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Vorwort

Krisen konnen erheblichen Schaden fiir Unternehmen verursachen und sogar zu deren Insolvenz fiihren. Die Folgen
erstrecken sich von Umsatzriickgéingen, Kostenanstiegen, Arbeitsplatzverlusten tiber negative wirtschaftliche Aus-
wirkungen bis hin zu einer destabilisierenden Wirkung auf ganze Branchen und Volkswirtschaften. Da die DACH-
Region, die im Jahr 2022 etwa 5,85 Milliarden Euro zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) beitrug und damit etwa ein
Drittel der Gesamtleistung der EU-27-Staaten ausmacht, eine wichtige wirtschaftliche Rolle spielt, ist es entschei-
dend, die finanzielle Widerstandsfahigkeit bzw. Anfdlligkeit der Unternehmen in dieser Region gegentiiber Krisen zu
verstehen und geeignete Massnahmen zur Verringerung maoglicher Risiken zu ergreifen. Indem Unternehmen die
Stellhebel identifizieren, die ihre Anfdlligkeit fiir Krisen sowie ihre Fdhigkeit zu deren Bewdltigung beeinflussen, kon-
nen sie ihr Risk Management verbessern und ihre finanzielle Stabilitat stdrken. Investoren bevorzugen zunehmend
Unternehmen, die widerstandsfdhig und selbst in unsicheren Zeiten profitabel sind sowie tiber ein robustes Krisen-
management verfligen. Sie sind bereit, einen hoheren Preis fiir solche Unternehmen zu zahlen. Resiliente Unterneh-
men verzeichnen wahrend einer Krise geringere Renditeeinbussen fir ihre Aktiondrinnen und Aktiondre, was ausser-
dem die Bedeutung eines ausgeprdgten Krisenmanagements unterstreicht.

Obwohl Forschende und Beratungsunternehmen ein grosses Interesse an Indikatoren fir die finanzielle Wider-
standsfdhigkeit bzw. Anfdlligkeit fur unterschiedliche Krisen zeigen, gibt es nur wenige empirischen Belege dafir,
welche Faktoren die Krisenanfalligkeit bzw. -resilienz von Unternehmen beeinflussen. Eine Studie der Deutschen
Bundesbank aus dem Jahr 2014 rund um die Finanz- und Wirtschaftskrise deutet darauf hin, dass vor allem eine
hohe Verschuldung sowie starre Kostenstrukturen Treiber einer Krisenanfalligkeit sind. Allerdings ist unklar, inwieweit
die Ergebnisse auf andere Krisensituationen wie z. B. Covid-19 ubertragen werden kénnen. Zudem fehlt bislang ein
Vergleich zwischen verschiedenen Wirtschaftszweigen und innerhalb der DACH-Region. Die karge Studienlage
schrankt unsere Fahigkeit ein, allgemeingultige Empfehlungen fiir Unternehmen zur Verbesserung ihrer finanziellen
Widerstandsfahigkeit abzugeben. Daher wollen wir mit dem ERM Report 2023 einen kleinen Beitrag zur Schliessung
dieser Wissensliicke liefern, indem wir besonders krisenanfdllige, aber auch besonders krisenresistente Unternehmen
in Deutschland, Osterreich und der Schweiz vor und nach der Corona-Krise untersuchen.

Viel Vergniigen bei der Lektiire des ERM Report 2023 wiinscht Ihnen

Prof. Dr. Stefan Hunziker
Head Competence Center for Risk and Compliance Management
Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ
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1. Hintergrund und Ziele

Die letzten Jahre haben deutlich vor Augen gefiihrt, dass die Geschdftstatigkeit von Unternehmen durch externe
Einflisse nicht nur beeinflusst, sondern sogar zum Erliegen gebracht werden kann. In diesem Zeitraum traten uner-
wartete, externe Krisenereignisse in kurzer Folge auf. Zundchst zwang die Covid-19-Pandemie im Jahr 2020 viele
Unternehmen dazu, ihre Geschaftstatigkeit einzuschranken oder sogar zeitweise einzustellen. Als Folge der Pande-
mie und verstarkt durch die Sperrung des Suezkanals nach einem Schiffsungliick im Mdrz 2021 waren viele Liefer-
ketten unterbrochen, was eine weitere wesentliche Einschrénkung der Geschdaftstatigkeit vieler Unternehmen
bedeutete. Im Februar 2022 griff Russland die Ukraine an, was wiederum Lieferketten betraf, aber auch dazu fiihrte,
dass Sanktionen gegen den Aggressor bestehende Geschaftsbeziehungen beendeten. Weitere Folgen dieser Kri-
senereignisse sind eine stark steigende Inflation sowie Zinserhdhungen. Diese Haufung von negativen externen
Einflissen auf etablierte und bewdhrte Geschaftsmodelle haben die Notwendigkeit von Massnahmen zum Schutz
gegen externe Krisen fir viele Unternehmen deutlich gemacht. In diesem Zusammenhang hat sich der Begriff «Resi-
lienz» auch in der Betriebswirtschaftslehre etabliert. Resilienz bezeichnet die Fdhigkeit von Organisationen, mit
adversen und disruptiven Ereignissen und Situationen umzugehen und damit Krisen erfolgreich zu bestehen.

Krisen konnen interruptiv oder disruptiv sein und werden hdufig von externen Faktoren ausgel6st.” Interruptive Kri-
sen unterbrechen das Wirtschaftsgeschehen. Nach Krisenende soll das «normale Geschdift» wieder weitergefiihrt
werden. Dies steht im Gegensatz zu disruptiven Krisen, die das Geschdftsgeschehen langfristig verdindern und bedin-
gen, dass ein Unternehmen sein Geschdftsmodell verdndert, um kiinftig bestehen zu kdnnen. Wahrend disruptive
Krisen strategische Geschdftsentscheidungen verlangen, bendtigt der Umgang mit interruptiven Krisen finanzwirt-
schaftliche Vorbereitungen, um die Krise meistern zu kénnen.

Krisen kdnnen erhebliche Auswirkungen auf die Leistungsfahigkeit und den Erfolg von Unternehmen haben, insbe-
sondere auf ihre finanzielle Stabilitat und Widerstandsfdhigkeit, wie es etwa die Finanz- und Wirtschafts- oder die
Corona-Krise gezeigt haben. In der Fachsprache wird hierbei auch von «Schocks» gesprochen, die hdufig unvorher-
gesehen auftreten. Da diese Ereignisrisiken in der Regel nicht prognostizierbar sind, miissen Unternehmen (finanzi-
elle) Reserven haben, um ihre Auswirkungen abfedern zu kdnnen. Des Weiteren sind Friiherkennungssysteme als
Bestandteil der Risk Management-Systeme unverzichtbar, um mdégliche Schockereignisse rechtzeitig identifizieren
zu kénnen. Eine wesentliche Rolle bei der Krisenfriiherkennung sowie -pravention kommt daher dem Enterprise Risk
Management (ERM) zu. ERM beschaftigt sich mit der Identifizierung, Bewertung und Steuerung aller Risiken, denen
ein Unternehmen ausgesetzt ist. Mit einer wirksamen ERM-Strategie konnen Unternehmen ihre Fahigkeit verbes-
sern, potenzielle Krisen friihzeitig zu identifizieren, Reserven zu ihrer Bewdiltigung aufzubauen und sich schneller von
ihnen zu erholen.

Eine Studie im Rahmen des WHU Controller Panels kommt zum Ergebnis, dass sich nur ein Drittel der befragten
DACH-Unternehmen in der Lage sieht, sehr gut mit externen Risiken und Turbulenzen umzugehen und sich schnell
und flexibel an diese anzupassen.? Zwar geben 50 % der Unternehmen an, tiber ausreichende finanzielle Puffer zu
verfligen. Nur ein Drittel der Unternehmen verfligt jedoch tber robuste Prozesse in der Unternehmenssteuerung
oder operative Puffer. Mit Bezug auf die Corona-Krise konnte eine Studie des Ifo-Instituts zeigen, dass die Krise
bestehende Schwierigkeiten verstdarkt hat. Unternehmen, die bereits vor der Krise in einer schlechten Lage waren,
sind von dieser stdrker betroffen und erwarten zuklnftig zusdtzliche Probleme. Daher bauen sie Gberdurchschnittlich
haufig Arbeitsplatze ab und streichen Investitionen, insbesondere wenn sie eine mindestens mittelfristige Krisen-
dauer erwarten.?

1 Vgl. Topfer (2009), S.181.
2 Vgl. Auch im Folgenden Reimer/Schaffer/Weber (2020), S. 15 ff.
3 Vgl. Buchheim et al. (2020).
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Die vorliegende Praxiserhebung des Instituts fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule Luzern und des
Instituts fir Controlling der Fachhochschule Kiel hat zum Ziel, die finanzielle Resilienz bzw. Krisenanfdilligkeit von
Schweizer, deutschen und 6sterreichischen Unternehmen am Beispiel der Corona-Krise zu untersuchen. Als metho-
dische Grundlage des ERM Report 2023 dient die im Jahr 2014 erschienene Studie der Deutschen Bundesbank zur
Krisenanfdlligkeit deutscher Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes im Umfeld der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2007/2008. Diese Studie untersuchte systematisch die Bestimmungsfaktoren des Risikos nichtfinanzieller
Unternehmen anhand von Risikokennzahlen auf der Grundlage eines umfangreichen Datensatzes aus dem Jahres-
abschlussdatenpool der Deutschen Bundesbank. Als Krisenanfalligkeit wurde damit eine anhand der Umsatzrendite
gemessene, anhaltende Ergebnisschwdche dieser Unternehmen definiert.

Im Gegensatz zur Finanz- und Wirtschaftskrise entstand die Corona-Krise durch ein externes Ereignis ausserhalb des
Finanz- und Wirtschaftssystems. Sie zeichnet sich durch einen sehr dynamischen Krisenverlauf und umfangreiche
staatliche Eingriffe aus, die letztendlich auch zu grossen wirtschaftlichen Auswirkungen fiihrten. Es stellt sich daher
die Frage, inwieweit sich die Ergebnisse der Bundesbank-Studie auf die Corona-Krise tbertragen lassen. Basierend
auf dem methodischen Design der Bundesbank-Studie untersucht der ERM Report 2023 die Krisenanfdlligkeit bzw.
Resilienz von Nichtfinanzunternehmen aus der DACH-Region wdhrend eines Zeitraums um die Corona-Krise. Inso-
fern kann der ERM Report 2023 als eine Replikationsstudie verstanden werden. Allerdings unterscheidet sich unser
Studiendesign in einigen wichtigen Aspekten: Erstens untersuchen wir Unternehmen aus Deutschland, Osterreich
und der Schweiz und weiten damit die Analyse auf zwei weitere Lander aus. Zweitens betrachtet der ERM Report
2023 nicht nur die krisenanfdlligen Unternehmen («negativer Tail»), sondern auch jene Unternehmen, die beson-
ders erfolgreich durch die Corona-Krise navigierten («positiver Tail»). Drittens ergdnzen wir das Variablenset um die
Insolvenzwahrscheinlichkeit nach GleiBner (2002)° und schauen uns insgesamt gewisse andere Variablen an als der
Deutsche Bundesbank-Bericht. Viertens legen wir im Gegensatz zur Deutschen Bundesbank den Fokus nicht nur auf
produzierende Unternehmen, was mehr Branchenvergleiche ermdglicht.

