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Mehrere vorangegange-
ne Insolvenzen und Kri-
sen von Unternehmen 

aufgrund fehlenden Risikobewusstseins und 
mangelnden Informations- bzw. Kontroll-
prozessen veranlassten den Gesetzgeber im 
Mai 1998 zu erstmaligen Formulierungen 
von Risikomanagementanforderungen im 
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im 
Unternehmensbereich (KonTraG). 

Gesetzliche Grundlagen

Die deutschen Unternehmen wurden hier-
nach dazu verpflichtet, geeignete Maßnah-
men zu tref fen und ein Überwachungssys-
tem einzurichten, um den Fortbestand der 
Gesellschaf t zu sichern und bestandsgefähr-
dende Entwicklungen frühzeitig zu erken-
nen. Etabliert wurde diese zentrale Forde-
rung im § 91 Abs. 2 AktG für AGs und seit 
dem 01.01.2021 im § 1 StaRUG für weitere 
Gesellschaf t sformen, zudem ist am 
01.07.2021 das FISG (Gesetz zur Stärkung der 
Finanzmarktintegrität – Finanzmarktinte
gritätsstärkungsgesetz) in Kraf t getreten. 
Verdeutlicht werden sollte weiterhin, ein an-

gemessenes Risikomanagement in Unter-
nehmen zu installieren und dieses durch 
eine Interne Revision überwachen bzw. prü-
fen zu lassen. Im § 317 Abs. 4 HGB (IDW PS 
340) wurde die Prüfung des Früherken-
nungssystems von Risiken festgelegt.1

Wirtschaf tsprüfung und  
Risikomanagement

Die Anforderungen an ein Früherkennungs-
system dokumentierte das IDW bereits 1999 
im PS 340 als Auslegungshilfe für die Prü-
fung.2 Dabei obliegt dem Abschlussprüfer 
die Bestätigung der Zuverlässigkeit und 
Ordnungsmäßigkeit der Informationen aus 
Jahresabschluss und Lagebericht und die 
Beurteilung, „{…} ob der Vorstand die ihm 
nach § 91 Abs. 2 des Aktiengesetzes oblie-
genden Maßnahmen in einer geeigneten 
Form getrof fen hat und ob das danach ein-
zurichtende Überwachungssystem seine 
Aufgaben erfüllen kann.“3

Die Prüfung erstreckt sich somit darauf, ob 
die Systeme vorhanden und ob sie für eine 
Früherkennung von Risiken geeignet sind.  

Irrelevant ist bei der Prüfung, ob tatsächlich 
alle bestandsgefährdenden Entwicklungen 
erkannt wurden. Zwingend notwendig sind 
dafür ein Auseinandersetzen mit dem zu 
prüfenden Risikomanagement, detaillierte 
Informationen und eine Übersicht über et-
waige bestandsgefährdende Risiken. Erfor-
derlich ist zudem das Erkennen bestandsge-

Summary
Ausgehend von den gesetzlichen Grund-
lagen des Risikomanagements und der 
Bedeutung des Risikomanagements in 
der Wirtschaftsprüfung beschäftigt sich 
dieser Artikel mit den Aufgaben des Con-
trollings im Risikomanagement und Risi-
komanagementprozess. Weiterhin wird 
erörtert, wie eine Integration des Risiko-
managements in das Controlling reali-
siert werden und welchen Nutzen dies 
stiften könnte.
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fährdender Entwicklungen, was wiederum 
eine Beachtung bestandsgefährdender Ent-
wicklungen aus dem Zusammenwirken ein-
zelner Risiken erfordert.4 Da Risiken nicht ad-
diert werden können, bedarf es einer Risiko-
simulation (Risikoaggregation), i.d.R. durch 
die Monte-Carlo-Simulation. Konkretisiert 
wurden diese Anforderungen im IDW PS 340 
schon 1998: „Die Risikoanalyse beinhaltet 
eine Beurteilung der Tragweite der erkann-
ten Risiken in Bezug auf Eintrittswahrschein-
lichkeit und quantitative Auswirkungen. 
Hierzu gehört auch die Einschätzung, ob Ein-
zelrisiken, die isoliert betrachtet von nach-
rangiger Bedeutung sind, sich in ihrem Zu-
sammenwirken oder durch Kumulation im 
Zeitablauf zu bestandsgefährdenden Risiken 
aggregieren können.“5 Zu untersuchen sind 
durch den Wirtschaf tsprüfer daraus folgend 
die Wirkungen der Risiken auf die Liquidität 
und deren Auswirkungen auf die Mindestan-
forderungen von Ratings und Covenants.6

