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Mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) aus dem Jahr 1998 wurde
fiir Aktiengesellschaften die Pflicht zur Einrichtung eines sogenannten Risikofriiherkennungssystems eingefiihrt.
Nach § 91 Abs. 2 AktG hat der Vorstand geeignete Mafinahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem
einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Entwicklungen friih erkannt werden. Bei
borsennotierten Aktiengesellschaften hat der Abschlusspriifer gemdfs § 317 Abs. 4 HGB im Rahmen der Ab-
schlusspriifung zu beurteilen, ob der Vorstand die ihm nach § 91 Abs. 2 AktG obliegenden Majf3inahmen in einer
geeigneten Form getroffen hat und ob das danach einzurichtende Uberwachungssystem seine Aufgaben erfiillen
kann. Fiir die Durchfiihrung dieser Priifung hatte das IDW im Jahr 1999 den IDW Priifungsstandard: Die Priifung
des Risikofriiherkennungssystems nach § 317 Abs. 4 HGB (IDW PS 340) veroéffentlicht. Dieser Priifungsstandard
wurde inzwischen iiberarbeitet (IDW PS 340 n. F.). Mit der ﬁberarbeitung wird vor allem der seit dem Jahr 1998
eingetretenen Fortentwicklung der Unternehmenspraxis im Bereich der Einrichtung und Priifung von Corporate-

Governance-Systemen Rechnung getragen werden.

Weshalb war es nach lhrer Auffassung an der Zeit,
IDW PS 340 zu iiberarbeiten? Was sind nach lhrer
Einschétzung die wesentlichen Entwicklungen, die zu
beriicksichtigen waren?

Es war an der Zeit, den Standard zu tiberarbei-
ten, um ihn an die Entwicklungen in der Unternehmens-
und Priifungspraxis seit dem Jahr 2000 anzupassen. Eine
wesentliche Anderung betrifft beispielsweise die explizite
Bertuicksichtigung der unternehmensindividuellen Risiko-
tragfahigkeit durch den Vorstand. Damit soll erreicht wer-
den, dass der Vorstand im Hinblick auf das Risikofriith-
erkennungssystem die tatsachlich bestandsgefahrdenden
Entwicklungen im Blick hat und die Begrenzung dieser
Risiken im Mittelpunkt der vom Gesetzgeber geforderten
MaRnahmen stehen. Eine weitere Anderung betrifft die Be-
tonung der Risikoaggregation, da nicht nur Einzelrisiken,

sondern die Kombination bzw. Wechselwirkungen mehre-
rer Risiken zu Bestandsgefahrdungen fithren konnen.

Weitere wichtige Anderungen betreffen die konsequen-
tere Bertcksichtigung von bestandsgefahrdenden Risiken
in Konzernunternehmen und die Verdeutlichung des Zu-
sammenspiels zwischen der Priifung der Unternehmens-
fortfiihrung in der Abschlusspriifung, der Prifung des
Risikoberichts als Teil der Lageberichtspriifung und der
Priifung des Risikofritherkennungssystems.

Die Dokumentationspflichten des Vorstands werden deut-
licher beschrieben. Damit haben wir der zwischenzeitlich
ergangenen Rechtsprechung Rechnung getragen, wonach
eine fehlende Dokumentation einen wesentlichen Geset-
zesverstofs gegen § 91 Abs. 2 AktG darstellt. Verwiesen sei
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hier auf das Urteil des LG Minchen vom 05.04.2007 -
5 HK O 15964/06. Dartiiber hinaus haben wir verdeutlicht,
dass eine mangelhafte Dokumentation des Risikofriih-
erkennungssystems auch einen wesentlichen Mangel dar-
stellt, tiber den der Abschlusspriifer den Aufsichtsrat im
Priifungsbericht zu informieren hat, da ohne eine ange-
messene Dokumentation weder die Sicherstellung der
dauerhaften, personenunabhédngigen Funktionsfahigkeit
der getroffenen Mafinahmen noch der Nachweis der
Erfullung der Pflichten des Vorstands gewahrleistet ist.

Ganz grundlegend wurden auch die Berichtspflichten des
Abschlussprifers tiber die Prifung des Risikofritherken-
nungssystems prazisiert und erweitert. Anders als bisher
sind kiinftig explizit Einschrankungen oder eine Versa-
gung des Prifungsurteils zur Angemessenheit und Wirk-
samkeit des Risikofritherkennungssystem vorgeschrie-
ben, wenn der Priifer wesentliche Mangel feststellt. Eine
erweiterte Berichterstattung tiber Mangel und mogliche
Verbesserungsmafinahmen dient nicht zuletzt einer bes-
seren Informationsversorgung des Aufsichtsrats fiir seine
Uberwachung des Vorstands.