Das primdre Ziel des ERM Report 2023 ist es, Unternehmen der DACH-Region aus verschiedenen Branchen der
DACH-Region (iber einen Zeitraum von funf Jahren anhand von ausgewdhlten Kennzahlen in Bezug auf ihre finan-
zielle Krisenanfdlligkeit bzw. Resilienz zu bewerten, mégliche Einflussfaktoren zu identifizieren und wichtige Impli-
kationen fiir das ERM aufzeigen. Hervorzuheben ist, dass diese Analyse nicht nur fir einzelne Unternehmen, sondern
auch fur die Wirtschaft der gesamten DACH-Region von Bedeutung ist, da die Stabilitat und das Wachstum der
Unternehmen eng mit dem wirtschaftlichen Erfolg der Region verbunden sind. Daher ist es von grossem Interesse,
die finanzielle Resilienz der Unternehmen genauer unter die Lupe zu nehmen und deren Auswirkungen auf das ERM
zu verstehen.

Die Ergebnisse des ERM Report 2023 kénnen als Grundlage fir die Entwicklung effektiverer Risk Management-Stra-
tegien dienen und so zur Stabilitat und Nachhaltigkeit der Wirtschaft in der gesamten DACH-Region beitragen. Eine
robuste Widerstandsfdhigkeit von Unternehmen trégt zur Stabilitdt des Finanz- und Wirtschaftssystems bei und
verringert mogliche negative Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft. Anleger:innen und Finanzinstitute profitieren
von einer erhéhten Transparenz und einem besseren Einblick in die finanzielle Widerstandsfdhigkeit von Unterneh-
men, sodass sie fundierte Entscheidungen tiber ihre Investitionen treffen konnen. Regulierungsbehorden kénnen
die gewonnenen Erkenntnisse nutzen, um ihre Aufsichts- und Regulierungsmassnahmen zu verbessern und wirk-
same Krisenprdventions- und Losungsmechanismen zu entwickeln.

4 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014).
5 Vgl. GleiBner (2022), S. 433 ff.
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2. Grundlagen

Im Folgenden werden die zentralen Begriffe in ihren Grundziligen dargelegt und das fiir die vorliegende Studie mass-
gebende Verstdndnis der genannten Begriffe und Konzepte geschaffen. Soweit sinnvoll, werden die Begriffe zuein-
ander in Beziehung gesetzt und eingeordnet. Eine kurze Skizzierung der aktuellen Rechtsentwicklungen in der
Schweiz, Deutschland und Osterreich runden das Kapitel 2 ab.

2.1 (Finanzielle) Resilienz

Resilienz ist ein «Breitbandbegriff», der so in vielen verschiedenen wissenschaftlichen Kontexten Verwendung fin-
det.” Naturwissenschaftliche und sozialwissenschaftliche Disziplinen verwenden ihn teilweise mit unterschiedlichen
Begriffsinhalten. Urspriinglich kommt der Begriff aus dem Lateinischen: «resilire» heisst zurtickspringen. Damit ist
auch bereits ein klassischer Begriffsinhalt abgedeckt; ein Material, ein System oder eine Gesellschaft kehrt nach
einer einschneidenden Verdnderung in ihren urspriinglichen Zustand zurtlick. Daraus ergibt sich auch eine erweiterte
Bedeutung, wonach nicht nur eine Herausforderung oder gar eine akute Krise Giberstanden werden soll, das Unter-
nehmen bzw. das System soll langfristig auch in den urspriinglichen Zustand zuriickversetzt werden. Im glinstigsten
Fall, um sich mittelfristig sogar zu verbessern.

Die allgemein akzeptierte Definition von Wieland und Durach beschreibt Resilienz als die Fahigkeit, angesichts von
Verdnderungen zu bestehen, sich anzupassen oder zu transformieren.® In der Wissenschaft hat das Thema insbe-
sondere mit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/2008 stark an Bedeutung gewonnen und ist seit den anhalten-
den multiplen Krisen wie der EURO-Krise, der Covid-19-Pandemie und dem Ukrainekrieg sowie den damit verbun-
denen Herausforderungen auf dem Energiemarkt aus dem ERM von Unternehmen nicht mehr wegzudenken. Die
finanzielle Resilienz bezieht sich auf die finanziellen Auswirkungen von sogenannten Schocks auf die betroffenen
Organisationen. Schocks sind unvorhergesehene exogene Einwirkungen, welche einen erheblichen Einfluss auf die
Liquiditat, das Eigenkapital oder den Erfolg von Unternehmen haben. Eines der obersten Ziele eines ERM ist die Ver-
meidung von Zahlungsschwierigkeiten oder sogar Zahlungsunfdhigkeit, welche in hoher Regelmassigkeit zur Eroff-
nung von Insolvenzverfahren fihren. Die Verbesserung der finanziellen Resilienz ist somit laut Experten eine der
wichtigsten Aufgaben des Risk Managements, um das Eintreten einer akuten oder drohenden Zahlungsunfdahigkeit
oder Uberschuldung abzuwenden und so das langfristige Uberleben von Unternehmen sicherzustellen.

6 Vgl. Vogt & Schneider (2016), S. 181.
7 Die folgenden Abschnitte zur Resilienz basieren in Teilen auf Behringer (2020) und der dort zitierten Literatur.
8 Vgl. Wieland & Durach (2021), S. 315.
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2.2 Resilienz in der betriebswirtschaftlichen Organisationslehre

Finanzielle Resilienz ist Teil der organisationalen Resilienz. Innerhalb der Betriebswirtschaftslehre werden unter dem
Schlagwort der «organisationalen Resilienz» bestimmte Fahigkeiten von Unternehmen diskutiert, um flexibel auf
krisenhafte Situationen reagieren zu kdnnen, diese zu liberleben bzw. sogar gestdarkt aus ihnen hervorzugehen. Es
geht darum, Vorbereitungen fiir das Unvorhersehbare zu treffen. Es ist nicht bekannt, welches Risiko eintritt, dass
die Unternehmung jedoch von irgendeinem Risiko betroffen sein wird, ist hochwahrscheinlich. Unternehmen miis-
sen sich also auf das vorbereiten, was sie noch nicht wissen. Die Prozesse und Techniken, die einer Organisation bei
der Anpassung an krisenhafte Zustdnde helfen, sind dabei — genauso wie fiir ein Individuum — zum einen in der
Situation entwickelte und zum anderen zu einem friiheren Zeitpunkt festgelegte Strategien. Die Moglichkeit zu han-
deln setzt voraus, dass die Organisation Ungewissheit und auch den Umgang mit Verlusten erlernt hat. McManus
et al. definieren folgerichtig die organisationale Resilienz als «critical component of communities’ ability to plan for,
respond to, and recover from emergencies and crises; ... a source of competitiveness and a driver of cultural capa-
city.»®

Die Bausteine organisationaler Resilienz lassen sich der folgenden Tabelle 1 entnehmen:

Adaptives Management

— Adaptive Managementprozesse und agile
Problemlésung

— Kontextfaktoren, z.B. Transparenzférdernde
Unternehmenskultur

Ressourcenverfiigbarkeit
— Finanzieller Slack, z.B. durch geringe Verschuldung

— Operational Slack, z.B. durch gréssere
Lagerbestdnde

—Human Slack, z.B. durch ausreichende Personal-
ausstattung

— Conceptual Slack, z.B. durch Vielfalt in der
Unternehmensperspektive

—Social Slack, z.B. durch Einbindung zusdtzlicher
externer Ressourcen

Strategisches Risk Management

—Management strategischer Geschdftsrisiken
(«<known unknowns») durch z.B. Risikoindikatoren

— Management externer, nicht steuerbarer Risiken
(«unknown unknowns») durch Szenarioanalysen,
Wargaming sowie BCM-Methoden wie z.B.
Notfallplane.

Robuste und flexible Operations

— Autonomie der Prozesse durch Deglobalisierung
sowie Modularitét

— Diversifikation und Redundanz z.B. iber
Geschaftsbereiche und Regionen

Tabelle 1: WHU Corporate Resilience Framework. (Quelle: In starker Anlehnung an Schaffer, 2020, S.10)

--> von Birokratie und

Compliance zu
Agilitat und Lernen

--> von kurzfristiger

Effizienzoptimierung
zur ausgewogenen
Robustheit

Es lasst sich also konstatieren, dass organisationale Resilienz bedeutet, die «Not zur Tugend» zu machen. Aus der
Krise soll das Unternehmen also gestcirkt hervorgehen. Im Mittelpunkt stehen dabei organisationale und personal-
wirtschaftliche Anpassungen und Methoden.

9 Vgl. McManus (2021), S. 88.
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2.3 Gemeinsamkeiten der Verwendung des Resilienzbegriffs
Gemeinsam sind den verschiedenen wissenschaftlichen Anwendungen des Resilienzbegriffs einige Punkte:°

— Es tritt eine kurzfristige Stérung ein. Resilienz bezieht sich nicht auf eine schleichende Verschlechterung einer
Situation, sondern auf ein abruptes Ereignis mit negativen Auswirkungen auf die Unternehmensziele. Topfer
(2009) spricht hier auch von plétzlichen oder eruptiven Unternehmenskrisen, die zu einer sofortigen Verschlech-
terung der Erfolgs- und Liquiditatssituation eines Unternehmens und auch langfristige strategische Folgen fir
dessen gesamtes Geschdaftsmodell haben kénnen.

— Das Ereignis trifft das Unternehmen von aussen. Die Umwelt verdndert sich in negativer Weise.

— Resilienz hat keinen praventiven Charakter. Im Gegenteil, Resilienz bezeichnet die Fahigkeit eines Menschen, einer
Organisation oder eines Systems mit einer eingetretenen Krise umzugehen. Dies erfordert eine gewisse Lernbe-
reitschaft, Agilitdt, Flexibilitdt sowie Reserven an kritischen finanziellen und nichtfinanziellen Ressourcen, um
sich relativ schnell und erfolgreich an plétzliche Herausforderungen anzupassen.

— Resilienz ist somit vom Begriff der Robustheit abzugrenzen, der lediglich die Fahigkeit einer Organisation be-
zeichnet, gegeniiber Ereignissen mit einer potenziellen Schadenswirkung widerstandsfahig zu sein.’ Resilienz
geht dariiber hinaus und ermdglicht es Unternehmen, aus Herausforderungen und Krisen auch neue Chancen
und Erfolgspotenziale zu entwickeln.

2.4 Finanzielle Resilienz

Die multiplen Krisen seit 2019 haben gezeigt, dass insbesondere KMU aber auch gréssere Unternehmen eine extern
verursachte Krise teilweise nur schwer tiberstehen kénnen. In diesem Zusammenhang bezeichnet finanzielle Resili-
enz zum einen, sich finanziell so aufzustellen, dass eine Krise (iberlebt werden kann, sprich krisentragféhig zu sein.
Dies kann z.B. durch eine friihzeitige Identifikation externer Krisenereignisse erfolgen, um deren negative finanzielle
Auswirkungen zu begrenzen. Dariiber hinaus kénnen finanzielle Slacks aufgebaut werden, um die Auswirkungen
schlagend werdender Risiken zu absorbieren. Zum anderen geht es darum, die eigene Ertragsfdhigkeit nach der Krise
wieder zu verbessern und auf mindestens das gleiche Niveau zu kommen wie vor der Krise, sprich zukunftsfdhig zu
sein. Mithin bezeichnet finanzielle Resilienz finanzielle Krisentragfdhigkeit gepaart mit der Eigenschaft, gestdrkt aus
der Krise hervorzugehen.

Kernelemente der finanziellen Resilienz sind dabei insbesondere die Aufrechterhaltung einer jederzeitig ausreichen-
den Liquiditat als unmittelbares Problemfeld und ausserdem die Sicherstellung von ausreichendem Eigenkapital,
das eher mittel- bzw. langfristig zum Problem werden kann. Hinzu kommen Finanz-, Rechnungswesen- und Control-
lingprozesse und das finanzielle Know-how im Unternehmen, die Auswirkungen auf die Krisentrag- und Zukunfts-
fahigkeit haben.

