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Enterprise Risk Management

Risikoanalyse

Risk Management

Enterprise Risk Management und Embedded Risk
Management unter Beachtung von § 1 StaRUG

Pror. DR. WERNER GLEISSNER - PROF. DR. THOMAS BERGER

Im vorliegenden Beitrag wird ausgehend von der Forschungslage zum Enterprise Risk
Management (ERM) und den spezifischen Anforderungen an Krisenfritherkennung und
Risikomanagement in Deutschland, infolge von § 1 StaRUG, der Gesamtrahmen fiir ein
solches Risikomanagement skizziert. Dabei werden die wichtigsten Anforderungen und
Aufgaben zusammengefasst. Die Bedeutung des Risikomanagements wird aus einer strate-
gischen Perspektive betrachtet und die Idee eines ,Embedded Risk Managements* skizziert.

Einleitung und normativer Rahmen

Einfihrung

Im wissenschaftlichen Schrifttum und auch in der
Praxis wurde das Risikomanagement in den ver-
gangenen Jahren erheblich weiterentwickelt.! Die
Idee eines ,entscheidungsorientierten Risikoma-
nagements“? dominiert heute auch international.
Einige besondere Anforderungen sind aufgrund
der gesetzlichen Vorgaben in Deutschland beson-
ders zu beachten.

Wegen der Anforderungen aus § 93 AktG bzw.
§ 43 GmbHG (Business Judgement Rule, BJR) und
§ 1 StaRUG ist zundchst festzuhalten, dass eine
fundierte, entscheidungsorientierte und risiko-
orientierte Unternehmenssteuerung die frithzei-
tige Identifikation, Quantifizierung und Aggrega-
tion von Risiken verlangt. Die 6konomische wie
rechtliche Notwendigkeit eines integrierten Enter-
prise Risk Managements (ERM) ergibt sich aus der
Wechselwirkung zwischen Risikodeckungspoten-
zial, Gesamtrisikoumfang, Insolvenzrisiko und
nachhaltigem Unternehmenserfolg.> ERM ist so-
mit als Frithwarn- und Entscheidungsunterstiit-
zungssystem zu verstehen.

In diesem Beitrag werden zunéchst die besonde-
ren gesetzlichen Anforderungen an das Risiko-
management in Deutschland skizziert, die gegen-
iiber denen in den meisten anderen Landern hin-
ausgehen. In Abschnitt 2 wird insbesondere durch
eine knappe Literaturiibersicht aufgezeigt, dass

o6konomisch wesentliche und aufgrund dieser ge-
setzlichen Anforderungen in Deutschland not-
wendige Tools des Risikomanagements wie die
Risikoaggregation und die Verkniipfung mit dem
wertorientierten Management wenig ausgepragt
sind. AnschliefRend wird in Abschnitt 3 das Risiko-
management aus einer strategischen Perspektive
als Instrument fiir die Sicherung des nachhaltigen
Erfolgs eingeordnet. In Abschnitt 4 wird verdeut-
licht, wie ein solches Enterprise Risk Management
auszugestalten ist.

Gesetzlicher Rahmen in Deutschland: § 1
StaRUG (Unternehmensstabilisierungs- und
-restrukturierungsgesetz) und § 93 AktG

Seit KonTraG (1998) ist ein System zur Risikofriih-
erkennung vorgeschrieben. StaRUG (2021) erwei-
tert diese Verpflichtung auf alle haftungsbe-
schrinkten Unternehmen. Neu ist die Pflicht zur
laufenden Uberwachung und zur unverziiglichen
Information des Aufsichtsrats bei kritischer Ge-
fihrdung. Uber § 1 hinaus regelt StaRUG ab § 2
die Restrukturierung kriselnder Unternehmen.*

Die gesetzlichen Anforderungen an Krisenftriih-
erkennung und Risikomanagement nach § 1 Sta-
RUG verlangen die Fahigkeit zur Fritherkennung
,bestandsgefahrdender Entwicklungen®, also
schwerer Krisen, die ohne externe Hilfe voraus-
sichtlich nicht bewdltigt werden konnen. Dafiir
sind Identifikation, Quantifizierung und Aggrega-
tion von Risiken erforderlich, da Kombinations-
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effekte einzelner Risiken oft Krisen auslosen. Die
Risikoaggregation basiert auf der Unternehmens-
planung und berechnet eine grof3e reprasentative
Anzahl von Zukunftsszenarien (zum Beispiel
Monte-Carlo-Simulation), um Eigenkapital- und
Liquidititsbedarf sowie die Gefihrdungswahr-
scheinlichkeit zu bestimmen. Diese Kennzahl
zeigt den Grad der Bestandsgefahrdung und dient
dem Aufsichtsrat als Grundlage fiir Schwellen-
werte, ab denen Gegenmafnahmen einzuleiten
sind.