In der Aktualisierung IDW PS 3407 im Jahr 
2020 wurde die Bedeutung der Risikoaggre-
gation noch klarer aufgezeigt und zusätzlich 
die Beurteilung der Risikotragfähigkeit gefor-
dert.8 Zu beachten ist, dass der Bestätigungs-
vermerk der Wirtschaf tsprüfer sich nur auf 
die Anforderungen aus § 91 (2) AktG bezieht. 
Anders als z. B. der DIIR Revisionsstandard 
Nr. 29 von 2018 werden die Implikationen der 
Business Judgement Rule (§ 93 AktG) für das 
Risikomanagement nicht beachtet.10 Um bei 
„unternehmerischen Entscheidungen“ (§ 93 
AktG) die hier geforderten „angemessenen 
Informationen“ zu haben, ist es notwendig 
aufzuzeigen, welche Auswirkungen die Ent-
scheidung für den Risikoumfang hat. Erfor-
derlich ist also ein entscheidungsorientiertes 
Risikomanagement. Ob dieses existiert, wird 
ebenso nicht untersucht11, wie auch die Impli-

kationen der nach der Veröf fentlichung des 
IDW PS 340 n.F. (2020) verabschiedeten Ge-
setze. Relevant für das Risikomanagement ist 
hier insbesondere § 1 StaRUG und der infolge 
des FISG neu eingefügte § 91 Abs. 3 AktG.12 
Der Bestätigungsvermerk des Wirtschaf ts-
prüfers drückt also keinesfalls aus, dass 
sämtliche gesetzliche Anforderungen an das 
Risikomanagement erfüllt sind.

Risikomanagement und Risiko-
managementprozess

Im § 1 StaRUG gibt es keine Definition eines 
Risikomanagements, dieser fordert lediglich 
das fortlaufende Wachen „{…} über Entwick-
lungen, welche den Fortbestand der juristi-
schen Person gefährden können". Seit dem 
01.01.2021 fordert das StaRUG explizit die 
Initiierung „geeigneter Gegenmaßnahmen“, 
spätestens mit Erreichung eines kritischen 
Grads der Bestandsgefährdung des Unter-
nehmens (und zugleich eine Information der 
Überwachungsgremien, e.g. des Aufsichts-
rats). Auch für ein „vollständiges“ Risikoma-
nagement i. S. d. neuen § 91 Abs. 3 AktG13, ist 
zumindest bei börsennotierten AGs die Be-
trachtung von Risikosteuerung bzw. Risiko-
bewältigung – und der entsprechenden 
Maßnahmen – erforderlich. Die Entschei-
dung über wesentliche Maßnahmen mit 
Wirkung auf den Risikoumfang wird man 
zudem als „unternehmerische Entschei-
dung“ i. S. d. § 93 AktG auf fassen müssen.14 
Bei solchen Maßnahmen ist vor der Ent-
scheidung aufzuzeigen, wie sich diese auf 
den Gesamtrisikoumfang auswirkt, um die 
Wirkung auf Ertrag und Risiko abzuwägen.15 
Das Risikomanagement beinhaltet alle un-
ternehmerischen Anordnungen und Maß-
nahmen zur Durchführung des Risikoma-
nagement-Prozesses und bedarf geeigneter 

Verfahren für die in Abb. 1 dargestellten 
Phasen. Auch gemäß § 1 StaRUG und § 91 
Abs. 3 AktG sind die Instrumente für die Risi-
kosteuerung bzw. Risikobewältigung Ge-
genstand des Risikomanagements,17 welches 
dabei integrativ verstanden werden kann. Es 
erlaubt gerade bei kleineren Unternehmen 
Organisationsvereinfachungen, sofern da-
mit die zentralen Ziele – wie die Früherken-
nung möglicher bestandsgefährdender Ent-
wicklungen – gewährleistet werden.18, 19