10 Vgl. Bertelsmann Stiftung (2017), S. 9 ff.
11 Vgl. GleiBner (2022), S. 45 f.
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Liquiditdt

Unternehmen missen jederzeit in der Lage sein, ihre Zahlungsverpflichtungen vollstéindig zu erfiillen. Dies kann als
eine conditio sine qua des Unternehmenshandelns verstanden werden. Die akute oder potenzielle Gefahrdung der
Zahlungsfdhigkeit ist ein wesentlicher Grund fiir die Anmeldung einer Insolvenz und fiihrt zum Ausscheiden aus
dem Markt. Dabei ist Liquiditat kein Maximierungsziel, da das Vorhalten iberschiissiger Liquiditdt stets zu Lasten
der Rentabilitdat eines Unternehmens geht. Im magischen Dreieck aus Liquiditdt, Rentabilitat und Sicherheit' muss
ein ausgewogenes Verhdltnis der drei Eckpunkte bestehen. Eine Lehre aus den coronabedingten Schliessungen war,
dass viele Unternehmen das Element der Sicherheit untergewichtet hatten und notwendiges Cash schnell zur knap-
pen Ressource wurde. Aufgrund ihrer verhdltnismdssig geringen Diversifikation droht gerade KMU schneller ein rele-
vanter Umsatzausfall (z.B. durch Krankheit, die zur Schliessung des Unternehmens fiihrt) als Grossunternehmen.
Daher sollten KMU Uiber Sicherheitsreserven an Liquiditdt (auch in Form von noch nicht genutzten Kreditlinien) ver-
fligen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass es in der Krise auch schwieriger wird, sich bei Banken und anderen Kredit-
gebern zu verschulden. Die Liquiditatskrise steht nicht umsonst in der Krisentypologie als letzte Krisenphase kurz vor
der Insolvenz.

Ein klassisches Kriterium fur das finanzielle Gleichgewicht ist die «goldene Bilanzregel». Langfristig im Unternehmen
gebundenes Vermdgen sollte mit Eigenkapital oder mit langfristig zur Verfligung stehendem Fremdkapital gedeckt
sein. Ist die goldene Bilanzregel eingehalten, nimmt das den Druck von der Liquiditétsposition des Unternehmens.
Die Absicherung der kurzfristigen Liquiditdt bilden die Liquiditatsgrade ab. Problematisch bei vielen Liquiditdtskenn-
zahlen ist jedoch, dass sie nur eine stichtagsbezogene strukturelle Liquiditct abbilden. Zudem kénnen in der Litera-
tur diskutierte Zielwerte' nur als Richtwerte angesehen werden, da sich die individuellen Bedingungen der Unter-
nehmen unterscheiden konnen. So wird als Zielwert fiir die Barliquiditat (Liquiditat 1. Grades), bei der die
Bilanzposition liquide Mittel ins Verhdltnis gesetzt werden zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten, 20 bis 25 % ange-
geben. Bei der Liquiditdt 2. Grades werden die kurzfristigen Forderungen des Unternehmens zur Zdahlergrésse hin-
zugezdhlt. Diese stehen nach und nach — da sie von den Schuldner:iinnen gezahlt werden — auch zur Begleichung
von Verbindlichkeiten zur Verfligung. Hier wird haufig ein Zielwert von 100 % genannt. Bei der Liquiditat 3. Grades
werden noch die Vorrdte im Zdahler beriicksichtigt. Ratio ist hier, dass die Vorrdte rasch in «Cash» zu verwandeln sind
und damit auch fiir die Begleichung von kurzfristigen Verbindlichkeiten zur Verfligung stehen. Als Zielwert wird hier
je nach Branche 120 % bis 200 % angegeben.

Eigenkapital

Das Eigenkapital driickt die Verlusttragfdhigkeit des Unternehmens aus. Die Gewinn- und Verlustrechnung wird in
das Eigenkapital abgeschlossen. Wird ein Gewinn ausgewiesen, so erhoht sich das Eigenkapital, bei einem Verlust
vermindert es sich. Ist das Eigenkapital aufgebraucht, d.h. wird es null oder gar negativ, deckt das Vermogen nicht
mehr die Schulden des Unternehmens — es ist der Fall der Uberschuldung eingetreten. Dies fiihrt nach deutschem
Insolvenzrecht dann zu einer Insolvenz, wenn keine positive Fortfiihrungsprognose des Unternehmens besteht. Um
eine Krise mit Verlusten aushalten zu kdnnen, ist also eine ausreichende Dotierung des Eigenkapitals in guten Zeiten
notwendig. Hier konkurriert die Dotation des Eigenkapitals mit den Ausschiittungswiinschen der Eigentiimer:innen.
Aus diesem Grund ist es wichtig, dass Krisenszenarien und finanzielle Resilienz zwischen Management und
Eigentimer:innenkreis auch in den guten Zeiten des Unternehmens besprochen werden und das Eigenkapital immer
ausreichend dotiert wird. Allerdings kdnnen durch zu hohe Thesaurierungen auch Prinzipal-Agenten-Probleme ent-
stehen, wenn das Management die Dividendenzahlungen zuriickhdlt und mit dem im Unternehmen gebundenen
Kapital seine eigenen Ziele verwirklichen will.’

12 Vgl. Binder & Hogsdal (2016), S. 46.
13 Vgl. Miiller (1986).

14 Vgl. Rinker & Miiller (2022), S. 35 ff.
15 Vgl. Perridon et al. (2022), S. 615.
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Unternehmen, die in Branchen mit ausgeprdgter Abhdngigkeit von Konjunkturzyklen tétig sind, sollten zur Abfede-
rung der Wirkungen méglicher Konjunkturschwankungen hohere Eigenkapitalpolster halten.'® So kann das Eigen-
kapital genau die Funktion des Puffers erfiillen, die notwendig ist, um resilient zu sein.

Zu beachten ist dabei der starke Zusammenhang zwischen Eigenkapital und Liquiditct: Das Eigenkapital hat eine
Vertrauensfunktion. Es signalisiert die Solvenz und Leistungsfdhigkeit des Unternehmens.'” Potenzielle Kredit-
geber:iinnen und Geschaftspartner:innen prifen das Eigenkapital des Unternehmens, bevor sie Vereinbarungen mit
dem Unternehmen eingehen. Damit verringern sich die Chancen auf Liquiditatszuwachs, insbesondere in einer Krise.

Prozesse im Finanz- und Rechnungswesen, Controlling sowie im Risk Management

Basisprozesse im Controlling sowie im Finanz- und Rechnungswesen haben grossen Einfluss auf die Liquiditat und
in der Folge auch auf das Eigenkapital — so haben Prozesse bei Kreditoren und Debitoren erhebliche Einflisse auf
den Cashflow. Eine erh6hte Dynamik und Volatilitat der relevanten Unternehmensumwelt fiihrt dazu, dass sich auch
die Finanz- und Rechnungswesensprozesse stdndig anpassen mussen. Der wesentliche Treiber ist dabei die Digi-
talisierung.’® Diese ermdglicht zum einen eine viel schnelle Umsetzung von z.B. Working Capital-Prozessen fir Liqui-
ditatsanpassungen. Zum anderen fiihren schlechte Finanzprozesse dazu, dass Unternehmen Informationen zu lang-
sam erhalten und nicht so schnell wie ihre Konkurrenz anpassen kénnen. Insbesondere der rechtzeitigen
Identifikation potenzieller Krisenereignisse, der Simulation ihrer Auswirkungen sowie die Reduktion von Abhdngig-
keiten und der Aufbau einer entsprechenden Vorsorge z.B. durch finanzielle Puffer kommen im Risk Management
und im Controlling eine zentrale Bedeutung zu. Mit den sich verandernden Méglichkeiten veréndern sich auch die
Erwartungen der Stakeholder: Kundinnen und Kunden, Eigentiimer:innen, Lieferant:innen etc. erwarten andere und
schnellere Reaktionen auch von den Finanzverantwortlichen im Unternehmen. Insbesondere ein effektives und effi-
zientes Working Capital Management kann erreichen, dass die Liquiditdt, die Profitabilitat und damit das Eigenka-
pital des Unternehmens nachhaltig gesteigert werden.

Unternehmen muissen sich vor einer Krise mit den Prozessen in ihrem Finanzbereich befassen. Dies ist notwendig,
um in schlechten Zeiten reagieren zu kdnnen. Inzwischen achten auch Kreditinstitute immer mehr auf die Qualitat
der finanzwirtschaftlichen Prozesse und erwarten den tiblichen, in der letzten Zeit deutlich erhéhten Standard von
ihren Kreditkundinnen und -kunden. Dies gilt auch fir die Versorgung der Glaubiger:innen mit belastbaren Daten
aus dem Rechnungswesen. Diese wirken vertrauensbildend fiir Unternehmen und leisten einen Beitrag dazu, dass
Glaubiger:innen in Krisensituationen ihre Mittel nicht zurtickfordern.

Auch bei der aktiven Bewdltigung bereits eingetretener Krisenereignisse kommt dem Controlling und dem Risk
Management eine zentrale Rolle zu. So schldgt der Internationale Controller Verein (ICV) auf Basis der Erkenntnisse
aus der Corona-Krise ein vierstufiges Modell der Krisenbewdltigung mit den Phasen «Uberleben sichern», «Stabili-
sierung», «Neuausrichtung des Geschaftsmodells» sowie «Neustart» vor.' Wéhrend in der ersten Phase vor allem
die Sicherung der Liquiditdt und die Herstellung einer grésseren Risikotransparenz im Vordergrund stehen, geht es
in den folgenden Phasen um eine Verbesserung der Kosteneffizienz und der Rentabilitdt bis hin zu einer Neuausrich-
tung der Geschdaftsmodelle und dem Aufbau von organisationaler und finanzieller Resilienz fir zukiinftige Krisen.

16 Vgl. Felbermayr & Kooths (2020), S. 5.
17 Vgl. Schulz & Titze (2011), S. 181 f.

18 Vgl. Egle & Keimer (2017).

19 Vgl. ICV Ideenwerkstatt (2020), S. 3 ff.
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Betriebswirtschaftliches Know-how

Analysen von Unternehmensinsolvenzen zeigen oft mangelndes kaufmdnnisches Wissen als einen der Hauptaus-
I6ser.?° Dies gilt sowohl fiir die Unternehmerinnen und Unternehmer selbst, aber auch fiir die kaufmannischen
Abteilungen. Aus diesem Grund ist es wiederum wichtig, dass sowohl die Unternehmerinnen und Unternehmer als
auch die Finanzmitarbeitenden sich immer auf dem neuesten Stand halten. Gerade die technischen Méglichkeiten
der Digitalisierung schaffen immer neuere und bessere Anwendungen, die schnell zum Standard werden. Auch KMU
bendtigen Transparenz fiir eine gelungene Entscheidungsfindung. Diese kann durch Managementberichte erreicht
werden, die dann als Entscheidungsgrundlage verwendet werden.

2.5 Enterprise Risk Management (ERM)

Wahrend das traditionelle Risk Management einzelne Risiken isoliert betrachtet und Wechselwirkungen zwischen
den einzelnen Risiken mehrheitlich vernachldssigt (Silodenken), handelt es sich beim Enterprise Risk Management
(ERM) um einen ganzheitlichen, integrierten Ansatz. Die Identifikation, Beurteilung, Steuerung und Integration von
Risiken und Chancen in Entscheidungsprozessen stehen dabei im Mittelpunkt. Im ERM-Ansatz werden magliche
Auswirkungen von Unsicherheiten auf die Fahigkeit und Wahrscheinlichkeit, die Unternehmensziele zu erreichen,
explizit berticksichtigt. COSO (2017) definiert ERM folgendermassen:

«The culture, capabilities, and practices, integrated with strategy-setting and its execution, that organizations rely
on to manage risk in creating, preserving, and realizing value» 2!

