durchge-
setzt.

Etliche Unternehmen haben in letzter Zeit begonnen, mo-
derne ERM-Praktiken intensiver anzuwenden. Der Haupt-
grund dafiirist, dass sich das ERM als Fiihrungsinstrument
wesentlich weiterentwickelt hat und nicht mehr als reine re-
gulatorische Anforderung zur Vermeidung negativer Ereig-
nisse angesehen wird. Tatsichlich schitzen Wissenschaftler,
Fithrungskrifte und Risikoexperten das ERM zunehmend
als wertschopfendes, entscheidungsrelevantes Fithrungs-
instrument ein. Verschiedene empirische Studien [3] wurden
durchgefiihrt, die bestitigen, dass Unternehmen mit beste-
henden ERM-Systemen einen deutlich hoheren Unterneh-
menswert haben als solche ohne. Aus einer 6konomischen
Perspektive ist letztendlich die positive Wertschopfung der
einzige zwingende Grund fiir die Umsetzung eines ERM-
Programms.
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Die wichtigsten Merkmale eines ERM, die zur Wertschop-
fung beitragen, werden nachfolgend kurz vorgestellt. In ers-
ter Linie wird ein positiver Wertbeitrag erreicht, wenn das
ERM direkt mit den Entscheidungsprozessen im Unterneh-
men verbunden ist. ERM schafft Wert, indem es Unterneh-
men ermdglicht, optimierte Risiko-Rendite-Entscheidun-
gen zu fillen. In diesem Zusammenhang wird auch klar,
dass es nicht das Ziel von ERM sein kann, die gesamte Risi-
koexposition um jeden Preis zu minimieren. Es geht viel-
mehr darum, das ideale Risikoniveau (in Abstimmung mit
dem Risikoappetit und Risikodeckungspotenzial) zu be-
stimmen, um Nutzen fiir alle Stakeholder zu generieren: Ei-
nige Risiken konnen somit bewusst eingegangen werden,
um Chancen zu verfolgen und damit eine héhere Rendite zu
erzielen. Ein wichtiger Aspekt jedes ERM ist es daher, die
Entscheidungsfindung iiber z. B. Projekte oder Investitionen
durch rationalere, risiko- und chancengerechte Entschei-
dungsgrundlagen zu unterstiitzen.

Ein zweiter wesentlicher Grund fiir die Einfithrung des
ERM ist es, sich einen umfassenden Uberblick iiber alle (ent-
scheidungsrelevanten) Risiken, Chancen und deren Wechsel-
wirkungen zu verschaffen. Dies erméglicht es dem Aufsichts-
organ, das Gesamtrisiko und seine potenziellen Auswirkun-
gen auf bestimmte Unternehmensziele zu tiberwachen. Die
Verfiigbarkeit transparenter und vollstindig bewerteter Ri-
sikoszenarien bietet neue Méglichkeiten fiir rationalere,
strategische Entscheidungen. Dariiber hinaus ermdglicht
der Ansatz der simulationsbasierten Risikoaggregation ein
effizienteres Management von Risikoabhingigkeiten und
Restrisiken im Vergleich zur unabhingigen Einzelrisikobe-
trachtung. Unternechmen, die Aggregationstechniken an-
wenden, konnen von Risikodiversifikationseffekten profi-
tieren und entsprechende natiirliche, kosteneffiziente Risi-
koabsicherungen nutzen.

3. VORAUSSETZUNGEN ZUR
ENTSCHEIDUNGSUNTERSTUTZUNG

COSO ERM 2017 stellt zu Recht klar, dass insbesondere
strategische Handlungsoptionen risikogerecht zu beurtei-
len sind. Letztendlich stellt die Optimierung des Ertrag-Ri-
siko-Profils und das damit verbundene Abwigen von Chan-
cen und Risiken die zentrale Herausforderung jeglichen
unternechmerischen Handelns dar. Dies impliziert die Be-
wertung strategischer Optionen mithilfe von Verfahren, die
Ertrag und Risiko gleichberechtigt gegeniiberstellen. Der
Vorteil der Nutzung quantitativer Bewertungsmethoden be-
steht darin, ein rationales Entscheidungskriterium fiir die
Unternehmensleitung bereitzustellen. Dieses ersetzt in kei-
ner Weise die Intuition und Erfahrung der Entscheider, son-
dern liefert eine rationale Erginzung.