IDW PS 340 n.F. betont unter anderem die Bestim-
mung der unternehmensindividuellen Risikotragfihig-
keit als Voraussetzung fiir ein angemessenes Risiko-
friiherkennungssystem. Welche Bedeutung kommt
nach lhrem Verstédndnis der Risikotragféihigkeit zu?
Die Risikotragfahigkeit eines Unternehmens hat
grofse Bedeutung. Risikotragfahigkeit bzw. Risikodeckungs-
potenzial bestimmen neben Ertragskraft und Ertragsrisiko
die Insolvenzwahrscheinlichkeit als Mafs fiir den ,,Grad der
Bestandsgefahrdung®. Und es ist bekanntlich die zentrale
gesetzliche Anforderung an ein Risikofritherkennungs-
system, mogliche bestandsgefahrdende Entwicklungen frith
zu erkennen. Sinnvoll ist es hier, einen ,,Grad der Bestands-
gefahrdung“ anzugeben. Kennzahlen zur Risikotragfahig-
keit sind zudem notwendig, um ergdnzend den Anforderun-
gen aus § 93 AktG gerecht zu werden, also schon vor einer
ysunternehmerischen Entscheidung® aufzuzeigen, wie sich
durch diese der Risikoumfang verdndern wiirde. Dazu be-
notigt man Risikoanalyse, Risikoaggregation und eine Kenn-
zahl fiir die Verédnderung des Risikoumfangs. Dieses Anwen-
dungsfeld von Kennzahlen fiir die Risikotragfahigkeit ist
nicht Gegenstand einer Priifung nach IDW PS 340, da sich
dieser nur auf die Anforderungen aus § 91 AktG bezieht.

Problematisch an IDW PS 340 n.F. ist jedoch, dass nicht pra-
zise genug geklart wird, was man unter Risikotragfahigkeit

genau versteht. Den Begriff , Risikotragfahigkeit“ kann man
als Risikodeckungspotenzial, also Risikodeckungspotenzial
abzlglich schon bestehender Risiken oder als ,,Netto-Risi-
kotragfahigkeit“ auffassen. IDW PS 340 geht wohl von
»Brutto-Risikotragfahigkeit“ aus. Der fur die Begriffsklarung
sinnvolle Bezug zu Rating-Anforderungen fehlt. Empfeh-
lenswert wére eine genauere Definition beispielsweise ba-
sierend auf derjenigen im Standard des Deutschen Instituts
fiir Interne Revision. In DIIR RS Nr. 2 heifst es auf Seite 7£.:

»Es empfiehlt sich, Kennzahlen zu definieren, die den
Gesamtrisikoumfang in Relation bringen zum Risiko-
deckungspotenzial des Unternehmens. Entsprechend
der moglichen Ursachen fur bestandsgefdhrdende Ent-
wicklungen und Insolvenz ist das Risikodeckungspo-
tenzial gegeben durch a) Eigenkapital zur Abdeckung
moglicher Verluste und b) Liquiditatsreserven (inkl.
freier und maoglicher zusétzlicher Kreditlinien) zur Ab-
deckung risikobedingter Liquiditatsabfliisse.

Beispielsweise konnen Kennzahlen fir die Risikotrag-
fahigkeit angegeben werden, die den Abstand des
Status quo zu dem Punkt, der als bestandsgefahrdende
Entwicklung angesehen werden muss, und die Wahr-
scheinlichkeit, dass eine solche bestandsgefahrdende
Entwicklung auftritt, zeigen.

Waéhrend sich die Risikotragfdhigkeit damit auf eine
bestandsgefahrdende Entwicklung bezieht, stellt die
Risikotoleranz auf ein anspruchsvolleres, von der Un-
ternehmensfiihrung festgelegtes Sicherheitsziel ab.“

Sind Unterschiede zu erwarten, wie die einzelnen
Unternehmen bei der Bestimmung der
Risikotragfihigkeit vorgehen werden?