Diese ERM-Definition verdeutlicht, dass Risiken und Chancen nur dann effektiv gesteuert werden kdnnen, wenn

die Kultur und die unternehmerischen Fahigkeiten berlcksichtigt werden,

eine Verbindung zur Strategie und deren Umsetzung hergestellt wird,

die Risikosteuerung auf die Strategie und auf die Unternehmensziele und damit entscheidungsorientiert
ausgerichtet wird, und

eine Verbindung zur Wertschaffung und -erhaltung hergestellt wird.

Indem Fihrungskrdfte und ihre Aufsichtsgremien tber die unternehmensweiten Risiken und Chancen informiert
werden, sollen Entscheidungsprozesse verbessert und damit Wert fiir die verschiedenen Anspruchsgruppen geschaf-
fen werden. Letztendlich stehen im modernen ERM-Ansatz die konsequente Verkniipfung von Risk Management
und einer Stakeholder-orientierten Unternehmensfiihrung im Vordergrund.

ERM wird im vorliegenden Report in Anlehnung an die obigen Ausfiihrungen wie folgt definiert: Unter modernem
ERM wird die unternehmensweite Identifikation, Beurteilung, Steuerung, Berichterstattung und Uberwachung von
Risiken und Chancen verstanden, um Werte fir alle Stakeholder zu generieren, die Unternehmensstrategie umzu-
setzen und die Unternehmensziele zu erreichen. Eine Integration von Risikoinformationen in Entscheidungsprozesse
ist dabei zwingend.

20 Vgl. Hummel & Zander (2008), S. 118.
21 COSO (2017),S.10.
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2.6 ERM und finanzielle Resilienz

Enterprise Risk Management (ERM) und (finanzielles) Resilienz-Management sind zwei eng verbundene Konzepte,
die es Unternehmen ermdéglichen, krisenauslosende Ereignisse friihzeitig zu identifizieren und durch den Aufbau von
(finanziellen) Slacks sowie die Verbesserung der Anpassungsféhigkeit der Organisation zu tiberstehen. Der Aufbau
finanzieller Resilienz zielt dabei vor allem darauf ab, die finanzielle Stabilitat und Widerstandsfahigkeit der Organi-
sation zu stdrken.??

Finanzielle Resilienz bezieht sich folglich auf die Féhigkeit einer Organisation, die finanziellen Auswirkungen von
Schocks zu tiberstehen, ohne schwere Krisen zu erleiden oder gar Insolvenz anzumelden. Eine finanziell widerstands-
fahige Organisation kann Herausforderungen wie Wirtschaftsabschwiinge, erhohte Marktvolatilitdt, Unterbrechun-
gen der Lieferketten, grossere Zahlungsausfdlle, Liquiditatsengpdsse und andere Stérungen erfolgreich absorbieren.
Dies ist besonders wichtig, um die Geschdftskontinuitdt, die finanzielle Stabilitdt und letztendlich den langfristigen
Erfolg einer Organisation sicherzustellen. ERM spielt eine entscheidende Rolle bei der Férderung der finanziellen
Widerstandsfdhigkeit gegeniber schlagend werdenden Risiken. Durch eine umfassende Risikoanalyse und -bewer-
tung hilft ERM dabei, potenzielle Risiken zu identifizieren und ihre finanziellen Auswirkungen zu bewerten. Dies
ermoglicht es Unternehmen, gezielte Massnahmen zu ergreifen, um diese Risiken zu mindern oder zu vermeiden.
ERM umfasst auch die Festlegung von Risikotoleranzen und -strategien um sicherzustellen, dass die Organisation in
der Lage ist, finanzielle Stérungen aufzufangen und sich schnell zu erholen. Denn auch finanziell sehr gut aufge-
stellte und robuste Unternehmen kénnen durch exogene oder auch endogene Risikowirkungen in ihrer finanziellen
Risikotragfahigkeit so erschiittert werden, dass sie zu einem Sanierungs- bzw. Insolvenzfall werden.?

Ein weiterer wichtiger Aspekt von ERM ist die Einrichtung eines robusten Risk Management-Prozesses, welcher eine
kontinuierliche Uberwachung von Risikofaktoren und die Anpassung von Strategien und Massnahmen erméglicht,
um auf sich dndernde Marktbedingungen und Risikoszenarien zu reagieren. Dies fordert Resilienz gegeniiber Unter-
nehmenskrisen, indem es der Organisation ermdglicht, schnell auf potenzielle finanzielle Bedrohungen zu reagieren
und entsprechende Gegenmassnahmen zu ergreifen.?” Dariiber hinaus férdert ERM auch die Risikokultur innerhalb
der Organisation, in welcher alle Mitarbeitenden sich der Risiken bewusst sind, Risiken proaktiv melden und Risk
Management als integralen Bestandteil ihrer téglichen Arbeit betrachten. Dies tragt dazu bei, eine allgemeine Res-
ilienz-Denkweise zu schaffen, die es der Organisation ermdglicht, sich flexibel an Verdnderungen anzupassen und
effektiv auf Krisen und andere Schocks zu reagieren.

Insgesamt sind (finanzielle) Resilienz und ERM sehr eng miteinander verbunden und ergénzen sich. ERM bietet den
Rahmen, die Methoden und die Tools zur Identifizierung, Bewertung und Steuerung finanzieller Risiken sowie zur
Ermittlung der Risikotragfahigkeit wahrend Widerstandsfahigkeit gegentiber Krisen das Ziel ist, das durch effektives
ERM erreicht werden kann. Durch die Integration von ERM-Praktiken und -Strategien kann eine Organisation die
finanzielle Widerstandsféhigkeit verbessern und langfristige Stabilitat und Wettbewerbsfahigkeit sicherstellen.?>
Die Forderung finanzieller Resilienz ist somit ein integraler Bestandteil des ERM.

22 Vgl. Chen, Rahman (2021), S. 108.
23 Vgl. Glei3ner (2008), S. 799.

24 Vgl.Du et al. (2021), S. 41 ff.

25 Vgl. Tsikoudakis (2012), S. 13.
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2.7 Zusammenfassung

Die durch die Corona-Pandemie ausgeloste Wirtschaftskrise bringt einen Wandel in den Unternehmen mit sich.
Diesen zu verstehen und sich darauf vorzubereiten, wird eine wesentliche Aufgabe der Unternehmensleitungen und
insbesondere der Finanzbereiche der Unternehmen sein. Auch die sie begleitende betriebswirtschaftliche Forschung
wird hier ihren Beitrag leisten missen. Der in vielen Wissenschaftszweigen verwendete Begriff «Resilienz» ist prades-
tiniert, auch in der Finanzwirtschaft verwendet zu werden. Er deckt sowohl die Krisentragfahigkeit als auch die nach
der Krise notwendige Zukunftsfahigkeit ab.

Die Corona-Krise zeigte deutlich, dass viele Unternehmen Mdngel hinsichtlich ihrer Resilienz aufweisen. Insbeson-
dere KMU mit wenig finanziellen Puffern waren sehr stark betroffen. Dies stimmt nachdenklich, denn Zeiten ohne
Ertrdge oder mit wenigen Ertragen kénnen auch durch andere Ereignisse entstehen. Eine Pandemie ist kein schwarzer
Schwan, also kein gdnzlich unerwartetes bzw. unvorhersehbares seltenes Ereignis («<unknown unknown»). In Krisen-
planen von Regierungen und grossen Unternehmen spielten sie immer eine Rolle. Unternehmen sollten aus der Krise
lernen, dass die Erhohung der finanziellen Resilienz ein lohnendes, ja tiberlebensrelevantes Ziel ist, auch wenn in
guten Zeiten nur wenig Anreiz besteht, diesbeziiglich zu investieren. Controlling, Kostenrechnung, Liquiditéts- und
Eigenkapitalmanagement sind wichtige Bestandteile zur Stdrkung der finanziellen Resilienz. Diese traditionellen
Bereiche des finanziellen Managements eines Unternehmens werden wichtiger werden. Unternehmen werden die
Relevanz des Finanzbereichs — und damit verbunden die finanzielle Resilienz — Giberdenken und erhéhen missen. Im
Gegenzug erhalten Unternehmen die Gewissheit, Krisen besser zu tiberstehen und aus ihnen sogar gestdrkt hervor-
zugehen.

2.8 Rechtlicher Kontext

Schweiz

In der Schweiz ist das oberste Aufsichts- und Leitungsgremium jedes Unternehmens fiir die finanzielle Resilienz der
Gesellschaft verantwortlich. Kommt das Unternehmen in eine finanzielle Schieflage, sind umgehend die gesetzlich
geforderten Massnahmen zu ergreifen. Kommt das oberste Aufsichts- und Leitungsgremium dieser Aufgabe nicht
nach, drohen zivil- und strafrechtliche Konsequenzen.

In der Schweiz ist der Verwaltungsrat einer Aktiengesellschaft aufgrund seiner Oberleitungspflicht (Art. 716 a Abs. 1
Ziff.1 OR) gesetzlich dazu verpflichtet, ein Risk Management auszugestalten, zu implementieren und zu Giberwachen.
Um dieser Pflicht sorgfdltig nachkommen zu kdnnen, hat der Verwaltungsrat zudem ein Krisen- und Kontinuitdts-
management auszuarbeiten und dieses auch einzuiiben, um auf den Ernstfall vorbereitet zu sein. Die Rechtspflicht
zum Risk Management gilt unabhéngig von der Grésse oder der Branche des Unternehmens und kann analog auch
auf andere Rechtsformen (z.B. Genossenschaft, Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, Stiftung, Verein) angewen-
det werden.

Der Verwaltungsrat ist zudem fir die Ausgestaltung des Rechnungswesens, der Finanzkontrolle (d.h. des internen
Kontrollsystems, IKS) sowie der Finanzplanung verantwortlich (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR). Gemdss neuem Aktien-
recht (in Kraft seit dem 1. Januar 2023) hat der Verwaltungsrat ferner die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft zu
Uberwachen (Art.725 Abs. 1 OR). Droht die Gesellschaft zahlungsunfahig zu werden, so ergreift der Verwaltungsrat
Massnahmen zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit (Art. 725 Abs. 2 OR). Der Verwaltungsrat ist somit verpflichtet,
die Liquiditat des Unternehmens sorgfdltig zu planen.
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Rutscht das Unternehmen in eine finanzielle Schieflage und zeigt die letzte Jahresrechnung, dass die Aktiven abziig-
lich der Verbindlichkeiten die Halfte der Summe aus Aktienkapital, gesetzlicher Kapitalreserve und gesetzlicher
Gewinnreserve nicht mehr decken, so hat der Verwaltungsrat Massnahmen zur Beseitigung des Kapitalverlusts zu
ergreifen (Art.725a OR). Besteht sogar begriindete Besorgnis, dass die Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht mehr
durch die Aktiven gedeckt sind, so hat der Verwaltungsrat unverziiglich je einen Zwischenabschluss zu Fortfiihrungs-
werten und Verdusserungswerten zu erstellen (Uberschuldung, Art. 725b OR). Ist die Gesellschaft gemdiss den beiden
Zwischenabschlissen liberschuldet, hat der Verwaltungsrat das Gericht zu benachrichtigen und der Konkurs wird
eroffnet.

