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Reifegradmodelle und Entwicklungsstufen des
Risikomanagements: ein Selbsttest

von Werner GleiBner

Il RMA

Priifungsstandards
fiir das Risikomanagement

Die Fahigkeiten eines Unternehmens im Um-
gang mit Chancen und Gefahren (Risiken) und
damit das Risikomanagement sind von groBer
Bedeutung fiir den Unternehmenserfolg. Es
tragt potenziell bei zur Senkung von Risikokos-
ten, hilft die Wahrscheinlichkeit bestandsbe-
drohender Krisen (oder gar einer Insolvenz) zu
reduzieren und stellt Risikoinformationen bereit,
um bei der Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen erwartete Ertrdge und Risiken
gegeneinander abzuwéagen.

Schon zur Reduzierung personlicher Haftungs-
risiken fiir den Vorstand soll das Risikomanage-
ment in vielen Unternehmen zundchst die zent-
rale Anforderung aus dem Kontroll- und Trans-
parenzgesetz (KonTraG) erflillen helfen, die in
§91 Abs. 2 AktG formuliert ist:

,Der Vorstand hat geeignete MalBnahmen zu
treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem
einzurichten, damit den Fortbestand der Gesell-
schaft gefdhrdende Entwicklungen friih erkannt
werden.”

Um festzustellen, inwieweit das Risikomanage-

ment eines Unternehmens die gesetzten Anfor-

derungen erflillt, wurden (erganzend zu Risiko-

management-Standards, wie COSO oder die

DIN ISO 31000)" Risikomanagement-Prii-

fungsstandards entwickelt. Bedeutsam sind

in Deutschland hier insbesondere

* der IDW PS 340 zur Priifung des Risikofrih-
erkennungssystems, der 1998 als unmittel-
bares, konsequentes KonTraG entwickelt
wurde,

* der DIIR Nr. 2 fiir die Priifung des Risikoma-
nagements durch die interne Revision und

* der neue, seit Mérz 2016 vorliegende IDW
EPS 981.

Sowohl im Hinblick auf den Anspruch, den die
Unternehmensfihrung formuliert, als auch die

tatsachlich erreichte Leistungsfahigkeit unter-
scheiden sich die Risikomanagementsysteme
deutscher Unternehmen ganz erheblich. Fir die
Formulierung von Zielperspektiven des Risiko-
managements als auch die Beurteilung des
erreichten Status sind ,,Reifegradmodelle”
hilfreich, die eine Einordnung des eigenen
Risikomanagements (Benchmarking) er-
maglichen.

Ein Reifegradmodell insbesondere zur Integra-
tion von Controlling und Risikomanage-
ment wurde z. B. von Vanini (2016) entwickelt.2
Ihre Befragung hat dabei gezeigt, dass insbe-
sondere die wichtige Integration von Risikoma-
nagement und Controlling noch in den Kinder-
schuhen steckt.

In diesem Beitrag wird ergénzend ein Reife-
gradmodell vorgestellt, das insgesamt die Risi-
komanagementfahigkeit eines Unternehmens
betrachtet, speziell im Hinblick auf (1) Erflillung
gesetzlicher Anforderungen und (2) erreichter
Okonomischer Nutzen.
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Reifegradmodelle und Entwicklungsstufen des Risikomanagements

( Initial (Level 1) )
« Keine Integration von RM und Controlling.
* RM ist entweder nicht vorhanden oder findet nur in Briichen (eher zuféllig und
unmethodisch) statt.
| J
( Aware (Level 2) A
« Organisation ist sich der Bedeutung von Chancen und Risiken und der Wichtigkeit eines
integrierten RM-Einsatzes bewusst, in der Umsetzung aber noch nicht klar strukturiert.
« Integration ist im Bewusstsein einiger Organisationsmitglieder vorhanden.
» Es werden vereinzelt oder in Pilotprojekten Teilaufgaben des Risikomanagements im
Controlling unmethodisch wahrgenommen.
\_ J
( Defined (Level 3) )
« Organisation hat eine erste grundlegende Infrastruktur, die die Verzahnung von RM und
Controlling unterstitzt.
* RM ist teilweise strategisch verankert und es existiert eine RM-Basisinfrastruktur.
+ Teilaufgaben des Risikomanagements sind standardisiert und qualitatsgepruift realisiert.
| J
( Managed (Level 4) A
* RM-Aktivitaten sind in der Organisation eingefiihrt und etabliert.
* RM und Controlling sind formell in den Strategieprozess eingebunden und es existiert eine
ausgereifte RM-Infrastruktur.
« Alle Aufgaben des Risikocontrollings werden von Controlling realisiert und beide Bereiche
L werden organisationsweit als eine Einheit angesehen. y
( Optimising (Level 5) h
* RM ist tief in der Organisation verwurzelt, in das Controlling integriert und wird kontinuierlich
und selbstorganisiert weiterentwickelt.
* RM wird in allen Organisationsprozessen automatisch berticksichtigt.
. y,