Ja, hier werden in der Praxis Unterschiede
beobachtet. Die konkrete Ausgestaltung eines Risiko-
friherkennungssystems hangt vor allem von Art, Umfang
und Komplexitit der Geschéftstiatigkeit und den damit ver-
bundenen Risiken des Unternehmens ab. Fir bestimmte
Branchen (insbesondere Kreditinstitute und Versiche-
rungsunternehmen) koénnen zwar aufsichtsrechtliche
Anforderungen an die Risikotragfahigkeit zu berticksichti-
gen sein, die sich vor allem auf die vorzuhaltenden Eigen-
mittel beziehen. IDW PS 340 n.F. ist jedoch als prinzipien-
orientierter und branchentiibergreifender Standard konzi-
piert und enthélt keine konkreten Methoden oder
Verfahren fiir die Bestimmung der Risikotragfahigkeit.
Letztlich liegt es in der Verantwortung und im Ermessen
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der gesetzlichen Vertreter, mit einem geeigneten Verfah-
ren das maximal tragfahige Risikoausmaf$ fiir das eigene
Unternehmen zu bestimmen. Bei den Risiken, die sich ein-
zeln oder im Zusammenwirken fiir das Unternehmen als
bestandsgefahrdend herausstellen konnen, handelt es sich
héaufig um einzelne konkrete Ereignisse oder Entwicklun-
gen, die der Vorstand im Blick haben und auf die er recht-
zeitig reagieren muss. Die Bestandsgefahrdung kann aus
der finanziellen Situation (Uberschuldung, (drohende) Zah-
lungsunfahigkeit), aber auch aus anderen regulatorischen
oder geschiftlichen Anforderungen resultieren (beispiels-
weise dem Verlust der Zulassung wichtiger Produkte, von
Patentschutz, Wegfall des Zugangs zu wichtigen Méarkten,
langfristigen Betriebsunterbrechungen). Gegen das Auftre-
ten solcher konkreten Bestandsbedrohungen kann der
Vorstand wirksame Mafsinahmen ergreifen, ohne dass ein
mathematisch-statistisches Verfahren angewendet wird.

Auch die Bedeutung der Risikoaggregation wird in
IDW PS 340 n.F. hervorgehoben. Warum ist eine
Risikoaggregation bei der Bewertung der Risiken
wichtig?

Wie erwéhnt, ist die zentrale Anforderung
aus § 91 AktG darin zu sehen, dass das Risikofritherken-
nungssystem mogliche ,bestandsgefahrdende Entwick-
lungen® friith erkennt. Diese ergeben sich gelegentlich aus
sehr seltenen sogenannten , Extremrisiken®, die potenziell
sehr hohe Schaden auslosen, wie die aktuelle Corona-Pan-
demie. In der Regel ergeben sie sich aus Kombinations-
effekten von Einzelrisiken. Diese auszuwerten und den
Gesamtrisikoumfang zu bestimmen, ist Aufgabe der Risi-
koaggregation. Damit ist die Risikoaggregation neben der
quantitativen Risikoanalyse der zentrale methodische
Baustein eines Risikofritherkennungssystems. Bei der Ri-
sikoaggregation muss unter Bezugnahme auf die Unter-
nehmensplanung untersucht werden, wie wahrscheinlich
Kombinationen von Einzelrisiken sind, die zur Iliquiditat
fithren. Uberschuldung hat heute eine eher nachrangige
Bedeutung. Zu beachten sind also die Liquiditatswirkun-
gen von Risiken und die Auswirkungen der Risiken auf
das zukiinftige Rating und Kreditvereinbarungen (Cove-
nants), die zur Kreditkiindigung fithren kénnen.

Fir die Aggregation unterschiedlicher Risiken mit Bezug
auf die Unternehmensplanung gibt es nur ein geeignetes
Verfahren: die Berechnung einer Zufallsstichprobe der Zu-
kunftsszenarien, i.d.R. mittels der Monte-Carlo-Simulation.
Es war ein zentrales Anliegen der Stellungnahme einer
Gruppe von 15 Hochschullehrern aus dem Jahr 2020 zu

IDW EPS 340 n.F., dies klarzustellen. Ohne Risikoquantifi-
zierung, Bezug zu Rating und Covenants und vor allem
ohne Monte-Carlo-Simulation ist eine sachgerechte Risi-
koaggregation, die den gesetzlichen Anforderungen gentgt,
nicht moglich. Entsprechend ist es wichtig, dass bei der Pri-
fung von Risikofritherkennungssystemen die Eignung der
Methode der Risikoaggregation untersucht wird, genau wie
seit dem Jahr 2018 DIIR RS Nr. 2 dies fordert. Unternehmen,
die keine Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation
vornehmen, werden ndmlich an sich leicht erkennbare
bestandsgefahrdende Entwicklungen aus Kombinations-
effekten von Risiken tibersehen. Man findet keine Ver-
offentlichung tiber Alternativen zu simulationsbasierten
Aggregationsverfahren, die die Kombinationseffekte ganz
unterschiedlicher Risiken mit Bezug auf Unternehmens-
planung und damit Risikotragfahigkeit adaquat auswerten
konnte. Man bendtigt eine Monte-Carlo-Simulation oder
ein dhnliches Simulationsverfahren wie Latin-Hypercube.