Diese Ausfiihrungen zeigen, dass die oberste Unternehmensleitung in der Schweiz die finanzielle Resilienz des Unter-
nehmens gut zu beobachten und friihzeitig entsprechende Massnahmen zu ergreifen hat. Zudem gibt es fiir Banken
und Versicherungen weitere spezialgesetzliche und branchenspezifische Vorschriften, auf welche nachfolgend aber
nicht eingegangen wird.

Deutschland

In Deutschland finden sich die rechtlichen Grundlagen fiir die Friiherkennung von Risiken und Krisen sowie das
Krisenmanagement im Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG), das 1998 in Kraft
getreten ist. Aus § 91 Abs. 2 AktG ldsst sich fir den Vorstand einer Aktiengesellschaft sowie die Geschdaftsfiihrung
grosser GmbHs eine Pflicht zur Implementierung eines Risikofritherkennungs- und -iiberwachungssystems ableiten,
um Entwicklungen, die den Fortbestand der Gesellschaft gefahrden, friihzeitig zu erkennen.?® Von einer bestands-
gefdhrdenden Entwicklung ist auszugehen, wenn sich das Unternehmen in einer schweren Krise befindet, die die
derzeitige und potenzielle Zahlungsfahigkeit gefahrdet oder zu einer Uberschuldung des Unternehmens und somit
zur Insolvenz fihren kann.

Die Pflicht zur Implementierung eines Risiko- und damit Krisenfriiherkennungssystems wird durch das Unterneh-
mensstabilisierungs- und Restrukturierungsgesetz (StaRUG) auf haftungsbeschréinkte Unternehmen (juristische
Personen und haftungsbeschrénkte Personengesellschaften) ausgeweitet. In § 1 werden Mindestanforderungen an
die Krisenfriiherkennung und -prdvention formuliert, z.B. dass Mitglieder der Geschaftsfiihrung Entwicklungen, die
den Fortbestand der Gesellschaft gefdéhrden konnen, frithzeitig identifizieren und Gegenmassnahmen zu deren
Abwehr ergreifen missen. Zudem ldsst sich eine Berichterstattungspflicht der Geschaftsfihrung gegeniiber den
Uberwachungsorganen der Gesellschaft iiber diese Gefihrdungen und die eingeleiteten Massnahmen ableiten.

Zudem besteht weitestgehend Einigkeit dariiber, dass zur Krisenfriherkennung und -prévention ein Risikofriiherken-
nungssystem notwendig ist, um durch Gegeniiberstellung von Risiken und Risikodeckungspotenzial den Grad der
Bestandsgefdhrdung und damit die Risikotragfdhigkeit zu bewerten. Dabei resultieren bestandsgefdhrdenden Ent-
wicklungen hdufig aus Kombinationseffekten mehrerer Einzelrisiken, die z.B. durch die Verletzung von Kreditverein-
barungen (Financial Covenants) oder Anforderungen der Glaubiger an das Rating, die die Finanzierung und damit
die Liquiditat des Unternehmens gefdhrden.?”

Beim StaRuG ist der Gesetzgeber tiber den Regelungsinhalt der § 91 Abs. 2 AktG hinausgegangen, da in § 1 Abs. 1
Satz 2 StaRUG eine Handlungspflicht eingefiihrt wird, wonach bei einer drohenden bestandsgefdahrdenden Entwick-
lung «geeignete Massnahmens zu ergreifen sind und den Uberwachungsorganen Bericht zu erstatten ist. Es wird
also eine Planung von Krisen- und Risikobewdltigungsmassnahmen gefordert.

26 Vgl. hier und im Folgenden Gleifiner (2022), S. 84 ff.
27 Vgl. GleiBner (2022),S.91 f.
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Osterreich

Die gesetzlichen Anforderungen an das Risk Management von Unternehmen in Osterreich finden sich vor allen im
Aktiengesetz (AktG), im Gesetz Uber die Gesellschaft mit beschrdankter Haftung (GmbHG) sowie im Unternehmens-
gesetzbuch (UGB). So gibt es z.B. nach § 81 Abs. 1 AktG eine Berichtspflicht des Vorstands gegentiber dem Aufsichts-
rat ber Risiken mit besonderer Bedeutung fir die Rentabilitdt und die Liquiditdt des Unternehmens. Zudem ist der
Vorstand nach § 82 AktG verpflichtet, ein IKS einzurichten, welches dann wie auch das RMS fur bestimmte Aktien-
gesellschaften durch den Priifungsausschuss tiberwacht werden muss. Entsprechende Regelungen finden sich auch
in den §§ 22 Abs. 1, 28a Abs. 1 sowie 30g Abs. 4a des GmbHG.

Dartiber hinaus trat am 17.7.2021 das Restrukturierungs- und Insolvenz-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (RIRL-UG) in
Kraft. In § 1 Abs. 3 ist u.a. geregelt, dass bei Eintritt einer wahrscheinlichen Insolvenz die Unternehmensleitung
Schritte einzuleiten hat, um die Insolvenz abzuwenden und die Bestandfdhigkeit sicherzustellen. Dabei sind die
Interessen der Glaubiger, der Anteilsinhaber und der sonstigen Interessentrdger angemessen zu berlcksichtigen.
Abs. 2 definiert zudem, dass eine wahrscheinliche Insolvenz vorliegt, wenn der Bestand des Unternehmens ohne
Restrukturierungsmassnahmen gefahrdet ist. Eine drohende Zahlungsfahigkeit kann insbesondere dann vermutet
werden, wenn die Eigenmittelquote unter 8 % sinkt und die fiktive Schuldentilgungsdauer 15 Jahre UGbersteigt.
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3. Forschungsdesign

Der ERM Report 2023 hat zum Ziel, wichtige Erkenntnisse Gber den Einfluss der drei Risiken «Absatzmarkt», «Leis-
tungswirtschaft» und «Finanzwirtschaft» auf die finanzielle Resilienz von Unternehmen in der DACH-Region zu
gewinnen. Forschungsmethodisch bedient sich der ERM Report sowohl den Instrumenten einer Quer- als auch einer
Langsschnittstudie. Die Unternehmensdaten werden tiber einen Zeitraum von fiinf Jahren betrachtet und analysiert
(2018 bis 2022). Dabei beinhaltet die Stichprobe insgesamt 505 Unternehmen aus der DACH-Region. 70 Unterneh-
men aus Osterreich, 234 deutsche Unternehmen und 200 aus der Schweiz sind in der Stichprobe enthalten. Ahnlich
wie die Studie der Deutschen Bundesbank (2014) beriicksichtigt unsere Analyse Variablen aus drei unterschiedli-
chen Risikokategorien, ndmlich dem Absatzmarktrisiko, dem finanzwirtschaftlichen Risiko und dem leistungswirt-
schaftlichen Risiko als Einflussfaktoren auf die finanzielle Krisenresilienz bzw. -anfdlligkeit, die analog zur Vorgdn-
gerstudie durch die abhdangige Variable «Umsatzrendite vor Steuern» operationalisiert.?® Als weitere unabhdngige
Variable wird die Insolvenzwahrscheinlickeit nach GleiBner (2022) ergénzt.?®

3.1 Deutsche Bundesbank-Studie

Um die Vergleichbarkeit der beiden Krisenzeitrdume sicherzustellen, lehnt sich unsere Studie an die Methodik der
Deutschen Bundesbank (2014) an, die auf Basis von Jahresabschlusswerten eine erste Analyse der Krisenanfdlligkeit
deutscher Unternehmen des produzierenden Gewerbes sowie moglicher Einflussfaktoren fir die Finanz- und Wirt-
schaftskrise durchgefiihrt hat. Die Krisenanfdilligkeit wurde als andauernde Ergebnisschwdéche interpretiert und

Verteilung der Brutto-Umsatzrendite von Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
in den Jahren 2000 bis 2011

Relative Haufigkeit in %

25 Mean
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Abbildung 1: Verteilung der Brutto-Umsatzrendite des verarbeitenden Gewerbes in den Jahren 2000-2011.

(Quelle: Deutsche Bundesbank, 2014, S. 59)

28 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 55 ff.
29 Vgl. GleiBner (2022), S. 433 f.
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durch die Umsatzrendite vor Steuern sowie den Cashflow operationalisiert.3® Anschliessend wurde die Haufigkeits-
verteilung der Umsatzrenditen aller analysierten Unternehmen tiber den Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2011
berechnet und fir die Verteilung der Value-at-Risk (VaR) fiir ein Konfidenzniveau von 99 %, der Conditional Value-
at-Risk (CVaR), welcher der durchschnittlichen Umsatzrendite der Unternehmen unterhalb des VaR entspricht, sowie
der Mean Excess Loss (MEL) als durchschnittlichem Verlust aller Unternehmen mit einer negativen Umsatzrendite
berechnet (vgl. Abbildung 1 auf der vorherigen Seite). Unternehmen mit Umsatzrenditen unterhalb des VaR wurden
als so genannte «Tail-Unternehmen» bezeichnet.

Insgesamt wiesen im Betrachtungszeitraum 18.5 % der analysierten Jahresabschlisse einen Verlust auf. Zur Iden-
tifikation der Krisenanfdlligkeit der Unternehmen wurden im Folgenden die drei o.g. Risikomasse verwendet. Der
MEL der Umsatzrendite betrug tiber den gesamten Betrachtungszeitraum -4.8 %, 6.77 % der Unternehmensjahre
wurden dieser Gruppe zugeordnet. Der VaR betrug —18.8 %, definitionsgemdss wurde dieser Wert nur von 1% der
Unternehmen unterschritten. Der CVaR war mit —=18.78 % erwartungsgemdss noch grosser und wurde lediglich in
0.47 % der analysierten Unternehmensjahre nicht erreicht. Zudem war der Anteil der nach den drei Kennzahlen als
krisenanfdllig klassifizierten Tail-Unternehmen wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich ansteigend und
erreichte 2009 einen Hohepunkt.

Auf der Risikoseite wurde zwischen dem aus der Volatilitat der Absatzmdarkte resultierenden zyklischen Risiko, dem
finanzwirtschaftlichen Risiko aufgrund der eines hohen Verschuldungsgrades und dem leistungswirtschaftlichen
Risiko aufgrund der Kostenstruktur des Unternehmens unterschieden. Diese Risiken wurden durch geeignete Jah-
resabschlusskennzahlen operationalisiert (vgl. Abbildung 2).

Zentrale Ansatzpunkte zur Risikoanalyse mit Jahresabschlussdaten im realen Sektor

Gesamtrisiko
(Rentabilitat, Liquiditdat)

zyklisches Risiko finanzwirtschaftliches Risiko leistungswirtschaftliches Risiko

finanzwirtschaftlicher

zyklische Reagibilitdt operativer Leverage

Leverage
Absatzmarktstruktur Kapitalstruktur Kostenstruktur
Umsatzvolatilitét Eigen- und Fremdkapitalquoten Aufwandsquoten
(Anlage- und Umlauf-
vermogensstruktur)

Deutsche Bundesbank

Abbildung 2: Zentrale Ansatzpunkte zur Risikoanalyse mit Jahresabschlussdaten. (Quelle: Deutsche Bundesbank, 2014, S. 58)

30 Vgl. hier und im Folgenden Deutsche Bundesbank (2014), S. 55 ff.
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Dabei haben sich alle drei Risikogruppen als signifikante Einflussfaktoren auf die Krisenanfdlligkeit herauskristalli-
siert. Krisenanfdllige Unternehmen wiesen dabei insbesondere in der Krise eine héhere Umsatzvolatilitat, eine
hohere Anlagenvermdgensintensitdt, eine niedrigere Eigenkapitalquote, eine héhere Zinsaufwandsquote sowie
erheblich starkere Kostenremanenzen3' — insbesondere im Bereich der Personalkosten — als Nicht-Tailunternehmen
auf. Die Bundesbank schlussfolgert aus ihren Ergebnissen, dass die 0.g. Risikofaktoren die Krisenanfalligkeit der ana-
lysierten Unternehmen entsprechend erhéhen. Allerdings attestiert sie den Unternehmen auch ein hohes Risikoab-
sorptionspotenzial, da sich die identifizierten Ergebnisschwdchen nach Ende der Finanz- und Wirtschaftskrise deut-
lich reduzierten.