Abb. 1: Reifegrade des RiskMIMM I

Die sechs Entwicklungsstufen des Risikomanagements: Mehrwert entsteht,
wenn Risikoinformationen zu besseren Entscheidungen fiihren

Risikoorientierte Unternehmensfiihrung: Jedes
Embedded Management ist auch Risikomanagement
Risikomanagement Integration unternehmerischer
(holistisch) Reaktionsmdéglichkeiten in der Risikoanalyse
Beriicksichtigung von Meta-Risiken

i . Integration des Risikomanagements mit operativen
Integriertes wertorientiertes Prozessen und Systemen

Risikomanagement « Stochastische Planung
« Verbesserung der Bewertungsverfahren

Risiko als Oberbegriff fiir Chancen und Gefahren
Berechnung und Bewertung des Gesamtrisikoumfangs
Beriicksichtigung von Risikowirkungen auf Rating
Entscheidungsunterstiitzung durch Abwégung von Ertrag und
Risiken bei wichtigen unternehmerischen Entscheidungen

Okonomisches
Risikomanagement
(entscheidungsunterstiitzend)

i Konformitét mit requlatorischen Anforderungen (KonTraG)
RR'ekg ulatorisches ¢ « Schriftlich fixierte Organisation des Risikomanagements
Isixomanagemen « Software zur Unterstiitzung des Risikomanagements

« Kenntnis lber bestehende und potenzielle Risikofaktoren
Schadensmanagement «  MaBnahmenergreifung zur Abwehr von Gefahren bspw. durch Versicherungen
* Risikomanagementaktivitdten in separaten ,Silos”

Kein ausgeprégtes Risikobewusstsein
* Kein formalisiertes Risikomanagementsystem

Abb. 2: Die sechs Stufen des Risikomanagements®

ONTROLLER
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Kein Risikomanagement




Regulatorisches Risikomanagement

Sind Zuordnung von Aufgaben und Verantwortlichkeiten im
Risikomanagement klar festgelegt?

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

Werden die existierenden RisikobewaltigungsmaRnahmen im
Rahmen der Risikoquantifizierung und der Risikoaggregation

erfillt

teilweise | nicht

erfiillt

erfiillt

berticksichtigt?

kénnen?

(Wirkung auf das zukiinftige Rating)?

Bedrohung von Rating und Covenants?

Schwellenwerte) festgelegt?

Meldungen zu Risiken?

Uber Risiken informiert?

Abb. 3: Kriterien zur Stufe 3 -, regulatorisch”

Ein Reifegradmodell fiir die
risikoorientierte Unternehmens-
fiihrung — mit Testfragen

Nachfolgend werden nun flir das dargestellte
6-Stufen-Modell des Risikomanagements je-
weils die wichtigsten Kriterien in Fragenform
angegeben, die helfen zu beurteilen, ob das
eigene Risikomanagement den entsprechen-
den Entwicklungsgrad (,Reife”) bereits er-
reicht hat.*

Stufe 1: kein Risikomanagement®

Es existieren kein ausgepragtes Risikobewusst-
sein und kein formalisiertes System zum Um-
gang mit Risiken. Eine Berlicksichtigung von
Risiken im Rahmen unternehmerischer Ent-
scheidungen findet nur sporadisch statt.