Anders formuliert: ERM schafft eine Balance zwischen In-
tuition und Rationalitit, was schliesslich der Entscheidungs-
qualitit zugutekommt. Das wichtigste Einsatzfeld von ERM
liegt also klar in der Unterstiitzung unternehmerischer
Entscheidungen der Unternehmensleitung, speziell also
strategische Entscheidungen. Bereits vor einer Entscheidung
wie z.B. iiber eine Investition kann der Risk Manager aufzei-
gen, wie sich durch diese Entscheidung der Gesamtrisiko-
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umfang des Unternehmens verindert und welche Implika-
tionen diese Verinderungen z.B. auf den Grad der Existenz-
bedrohung, die finanziellen Steuerungsgrossen oder den
Unternehmenswert haben wiirden.

Damit ERM entscheidungsrelevant und damit wertschaf-
fend wird, sind einige Voraussetzungen zu erfiillen, die im
Folgenden kurz erliutert werden. Sie bedeuten wichtige
Hebel fiir den Ubergang vom traditionellen Risk Manage-
ment zum entscheidungsrelevanten ERM.

3.1 Den regulatorischen Risk-Management-Ansatz iiber-
winden. Eines der gefihrlichsten Hindernisse fiir ein ent-
scheidungsunterstiitzendes ERM ist die Fokussierung auf
ein defensives, regulatorisches Risk Management. Traditionell
sind viele Risk-Management-Systeme auf die Erfiillung ge-
setzlicher Vorschriften ausgerichtet. Ein regulatorisches
Risk Management bedeutet somit, dass die Risk-Manage-
ment-Prozesse und die daraus resultierende Berichterstat-
tung in erster Linie der Erfiillung externer Anforderungen
dienen. Ein solches Risk Management ist in der Regel defen-
siv ausgerichtet, der Schwerpunkt liegt auf Sicherheit und
dem Vermeiden von Fehlern und Risiken. Risiken werden ne-
gativ behandelt, im Sinne von: Was kann schiefgehen? Sie
sind zu minimieren oder so weit wie méglich zu tibertragen,
z.B. an Versicherer. Selbstverstindlich ist ein defensives Risk
Management fiir die Unternehmensfiithrung von grosser
Bedeutung, um nachzuweisen, dass Risiken systematisch
identifiziert und bewertet werden und dass alles gesetzes-
konform ist. Unter bestimmten Umstinden kann dadurch
die personliche Haftung der Entscheidungstriger entfallen.

Damit wird deutlich, dass das aufsichtsrechtliche Risk
Management wichtig ist und die Entscheidungstriger bis
zu einem gewissen Grad schiitzen kann. Jeder Risk Manager
sollte daher mit den linderspezifischen Gesetzen und Anfor-
derungen vertraut sein und diese entsprechend berticksich-
tigen. Ein aufsichtsrechtlicher Ansatz reicht jedoch nichtaus,
um die Entscheidungsqualitit im Unternehmen zu erhéhen.
Er ist selten mit den Entscheidungsprozessen im Unterneh-
men abgestimmt, und Risk Management wird entsprechend
nichtals Dienstleistung fiir Entscheidungstriger verstanden,
sondern eher als Kostenverursacher. Weitere Indizien fiir
einen regulatorischen Ansatz sind, dass der Risk Manager
nicht gerne am Strategietisch gesehen wird und keinen Zu-
gang zu strategierelevanten Informationen hat. Das Risk
Management ist stark auf operationelle, rechtliche und fi-
nanzielle Risiken ausgelegt und beurteilt strategische Risi-
ken meist qualitativ. Die Annahmen des Managements, die
hinter den strategischen Zielen stehen, werden nicht kritisch
nach Risikopotenzialen analysiert; oft findet eine Risikoana-
lyse anhand von einfachen Templates statt.

3.2 Risikoanalyse und Entscheidungsprozesse vereinen.
Aus dieser Perspektive wird offensichtlich, dass der traditio-
nelle Fokus auf Risiken und die damit zusammenhingen-
den Aktivititen Risikoanalyse, Risikotiberwachung und Be-
wiltigungsmassnahmen viel zu kurz greift. Um die ent-
scheidungsorientierte Ausrichtung des ERM entsprechend
den neuen Empfehlungen aus COSO ERM 2017 in einem Un-
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ternehmen umzusetzen, bedarf es der Uberwindung der
Trennung zwischen Risikoanalyse und Entscheidungspro-
zessen.