Seit der Beginn der Corona-Krise 2020 sind die Unternehmen sowohl weltweit als auch in der DACH-Region dauer-
haft verschiedensten Krisenszenarien ausgesetzt, die bis heute anhalten. Es stellt sich also die Frage, inwieweit die
Ergebnisse der Bundesbank-Studie auch heute noch Giiltigkeit besitzen. Zudem ist unklar, inwieweit es auch
bestimmte Unternehmen mit einer hohen Krisenresilienz gibt und welche Faktoren diese beeinflussen. Entspre-
chende Erkenntnisse wdre von hoher Bedeutung von Unternehmen, da es angesichts einer zunehmenden Umwelt-
unsicherheit und einer weitestgehenden Nichtvorhersagbarkeit krisenhafter Ereignisse zukiinftig sehr viel starker
darauf ankommen wird, die eigene Widerstandsfahigkeit zu verbessern und wesentliche Risikofaktoren zu reduzieren.

Daher werden die Ergebnisse des ERM Report 2023 dazu beitragen, ein besseres Verstdndnis fir die Determinanten
der finanziellen Resilienz zu entwickeln und Implikationen fur die Entwicklung von Risk Management-Strategien
abzuleiten. Durch die Verwendung von Langsschnittdaten wird auch eine Analyse von Verdnderungen im Verlauf
der Zeit ermdglicht, um Trends und Muster zu identifizieren. Trotz der 0.g. Erweiterung des Untersuchungsdesigns
mussten bei der Grosse der Stichprobe sowie der Operationalisierung der verschiedenen Einflussgrossen auf die
finanzielle Resilienz («unabhdngige Variablen») im Vergleich zur Studie der Deutschen Bundesbank (2014) einige
Abstriche gemacht werden. Grund dafir ist, dass teilweise fir die in der Theorie als relevant erachteten Bestim-
mungsfaktoren keine Daten fir eine empirische Analyse verfiigbar sind.3? Da auf die Datenbank Refinitiv Eikon
(ehemals Thomson Reuters) zurtickgegriffen wurde, erfolgte zudem eine Beschrankung auf borsennotierte Unter-
nehmen. Dafiir wurden Unternehmen aus weiteren Branchen sowie der gesamten DACH-Region analysiert. Daher
sind die Ergebnisse nur indirekt mit den Ergebnissen der Bundesbank-Studie vergleichbar.

3.2 Untersuchungsmodell und Variablen

Die Krisenanfdilligkeit bzw. -resilienz wurde wie in der Analyse der Deutschen Bundesbank mittels der Umsatzrendite
vor Steuern operationalisiert. Diese Kennzahl dient als geeignete Referenzgrosse fiir empirische Risikoanalysen mit
Jahresabschlussdaten nichtfinanzieller Unternehmen. Sie ist in der Lage, den Einfluss der betrdchtlichen Gréssen-
unterschiede zwischen den analysierten Firmen auf die Ergebnisse auszuschalten. Der Cashflow bietet sich als alter-
native Ergebnisgrosse an, weil er die fiir die Aufrechterhaltung der Zahlungsféhigkeit des Unternehmens entschei-
dende Liquiditatssituation abbildet. Da in der Bundesbank-Studie die Ergebnisse auf der Basis des Cashflows
weitestgehend den Resultaten auf der Basis der Umsatzrendite entsprachen und um unsere Ergebnisse direkt mit
denen der Bundesbank vergleichen zu kdnnen, wurde hier ebenfalls die Umsatzrendite vor Steuern als abhdngige
Variable verwendet. Zudem wurden unsere Ergebnisse mit der Eigenkapitalrendite nach Steuern lberpruift.

31 Kostenremanenz («cost stickiness») bezieht sich auf das Verhalten der Kosten, die bei einem riicklédufigen Beschaftigungsgrad nicht
im gleichen Masse sinken, mit dem sie zuvor bei steigender Beschdaftigung gestiegen sind.

32 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 58.
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Im ERM Report 2023 wurden Unternehmen als krisenanfallig klassifiziert, wenn ihre Umsatzrendite im gesamten
Betrachtungszeitraum kleiner war als 95 % der gesamten Umsatzrenditen aller analysierten Unternehmen. Wir
sprechen hier auch vom Value-at-Risk (VaR) von 95 % .33 Ferner wurden wie in der Bundesbankanalyse der Conditio-
nal Value-at-Risk (CVaR) als Durchschnitt aller Umsatzrenditen der Tail-Unternehmen sowie der Mean Excess Loss
(MEL) als Durchschnitt aller negativen Umsatzrenditen tiber den Betrachtungszeitraum berechnet. Anders als die
Bundesbank analysieren wir auch die krisenresilienten Unternehmen, die wir als die Unternehmen mit der 5 % -bes-
ten Umsatzrendite im Betrachtungszeitraum definieren (VaR 5 % ). Sowohl krisenanfdillige als auch -resiliente Unter-
nehmen werden als Tail-Unternehmen bezeichnet.

Als Einflussfaktoren auf die Krisenanfdlligkeit wie auch die Resilienz verwenden wir ebenfalls das finanzwirtschaftli-
cheRisiko, das Absatzmarktrisiko sowie das leistungswirtschaftliche Risiko, das wir allerdings aufgrund der uns mog-
lichen Datenverfligbarkeit teilweise abweichend von der Bundesbankanalyse definiert haben. (vgl. Tabelle 2).

Variable Kennzahl Operationalisierung

1. Abhéngige Variable

VaR 95%, CVaR, MEL
VaR 5%

Krisenanfalligkeit bzw. -resilienz | Umsatzrendite vor Steuern3 (UR)

2. Unabhdngige Variablen

Finanzwirtschaftliches Risiko Eigenkapitalquote (EKQ) Eigenkapital/Gesamtkapital

Dynamischer Verschuldungsgrad (DVG) Verschuldung/Operativer Cashflow

0,265

Insolvenzwahrscheinlichkeit (INSWHR)3°
P (Tse-0amazxg - 2RocE)

Absatzmarktrisiko Reales Umsatzwachstum (RUW) Nominales Umsatzwachstum — Inflationsquote

Leistungswirtschaftliches Risiko

Aufwandsquote (AUFWQ)

Anlagevermdgensintensitat (AVI)

Herstellungskosten/Umsatz

Anlagevermogen/Gesamtvermogen

Land

3. Weitere Einflussvariablen

Sitz des Unternehmens

Deutschland, Osterreich, Schweiz

Branchen

Tabelle 2: Variablen des Untersuchungsmodells zur Krisenanfdlligkeit bzw. -resilienz

Sektoren nach Refinitiv Eikon

Real Estate, Industrials, Consumer Discretionary,
Communication Services, Information
Technology, Health Care etc.

33 Da wir ein kleineres Sample als die Deutsche Bundesbank betrachten, die insgesamt 9'558 Unternehmensjahre analysiert hat, und
auch einen kiirzen Untersuchungszeitraum verwenden, haben wir den VaR auf 95% und nicht auf 99% festgesetzt, um die Gruppe
der Tailunternehmen nicht zu klein werden zu lassen, da dann die Gefahr der Verzerrung durch Ausreisser-Unternehmen besonders

hoch ist.

34 Im Rahmen von Robustheitschecks wurde die Eigenkapitalrendite nach Steuern als abhéngige Variable fiir die Krisenanfalligkeit bzw.

-resilienz verwendet.
35 Vgl. GleiBner (2022), S. 433.
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Das Absatzmarktrisiko beschreibt die Gefahr, die entsteht, wenn Unternehmen Schwierigkeiten haben, ihr Produkt
oder ihre Dienstleistung zu verkaufen. Eine Risikosituation kann unter anderem durch Wettbewerbsverdnderungen,
Konjunkturschwankungen oder technologische Weiterentwicklungen entstehen. In Krisenzeiten verdndert sich
zudem hdufig das Nachfrageverhalten.3® Um das Absatzmarktrisiko zu messen, wurde das reale Umsatzwachstum
verwendet. Dieses bezeichnet die prozentuale Verdnderung der Umsatzerlose eines Unternehmens, bereinigt um
die Auswirkungen der Inflation. Dadurch kann Aufschluss dariiber generiert werden, ob das Wachstum der Umsatzer-
I6se lediglich auf die Preissteigerungen zuriickzufiihren ist oder real erzielt werden konnte.

Das finanzwirtschaftliche Risiko bezieht sich auf die Gefahr, die fir Unternehmen aus gegebenen finanziellen Ver-
pflichtungen oder aus finanziellen Unsicherheiten resultieren. Diese kdnnen Kredite, Zinszahlungen, Leistungsver-
trage oder andere Vereinbarungen sein, welche einen direkten Einfluss auf den Unternehmenserfolg sowie den
Cashflow haben.?” Die Risiken entstehen unter anderem aus Zinsanderungen, konjunkturellen Schwankungen oder
unvorhergesehenen Ereignissen. Die Messung und Analyse des finanzwirtschaftlichen Risikos erfolgen im ERM
Report 2023 Uber die folgenden drei unabhdngigen Variablen: Die Eigenkapitalquote, welche als Finanzkennzahl
Aufschluss dariiber gibt, wie stark das Unternehmen aus Eigenmitteln finanziert ist. In der Regel steht eine hohe
Eigenkapitalquote fiir eine geringe Abhdngigkeit von externen Kreditgebern sowie eine fiir eine geringere Anfallig-
keit in Bezug auf exogene Einflisse wie z.B. einen Zinsanstieg. Zudem erlaubt eine hohere Eigenkapitalquote i.d.R.
eine gunstigere Kreditaufnahme, da sie das Rating positiv beeinflusst und damit die Kapitalkosten senkt. Der dyna-
mische Verschuldungsgrad setzt die kurzfristigen und langfristigen Verbindlichkeiten ins Verhdltnis zum operativen
Cashflow und ermdglicht es, eventuelle Finanzierungsengpdsse zu identifizieren. Ein niedriger dynamischer Ver-
schuldungsgrad lasst Riickschlisse darauf zu, dass ein Unternehmen seine Verbindlichkeiten schneller zuriickfiihren
kann. Schliesslich wird die Insolvenzwahrscheinlichkeit nach GleiBner verwendet. Diese verknilipft dabei verschie-
dene Kennzahlen und dient als Indikator in einem Frihwarnsystem dafiir, ob ein Unternehmen einem erhéhten
Insolvenzrisiko ausgesetzt ist.3®

Das leistungswirtschaftliche Risiko bezeichnet mdgliche Zielabweichungen, die aus der operativen Leistungserbrin-
gung entstehen konnen.3° Dazu gehoren u.a. Faktoren wie Material- und Arbeitskosten oder auch, exemplarisch fir
die vergangenen Jahre, Lieferengpdsse. Das leistungswirtschaftliche Risiko resultiert somit vor allem aus Kosten-
remanenzen. Im ERM Report 2023 werden als unabhdngige Variablen die die Aufwandsquote sowie die Anlagever-
mogensintensitat verwendet. Die Aufwandsquote ermdglicht es, durch die Gegenuiberstellung der Gesamtkosten
des Herstellungsprozesses und den Umsatzerl6sen Informationen zur Effizienz zu generieren. Je hoher die Quote ist,
desto geringer ist der Rohertrag pro umgesetzter Geldeinheit. Die Anlagevermdgensintensitdt zeigt das Verhaltnis
von Anlage- zu Gesamtvermogen. Dadurch lassen sich Riickschliisse auf die Kapitalbindung und die Fixkosteninten-
sitdt ziehen.