Weitere Anforderungen ergeben sich aus der BJR
(§ 93 AktG, § 43 GmbHG): Unternehmerische Ent-
scheidungen miissen auf ,angemessenen Informa-
tionen“ beruhen, insbesondere zu Risiken. Ziel ist
die risikogerechte Bewertung von Handlungsop-
tionen und die Einbeziehung von Risikoanalysen
in Entscheidungsvorlagen. Diese sollen vollstin-
dig, neutral und angemessen dokumentiert sein
und Fragen zu Zielen, Alternativen, Annahmen,
Prognosen sowie Chancen und Risiken beantwor-
ten. Die BJR stellt damit die Sorgfaltspflicht bei der
Vorbereitung in den Vordergrund, nicht das Er-
gebnis der Entscheidung.

Aufgrund dieser gesetzlichen Anforderungen er-
geben sich zwei zentrale methodische Herausfor-
derungen: Zum einen benoétigt man eine Risiko-
aggregation basierend auf der Planung, um den
Gesamtrisikoumfang zu berechnen und mogliche
sbestandsgefihrdende Entwicklungen® (GleiRner,
2017 und 2022) aus Kombinationseffekten von
Einzelrisiken zu erfassen. Zudem ergibt sich aus
der BJR, dass bei Entscheidungen Ertrag und Ri-
siko abzuwigen sind, womit man eine Kennzahl
(Performancemal}) benotigt, die dies gewdhrleis-
tet. Eine solche ist insbesondere der Unterneh-
menswert (Entscheidungswert)®, womit Risikoma-
nagement und Value-Based-Management ver-
kniipft werden (GleiRner, 2019).

Ein Blick in das Schrifttum zum Risikomanage-
ment zeigt, dass diese zentralen Themen bisher
nur (zu) wenig beachtet werden (eine komplette
Integration in einem englischsprachigen Lehr-
buch findet sich bei Rieg, Vanini und Gleif3ner,
2025).

Literaturanalyse

Ziel und Methodik der Analyse

Die Autoren des Beitrags haben zunichst eine sys-
tematische Literaturanalyse auf Basis der Meta-
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Studie von Horvey und Odei-Mensah (2023) durch-
gefiihrt. Damit wurde gepriift, inwieweit sieben
mogliche Entwicklungsfelder des ERM — Risiko-
identifikation, Risikoquantifizierung, Risikoag-
gregation, Entscheidungsorientierung, Wertbei-
trag, Integrativitat sowie Risikokultur und Kom-
munikation — in der aktuellen empirischen Lite-
ratur abgedeckt sind. Die Analyse umfasste 37
einschlédgige Studien zur Messung und Perfor-
mance von ERM-Systemen (eine Auswahl findet
sich im Literaturverzeichnis). Fiir jedes Entwick-
lungsfeld wurde eine spezifische Leitfrage formu-
liert, etwa ob strategische und makrodkonomi-
sche Risiken adressiert oder ob Risikoaggregation
explizit mittels Simulationen behandelt wird.

Ergebnisse der Literaturauswertung

Die Auswertung erfolgte anhand eines dreistufi-
gen Schemas: ,erfiillt" (Thema wird ausfiithrlich
behandelt), ,teilweise” (Thema wird erwdhnt oder
aufeinen Standard verwiesen, aber nicht vertieft)
und ,nicht erfiillt“ (Thema nicht abgedeckt). Die
Ergebnisse zeigen, dass insbesondere die Integra-
tivitat des Risikomanagements (81,1 % ,erfiillt?)
und der Wertbeitrag (37,8 % ,erfiillt“) vergleichs-
weise hdufig thematisiert werden. Dagegen wer-
den Risikoidentifikation, Risikoquantifizierung,
Risikoaggregation und Risikokultur in weniger als
einem Fiinftel der Publikationen umfassend be-
handelt. Besonders auffillig ist, dass Risikoaggre-
gation — ein zentrales Element fiir die Bestim-
mung des Gesamtrisikoumfangs und der Risiko-
tragfdhigkeit — nurin 16,2 % der Studien explizit
adressiert wird. Entscheidungsorientierung findet
sich in 27 % der Arbeiten, wiahrend die explizite
Berticksichtigung der Risikokultur und Kommuni-
kation mit 16,2 % ebenfalls unterreprasentiert ist.