Bestandteile eines erfolgreichen Risikoma-
nagements sind die Analyse und die Aggre-
gation von Risiken und deren Bewältigung 
mit adäquaten Maßnahmen. Zu beachten 
sind hier auch die Implikationen des StaRUG, 
denn nun sind bei allen haf tungsbeschränk-
ten Institutionen mögliche „bestandsge-
fährdende Entwicklungen“ frühzeitig aufzu-
decken, um bei Bedarf „geeignete Gegen-
maßnahmen“ zu initiieren. Da diese be-
standsgefährdenden Entwicklungen das 
Resultat eingetretener Risiken sind, ist ent-
sprechend eine Risikoanalyse und Risikoag-
gregation zur Auswertung der Kombinati-
onsef fekte der Einzelrisiken erforderlich. Für 
die Organisation von Risikomanagement-
systemen in Konzernen ist wesentlich, dass 
die Verpf lichtung eben nun auch alle 
GmbHs betrif f t; speziell damit auch die 
Tochtergesellschaf ten von Konzernen. Es ist 
eine wichtige Intention des Gesetzes, sicher-
zustellen, dass auch innerhalb von Konzer-
nen die verantwortlichen Geschäf tsleiter 
von Tochtergesellschaf ten sich selbst mit 
der Frage möglicher bestandsgefährdender 
Entwicklungen – und damit Risiken – befas-
sen. Auf diese Weise kann in Konzernen die 
Informationslage über Risiken verbessert 
werden, weil nun die Geschäf tsleiter zur Er-
füllung ihrer eigenen Sorgfaltspflichten sich 

Abb. 1: Phasen des operativen Risikomanagements16
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intensiver mit bestehenden Chancen und 
Gefahren (Risiken) befassen müssen. Erfor-
derlich dafür ist die Quantifizierung der zu-
künf tigen Risiken in allen Unternehmensbe-
reichen20. Ergänzend zu den Zusammenhän-
gen in Abb. 1 ist entsprechend spätestens 
seit 201721 die Notwendigkeit einer „ent-
scheidungsorientierten Ausrichtung“ des Ri-
sikomanagements zu benennen.22 Gemäß 
den Implikationen der Business Judgement 
Rule (§ 93 AktG) gehört es nämlich nun zu-
sätzlich zu den Aufgaben des Risikomanage-
ments, dass bei der Vorbereitung unterneh-
merischer Entscheidungen Risikoanalysen 
durchgeführt werden. Diese sollen aufzei-
gen, welche Auswirkungen sich auf den Risi-
koumfang durch die Handlungsoptionen, 
über die entschieden werden soll, ergeben 
würden. Die entscheidungsorientierte Aus-
richtung des Risikomanagements findet 
man außer im DIIR RS Nr. 2 auch im COSO 
Enterprise Risk Management Framework.23

Organisation des Risiko
managementsystems

Risikokultur und Risikostrategie (Risikopoli-
tik) bilden die Grundlage eines Risikoma-
nagementsystems. Risikokultur umfasst As-
pekte wie Risikobereitschaf t und Risikover-
halten von Führungskräf ten und deren 

Grundeinstellung zu Unternehmensrisiken. 
Aus der Unternehmensstrategie leitet sich 
die Risikostrategie ab und diese stellt die Ri-
sikoziele der Geschäf tsleitung dar.24 Aufga-
be dabei ist es, bei Mitarbeitern ein Risiko-
bewusstsein zu schaf fen und diese in eine 
Risikokultur umzusetzen, konkrete Vorga-
ben auf operativer Ebene regeln den Um-
gang mit Risiken. Die Etablierung eines wirk-
samen Risikomanagementsystems erfordert 
die Installation eines Risikomanagements 
innerhalb der Aufbau- und Ablauforganisa-
tion25. Neben der Beschäf tigung mit den 
schon vorhandenen Risiken aufgrund der 
entscheidungsorientierten Ausrichtung des 
Risikomanagements ist dessen Einbezie-
hung in die Vorbereitung unternehmeri-
scher Entscheidungen erforderlich.26  

Organisationsformen für das Risikomanage-
ment können in verschiedenen Mischfor-

men in der Praxis und in das (inzwischen ak-
tualisierte) Three-Lines-of-Defense-Modell 
(3LoD) als veranschaulichte Reinform der 
unabhängigen Internen Revision unterschie-
den werden. Im Jahr 2020 erfolgte eine Ak-
tualisierung des 3LoD in ein 3-Linien-Modell 
(Abb. 2), bei dem die Linien als „zweckdien-
liche Dif ferenzierung von Rollen“ in simulta-
ner Zusammenarbeit tätig werden.27  

Risikomanagement ist nicht mehr defensiv 
in Unternehmen, sondern soll helfen, „{…} 
Strukturen und Prozesse zu identifizieren, 
die die Zielerreichung am besten unterstüt-
zen und eine starke Governance und ein 
starkes Risikomanagement“ ermöglichen. 
Verantwortlich für die Zielrichtung der Or-
ganisation sind erste und zweite Linie, wel-
che getrennt oder miteinander verbunden 
sein können. Das Risikomanagement, präzi-
ser Risikocontrolling, ist vorrangig auf zwei-