Halten Sie es hierbei fiir sachgerecht, dass in

IDW PS 340 n.F. das Ermessen der Unternehmen bei
der Ausgestaltung betont wird und keine konkreten
Verfahren fiir die Risikoaggregation und -bewertung
gefordert werden?

Aus dem Gesetzeswortlaut und der Gesetzesbe-
grindung lassen sich keine konkreten Verfahren fiir die
Risikoaggregation und -bewertung ableiten. Es bleibt bei
dem Grundsatz, dass die konkrete Ausgestaltung eines
Risikofriiherkennungssystems — einschliefSlich der Risiko-
bewertung - in der Verantwortung und im Ermessen der
gesetzlichen Vertreter steht. Im Rahmen der Risikobewer-
tung hat zwar stets vor dem Hintergrund der Risikotragfa-
higkeit eine Quantifizierung der Auswirkungen des iden-
tifizierten potenziell bestandsgefdhrdenden Risikos zu er-
folgen. Dabei konnen aber unterschiedliche anerkannte
Verfahren zur Anwendung kommen und nicht nur die so-
genannte ,Monte-Carlo-Simulation®“. In vielen Fallen kon-
nen beispielsweise Expertenschdtzungen oder einfache
Heuristiken zu angemessenen Ergebnissen fiihren. In
komplexeren Unternehmensumfeldern kénnen Szena-
rioanalysen oder IT-gestiitzte Simulationsverfahren an-
gemessen sein. Dabei konnen auch Kosten-Nutzen-
Erwéagungen eine Rolle spielen, wenn beispielsweise die
Beschaffung der erforderlichen Daten fiir ein Simula-
tionsmodell sehr aufwendig ist und einfachere Methoden
zu einem addquaten Ergebnis kommen. Statistische Simu-
lationsverfahren sind zwar in der Lage, Interdependen-
zen bei der Risikoaggregation besser abzubilden. Dafiir
sind sie aber in der Regel komplexer und aufwendiger. In
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Abhéngigkeit von der jeweiligen Unternehmenssituation
ist daher zu entscheiden, welches Verfahren angemessen
ist. Unabhéngig davon, welches Verfahren letztlich zur
Anwendung kommt, sollten stets die jeweiligen Annah-
men, die dem Verfahren zugrunde liegen, dokumentiert
werden, um die Angemessenheit des Verfahrens unter
den gegebenen Umstinden nachvollziehen zu kénnen.

Zu den Aufgaben des Aufsichtsrats bzw. des
Priifungsausschusses gehdort es, die Wirksamkeit des
Risikomanagementsystems insgesamt zu iiber-
wachen, nicht nur in Bezug auf bestandsgefihrdende
Risiken. Worin bestehen denn hier die Unterschiede?
Ist ein Risikofriiherkennungssystem hierbei als
eigenstdndiges System zu verstehen?

Der Unterschied ergibt sich im Wesentlichen aus
den Implikationen des schon angesprochenen § 93 AktG.
Nach der in Deutschland in § 93 AktG manifestierten soge-
nannten Business Judgement Rule muss ein Vorstand oder
Geschiftsleiter bei der Vorbereitung ,unternehmerischer
Entscheidungen® iber ,angemessene Informationen“ verfi-
gen. Die Beweislast flir eine addquate Entscheidungsvorbe-
reitung dafiir liegt beim Entscheider, der entsprechend zur
Nutzung des sogenannten ,Haftungsprivilegs“ eine addqua-
te Entscheidungsvorlage haben sollte. Und da unternehme-
rische Entscheidungen immer unsichere Auswirkungen ha-
ben, sind es insbesondere die mit diesen verbundenen
Chancen und Gefahren (Risiken), die zu analysieren, doku-
mentieren und im Entscheidungskalkiil zu berticksichtigen
sind. Ohne eine Aussage dartiber, wie sich der Risikoumfang
durch eine Entscheidung verdndert, fehlen wichtige In-
formationen. Aus der Business Judgement Rule ergibt sich
ein sogenanntes ,entscheidungsorientiertes Risikomanage-
ment“. Unabhédngig davon, ob Risiken zu bestandsgefiahr-
denden Entwicklungen fiihren kénnen oder nicht, sind sie
bei der Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen,
beispielsweise beziiglich Investitionen oder einer Anderung
der Unternehmensstrategie, zu erfassen.