Werden Ergebnisse neben dem aggregierten
Gesamtrisikoumfang abgeleitet bspw. hinsichtlich der

Gibt es ein geeignetes und einheitliches RisikomaR, um
einzelne Risiken quantitativ vergleichen und priorisieren zu

Kann beurteilt werden, ob ein Risiko , bestandsbedrohend” ist

Wird eine regelmaRige Risikoaggregation durchgefthrt?

Erfolgt die Risikoaggregation auch , tiber die Zeit“ (also tiber
mehrere zeitlich verknlpfte Planperioden (Pfadsimulation))?

Sind die Wege flir ein effizientes internes Risikoreporting und
die Risikokommunikation (mit Bezug auf geeignete

Gibt es eine addquate Verfahrensweise bzgl. ,Ad-hoc*-

Werden Unternehmensfiihrung und Aufsichtsrat regelmaRig

Stufe 2: Schadensmanagement

Die Unternehmensfiihrung ist sich der Existenz
bestimmter Risiken, speziell wesentlicher Ge-
fahren, bewusst und setzt punktuell MaBnah-
men zur Abwehr dieser Gefahren ein. Dabei
wird auf die Einhaltung von (z. T. gesetzlich vor-
gegebenen) Regelungen wie Umweltschutz und
Arbeitsschutz geachtet. Versicherungen wer-
den eingesetzt, um seltene, schwerwiegende
Schéden zu tiberwdlzen. Im Rahmen unterneh-
merischer Entscheidungen wird eine mogliche,
gravierende Gefahr diskutiert, ohne dass fiir
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dieses Abwégen ein spezifisches Instrument
eingesetzt wird. Oft finden Risikomanagement-
aktivitdten in separaten ,Silos" statt.

Stufe 3: Regulatorisches Risikomanage-
ment (,KonTraG-Risikomanagement*)

Im Unternehmen existiert ein durchgéngiges
Risikomanagementsystem, das samtliche
wichtige Risiken kontinuierlich Giberwacht, be-
wertet und in einem Risikoinventar zusam-
menfasst. Die wesentlichen Regeln der Risiko-
uberwachung sind (im Sinne des KonTraG)
schriftlich erfasst, so dass insbesondere
Umfang, Verantwortlichkeit und Turnus der
Risikotiberwachung fixiert sind. Die wesent-
lichen (insbesondere operativen) Risiken wer-
den jeweils individuell im Hinblick auf geeigne-
te Risikobewaltigungsstrategien diskutiert. Bei
allen bedeutsamen unternehmerischen Ent-
scheidungen wird explizit dber die damit ver-
bundenen Risiken nachgedacht und sie wer-
den — allerdings nicht formalisiert und quanti-
fiziert — in betriebliche Entscheidungen (z. B.
bei Investitionen) mit einbezogen. Risiken
werden oft nur einheitlich durch Scha-
denshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit
beschrieben. Eine einfache Risikoaggrega-
tion wird durchgeftinrt.

Stufe 4: Okonomisches, entscheidungs-
orientiertes Risikomanagement

Risiko wird verstanden als Uberbegriff (iber
Gefahren (mégliche negative Abweichungen)
und Chancen (mdgliche positive Abweichun-
gen). Aus den Einzelrisiken wird mittels Risiko-
aggregation unter Bezugnahme auf die Unter-
nehmensplanung ein Gesamtrisikoumfang
berechnet, aus dem z. B. der Eigenkapitalbe-
darf zur Deckung mdglicher risikobedingter

M Prof. Dr. Werner GleiBner

ist Vorstand der FutureValue Group AG, Leinfelden-Echterdingen
und Honorarprofessor fiir BWL, insh. Risikomanagement, an der
TU Dresden. Er ist Mitglied im Internationalen Controller Verein
(ICV) und im Beirat der Risk Management Association.

E-Mail: kontakt@futurevalue.de
www.futurevalue.de
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Okonomisches Risikomanagement
(entscheidungsunterstiitzend)

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 regelmaRig diskutiert, insbesondere
Bedrohungen der Erfolgspotenziale?

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

Wird die Risikoaggregation im Kontext der Planung
durchgefiihrt, werden also Risiken den Positionen zugeordnet,
bei denen sie Abweichungen auslésen kdnnen?

Liegt eine integrierte Planung zugrunde, werden also neben
einer Erfolgsrechnung auch Bilanz und Cashflow betrachtet?