Abb. 2: Das-3-Linien-Modell des IIA

Abb. 3: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an The Institute of Internal Auditors, 2020,  
Das Drei-Linien-Modell des IIA, S. 3
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ter Linie lokalisiert und umfasst entspre-
chend seiner Einordnung im Unternehmen 
die in Abb. 3 dargestellten Aufgaben.28

Integration des Risiko
controllings in das Controlling

Das Risikocontrolling kann verschieden mit 
dem Controlling verbunden werden:

 ■ allgemein unterstützend oder teil
zuständig für das Risikomanagement,

 ■ durch partielle oder vollständige 
Integration des Risikocontrollings in das 
Controlling.29

Vorteil einer Integration in das Controlling 
wäre eine hocheffiziente Übernahme der 
Basisaufgaben des Risikomanagements, e.g. 
die Identifikation und Quantifizierung von 
Risiken durch das Controlling ohne zusätzli-
chen Arbeitsaufwand.30 Weiterhin wäre eine 

konsequente Nutzung der Informationen 
über die bereits im Controlling vorhandenen 
Risiken sichergestellt. Für eine Rationalisie-
rung im Unternehmen spräche die Nutzung 
des bereits vorhandenen Managementsys-
tems für die Aufgaben des Risikomanage-
ments durch das Controlling, gleichzeitig er-
folgt eine hochef fiziente Etablierung eines 
leistungsfähigen Risikomanagements. Die 
engere Verbindung mit dem Risikomanage-
ment wäre ebenso für das operative und 
strategische Controlling von Vorteil. Neue 
Risiken könnten in Planungs- und Budgetie-
rungsprozessen identifiziert und dem Risi-
komanagement angegeben werden. Vice 
versa können Informationen des Risikoma-
nagements zur Identifizierung von Risiken 
im Zuge von Risk-Assessments oder Prozess-
analysen dem Controlling weitergeleitet 
werden, da auch diese Planabweichungen 
verursachen können und daher relevant für 

das Controlling sind.31 E.g. wäre eine Risiko-
identifikation und Risikobewertung im 
Rahmen von Soll-Ist-Vergleichen und Ab-
weichungsanalysen möglich, weil eingetre-
tene Planabweichungen auf realisierte Risi-
ken zurückzuführen sein sollten. Durch 
den Einsatz deckungsgleicher Instrumente 
können für die Identifikation strategischer 
Risiken SWOT-Analysen und für die Bewer-
tung operativer Risiken Sensitivitäts- bzw. 
Szenarioanalysen Verwendung finden.32  
Risiken könnten innerhalb der Aufgaben 
des Controllings (siehe Abb. 4) Berücksich-
tigung finden:

Aufgrund inhaltlicher Synergien zwischen 
Risikocontrolling und Controlling sowie or-
ganisatorischer Verbundenheit bietet sich 
eine Integration des Risikocontrolling in das 
Controlling an. Gleichzeitig können Parallel-
strukturen verhindert werden, welche u. U. 

Abb. 4: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Vanini, 2019, Integration von Risiken in ein wertschöpfendes Controlling  
sowie in die Controlling-Lehre, S. 234 f f.
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durch die Bildung von eigenständigen Abteilungen ent-
stehen können.33 Die Risikoaggregation ermöglicht dem 
Controlling die Abwägung erwarteter Risiken und Erträ-
ge bei unternehmerischen Entscheidungen. Dies kann 
durch risikoorientierte Kennzahlen erfolgen, welche die 
Verbindung zwischen erwarteten Risiken und Erträgen 
herstellen, e.g. die Kennzahl RORAC (Return on risk ad-
justed capital), ein Performancemaß34, welches den er-
warteten Gewinn ins Verhältnis zum (risikobedingten) 
Eigenkapitalbedarf setzt.