Vertiefende Befunde und Einordnung

Aus 6konomischer und methodischer Sicht ist be-
merkenswert, dass selbst in Publikationen, die Ri-
sikoaggregation erwdhnen, diese meist als isolier-
tes Instrument betrachtet wird und die Integration
in die Unternehmensplanung selten erfolgt. Nur
wenige Studien, wie etwa Bohnert et al. (2018),
zeigen, dass die Aggregation von Einzelrisiken zu
einem Gesamtportfolio das Verstindnis des Ge-
samtrisikoumfangs verbessert und einen positi-
ven Einfluss auf den Unternehmenswert haben
kann. Die COSO-Standards verweisen zwar auf die
Portfolio-Sicht, lassen jedoch offen, ob eine quan-
titative Aggregation (etwa mittels Monte-Carlo-Si-
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mulation) tatsdchlich unverzichtbar wird.® Grace
etal. (2014) liefern eine der wenigen Arbeiten, die
Simulationen zur Risikoaggregation explizit in
ein Reifegradmodell integrieren.

Es ist jedoch zu beachten, dass die Auswahl der
Studien fiir die Literaturauswertung durch den Fo-
kus auf ERM bezogene Inhalte Verzerrungen un-
terliegen wird. So wird die Integrativitdt des Risi-
komanagements offenbar deshalb so hiufig the-
matisiert, weil die Meta-Studie explizit ERM-bezo-
gene Arbeiten auswihlte. Die anderen Entwick-
lungsfelder, insbesondere Risikoaggregation und
Entscheidungsorientierung, bleiben jedoch me-
thodisch und praktisch unterbelichtet.

Schlussfolgerung aus der Literaturanalyse

Die Studie zeigt, dass die wesentlichen Entwick-
lungsfelder fiir ein fundiertes, entscheidungsori-
entiertes und integriertes Risikomanagement in
der empirischen Literatur bislang nur unzurei-
chend abgedeckt sind. Insbesondere die Risikoag-
gregation als Bindeglied zwischen Planung und
Risikosteuerung sowie die Entscheidungsorientie-
rung sollten in Forschung und Praxis starker be-
riicksichtigt werden. Zudem fehlt im Schrifttum
meist noch die Verkniipfung zwischen Risikoma-
nagement, speziell den Ergebnissen der Risikoag-
gregation, und dem Unternehmens- oder Projekt-
wert als Entscheidungskriterium (Entscheidungs-
wert). Eine Kennzahl, die es ermoglicht, Ertrag
und Risiko gegeneinander abzuwaigen, ist jedoch
notwendig, um die Idee eines ,entscheidungsori-
entierten Risikomanagements® tatsichlich umzu-
setzen. Die Analyse unterstreicht den Handlungs-
bedarf fiir eine Weiterentwicklung des ERM, die
iiber die bloRe Integration hinausgeht und quan-
titative, entscheidungsrelevante Methoden syste-
matisch implementiert.”

Das robuste Unternehmen als
Framework

Das betriebswirtschaftliche Instrumentarium ei-
nes Unternehmens soll dazu beitragen, die Zu-
kunftsfihigkeit, also den nachhaltigen Erfolg, zu
sichern.® Die Bedeutung des Risikomanagements
ist entsprechend aus dieser Perspektive einzuord-
nen.

Risk Management

Finanzielle Nachhaltigkeit

Studien belegen, dass finanzielle Nachhaltigkeit
die zentrale Eigenschaft robuster Unternehmen
darstellt. Sie manifestiert sich in einer dauerhaft
stabilen Entwicklung, die mindestens dem realen
Branchenwachstum entspricht, einer niedrigen
Insolvenzwahrscheinlichkeit und eines akzeptab-
len Ertragsrisikos. Zudem wird gewédhrleistet, dass
die Eigenkapitalrendite die risikobasierte Kapital-
kostenrate libersteigt und die Risikotragfahigkeit
dauerhaft gesichert ist.? Folglich dient finanzielle
Nachhaltigkeit als Restriktion fiir die Eigentiimer,
die eine Begrenzung des Gesamtrisikoumfangs an-
streben. Es ldsst sich belegen, dass finanziell sta-
bile Unternehmen langfristig signifikant hohe
Renditen am Aktienmarkt erzielen und weniger
krisenanfillig sind.1?