Reifegradmodelle und Entwicklungsstufen des Risikomanagements

erfillt

teilweise | nicht

erfullt

erfullt

Werden Einsatz und Nutzen von

Fremdkapitalkonditionen ausgewertet?

betrachtet (Ziel: Robuste Strategie)?

Verluste abgeleitet werden kann. Mittels Mon-
te-Carlo-Simulation werden mdgliche ,be-
standsbedrohende Entwicklungen® aus Kom-
binationseffekten von Einzelrisiken erkennbar,
wie § 91 AktG fordert. Die Konsequenzen der
Risiken fur wichtige ZielgroBen des Unterneh-
mens und auch das Unternehmensrating (auch
in einem Stressszenario) werden aufgezeigt.
Es existiert ein ausgeprégtes Risikobewusst-
sein in der Unternehmensflihrung und das Ri-
sikomanagementsystem wird durch eine
IT-Lésung unterstiitzt. Bei besonders wich-
tigen Entscheidungen der Unternehmensfiih-
rung werden entscheidungsvorbereitend die
Implikationen fiir Gesamtrisikoumfang und zu-
kiinftiges Rating betrachtet. Die Implikationen
flr Ertrag und Risiko werden abgewogen.

Die Unternehmensflihrung betrachtet Risiko —
dhnlich wie Ertrag und Wachstum — explizit bei
der Strategieentwicklung. Das Ziel sollte auf der
vierten Entwicklungsstufe sein, Risikomanage-
ment und Strategieentwicklung zu verbinden,
um ein ,Robustes Unternehmen*’ zu realisie-
ren, das so flexibel und beweglich ist, sich auch
an unvorhergesehene Entwicklungen an-

ONTROLLER

RisikobewaltigungsmalRnahmen beurteilt und tiberwacht?

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

Verflgt der Risikomanager tber die notwendigen
Kompetenzen, Ressourcen und Rechte (beispielsweise
Informationsrecht UGber alle potenziell risikobehafteten
Vorgange wie geplante Akquisitionen oder Investitionen)?

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

Wird Risiko im Rahmen der Strategiefindung als wesentlicher
Aspekt bei der Auswahl strategischer Handlungsoptionen

Abb. 4: Kriterien zu Stufe 4 — , entscheidungsunterstiitzend”

passen zu konnen. Seine (messbaren) Risiken
durch unsichere Marktentwicklungen sind bei-
spielsweise so abzustimmen, dass sie vom ,Si-
cherheitspuffer” Eigenkapital und Liquiditét (Ri-
sikodeckungspotenzial) getragen werden kon-
nen und ein angemessenes Rating gesichert
ist, auch wenn schwerwiegende Risiken eintre-
ten. Ein ,Robustes Unternehmen” konzentriert
sich auf Kernkompetenzen, die langfristig wert-
voll, schwierig kopierbar und vielfaltig nutzbar

sind. Es baut auf dieser Grundlage — orientiert
an den Kundenwiinschen — Wettbewerbsvor-
teile auf, die zu einer Differenzierung von Wett-
bewerbern und zur langfristigen Bindung von
Kunden beitragen. Dies flhrt zu ,Preisset-
zungsmacht” und der Moglichkeit, Kosten-
schwankungen zu (berwalzen. Unattraktive Ta-
tigkeitsfelder oder Kundengruppen werden ge-
mieden. Infolge intensiven Wettbewerbs und
sinkender Transaktionskosten ist die Wert-
schopfungskette dahingehend optimiert, dass
nur Aktivitdten im Unternehmen erbracht
werden, die nicht besser zugekauft werden
konnen, und durch deren Auslagerung das Un-
ternehmen nicht zu sehr in Abhangigkeit gerét.
Das Unternehmen gestaltet seine Arbeitsabldu-
fe mdglichst unkompliziert unter gleichzeitiger
Berlicksichtigung von Kosten-, Risiko-, Ge-
schwindigkeits- und Qualititsaspekten. Es wer-
den, soweit moglich, Bedingungen fiir selbst-
organisierende Strukturen geschaffen, die
den Mitarbeitern Freirdume und Anreize fir ei-
genverantwortliches Handeln bieten. Durch eine
breite Diversifikation und eine Verlust- bzw. Haf-
tungsbeschrénkung beziiglich der einzelnen Ak-
tivitdten im Rahmen eines diversifizierten Port-
folios sollte zudem sichergestellt werden, dass
auch durch unerwartete negative Extremereig-
nisse, die ein spezifisches Engagement (ein Ge-
schéftsfeld oder ein Unternehmen) komplett
eliminieren, nicht der Gesamtwohlstand der
Eigentiimer gefahrdet ist. Je fokussierter das
Vermdgen der Eigentiimer (z.B. eines mittel-
stdndischen Unternehmers) ist, desto ausge-
pragter sollten daher Regelungen zur Haftungs-
und Verlustbegrenzung sowie eine ausgepragte
Diversifikation im Unternehmen sein.

