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Die Insolvenz der Wirecard AG ist das Resultat eines unentdeckt gebliebenen "Fraud-Risikos". Weder der Betrugsfall selbst,
noch das konkrete Risiko fiir einen solchen Betrugsfalls — das Fraud-Risiko — wurden vom unternehmenseigenen

und diesen vorangehende "bestandsgefahrdende Entwicklungen' (§ 91 AktG) kdnnen natiirlich auch durch andere Risiken
verursacht werden, wie beispielsweise negative Auswirkungen durch gescheiterte Projekte oder eine makrookonomische

Krise (wie die "Corona-Krise").

Der aktuelle spektakulére Fall Wirecard verweist auf ein grundlegendes Problem: die Risikofriiherkennungssysteme eines
groBen Teils der Aktiengesellschaften sind nicht in der Lage mdgliche "bestandsgeféahrdende Entwicklungen" aus
bestehenden Einzelrisiken oder Kombinationseffekte dieser Einzelrisiken friih zu erkennen, wie es der Gesetzgeber fordert.
Dies zeigen regelmaRig Studien, wie aktuell die von Kéhlbrandt et al. [K6hlbrandt et al. 2020] und die "Benchmark-Studie
Risikomanagement" von Deloitte [Deloitte 2020]. Beunruhigend ist, dass diese Defizite bestehen, obwohl Abschlusspriifer
auf die haufig bestehenden schwerwiegenden Mangel gar nicht verweisen. Der Nutzen der Abschlusspriifung ist fraglich,
wenn bei einem groRen Anteil der Unternehmen Testate erteilt werden, wenn viele Risikofriiherkennungssysteme - leicht

belegbar — nicht in der Lage sind mogliche "bestandsgefahrdende Entwicklungen” friih zu erkennen. Es besteht

Handlungsbedarf.

Aktuelle Studie: Das Risikomanagement vieler Unternehmen erfiillt die gesetzlichen Anforderungen nicht — trotz

Bestatigung durch Abschlusspriifer

Die Risikomanagementsysteme vieler Aktiengesellschaften schaffen kaum 6konomischen Mehrwert und erfiillen auch die
gesetzlichen Mindestanforderungen aus §§ 91 und 93 AktG nicht. Nicht nur bei spektakuldren und tUberraschenden
Insolvenzfallen, von Euromicron (2019) bis Wirecard (2020), findet man auch gravierende Defizite im Risikomanagement.

J./GleiBner, W./Glinther, Th. 2020]:

1. Bei den meisten Unternehmen in DAX und MDAX ist nicht erkennbar, dass diese definieren, was fiir sie eine
"bestandsgefahrdende Entwicklung"ist. Damit bleibt zweifelhaft, ob beispielsweise bestandsgefahrdende
Entwicklungen durch die Verletzung von Kreditvereinbarungen (Covenants) oder von Mindestanforderungen eines
Ratings untersucht werden. Die Risikotragfahigkeit wird oft nicht beachtet.

2. Eine "bestandsgefédhrdende Entwicklung”kann bei keinem Unternehmen vollig ausgeschlossen werden. Eine fir
Aktiondre niitzliche Information liber den “Grad der Bestandsgefdahrdung”findet man allerdings selten. Den Grad der
Bestandsgefahrdung kénnte man durch die Insolvenzwahrscheinlichkeit (bzw. ein Rating als MaR fiir das
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3. Bei vielen Unternehmen muss bezweifelt werden, ob "bestandsgefahrdende Entwicklungen" auch aus der
Kombinationswirkung mehrerer Einzelrisiken erkannt werden (was der IDW PS 340 und der DIIR Nr. 2 fordern). Die

durchgefiihrt. Bei iber 90 % der untersuchten Unternehmen ist aber nicht erkennbar, dass die erforderliche
Aggregation der Risiken auch “liber die Zeit"(d.h. iber mehrere Jahre) durchgefihrt wird.