Robuste Strategien

Ausgehend von aktuellen Forschungsergebnissen,
ist eine robuste Strategie durch die Fokussierung
auf schwer imitierbare Kernkompetenzen, Diver-
sifikation und die Vermeidung kritischer Abhéan-
gigkeiten gekennzeichnet. Es wird die Fihigkeit
geschaffen, sich von Wettbewerbern abzugren-
zen, Kundschaft zu binden und Kostensteigerun-
gen an Geschéftspartner weiterzugeben. Die Wert-
schopfungskette wird auf nicht auslagerbare Akti-
vititen konzentriert. Operative Prozesse werden
hinsichtlich Kosten, Risiko, Geschwindigkeit und
Qualitdt optimiert. Resilienz entsteht durch die
bewusste Duplizierung zentraler Ressourcen, eine
qualifizierte Belegschaft und finanzielle Puffer.
Agilitdat und Eigenverantwortung werden durch
geeignete Anreizsysteme und flexible Strukturen
gefordert. Zudem werden Verluste und Haftungs-
risiken begrenzt sowie Rating und Bonitédt auch in
Krisensituationen gesichert. Daraus folgt, dass nur
eine robuste Strategie die Grundlage fiir finanzi-
elle Nachhaltigkeit und eine belastbare Risikotrag-
fahigkeit bildet.

Kompetenz im Umgang mit Risiken
(Chancen und Gefahren)

Die Fihigkeit, Chancen und Gefahren systema-
tisch zu analysieren und zu steuern, ist fiir nach-
haltigen Unternehmenserfolg essenziell. Belegbar
erforderlich sind dafiir die Fahigkeit fiir die Erken-
nung, Aggregieren und Bewdltigung von Risiken,
die einzeln oder in Kombination zu einer Krise
fiihren konnen, dazu die Beriicksichtigung von
Risiken bei anstehenden ,unternehmerischen
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Entscheidungen“.1! Alle Mitarbeitenden sind au-
Rerdem gefordert, Risiken offen und proaktiv zu
thematisieren, um diese bewaltigen zu koénnen.
Defizite in der Risikokultur, wie etwa fahrlissiges
Verhalten, miissen gezielt adressiert werden.!?
Dazu sind methodisch fundierte Ansdtze zur Risi-
koaggregation erforderlich, da meist nicht Einzel-
risiken, sondern deren Kombinationen Krisen aus-
16sen. Dies erfordert umfassende Kompetenzen in
der Belegschaft, kombiniert mit klaren Struktu-
ren, Prozessen und fundierten Methodiken zur
Quantifizierung und Aggregation von Risiken. Al-
lerdings gibt es sowohl in der Theorie als auch in
der Praxis noch immer starke Defizite, um diese
Kompetenzen zu erreichen. Im Folgenden werden
sieben Entwicklungsfelder dargelegt, die als essen-
ziell fiir die Effektivitit eines Risikomanagement-
systems anzusehen sind.

Enterprise Risk Management:
Sieben Entwicklungsfelder

Aus den obigen Erlduterungen zu den gesetzli-
chen Mindestanforderungen an Krisenfritherken-
nung und Risikomanagement einerseits und an-
dererseits der Positionierung des Risikomanage-
ments als Baustein eines betriebswirtschaftlichen
Instrumentariums, das den Unternehmenserfolg
nachhaltig sichert, ergeben sich die nachfolgend
skizzierten sieben zentralen Entwicklungsfelder.

Risikoidentifikation

Zunichst ist festzustellen, dass eine fundierte Ri-
sikoidentifikation simtliche strategischen, finan-
ziellen, operativen und ESG-bezogenen Risiken
systematisch erfassen muss.!®> Damit werden ins-
besondere makrodkonomische und strategische
Risiken, die hdufig existenzbedrohend sind, in
den Fokus gertickt. Die Analyse beginnt mit der
Uberpriifung des Geschiftsmodells und der Stra-
tegie auf Bedrohungen fiir zentrale Erfolgspoten-
ziale. Exogene Risiken wie Nachfrageriickginge,
Inflation, Zins- und Rohstoffpreisschwankungen
oder Storungen der Lieferkette sind regelmaRig zu
iberwachen. Alle unsicheren Planannahmen zei-
gen ein ,Planungsrisiko“. Nachhaltigkeitsrisiken
(ESG) werden durch systematische Identifikation
und Bewertung adressiert.' Folglich ist die Identi-
fikation von Schliisselrisiken die Voraussetzung
fiir eine fundierte Risikoaggregation. Damit wird
klar, dass nur eine umfassende Risikoidentifika-
tion die Grundlage fiir die Risikoaggregation und
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ein entscheidungsorientiertes Risikomanagement
bildet.