Da sich solche Entscheidungen natiirlich speziell auch auf
Mafinahmen zur Risikobewailtigung beziehen konnen, folgt
auch, dass das Risikomanagement als Ganzes neben Risiko-
fritherkennung auch die Mafinahmen fiir Risikosteuerung
und Risikobewdéltigung umfasst. Weder das Risikofriiher-
kennungs- noch das Risikomanagementsystem miuissen da-
bei als eigenstandige Managementsysteme verstanden wer-
den. Der Gesetzgeber fordert dies nicht. Notwendig ist ledig-
lich, dass durch die Managementsysteme insgesamt die
zentralen Anforderungen abgedeckt sind: Das System muss

in der Lage sein, mogliche bestandsgefahrdende Entwick-
lungen frih zu erkennen, und gewéhrleisten, dass Risiken
addquat bei unternehmerischen Entscheidungen bertick-
sichtigt werden. Viele dafiir notwendige Aufgaben kénnen
durchaus auch im Controlling abgedeckt werden, beispiels-
weise die Identifikation von Risiken durch das Aufzeigen
unsicherer Planannahmen, die immer Risiken darstellen.

Fiir die freiwillige Priifung von Risikomanagement-
systemen hat das IDW den Priifungsstandard

IDW PS 981 entwickelt. Wo liegen die Unterschiede
zwischen der Priifung des Risikofritherkennungs-
systems nach § 317 Abs. 4 HGB und einer freiwilligen
Priifung nach IDW PS 981? Deckt eine Priifung

nach IDW PS 981 auch die Priifung des Risiko-
frilherkennungssystems ab?

Bei der Priifung nach § 317 Abs. 4 HGB stehen
potentielle negative Zielabweichungen — Risiken im enge-
ren Sinne - im Fokus, die zu einer bestandsgefahrdenden
Entwicklung fithren kdnnen. Die Einbeziehung von mogli-
chen positiven Zielabweichungen — man konnte auch sa-
gen eines ,Chancenmanagements“ — lasst sich dabei nicht
aus dem Gesetzeswortlaut von § 91 Abs. 2 AktG ableiten.
Der Fokus ist deshalb beim Risikofritherkennungssystem
enger als bei einem Risikomanagementsystem im Sinne
von IDW PS 981, bei dem auch das Management von
Chancen in Sinne von positiven Zielabweichungen Gegen-
stand der Betrachtung ist.

Andererseits sind Prufungen nach IDW PS 981 grundsatz-
lich auf abgrenzbare Teilbereiche eines Risikomanage-
mentsystems begrenzt, beispielsweise den Umgang mit
wesentlichen Risiken in bestimmten Unternehmensfunk-
tionen oder Unternehmensprozessen. Dagegen werden
bei einer Priifung des Risikofritherkennungssystems aus-
schliefSlich bestandsgefahrdende Risiken betrachtet, diese
allerdings aus samtlichen Risikobereichen bzw. Zielkate-
gorien des unternehmensweiten Risikomanagements, un-
abhéngig davon, ob es sich um strategische Risiken (bei-
spielsweise Gefahrdung des Geschéftsmodells durch neue
Technologien oder eine Pandemie), operative Risiken aus
der Geschaftstatigkeit (beispielsweise Betriebsunterbre-
chungen, fir die kein ausreichendes Business-Continuity-
Management besteht), Reporting-Risiken (beispielsweise
Bilanzmanipulationen) oder Compliance-Risiken (bei-
spielsweise Regelverstofie, die zu existenzbedrohenden
Strafen fithren) handelt. Entsprechend ist eine Prifung
nach IDW PS 981 nicht darauf ausgerichtet, das Risiko-
friherkennungssystem mit abzudecken.
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Die Prifung des Risikofriiherkennungssystems nach
§ 317 Abs. 4 HGB ist eine gesetzliche Erweiterung der
Abschlusspriifung. Entsprechend erfolgt die Prufung
des Risikofriiherkennungssystems nicht isoliert, sondern
unter Bertuicksichtigung der gewonnenen Erkenntnisse
aus der Beurteilung der Going-Concern-Annahme
(IDW PS 270 n.F.) sowie der Priifung der Risikobericht-
erstattung im Lagebericht IDW PS 350 n.F.). Das IDW
hat mit der Neufassung dieser drei zentralen Prifungs-
standards einen wesentlichen Beitrag zur Verbesserung
der Uberwachung und Berichterstattung von Unterneh-
mensrisiken geleistet.