4. Nur bei wenigen Unternehmen ist erkennbar, dass konsequentes Risikomanagement bei der Vorbereitung

"unternehmerischer Entscheidungen" (i.S. § 93 Abs. 1 AktG) bereits konsequent einbezogen wird (siehe dazu DIIR RS
Nr. 2). Neben Defiziten bei der Risikoquantifizierung selbst zeigt die Studie, dass die Informationen des

Risikomanagements noch kaum bei der Bestimmung "erwartungstreuer" Planwerte, der Ableitung des
Eigenkapitalbedarfs oder der Kapitalkosten Beriicksichtigung finden.

Statistik Berichtsanalyse: n=72 6a) Risikoaggregation 6b) Aggregation ,iiber die Zeit" 7) Bericht an Gesamtvorstand
Haufigkeit 0 Pkt. (nicht erfiillt) 52 70 1

Haufigkeit 1 Pkt. (teilweise erfiillt) 11 - 6

Héufigkeit 2 Pkt. (voll erfiillt) 9 2 65

Abb. 01: Ergebnisse zur Risikoaggregation und Bericht an den Gesamtvorstand [Quelle: K6hlbrandt, et al., 2020, S. 254]

Die Tabelle zeigt, dass nur bei einer Minderheit der Unternehmen (9 von 72) ein sachgerechte Risikoaggregation
durchgefiihrt wird, um mégliche "bestandsgefdhrdende Entwicklungen" auch aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken
zu erkennen.

Ahnliche Defizite zeigt auch die "Benchmark-Studie Risikomanagement" 2020 von Deloitte. Gem&R der Umfrage von
Deloitte nehmen nur bestenfalls 24 % der Unternehmen eine sachgerechte Risikoaggregation vor. 43 % der Unternehmen
geben an eine "Addition von Schadenserwartungswerten" vorzunehmen, was nicht hilft, um eine Bestandsgefahrdung zu
erkennen.

Ein einfaches Beispiel zeigt, dass eine Risikoaggregation ber die Berechnung des Gesamtschadenserwartungswerts

nicht moglich ist.

Angenommen ein Unternehmen mit Eigenkapital 80 hat genau zwei Risiken, R1 und R2. R1 hat eine erwartete
Schadenshdhe von 200 und eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 10 %. R2 eine erwartete Schadenshohe von 100 und eine
Eintrittswahrscheinlichkeit von 20 %. Der Gesamtschadenserwartungswert ist damit 200 x 10 % + 100 x 20 % = 40 und
kleiner als das Eigenkapital. Aber jeder Risikoeinschlag fiihrt zur Uberschuldung und ist bestandsgefahrdend.

Die Berechnung des Gesamtschadenserwartungswertes der Risiken ist kein geeignetes Risikoaggregationsverfahren und
nicht in der Lage mdgliche "bestandsgefahrdende Entwicklungen" im Sinne § 91 AktG aus Kombinationseffekten von

Risiken zu identifizieren.

Fazit: Ein Risikofriiherkennungssystem, das dieses Verfahren nutzt, erfiillt die gesetzlichen Anforderungen nicht und darf
seitens der Abschlusspriifer nicht akzeptiert werden.

Erschreckend ist, dass viele Abschlusspriifer offenbar bisher nicht klarstellen, dass dies kein geeignetes
Risikoaggregationsverfahren ist.

Zudem scheinen nach der Deloitte-Studie nur 18 % der Unternehmen die Liquiditatsreserven des Unternehmens mit dem
Risikoumfang zu vergleichen, obwohl heute llliquiditat — und nicht Uberschuldung - die Hauptbedrohung darstellt.