Risikoquantifizierung

Die Quantifizierung von Risiken erfordert die Ver-
wendung addquater Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen und die Berticksichtigung von Bandbreiten
und Unsicherheiten, auch bei Nachhaltigkeitsrisi-
ken.!® Selbst ereignisorientierte Risiken, wie etwa
IT-Ausfille, sind durch Haufigkeit und die Model-
lierung von Bandbreiten der Wirkungen quantita-
tiv zu erfassen. Damit wird die Basis fiir eine kon-
sistente Risikoaggregation geschaffen. Die Quanti-
fizierung umfasst auch indirekte Effekte, etwa auf
Reputation, Absatz und Cashflows. Dies gewdhr-
leistet, dass eine quantitative Beschreibung der
Risiken eine entscheidungsrelevante Steuerung
ermoglicht.

Risikoaggregation

Aus 0konomischer und rechtlicher Sicht ist die
Aggregation aller quantifizierten Risiken basie-
rend auf der Unternehmensplanung mittels
Monte-Carlo-Simulation erforderlich, um den Ge-
samtrisikoumfang, das Insolvenzrisiko und den
risikoaddquaten Eigenkapitalbedarf zu bestim-
men.'® Ohne Risikoaggregation ist eine Bewertung
der kombinierten Effekte von Risiken auf Zielgro-
Ren nicht moéglich. Die Simulation ermoglicht die
Ableitung von Bandbreiten und Erwartungswer-
ten der Gewinne, die Berechnung von Eigenkapi-
tal- und Liquiditdtsbedarf sowie die Beurteilung
der Wahrscheinlichkeit einer Krise und des Insol-
venzrisikos. Folglich bildet die Risikoaggregation
die zentrale Schnittstelle zwischen Planung und
Risikosteuerung und Entscheidungsvorbereitung.
Nur durch eine Risikoaggregation kann eine fun-
dierte Balance zwischen Risiko und Ertrag in Ent-
scheidungsprozessen erreicht werden.

Entscheidungsorientierung

Klar ist, dass alle wesentlichen Managementent-
scheidungen mit Unsicherheiten behaftet sind
und daher eine Abwdgung von Ertrag und Risiko
erfordern. Damit wird die Notwendigkeit begriin-
det, hypothetische Risiken, die sich aus alternati-
ven Handlungsoptionen ergeben, systematisch zu
berticksichtigen.!” Herkommliche Risikomanage-
mentsysteme fokussieren auf die Uberwachung
bestehender Risiken, vernachldssigen jedoch die
Integration in Entscheidungsprozesse. Konzeptio-
nell erfordert die Entscheidungsorientierung eine
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Spitzenkennzahl, die es ermoglicht das Ertrag-Ri-
siko-Profil von Handlungsoptionen (MaRnahmen)
vergleichen zu konnen. Eine geeignete Kennzahl
ist ein Projekt- oder Unternehmenswert (Entschei-
dungswert), wenn bei der Berechnung bestehende
Chancen und Gefahren (Risiken) auf Erwartungs-
werte der Ertrige und Cashflows einerseits sowie
den Kapitalkostensatz andererseits abgebildet
werden.!® Entscheidend flir den nachhaltigen Er-
folg ist die Integration von Risikoanalysen in Ent-
scheidungsprozesse, da sie die 6konomische Ratio-
nalitat erhoht und die Entscheidungsqualitit ver-
bessert.

Wertbeitrag des Risikomanagements

Die Reduktion der Cashflow-Volatilitdt und des In-
solvenzrisikos sowie die Erhohung der Planungs-
sicherheit fithren zu einer Verbesserung des Er-
trag-Risiko-Profils und einer Senkung des Eigen-
kapitalbedarfs.!® In vielen Unternehmen sind Ri-
sikomanagement, Controlling und wertorientierte
Steuerung jedoch isoliert, was problematisch ist
(GleiRner/Ulrich, 2025). Die Simulation von Er-
trags- und Insolvenzrisiken ermoglicht die direkte
Ableitung des Eigenkapitalbedarfs und der Kapi-
talkosten aus dem Gesamtrisikoumfang.?° So kon-
nen gezielt wertsteigernde Projekte und Strategien
gewdhlt werden.