36 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 58.

37 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 57 f.

38 Fir die Berechnung vgl. GleiBner (2022), S. 433 ff.
39 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 58.



ERM-Report 2023 22
Forschungsdesign

3.3 Datenerhebung, -bereinigung und -auswertung

Die Datengrundlage wurde mit der Datenbank von Refinitiv Eikon generiert. Refinitiv Eikon ist ein Analysetool, wel-
ches unter anderem Jahresabschlussdaten von Unternehmen zur Verfiigung stellt. Zur Ableitung der Grundgesamt-
heit wurden die bérsennotierten Unternehmen aus den drei DACH-Léndern nach ihrer Marktkapitalisierung fir 2022
gefiltert und in absteigender Reihenfolge sortiert. Dabei erfolgte aufgrund der Besonderheiten in Geschaftsmodell
und Bilanz- sowie GuV-Struktur von Finanzunternehmen eine Beschrdnkung auf Nicht-Finanzunternehmen. Dies
war auch notwendig, um eine ndherungsweise Vergleichbarkeit mit den Ergebnissen der Bundesbank-Analyse von
2014 zu erméglichen. Da es in Osterreich nur wenige bérsennotierte Unternehmen gibt, konnte keine Gleichvertei-
lung der drei DACH-Landern Uber die Stichprobe realisiert werden. In der ersten Version der Stichprobe wurden die
jeweils 70 gréssten Unternehmen aus Osterreich, 230 gréssten Unternehmen aus Deutschland und 205 gréssten
Unternehmen aus der Schweiz beriicksichtigt. Somit bestand die urspriingliche Gesamtstichprobe aus 505 Unter-
nehmen.

Fir diese Unternehmen wurden die Daten zur Berechnung der o0.g. Variablen erhoben, so dass fiir den 5-Jahreszeit-
raum 2’500 Datensdtze vorlagen. Anschliessend wurden diese Datensdtze qualitdtsgesichert und wie folgt bereinigt:

— Es wurden 195 Datensdtze eliminiert, die sich fiir die betroffenen 39 Unternehmen in Bezug auf die Variablen-
ausprdgungen im 5-Jahreszeitraum nicht gedndert hatten. Somit verblieben 2’305 Datensdtze in der Stich-
probe.

— Anschliessend wurden die Datensdtze ausgehend von der negativsten Umsatzrendite sortiert und die Daten-
sdtze ohne Werte fur die Umsatzrendite eliminiert. Nach diesem Schritt verblieben 2’267 Datensdtze.

— Anschliessend wurden die Datensdtze fir die jeweils 5% besten und schlechtesten Werte der Umsatzrendite ab-
geschnitten, um unplausible Extremwerte aus der Stichprobe zu eliminieren. Insgesamt konnten anschliessend
2’039 in die folgenden Analysen einbezogen werden.

Als Tail-Unternehmen wurden jene Firmen definiert, deren Umsatzrendite nach Steuern am (unteren bzw. oberen)
Rand der Verteilung liegt. Diese Unternehmen werden im Folgenden als krisenanfallig bzw. -resilient bezeichnet.“°
Aufgrund des geringeren Stichprobenumfangs wurde neben den 1%- bzw. 99 %-Perzentilen auch die 5 % — sowie
90 %-Perzentile berechnet. Fiir die Analyse der Tail-Unternehmen in den einzelnen Landern wurden zudem die 10 %-
und die 90 % -Perzentile analysiert, um jeweils mind. 50 Unternehmen betrachten zu kdnnen. Aufgrund der geringen
Stichprobengrosse von n=70 war allerdings eine separate Analyse der dsterreichischen Unternehmen nicht sinnvoll.

Fur alle abhéangigen und unabhdngigen Variablen wurden die géingigen deskriptiven Statistiken (Mittelwert, Median,
Standardabweichung sowie Minimum und Maximum) berechnet. Die Mittelwerte der abhdingigen sowie weiterer
Variablen wurden mittels t-Test und Chi-Quadrat-Tests auf signifikante Unterschiede zwischen den Tail- und den
Nicht-Tail-Unternehmen Gberpriift. Abschliessend werden mittels Korrelationsanalysen fiir die gesamte Stichprobe
Einflussfaktoren auf die Krisenanfdilligkeit bzw. -resilienz identifiziert.

40 Vgl. ahnlich Deutsche Bundesbank (2014), S. 59.
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4. Krisenanfalligkeit bzw. -resilienz wahrend
der Corona-Krise

Die Analyse der Stichproben-Unternehmen aus dem DACH-Raum zwischen 2018 und 2022 hat einige interessante
Ergebnisse zum Vorschein gebracht, die nachfolgend erlciutert werden. Abbildung 3 zeigt die Verteilung der Umsatz-
rendite vor Steuern (UR) der analysierten Unternehmen Gber den gesamten Analysezeitraum.
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Abbildung 3: Verteilung der Umsatzrendite der analysierten Unternehmen der DACH-Region in den Jahren 2018-2022

Abbildung 3 ist zu entnehmen, dass die Umsatzrendite der meisten Unternehmen positiv ist und im Mittel 9,24 %
betrdgt. Die deutliche Mehrzahl der DACH-Unternehmen erzielte im Untersuchungszeitraum eine positive Umsatz-
rendite. Nur 315 Unternehmen (15,4 % ) wiesen eine negative Umsatzrendite auf. Im Folgenden werden die Rander
der Verteilung der Umsatzrendite ndher untersucht.

Die Umsatzrenditen der krisenanfdlligen und -resilienten Unternehmen (VaR-Werte fir verschiedene Konfidenz-
niveaus) an den jeweiligen Réndern der Verteilung sind in der folgenden Tabelle 3 dokumentiert. Dabei ldsst sich
z.B. der Value-at-Risk (VaR) fir das Konfidenzniveau 1% so interpretieren, dass im Untersuchungszeitraum nur 1%
der Unternehmen eine Umsatzrendite von 75,6 % oder mehr erzielt haben.
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Krisenresiliente Unternehmen Krisenanfdllige Unternehmen

Konfidenzniveau Umsatzrendite (VaR) Konfidenzniveau Umsatzrendite (VaR)
1% 75.6% 99% -34.0%

5% 40.4% 95% 11.7%

10% 241% 90% -3.77%

Tabelle 3: VaR-Werte der Umsatzrenditen fiir krisenresiliente und -anfdllige Unternehmen aus der DACH-Region fiir verschiedene
Konfidenzniveaus

Tabelle 3 Icsst sich entnehmen, dass in der Stichprobe sowohl Unternehmen mit sehr positiven wie auch sehr nega-
tiven Umsatzrenditen vorhanden sind. So wiesen immerhin 10% der Unternehmen eine Umsatzrendite von min-
destens 24,1 % auf,10 % hatten jedoch auch eine Umsatzrendite von -3,77 % oder schlechter. Im Folgenden werden
die Werte fiir das 99 %-Konfidenzniveau mit den entsprechenden Werten der Bundesbankanalyse aus 2014 vergli-
chen (vgl. Tabelle 4).

Kennzahlen Analyse ERM Report Deutsche Bundesbank (2014)
VaR 99% -34% -15.8%

Zahl bzw. Anzahl der Unternehmen im Tail 21 (1%) 2734 (1%)

CVaR 99% -39% -18.8%

Zahl bzw. Anzahl der Unternehmen im Tail 19(0,9%) 1.362(0,5%)

MEL -10.5% -4.8%

Zahl bzw. Anzahl der Unternehmen im Tail 108 (5.3%) 18.520 (6.8%)

Tabelle 4: Vergleich der Kennzahlen der krisenanfalligen Unternehmen im Vergleich zur Studie der Deutschen Bundesbank (2014)

Im Vergleich zur Untersuchung der Deutschen Bundesbank fallt auf, dass die Werte fir die Tail-Unternehmen in
unserer Analyse deutlich negativer sind. Dies mag zum einen an der deutlich kleineren Stichprobe sowie ihrer Zusam-
mensetzung mit (iberwiegend grésseren borsennotierten Unternehmen liegen. Zudem hat sich die Analyse der
Bundesbank auf deutsche Unternehmen beschrénkt, wéithrend wir unsere Untersuchung auf die Schweiz und Oster-
reich ausgeweitet haben. Zum anderen kdnnen unsere Ergebnisse méglicherweise auch als Indikator fur die stdrke-
ren Auswirkungen der Corona-Krise auf die Profitabilitdt von Unternehmen im Vergleich zur Finanz- und Wirtschafts-
krise verstanden werden.

VaR 95% (krisenanfdllig) VaR 5% (krisenresilient) Nicht-Tail-Unternehmen
2018 18 bzw. 0.9% 20 bzw. 1% 367 bzw. 18%
2019 13 bzw. 0.6% 20 bzw. 1% 377 bzw. 18.5%
2020 31 bzw. 1.5% 22 bzw.1.1% 351 bzw. 17.2%
2021 17 bzw. 0.8% 20 bzw. 1% 362 bzw. 17.8%
2022 23 bzw. 1.1% 21 bzw. 1% 377 bzw. 18.5%

Tabelle 5: Anzahl bzw. Anteil der Unternehmensjahre im 5%- bzw. 95% -Teil Gber die Jahre des Untersuchungszeitraums
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Der ebenfalls durchgefiihrte Chi-Quadrat-Test ergab jedoch keinen statistisch signifikanten Zusammenhang zwi-
schen den Jahren und der Anzahl der Unternehmen in den jeweiligen Gruppen. Lediglich fiir das Jahr 2020 kann -
wenig (iberraschend — eine statistisch signifikante Uberreprésentation der VaR 95 %-Tail-Unternehmen festgestellt
werden (vgl. Tabelle 5). Zudem steigt der Anteil der krisenanfdlligen Tail-Unternehmen in 2022 wieder an. Magli-
cherweise ist diese Beobachtung bereits ein erster Indikator fir das Eintreten weiterer durch den Ukrainekrieg ver-
ursachter Krisenentwicklungen, wie der starke Anstieg der Inflation im Allgemeinen und der Energie- und Lebens-
mittelpreise im Speziellen sowie der durch die Inflation induzierte Zinsanstieg. Es sollte daher unbedingt beobachtet
werden, wie sich der Anteil der krisenanfdlligen Tail-Unternehmen in 2023 weiterentwickelt. Interessanterweise ist
die Zahl der krisenresilienten Unternehmen Uber den gesamten Betrachtungszeitraum und auch wahrend der
Corona-Krise stabil. Insgesamt dhneln die Anteile der krisenanfdlligen Tail-Unternehmen den Vergleichswerten aus
der Bundesbank-Studie.

Aufgrund der geringeren Stichprobengrdsse wurde die zeitliche Entwicklung der Zahl der Tail-Unternehmen dariiber
hinaus fiir das 90 %- und das 10 %-Perzentil analysiert. Die Ergebnisse zeichnen ein dhnliches Bild (vgl. Tabelle 6).
Zudem konnte hier durchgdngig ein statistischer signifikanter Zusammenhang mittels Chi-Quadrat-Test (Sig.
<0.001) berechnet werden.