Hedging, Versicherungen)?

erkennbar?

und Analyse von Risiken genutzt?

Abb. 5: Kriterien zu Stufe 5 — ,wertorientiert”

Integriertes wertorientiertes Risikomanagement

Existieren Instrumente zur quantitativen Bewertung des
6konomischen Mehrwerts von MaRnahmen der
Risikobewadltigung (beispielsweise Total Cost of Risk bei

Sind Risikopolitik und Risikokultur im Unternehmen

Werden alle Synergien zwischen Risikomanagement und
anderen Managementsystemen, beispielsweise Controlling,
Planung und Qualitadtsmanagement, fiir die Datenbeschaffung

Werden Kapitalkosten risikogerecht aus der Risikosituation
(Ertragsrisiko aus Risikoaggregation) abgeleitet?

Werden Simulationsergebnisse adressatengerecht zur
Unterstiitzung von Managemententscheidungen aufbereitet?

erfilllt | teilweise | nicht

erfullt erfillt
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Stufe 5: Integriertes wertorientiertes
Risikomanagement

Der Risikomanagement-Prozess und die unter-
stitzenden Instrumente (z. B. IT) sind mit den
operativen Systemen des Unternehmens ver-
bunden. Planung wird im Sinne einer ,stochas-
tischen Planung” (stochastische Budgetierung)
durchgeflihrt, d.h., alle Planungen kénnen
Risiken zugeordnet werden (als Wahr-
scheinlichkeitsverteilung). Damit wird die Beur-
teilung der Planungssicherheit aller wesentli-
chen Planungspositionen mdglich. Risikoinfor-
mationen in Unternehmen kdnnen genutzt wer-
den, um den Wertbeitrag (ErfolgsmaBstab aus
Verdichtung von erwarteten Ertrdgen und Risi-
ken) zu berechnen, was eine am Unterneh-
menswert orientierte Optimierung der Ri-
sikobewdltigung (strategische Risikoposition)
ermdglicht und samtliche strategische Hand-
lungsoptionen unter Berlicksichtigung der Risi-
ken beurteilen I4sst.

Bei allen wesentlichen Entscheidungen des
Top-Managements wird, unterstltzt durch ein

Embedded Risikomanagement (holistisch)

der Risikoquantifizierung erfasst?

Abb. 6: Kriterien zu Stufe 6 — ,embedded”

geeignetes Instrumentarium, ein Abwégen von
erwarteten Ertrdgen (Rendite) und Risiken (z. B.
beschrieben als Kapitalkostensatz) ermdglicht.
Das Rating wird als risikoabhéngiger Wert-
treiber verstanden, der langfristig etwa wie
eine ,negative Wachstumsrate“ wirkt.®

Bewertungsverfahren auf der Hypothese eines
vollkommenen Kapitalmarkts (wie CAPM) sind
durchgéngig ersetzt durch Modelle fiir einen
realitdtsnahen unvollkommenen Kapitalmarkt,
bei dem Kapitalkosten (oder Sicherheitsdquiva-
lente) aus unternehmensinternen Informationen

Gehen (fast) alle Mitarbeiter in ihrer normalen Tatigkeit
bewusst mit Chancen und Gefahren um?

Werden Parameterunsicherheit und andere Metarisiken bei

Wird jedes Management auch als Risikomanagement
betrachtet, weil die Wirkung der Aktivitaten unsicher ist?