Integratives Risikomanagement

Die Einbettung des Risikomanagements in beste-
hende Planungs-, Controlling- und Steuerungspro-
zesse (etwa Bandbreitenplanung, Balanced Score-
card) erhoht die Effizienz und Akzeptanz im ge-
samten Unternehmen (Berger/GleiRner, 2018;
GleilRner, 2020). Risiken werden bereits bei der
Planung durch die Dokumentation unsicherer
Pramissen identifiziert. Abweichungsanalysen er-
moglichen die Zuordnung von Ursachen und Ver-
antwortlichkeiten. Das umfasst auch die Integra-
tion aller Abteilungen, Tochtergesellschaften und
Hierarchiestufen wie vom IDW-Priifungsstandard
340, dem IDW S 16 und dem DIIR RS 2.1 (2022)
gefordert.

Risikokultur und Kommunikation

Eine fundierte Risikokultur basiert auf klaren Ver-
haltensregeln, einer nachvollziehbaren Risikopo-
litik und einer transparenten Kommunikation
(COSO, 2017; Kunz/Heitz, 2021). Die Einbindung
aller Mitarbeitenden und die Verankerung von Ri-
sikobewusstsein werden durch gezielte Kommuni-

Risk Management

kation und die Definition von Rollen und Verant-
wortlichkeiten gefordert. Die Gestaltung von Be-
richten und Visualisierungen ist entscheidend fiir
die Transparenz und Funktionalitit sowie fiir das
Ziel, das Verstandnis von Risiken zu verbessern
und Probleme zu 16sen, indem ihre Ursachen an-
gegangen werden (Agarwal/Kallapur, 2018). Eine
belastbare Risikokultur ist grundlegende Voraus-
setzung fiir die Wirksamkeit des gesamten ERM-
Systems.

Fazit und Implikationen

Alle wichtigen strategischen und operativen Ent-
scheidungen sollten unter Berticksichtigung des
Ertragswerts bewertet werden, der die mit Ent-
scheidungen und Handlungen verbundenen Un-
sicherheiten erfasst. Risikomanagement unter-
stiitzt dies durch die Analyse, Uberwachung, Ag-
gregation und Steuerung von Risiken. Personal,
das im Umgang mit Geschiftschancen und -risi-
ken geschult ist, ist daher fiir den Unternehmens-
erfolg unerldsslich und schafft Anreize fiir den
Ausbau der Risikomanagementkapazititen des
Unternehmens. Dies erfordert die Entwicklung
eines Risikomanagementsystems, das die fiir sol-
che Entscheidungen erforderlichen Informatio-
nen bereitstellen kann. Wir skizzieren hier sieben
Entwicklungsbereiche, die auf der Bewertung ak-
tueller Risikomanagementkonzepte basieren und
notwendig sind, um den Unternehmenserfolg
nachhaltig zu sichern.

Eine robuste Strategie untermauert finanzielle
Nachhaltigkeit. Ein integratives und effektives Ri-
sikomanagement ist erginzend notig. Dieses ge-
wahrleistet zum Beispiel, dass strategische Risiken,
die das Unternehmen gefiahrden kénnten, frithzei-
tig erkannt und bei der Entscheidungsfindung an-
gemessen beriicksichtigt werden. Die Analyse
zeigt, dass die sieben im vorliegenden Beitrag vor-
gestellten Bereiche — insbesondere die Risikoag-
gregation auf Basis der Unternehmensplanung
mittels Monte-Carlo-Simulation und die Verbin-
dung zum wertorientierten Management — in der
Literatur nur unzureichend behandelt werden und
auch in der Praxis mehr Aufmerksamkeit verdie-
nen. Ohne Risikoaggregation ist ein entscheidungs-
orientiertes Risikomanagement nicht moglich.

Als Perspektive tiber ein integratives, entschei-
dungsorientiertes Risikomanagement hinaus
sollte ein ,Embedded Risk Management“ ange-
strebt werden. Neben den methodischen Erweite-
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rungen wird hier durch Risikokultur?! und geeig-
nete Prozesse sichergestellt, dass alle Mitarbeiten-
den mit einbezogen werden und jedes Manage-
ment auch immer als Risikomanagement verstan-
den wird, weil alle Aktivititen unsichere Auswir-
kungen haben.

Literatur

Agarwal/Kallapur, Cognitive risk culture and advanced
roles of actors in risk governance: a case study, Jour-
nal of Risk Finance 4/2018 S. 327 —342.

Ayyub, Systems resilience for multihazard environ-
ments: definition, metrics, and valuation for decision
making, Risk Analysis 2014 S. 340 —355.