Derzeit gibt es viele Entwicklungen - zum Beispiel die
Corona-Krise, den Klimawandel, Naturkatastrophen
oder die zunehmende Digitalisierung, um nur einige
zu nennen -, die sich auch auf die Unternehmen
auswirken. Was meinen Sie, leben wir in einer Zeit
mit besonders hohen Risiken und wie wirkt sich

dies auf das Risikomanagement bzw. das Risiko-
friiherkennungssystem aus?

Durch mein Arbeitsfeld ,Risikoforschung“ be-
schéftige ich mich mit dieser Frage natirlich sehr inten-
siv. Ich habe bei der Jahreskonferenz der Risk Manage-
ment Association (RMA) im Oktober 2019 uber die ,Risiko-
lage der Welt“ berichtet. Fazit: Die Welt ist heute
wesentlich weniger riskant fiir Menschen als zu jedem
Zeitpunkt davor. Dass die Gesamtheit der beispielsweise
die einzelnen Leben der Menschen bedrohenden Risiken
(,Lebensrisiken“) deutlich zuriickgegangen ist, sieht man
am weltweiten Anstieg der Lebenserwartung. Die Corona-
Pandemie wird an diesem Gesamtbild nichts dndern.

Selbstverstandlich gibt es weiterhin gravierende Risiken,
denen die Menschen — aber auch Unternehmen und Staa-
ten — ausgesetzt sind. Wenn man zunéchst das Risiko ei-
nes Staates betrachtet, das natiirlich von den individuel-
len Risiken der Menschen und Unternehmen abhéngt, hat
sich dieses reduziert. Risiken aus Kriegen, Hungersndten
und Naturkatastrophenkrisen haben sich erheblich redu-
ziert, wenngleich sie weiterhin existieren.

Ob die Gesamtrisikoposition der Unternehmen im Durch-
schnitt zugenommen hat, ist aus wissenschaftlicher Per-
spektive unsicher. Schnelle technologische Entwicklungen
wie die Digitalisierung konnen bisher bewéhrte Geschafts-
modelle bedrohen. Andererseits haben sich aber auch die
Risikobewaltigungsmaoglichkeiten, beispielsweise durch
eine internationale Diversifikation, verbessert, so dass man

im Ergebnis nicht von einem gravierenden, trendmaéifiigen
Anstieg der Insolvenzwahrscheinlichkeit von Unterneh-
men als Maf fir die Bestandsgefdhrdung sprechen kann.
Unverdndert problematisch ist, dass sich viele Unterneh-
men nicht mit Extremrisiken und daraus moglicherweise
resultierenden makrodkonomischen Krisen befassen und
auch die oben skizzierte Risikoaggregation nicht durchfiih-
ren. Grofe Risiken aus dem Umfeld der Unternehmen sind
weiter Pandemien, der mogliche Ausfall kritischer Infra-
struktur (Black-out beispielsweise durch Cyber-Angriffe),
Terror mit Massenvernichtungswaffen und der mogliche
Zusammenbruch des Finanzsystems durch eine zu hohe
Verschuldung, also eine Staatsschuldenkrise.

In den letzten fiinfzig Jahren gab es sechs gravierende
Krisen. Neben diesen sogenannten Extremrisiken, mit
denen sich die Unternehmen bedauerlicherweise viel zu
wenig befassen, sind im Rahmen des Risikomanagements
aber auch eher ,iibliche“ Risiken zu erfassen, beispiels-
weise Konjunkturschwankungen, Schwankungen von
Zins und Rohstoffpreisen sowie Wéahrungsrisiken. Denn
— wie bereits erwdhnt — ,bestandsgefdhrdende Entwick-
lungen“ treten in der Regel durch Kombinationseffekte
irgendwelcher anderen Risiken auf.

Das Problem ist im Ergebnis weniger, dass Unternehmen
heute ungewdhnlich hohen Risiken ausgesetzt sind. Es
besteht darin, dass sie oft nicht wissen, wie grofs ihr
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