Wird das strategische Ziel eines ,Robusten Unternehmens”
mit optimalem Ertrag-Risiko-Profil (weitgehend) erreicht?

teilweise | nicht
erfiillt

tber Ertragsrisiken abgeleitet werden.® Die Er-
gebnisse der Risikoaggregation flihren damit zu
Kapitalkosten, die als risikogerechte Anforde-
rungen an die erwartete Rendite von Projekten
oder Geschaftsbereichen einer wertorientierten
Unternehmensfiihrung dienen.

Stufe 6: Embedded Risikomanagement
(holistisch)

Samtliche wichtigen strategischen und opera-
tiven Entscheidungen werden durch Bewer-
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Reifegradmodelle und Entwicklungsstufen des Risikomanagements

tung am risikogerechten Ertragswert oder Ri-
sikonutzen beurteilt, was ein integrales Nach-
denken (ber den erwarteten Ertrag und das
Risiko sowie die Optimierung der Planungssi-
cherheit ermdglicht. Unternehmerische Reak-
tionsmaoglichkeiten (Flexibilitat) in Abhéngig-
keit der Entwicklung von Unternehmensziel-
gréBen und exogener Risikofaktoren werden
ex ante in die Risikoanalyse integriert.
Auch die Unsicherheit der Risikoeinschatzung
selbst wird in der Entscheidung berticksichtigt
(,Metarisiken®). Reaktionen von Wettbewer-
bern und andere ,,Verhaltensrisiken“ sowie
»Managementrisiken“ werden konse-
quent analysiert und bewaltigt. Die Unter-
nehmenskultur und jegliches unternehmeri-
sches Denken und Handeln — zentral und de-
zentral — beachten Ertrag sowie Gefahren und
Chancen und machen Risiko so zu einer integ-
ralen Facette eines umfassenden Unterneh-
mensflihrungsansatzes (,Robustes Unterneh-
men“). Die Mitarbeiter betrachten jedes Ma-
nagement (wegen der i.d.R. unsicheren Wir-
kung) auch als Risikomanagement.

Fazit

Die oben angesprochenen Themen zeigen zu-
sammenfassend, welche zentrale Bedeutung
das Risikomanagement potenziell als Funktion
und Kompetenzbereich der Unternehmensfiih-
rung hat. Risikomanagement ist weit mehr als
ein formales Organisationssystem, eher ein
Kompetenzfaktor und ein Erfolgsfaktor.’
Es ist derjenige Kompetenzbereich, der — ver-
teilt auf eine Vielzahl von Mitarbeitern und
Funktionen — die Unternehmensfiihrung in die
Lage versetzt, erwartete Ertrage und Risiken
gegeneinander abzuwagen und so die Grund-
idee eines wertorientierten Managements in
der Praxis umzusetzen. Diese Fahigkeit wird
aber erst auf der vierten der hier erlduterten
Stufen erreicht und auch da gibt es noch wei-
tere Verbesserungspotenziale." Insbeson-
dere die Unternehmensfiihrung muss sich
selbst als ,Oberster Risikomanager” verste-
hen, da ihre Entscheidungen den Risikoumfang
maBgeblich bestimmen und grundlegende An-
derungen des Ertrag-Risiko-Profils meist An-
passungen der Strategie erfordern. Empfeh-
lenswert sind ,,robuste“ Strategien und or-
ganisatorische Regelungen und Methoden,

ONTROLLER

die sicherstellen, dass schon bei der Vorbe-
reitung unternehmerischer Entscheidun-
gen deren Implikationen fiir den zukiinfti-
gen Risikoumfang bekannt sind, um mdgli-
che ,bestandsbedrohende Entwicklungen®
(§91 Abs. 2 AktG) friih zu erkennen. Der Risik-
oumfang wird als Werttreiber verstanden, der
Rating und Kapitalkosten bestimmt. Die ndchs-
te Entwicklungsstufe nach Integration des Risi-
komanagements und Ausrichtung auf Ent-
scheidungsunterstiitzung fiir die Unterneh-
mensflihrung ist dann offensichtlich: auch alle
anderen Mitarbeiter sollten sich bewusst sein,
dass ihre Tatigkeit mit Chancen und Gefahren
verbunden ist. Jedes Management sollte so
auch als Risikomanagement aufgefasst wer-
den (,Embedded Risikomanagement®)."?
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