Baumiiller/GleiRner, Impact Materiality messbar ma-
chen: Herausforderungen und Methoden der Wesent-
lichkeitsanalyse unter der CSRD, Rethinking Finance
1/2025 S. 52 —61.

Berger, Risikokultur: Das Fundament des Risikoma-
nagements, in: Gleiner/Romeike (Hrsg.): Praxishand-
buch Risikomanagement, Berlin 2015, S. 654 —673.

Berger/Gleif3ner, Integrated management systems: lin-
king risk management and management control sys-
tems, International Journal of Risk Assessment and
Management 2018 S. 215—231.

Bohnert/Gatzert/Hoyt/Lechner, The drivers and value of
enterprise risk management: evidence from ERM ra-
tings, European Journal of Finance 2018 S. 234 —255.

Buchner/Kuttner/Mitter/Sommerauer, Resilienz von Fa-
milienunternehmen — eine systematische Literatur-
analyse, Betriebswirtschaftliche Forschung und Pra-
xis 2021 S. 225 —252.

COSO, Enterprise Risk Management — Integrating with
Strategy and Performance, Durham 2017, https:/
static.poder360.com.br/2023/09/Diretriz-Enterprise-
Risk-Management-Coso-2017.pdf.

El Ghoul/Guedhami/Kim/Park, Corporate environmen-
tal responsibility and the cost of capital: international
evidence, Journal of Business Ethics 2018 S. 335—
361.

Gleifdner, Controlling und Risikoanalyse bei der Vorbe-
reitung von Top-Management-Entscheidungen, Con-
troller Magazin 4/2015 S. 4—12.

GleiRRner, Risikomanagement, KonTraG und IDW PS
340, WPg 3/12017 S. 158 —164.

Gleifdner, Was ist eine ,bestandsgefihrdende Entwick-
lung® i.S. des § 91 Abs. 2 AktG?, Der Betrieb 47/2017
S.2749—-2754.

GleiRRner, Cost of capital and probability of default in
value-based risk management, Management Research
Review 2019 S. 1243 —1258.

Zeitschrift fr Risikomanagement (ZfRM) 1 02.26

Lizenziert fur Prof. Dr. Werner GleiRner.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

Enterprise Risk Management

Gleiflner, Integratives Risikomanagement — Schnitt-
stellen zu Controlling, Compliance und Interner Re-
vision, Controlling 4/2020 S. 23 —29.

GleiRner, Grundlagen des Risikomanagements, Miin-
chen 2022.

GleiRRner, Uncertainty and resilience in strategic ma-
nagement: profile of a robust company, International
Journal of Risk Assessment and Management 1/2023
S.75—94, https://dx.doi.org/10.1504/]JRAM.2023.
132331.

GleilRner/Berger, Enterprise Risk Management, Risks
12/2024 Art. 196, https://www.mdpi.com/2227-
9091/12/12/196/pdf.

GleiRner/Ernst, Company valuation as result of risk ana-
lysis: replication approach as an alternative to the
CAPM, Business Valuation OIV Journal 1/2019 S. 3—18.

GleiRner/Ernst, The simulation-based valuation of com-
panies and their strategies, European Business Valua-
tion Magazine 2/2023 S. 4—16.

GleiBner/Glinther/Walkshdusl, Financial sustainability:
measurement and empirical evidence, Journal of
Business Economics 2022 S. 467 —516.

GleiRner/Haarmeyer, StaRUG — Auswirkungen auf Ri-
sikomanagement und Restrukturierung, ZInsO
52024 S. 173 —-177.

Gleiner/Haarmeyer/Romeike/Scherer, Notwendigkeit
der Risikoaggregation mittels stochastischer Simula-
tion fir die Krisenfritherkennung, ZInsO 41/2025
S.2069—2082.

GleiRner/Ulrich, Governance, risk, compliance and con-
trolling, Corporate Ownership & Control 2/2025
S. 4152, https:/idoi.org/10.22495/cocv22i2art4.

Gleifdner/Weissman, Das zukunftsfihige Familienunter-
nehmen. Mit dem QScore zu Unabhdngigkeit, Resi-
lienz und Robustheit, Wiesbaden 2024, https://link.
springer.com/book/10.1007/978-3-658-42787-0.

Gracel/Leverty/Phillips/Shimpi, The value of investing in
enterprise risk management, Journal of Risk and In-
surance 2014 S. 289 —316.

Hargreaves, Quantitative risk assessment in ERM, Fra-
ser/Quail/Simkins (Hrsg.): Enterprise Risk Manage-
ment, Hoboken 2021 S. 441 —457.