Entscheidungen werden in der Regel auf oberster Fiih-
rungsebene getroffen. Problematisch dabei ist die Tatsache,
dass die hierfiir eigentlich notwendigen risikorelevanten In-
formationen auf niedrigeren Hierarchieebenen verarbeitet
und damit von den Entscheidungstrigern getrennt werden.
Diese Trennung erhéht das Risiko, dass sich das Manage-
ment in erster Linie auf Intuition, personliche Priferenzen
und Erfahrungen stiitzt, obwohl rationalere Informationen
zur Unterstiitzung der Entscheidungsfindung genutzt wer-
den konnten. Diese Entscheidungsundurchlissigkeit kann vom
Management durchaus erwiinscht sein. So kann das Ma-
nagement im schlechtesten Fall sehr einfache, qualitative Ri-
sikobewertungen bevorzugen, die die wahre Risikoexposi-
tion nicht offenbaren oder gar verschleiern. Der Grund dafiir
hingt vom Ergebnis der Entscheidung ab: Fiihrt eine Ent-
scheidung zu einem positiven Ergebnis, wird sie oft mit einer
hohen Managementqualitdt begriindet. Bei ungiinstigen Er-
gebnissen kénnen jedoch Pech sowie schlechte und unvoll-
stindige Risikoanalysen aus unteren Hierarchieebenen ver-
antwortlich gemacht werden.

Die Integration risikorelevanter, transparenter Informa-
tionen in Entscheidungsprozesse ist im Kern eine Frage der
Unternehmenskultur oder Risikokultur. Eine angemessene
Risikokultur, die qualitative Risikobewertungen oder sehr
einfache, statische Risikoanalysen verhindert, erhéht die
Verantwortung des Managements fiir Fehlentscheidungen.
Auch wenn eine solche positive Risikokultur aus Sicht des
Unternehmens (einschliesslich relevanter Interessengrup-
pen wie Aktionire) wiinschenswert ist, ist sie moglicher-
weise nicht im Interesse des Managements. Ein Gleichklang
von Zielen zwischen Management und Eigentiimern wird
daher inzwischen sogar gesetzlich erzwungen [4].

3.3 Nicht Risiken, sondern Unternehmensziele mana-
gen. Prinzipiell kénnen alle Handlungsoptionen und Mass-
nahmen des Unternehmens wie z. B. Investitionen, Akquisi-
tionen, Strategieverinderungen oder Grossprojekte Ertrag
und Risiko eines Unternehmens beeinflussen, und sie haben
Auswirkungen auf den Risikoumfang. Eine risiko- und wert-
orientierte Unternehmenssteuerung muss sich also primir
mit anstehenden wichtigen Entscheidungen und nicht nur
mit bestehenden Risiken befassen.

Zur Entscheidungsunterstiitzung durch ERM ist es also
notwendig, das Ertrag-Risiko-Profil aller Handlungsoptio-
nen (z.B. Investitionsprojekte) zu bewerten, das die unter-
schiedlichen Ausprigungen von Ertrag und Risiko je Hand-
lungsoption aufzeigt([s].

Zunichst erfordert ein ERM Methoden und Prozesse fiir
das Identifizieren und Quantifizieren der Risiken (Risiko-
analyse), um die wesentlichen Einzelrisiken zu erkennen
und z.B. in Form eines Risikoinventars priorisiert pro Pro-
jekt oder Investition zusammenzufassen. Im traditionellen
Risk Management dominiert die Einzelrisikobetrachtung,
was zu einer erheblichen Unterschitzung des tatsichlichen
Risikogefiiges fithren kann und es schwierig macht, wirk-
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same und effiziente Steuerungsmassnahmen zu implemen-
tieren.

Der nichste Schritt ist entscheidend fiir ein leistungsfihi-
ges ERM: die Aggregation von Einzelrisiken mittels eines Si-
mulationsverfahrens zur Bestimmung der Unsicherheit, die
mit den Unternehmenszielen verbunden ist. Es gibt einige
gute Griinde, um sich mit Risikoaggregation zu befassen:

— Ermoglicht die Bestimmung des risikobedingten Eigen-
kapitalbedarfs oder den Vergleich mit Risikoappetit und Ri-
sikodeckungspotenzial. Projekte oder Investitionen, die

zwar eine positive Rendite erzielen, aber tiberdurchschnitt-
lich viel neues Risiko (iiber dem Risikoappetit) hinzufiigen,
sind kritisch zu hinterfragen bzw. abzulehnen. Dies wiirde

es ermdglichen, Risikotragfihigkeitsiiberlegungen dhnlich

wie bei Finanzinstituten in Entscheidungen einzubeziehen.
— Durch die Simulation einer grossen Anzahl risikobeding-
ter Zukunftsszenarien konnen Wechselwirkungen von Risi-
ken verschiedener Handlungsoptionen beurteilt werden. In

der Regel sind es Kombinationen von Risiken — und nicht

Einzelrisiken —, die Unternehmenskrisen oder Insolvenzen

auslosen konnen.