Das Problem: Die Priifung durch den Abschlusspriifer
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Die gravierenden Defizite zeigen, dass trotz der Priifung seitens der Abschlusspriifer diese gravierenden Defizite in den
Risikomanagementsystemen bestehen, insbesondere in den Bereichen Risikoquantifizierung, Risikoaggregation und der
Nutzung von Risikoinformationen bei der Vorbereitung "unternehmerischer Entscheidungen” (§ 93 AktG). Die bisherige
Priifungspraxis ist folglich nicht geeignet. Ein Aktionar kann namlich nicht darauf vertrauen, dass Unternehmen adaquate
Risikomanagementsysteme haben, wenn ein Jahresabschluss uneingeschrénkt testiert wird. Es ist notwendig, dass nach
der Veroffentlichung des neuen IDW Priifungsstandards 340 n.F. (Juli 2020) das Risikofriiherkennungssystem

konsequenter gepriift wird.

Es ist die zentrale Anforderung aus § 91 AktG darin zu sehen, dass das Risikofriiherkennungssystem mogliche
"bestandsgefahrdende Entwicklungen" friih erkennt. Diese ergeben sich gelegentlich aus sehr seltenen sogenannten
"Extremrisiken’, die potenziell sehr hohe Schéden auslésen, wie die aktuelle Corona-Pandemie. In der Regel ergeben sie
sich aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken. Diese auszuwerten und den Gesamtrisikoumfang zu bestimmen, ist
Aufgabe der Risikoaggregation. Damit ist die Risikoaggregation neben der quantitativen Risikoanalyse der zentrale
methodische Baustein eines Risikofriiherkennungssystems. Bei der Risikoaggregation muss unter Bezugnahme auf die
Unternehmensplanung untersucht werden, wie wahrscheinlich Kombinationen von Einzelrisiken sind, die zur llliquiditat
fiihren. Uberschuldung hat heute eine eher nachrangige Bedeutung. Zu beachten sind also die Liquiditatswirkungen von
Risiken und die Auswirkungen der Risiken auf das zukiinftige Rating und Kreditvereinbarungen (Covenants), die zur

Kreditkiindigung fihren kénnen.

Die entsprechende Forderung zur Priifung auch der Methoden des Risikomanagements, speziell der Risikoquantifizierung

und Risikoaggregationsverfahren, findet man bereits seit 2018 im DIIR Revisionsstandard Nr. 2 (Deutsches Institut fiir
interne Revision). Auf die Notwendigkeit der Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation wurde das IDW im

Angermdiller et al. 2020].

Im Allgemeinen kann man sehr leicht nachweisen, dass Risikomanagementsysteme den gesetzlichen Anforderungen nicht
genigen [siehe GleiRner 2020]. Damit stellt sich die Frage, warum Abschlusspriifer oft leicht erkennbare Defizite
"ignorieren". Hierfiir kann man sich eine Reihe von Griinden vorstellen, die sich aus der Situation und Interessenslage der
Wirtschaftspriifungsgesellschaften ergeben. Diese reichen von einem Mangel an geeigneten Mitarbeitern fiir die Priifung
von Risikoaggregationsverfahren bis hin zur Vermutung, dass Abschlusspriifer einen Konflikt mit Mandanten, von denen
sie bezahlt werden, vermeiden mdchten [siehe eine Ubersicht bei GleiRner 2020].

Fazit: Konsequentere Priifung ist notig!

Die Risikomanagementsysteme deutscher Aktiengesellschaften weisen gravierende Defizite auf, die bestehen, obwohl
diese durch den Abschlusspriifer gepriift werden (siehe IDW PS 340 n.F.). Die bisherigen Priifungen, speziell der Verfahren

flir die Risikoaggregation, sind weitgehend wirkungslos, wie die Nutzung véllig ungeeigneter Verfahren bei einer Vielzahl
von Unternehmen belegt [siehe Deloitte 2020]. Eine konsequente Priifung der Methoden des Risikomanagements, speziell
auch der Risikoaggregation, ist erforderlich, will man die Aktivitdten der Wirtschaftspriifer in diesem Bereich weiter
rechtfertigen [siehe kritische dazu Straubhaar 2020].
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