Horvey/Odei-Mensah, The measurement and perfor-
mance of enterprise risk management, Journal of Risk
Research 2023 S. 778 —800.

Hunziker, Das neue COSO-ERM-Framework auf dem
Priifstand, Expert Focus 3/2018 S. 163 —168.

Hunziker, Enterprise Risk Management: Modern Ap-
proaches to Balancing Risk and Reward, Wiesbaden
2019.

Hunziker/Giesen, Entscheidungsorientiertes Risikoma-
nagement, ZRFC 5/2025.

Internationaler Controller Verein (Hrsg.), Entschei-
dungsvorlagen fiir die Unternehmensfithrung, Frei-
burg 2021.

ISO, Risk Management — Guidelines, ISO 31000:2018,
Genf2018.

Krause/Tse, Risk management and firm value, Interna-
tional Journal of Accounting and Information Ma-

nagement 2016 S. 56 —81.


https://static.poder360.com.br/2023/09/Diretriz-Enterprise-Risk-Management-Coso-2017.pdf
https://static.poder360.com.br/2023/09/Diretriz-Enterprise-Risk-Management-Coso-2017.pdf
https://static.poder360.com.br/2023/09/Diretriz-Enterprise-Risk-Management-Coso-2017.pdf
https://dx.doi.org/10.1504/IJRAM.2023
https://www.mdpi.com/2227-9091/12/12/196/pdf
https://www.mdpi.com/2227-9091/12/12/196/pdf
https://doi.org/10.22495/cocv22i2art4
https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-658-42787-0
https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-658-42787-0

Lizenziert fur Prof. Dr. Werner GleiRner.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin

Enterprise Risk Management

Kunz/Heitz, Banks’ risk culture and management cont-
rol systems, Journal of Management Control 2021
S. 439—493.

Matschke, Der Entscheidungswert der Unternehmung,
Koln 1975.

McShane, Enterprise risk management: history and a
design science proposal, Journal of Risk Finance
2/2017 S.137—153.

NoccolStulz, Enterprise risk management: theory and
practice, Journal of Applied Corporate Finance 1/2022
S. 81—-94.

Rieg/Vanini/Gleifiner, Enterprise Risk Management —
A Modern Approach, Wiesbaden 2025.

Romeike, Qualitative Methoden zur Risikoaggregation
sind eine Fiktion, 9.4.2025, https://www.risknet.de/
themen/risknews/qualitative-methoden-zur-risiko
aggregation-sind-eine-fiktion/.

Romeike/Hager, Erfolgsfaktor Risiko-Management 4.0,
Wiesbaden 2020.

Stein/Wiedemann, Risk governance: conceptualization,
tasks, and research agenda, Journal of Business Eco-
nomics 2016 S. 813 —836.

Risk Management

Vanini/Rieg, Risikomanagement — Grundlagen, Instru-
mente, Unternehmenspraxis, Stuttgart 2021.

Anmerkungen

1 Siehe z.B. Hunziker, 2019 zu COSO ERM, 2017.

2 GleiBner, 2017a und Hunziker/Giesen, 2025.

3 GleiBner/Berger, 2024, 5. 1.

4 GleiBner/Haarmeyer, 2024.

5  Matschke, 1975.

6  Dazu GleiRner/Haarmeyer/Romeike/Scherer, 2025.
7 Siehe dazu Rieg/Vanini/GleiBner, 2025.

8  ZurForschungslage siehe GleiBner/Weissman, 2024.
9  GleiBneretal, 2022.

10 GleilRner/Ginther/Walkshausl, 2022.

11 GleiRBner, 2023.

12 Kunz/Heitz, 2021.

13 COSO, 2017;1S0 31000, 2018 sowie Baumdiller/Gleil3ner,

2025.
14  ElGhoul etal., 2018.
15 Hargreaves, 2021.
16§ 1StaRUG; Berger/Glei3ner, 2018.
17 Hunziker, 2019; Stein/Wiedemann, 2016.
18 Gleil3ner, 2019 und GleiBner/Ernst 2023.
19 Krause/Tse, 2016; GleiRner, 2019.
20 GleiBner, 2019.
21 Zur Bedeutung GleiBner/Ulrich, 2025 und Berger, 2015.

02.26 [ Zeitschrift fiir Risikomanagement (ZfRM)

47


https://www.risknet.de/themen/risknews/qualitative-methoden-zur-risiko
https://www.risknet.de/themen/risknews/qualitative-methoden-zur-risiko