— Die Risikoaggregation unterstiitzt Entscheidungspro-
zesse bei der Durchfithrung strategischer Initiativen oder
Projekte: Rechtfertigt das eingegangene Risiko die erwartete

Rendite? Wie verindert das Hinzufiigen oder Reduzieren

von Risikoexpositionen das Gesamtrisiko eines Unterneh-
mensziels und die Kapitalkosten?

— Die mit dem Erreichen der Unternehmensziele verbun-
dene Unsicherheitkann transparenter und umfassender dar-
gestellt werden. Alle Risikoszenarien, die gleichzeitig ein

oder mehrere spezifische Ziele betreffen, kénnen anhand

einer Gesamtrisikoverteilung bewertet werden. Entschei-
dungstriger konnen das gesamte Risikospektrum (Chance und

Risiko) einer bestimmten Entscheidung oder eines bestimm-
ten Ziels besser verstehen.

— Das Priorisieren von Massnahmen zur Risikominderung
kann nur dann sinnvoll durchgefiihrt werden, wenn der re-
lative Nutzen der Massnahmen bewertet werden kann. Es ist
6konomisch nicht sinnvoll, Einzelrisiken massiv zu reduzie-
ren, wenn der relative Beitrag zum Gesamtrisiko dies nicht
rechtfertigt.

— Schliesslich unterstiitzt eine ordnungsgemass durchge-
fithrte Risikoaggregation die Schaffung eines Gleichge-
wichts zwischen intuitiven Bewertungen durch das Manage-
ment und objektiveren, rationalen Informationen, die durch

die Risikoanalyse in Entscheidungsprozessen bereitgestellt
werden.

In der Praxis gibt es nach wie vor eine grosse Zuriickhaltung
bei der Anwendung von Simulationsmodellen im Risk Ma-
nagement, obwohl dies nicht gerechtfertigt scheint. Der
Risikosimulation wird oft vorgeworfen, sie sei komplex
und fiithre zu Ergebnissen, die unverstindlich und schein-
genau seien. Das ist sicherlich falsch. Eine Monte-Carlo-Si-
mulation zeigt in strukturierter Weise, mit welchen poten-
ziellen Realititen ein Unternehmen konfrontiert sein
konnte, indem es alle moglichen vom Menschen eingege-
benen zukiinftigen Unsicherheiten wahrscheinlichkeits-
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gewichtet berechnet und darstellt, z.B. als eine Bandbreite
des Cashflows.

Ein hiufiges Problem beim Aufbau von Risikoaggregati-
onsmodellen besteht darin, dass die wichtige Filterfunktion
zum Differenzieren zwischen wichtigen (strategierelevan-
ten) und unwichtigen Risiken innerhalb des ERM-Prozesses
nicht vorhanden ist. In der Praxis neigt man dazu, viele (zu
viele) Unsicherheiten (Risiken)als wichtig und notwendig zu
erachten. Dieses Problem verschirft sich besonders, wenn
Personen an der Risikomodellierung beteiligt sind, die mit
der zu bewertenden Unsicherheit nicht vertraut sind (z.B.
Risikobewertungen in nicht gut gefithrten Workshops). Dies
kann dazu fiithren, dass méglichst viele Risiken und Chan-
cen in ein Risikomodell einbezogen werden, damit nichts
tibersehen wird. Das Risikomodell kann daher schnell zu
schwerfillig und komplex werden.

3.4 Planen — aber mit Risiken und Chancen. Leider wer-
den in der Praxis sehr oft Risikoszenarien diskutiert, nach-
dem Businesspline entwickelt und genehmigt worden sind.
Die einzige Aufgabe des Risk Management bleibt dann die
Risikominimierung wie im oben erwihnten regulatorischen
Risk Management. Dadurch werden Risiko-Rendite-Entschei-
dungen und strategische Entscheidungen auf der Grund-
lage rationaler ERM-Inputs zum Zeitpunkt der Entschei-
dungsfindung verhindert. In vielen Fillen stellen Planungs-
prozesse Risiken und Chancen nicht ausreichend und Risiken
unvollstindig dar. Dariiber hinaus verlassen sich viele Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Planung ausschliesslich auf his-
torische Daten, die leicht an die zukiinftigen Erwartungen
angepasst sind [6]. Ein sehr wichtiger Schritt ist daher die
Abstimmung vom ERM und der Unternehmensplanung.