Eine einfach interpretierbare Kennzahl für den aggre-
gierten Gesamtrisikoumfang in der Kennzahl RORAC 
ist der Eigenkapitalbedarf (EKB). Dieser ist formal meist 
operationalisiert über das Risikomaß Value at Risk (alt. 
Expected Shortfall). Der EKB drückt aus, welcher Um-
fang an risikobedingt möglichen Verlusten mit z. B. 
99%iger Wahrscheinlichkeit nicht überschritten wird. 
Risikoaggregation ermöglicht ebenso eine Ableitung 
von Kapitalkostensätzen für die Bestimmung des Un-
ternehmenswerts infolge der Berechnung des Erfolgs-
maßstabs35, welcher dabei ebenso erwartete Erträge 
und Risiken gegeneinander abwägt. Ein derartiger inte-
grierter wertorientierter Steuerungsansatz ermöglicht 
Transparenz über Konsequenzen geplanter Maßnah-
mestrategien auf den Unternehmenswert durch Kapi-
talkosten (Risiko) und Cashflow zu schaf fen und wirkt 
sich damit grundlegend auf essenzielle Unternehmens-
entscheidungen aus. Eine weitere Verbindung ermög-
licht die Risikoaggregation im Bereich der Balanced-
Scorecard(BSC)-Systeme im strategischen Control-
ling.36 Auch hier werden für die Realisierung der Unter-
nehmensstrategien Kennzahlen, Maßnahmen und 
Verantwortlichkeiten den strategischen Zielen zuge-
wiesen. Somit ergibt sich eine hochef fiziente Verbin-
dung von BSC, Risikomanagement und operativer Pla-
nung und schaf f t die Möglichkeit einer wertorientier-
ten Steuerung des Unternehmens. Die Verbindung von 
BSC und Risikomanagement ergibt die FutureValue™-
Scorecard, welche die jeweiligen Risiken den Kennzah-
len zuordnet. Dabei werden jeder Kennzahl diejenigen 
Risiken zugeordnet, welche dort Planabweichungen 
herbeiführen können. Erst die Risikoaggregation er-
möglicht auch den Planabweichungsumfang bei die-
sen Kennzahlen zu bestimmen und bietet somit Chan-
cen für die Erhöhung der Effizienz, Qualität und Akzep-
tanz von Risikomanagement und BSC.37 Mit den zusätz-
lichen Erkenntnissen des Risikomanagements anhand 
einer Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) über 
den aggregierten Gesamtrisikoumfang bekommt das 
Controlling die Möglichkeit einer realistischen Ein-
schätzung der tatsächlich erreichbaren Planungssicher-
heit, eine Unterscheidungsmöglichkeit von zufallsbe-
dingten und statistisch signifikanten Abweichungen 
und die Möglichkeit der Abwägung von Risiken und Er-

trägen. Die Verbindung von Risikomanagement und 
Controlling führt zu einer hohen Ef fizienz der Aufga-
benerfüllung und erhöhten Aussagefähigkeit des Risi-
komanagements und damit zu einer höheren Akzep-
tanz im Unternehmen. Integrierte Managementsyste-
me werden die Zukunf t des Risikomanagements und 
des Controllings sein, da das Risikomanagement als 
Aufgabe und nicht als eigenständige Organisation ver-
standen wird.38 Zur Erfüllung der Implikationen von 
StaRUG ist in besonderer Weise eine solche enge Ver-
knüpfung zwischen Risikomanagement und Control-
ling sinnvoll. Um rechtzeitig „geeignete Gegenmaß-
nahmen“ zu initiieren, benötigt man Kennzahlen für 
den Grad der Bestandsgefährdung – wie die Insolvenz- 
oder Gefährdungswahrscheinlichkeit. Diese Kennzah-
len lassen sich berechnen durch auf die Risikoaggrega-
tion aufsetzende Risikotragfähigkeitskonzepte. Die Be-
rechnung der Kennzahlen erfordert Kenntnis über Un-
ternehmensplanung und Risiken. Ein Zusammenspiel 
zwischen Controlling und Risikomanagement bietet 
sich hier entsprechend an.

Fazit

Letztlich soll ein modernes Risikomanagement zu einer 
Optimierung des Ertrag-Risiko-Profils des Unterneh-
mens beitragen. Dies setzt voraus, dass neben einer Be-
urteilung bereits vorhandener Risiken die Implikationen 
anstehender „unternehmerischer Entscheidungen“ für 
den Risikoumfang Berücksichtigung finden. Ein solches 
„entscheidungsorientiertes Risikomanagement“ weist 
naheliegenderweise enge Berührungspunkte zum Con-
trolling auf, das sich of t als die Instanz für die betriebs-
wirtschaf tliche Rationalitätssicherung und die Vorbe-
reitung unternehmerischer Entscheidungen versteht.39  
Ein modernes, entscheidungsorientiertes Risikoma-
nagement unterstützt die Unternehmensführung bei 
ihrer Kernaufgabe, nämlich den unternehmerischen 
Entscheidungen, und wird hier eng mit dem Controlling 
zusammenarbeiten. Bei dieser Zusammenarbeit sollten 
Synergien zwischen beiden Systemen konsequent ge-
nutzt werden. ⬛
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