In der Regel werden diese beiden Prozesse parallel und

jahrlich durchgefiihrt. In vielen Fillen sind die beiden Pro-
zesse vollstindig voneinander getrennt. Zwischen dem
Risk Manager und dem Planungsteam findet kein Informa-
tionsaustausch statt. Die Prozesse sind oft nicht synchroni-
siert und erlauben daher keine Integration. Folgende Vor-
aussetzungen miissen mindestens erfiillt sein, damit ERM
die Planung robuster macht und Planungsunsicherheiten
fiir Entscheidungsprozesse transparenter aufgezeigt werden
kénnen.
— Die zeitliche Synchronisation der beiden Prozesse ist der
allererste Schritt zur erfolgreichen Integration. Die Pla-
nungsteams nutzen Risikoinformationen, bevor der Plan
genchmigt wird. Daher miissen alle wesentlichen Risikosze-
narien, die einen wesentlichen Einfluss auf die Unterneh-
mensziele haben kénnen, dem Planungsteam rechtzeitig vor
Ablauf der Planungsfrist(en) mitgeteilt werden.

CORPORATE GOVERNANCE

— Vor Beginn des Planungsprozesses sollte sich der Risk Ma-
nager mit dem Planungsteam in Verbindung setzen. Ziel ist
es zu kliren, wie sichergestellt werden kann, dass der Risk
Manager und das Planungsteam alle Planungsannahmen
und Risiken strukturiert und zum richtigen Zeitpunkt dis-
kutieren. Alle unsicheren Planungsannahmen zeigen Chan-
cen und Gefahren (Risiken) und miissen entsprechend quan-
tifiziert werden. Umgekehrt ist zu beurteilen, ob wesentli-
che Risiken zu Abweichungen von Plinen fiithren kénnen.
Das Planungsteam und der Risk Manager miissen daher
immer potenzielle Risikoinformationen koordinieren.

— Relevante Risikoszenarien miissen den einzelnen Posten
der Planung zugeordnet werden. Es ist unbedingt zu er-
mitteln, welches Risikoszenario sich auf welchen Planungs-
posten in welchem Umfang auswirken kann (z.B. Erlése,
Kosten, Diskontierungssatz). Es ist wichtig zu wissen, dass
bestimmte Risiken die Planung tiber mehrere Jahre beein-
flussen konnen.

— Die Integration von ERM und Planung ist nur erfolgreich,
wenn alle Risiken quantifiziert werden, auch strategische
Risiken, weil diese sonst de facto mit null Auswirkung bewer-
tet wiirden [7].

Die Integration von ERM und Planung ist offensichtlich
keine reine ERM-Herausforderung, sondern eine organisa-
torische und kulturelle, an der weitaus mehr Mitarbeitende
als nur das ERM beteiligt sind.

4. FAZIT

Obwohl in der Praxis eindeutig noch der traditionelle, regula-
torische Risk-Management-Ansatz dominiert, sind in den
neuen, wichtigsten Risk-Management-Standards wie COSO
ERM und ISO 31000 erfreuliche Entwicklungen zu beobach-
ten: Risk Management wird zunehmend als strategisches
Fithrungsinstrument verstanden, das in Strategie- und Pla-
nungsprozesse integriert werden muss und Entscheidungs-
prozesse unterstiitzt.

Der Schritt vom traditionellen Risk Management zum mo-
dernen ERM ist allerdings oft kein einfacher: Er erfordert
ein klares Bekenntnis von der Unternehmensleitung (Tone
at the Top) und bringt organisatorische, prozessuale und
kulturelle Verinderungen mit sich. Nicht zuletzt zeigt sich
dies am klassischen Risk Reporting: Viele Unternehmen ver-
zichten heute auf die aufwendige Produktion eines jihrli-
chen, umfassenden Risikoberichts an die Unternehmens-
leitung und nutzen stattdessen Risikoinformationen dann,
wenn sie tatsichlich relevant sind — nimlich zum Zeitpunkt
anstehender Unternehmensentscheidungen (d.h. in den
Entscheidungsvorlagen). |
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Focus 2018/3, S.163-168. 2) Vgl. Gleifdner, W., Va-
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M., Hommel, U., Rudolf, M. (Hrsg.), Risk Manage-
ment: Challenge and Opportunity, Berlin 2005,
S. 479-494. 3) Vgl. z.B. Hoyt, R. E., Liebenberg, A.
P., The value of enterprise risk management, in:
The Journal of Risk and Insurance 2011/4, S. 795—
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W., Grundlagen des Risikomanagements, 3. Auf-
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Risikoadjustierte Unternehmensplanung — Integ-
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