VaR 90% (krisenanfillig) VaR 10% (krisenresilient) Nicht-Tail-Unternehmen
2018 31 bzw. 1.5% 41 bzw. 2% 333 bzw. 16.3%
2019 36 bzw. 1.8% 35bzw. 1.7% 339 bzw. 16.6%
2020 66 bzw. 3.2% 41 bzw. 2.0% 297 bzw. 14.6%
2021 32 bzw. 1.6% 45 bzw. 2.2% 322 bzw. 15.8%
2022 39 bzw. 1.9% 43 bzw. 2.1% 339 bzw. 16.6%

Tabelle 6: Anzahl bzw. Anteil der Unternehmensjahre im 10%- bzw. 90 %-Teil Giber die Jahre des Untersuchungszeitraums

Da die verschiedenen Lander in unterschiedlichem Umfang wirtschaftspolitische Massnahmen ergriffen haben, um
wdhrend der Corona-Krise ihre Unternehmen zu stltzen, haben wir auch der Einfluss des jeweiligen Landes auf die
Zuordnung zu den beiden Tail-Gruppen untersucht (vgl. Tabelle 7).

Land VaR 95% (krisenanfdllig) VaR 5% (krisenresilient) Nicht-Tailunternehmen
Deutschland 54 bzw. 5% 39 bzw. 3.7% 973 bzw.91.3%
Osterreich 7 bzw. 3.5% 9 bzw. 4.5% 182 bzw. 92%

Schweiz 41 bzw. 5.3% 55bzw. 71% 679 bzw. 87.6%

Tabelle 7: Anzahl bzw. Anteil der Unternehmen im 5%- bzw. 95%-Teil in den verschiedenen Landern

Der durchgefiihrte Chi-Quadrat-Test bestdtigte einen statistisch signifikanten Zusammenhang (p=0.015) zwischen
der Zahl der Unternehmen in den verschiedenen Gruppen und dem Land. So sind deutsche Unternehmen bei den
Nicht-Tailunternehmen Uberreprdsentiert, Schweizer Unternehmen bei den krisenresilienten Unternehmen, wah-
rend die 6sterreichischen Unternehmen bei den krisenanfdlligen Unternehmen eher unterprdasentiert sind.

Neben den Landern hat auch der Sektor einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Zugehorigkeit zu den jewei-
ligen Tail-Unternehmen bzw. der Gruppe der Nicht-Tail-Unternehmen (p=0.000). So sind Real Estate-Unternehmen
sowohl in der Gruppe der krisenresilienten wie auch der krisenanfdlligen Unternehmen Uberreprasentiert. Zu den
besonders krisenanfdlligen Unternehmen gehoren vor allem Unternehmen aus den Sektoren Communication Ser-
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vices (Kommunikationsdienstleistungen), Industrials (Industrieglter: Produktion von Investitionsgitern flr den
gewerblichen und 6ffentlichen Sektor, dazugehorige Dienstleistungen, Transport) sowie Consumer Discretionary
(Nicht-Basiskonsumgiiter, private Investitionsguter, zyklische Konsumgdter).

Wenig uberraschend gehdrten insbesondere wéhrend der Krisenjahre 2020 und 2021 Unternehmen aus dem
Bereich Unterhaltung und Freizeit sowie Transport bzw. Logistik wie z.B. Cts Eventim, LS Invest AG, Lufthansa oder
der Flughafen Zirich zu den krisenanfdlligen Unternehmen in Deutschland, seit 2022 kommen hier auch verstcrkt
Unternehmen aus dem Real Estate-Sektor dazu. Mégliche Ursachen sind der Zinsanstieg sowie der Anstieg der Bau-
und Energiekosten. Einige Unternehmen wie z.B. Delivery Hero gehéren unabhdngig von der Corona-Krise zu den
Unternehmen mit einer ausgepragt negativen Umsatzrendite. Zu den besonders krisenresilienten Unternehmen
gehoren auch zahlreiche Real Estate-Gesellschaften, allerdings vorwiegend im Jahr 2022, da das Geschdaftsmodell
einiger Gesellschaften durch den Zinsanstieg sowie den inflationsbedingten Anstieg der Bau- und Instandhaltungs-
kosten sowie der Gefahr einer Immobilienpreisblase unter Druck geraten ist.

Der Tabelle 8 lassen sich die Korrelationskoeffizienten nach Pearson zwischen den abhéngigen und abhdngigen
Variablen entnehmen.”!

Korrelationen | UR EKQ DVG INSWHR RUW AUFWQ AVI
UR 1

EKQ 0174 1

DVG 0.067** 0.040 1

INSWHR -0.348™** -0.700*** -0.019 1

RUW 0.070** 0.027 0.000 0.017 1

AUFWQ -0.342*** -0.136*** -0.010 0.085*** -0.069** 1

AVI -0.112** 0.053" -0.032 -0.039 -0.065** -0.037 1

Signifikanzniveaus: *** = <0.001; ** = <0.01; * = <0.05

Tabelle 8: Korrelationskoeffizienten zwischen den abhdngigen und unabhdngigen Variablen

Wie erwartet korreliert die Eigenkapitalquote (EKQ) signifikant positiv und die Insolvenzwahrscheinlichkeit (INS-
WHR), die Aufwandsquote (AUFWQ) sowie die Anlagevermogensintensitdt (AVI) signifikant negativ mit der Umsatz-
rendite. Der dynamische Verschuldungsgrad (DVG) sowie das reale Umsatzwachstum (RUW) weisen zwar auch
einen statistisch signifikanten Zusammenhang auf, werden aber im Folgenden wegen der geringen Effektstdrke
nicht weiter betrachtet. Ebenfalls begiinstigen starre Kostenstrukturen, die hier durch die Aufwandsquote approxi-
miert werden, die sowohl die Krisenanfalligkeit als auch die Insolvenzwahrscheinlichkeit von Unternehmen. Bemer-
kenswerterweise ldasst sich trotz der goldenen Bankregel nur ein geringer positiver Zusammenhang zwischen der
Anlagevermogensintensitat und der Eigenkapitalquote der Unternehmen feststellen.

Insgesamt bestdtigt auch unsere Korrelationsanalyse die Ergebnisse der Bundesbank-Studie, dass eine hohe Ver-
schuldung sowie einen wesentlichen finanziellen Risikotreiber darstellt. Andererseits stellt eine hohe Eigenkapital-
quote auch ein Merkmal krisenresilienter Unternehmen dar. Beides schldgt sich auch in einer hohen negativen Kor-
relation zur Insolvenzwahrscheinlichkeit der Unternehmen nieder.

41 Die Ergebnisse wurden anhand des Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman tberprift. Signifikante Abweichungen konnten
nicht festgestellt werden.
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Der Einfluss der genannten unabhéngigen Variablen wird durch t-Test der Mittelwerte fiir die Tail-Unternehmen
bestatigt, wie Tabelle 9 zeigt. Krisenresiliente Unternehmen weisen eine signifikant héhere Eigenkapitalquote, eine
niedrigere Insolvenzwahrscheinlichkeit sowie eine niedrigere Aufwandsquote und Anlagevermdgensintensitdt als
krisenanfdllige Unternehmen auf.4?

Mittelwerte 95%-Tail-Unternehmen 5%-Tail-Unternehmen Signifikanter Unterschied
(krisenanfdllig) (krisenresilient) (Signifikanzniveau)

EKQ 38.2% 49.2% Ja (<0.001)

DVG -5.7% 51.9% Nein

INSWHR 8.94% 0.96% Ja (<0.001)

RUW 10.4% 31.9% Nein

AUFWQ 48.3% 21.9% Ja (<0.01)

AVI 24.0% 14.3% Ja (0.070)

Tabelle 9: Mittelwertunterschiede der Tail-Unternehmen

Um den Einfluss der Corona-Krise auf die Entwicklung der abhdngigen und unabhdngigen Variablen zu analysieren,
wurden die Mittelwerte und Standardabweichungen fir alle Variablen fir die einzelnen Jahre des Untersuchungs-
zeitraums ermittelt und in der Tabelle 10 zusammengefasst.

Jahr UR EKQ INSWHR RUW AUFWQ AVI
2018 Mittelwert 0.101344 0.450485 0.020927 0.084918 0.534601 0.242398
N 405 405 405 398 397 401
Stabw. 0.1557074 0.2059968 0.0395768 0.7581615 0.2383306 0.1963732
2019 Mittelwert 0.081723 0.426705 0.025115 0.039869 0.530257 0.265487
N 410 410 410 406 403 406
Stabw. 0.1556228 0.2023751 0.0435490 0.2312345 0.2490444 0.1915217
2020 Mittelwert 0.076620 0.418866 0.028509 0.077178 0.539147 0.259724
N 404 404 404 402 399 400
Stabw. 0.1847051 0.2430007 0.0469768 0.6001640 0.2482898 0.1861542
2021 Mittelwert 0.104257 0.432019 0.022785 0.093870 0.535482 0.256550
N 399 399 396 399 393 398
Stabw. 0.1517211 0.1975214 0.0368945 0.2670634 0.2430235 0.1900802
2022 Mittelwert 0.098057 0.431349 0.023840 0.116104 0.536271 0.241964
N 421 419 419 421 414 418
Stabw. 0.1741106 0.1909543 0.0390277 0.9269540 0.2476207 0.1873945
Insgesamt Mittelwert 0.092391 0.431874 0.024239 0.082598 0.535150 0.253152
N 2039 2037 2034 2026 2006 2023
Stabw. 0.1651598 0.2087016 0.0414043 0.6225557 0.2451061 0.1903678

Tabelle 10: Entwicklung der Mittelwerte der abhdngigen und unabhdéngigen Variablen im Zeitablauf

42 Samtliche Berechnungen sind fir das 90%- im Vergleich zum 10%-Tail Gberprift worden und fiihrten dort zu grundsatzlich identi-

schen Ergebnissen mit verbesserten Signifikanzniveaus.
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Fur fast alle Variablen lasst sich zwar eine Verschlechterung des Mittelwertes fir das Krisenjahr 2020 feststellen, die
jedoch 2021 zumindest teilweise kompensiert wird. Zudem sind die beobachteten Riickgdnge relativ klein. Auffallig
ist jedoch der fast durchgdngige Anstieg der Standardabweichung im Jahr 2020, was ein Indikator fir einen teil-
weise erheblichen Anstieg der Unsicherheit ist, welcher die Unternehmen gegeniiberstanden.
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5. Detailanalyse Schweiz

In der Schweiz waren zahlreiche Branchen von den Auswirkungen der Pandemie betroffen, entweder direkt oder
indirekt tiber ihre Wertschopfungsketten. Eine Studie der Berner Fachhochschule®® fasst zusammen, dass wahrend
der Corona-Krise viele Unternehmen aufgrund ihrer Abhdngigkeiten mit erheblichen Herausforderungen aus ihrer
Lieferkette konfrontiert waren, die zu Rohstoff- und Materialengpdssen fiihrten. Gleichzeitig fihrten ein einge-
schrankter grenziiberschreitender Verkehr und der Mangel an Arbeitskréften in der Produktion zu weiteren Proble-
men. Diese Engpdsse waren sowohl auf die Zugehorigkeit von Arbeitskraften zu Risikogruppen als auch auf die
Einhaltung von Hygienevorschriften zuriickzufiihren, die einen reibungslosen Betriebsablauf behinderten. Zusatzlich
flhrte die reduzierte Arbeit der Behdrden zu Verzogerungen bei der Erteilung von notwendigen Genehmigungen.
Dies verschdrfte die ohnehin schwierige Lage ebenso wie die sinkende Nachfrage* nach Produkten und Dienstleis-
tungen in diversen Branchen. Zu den am stdrksten betroffenen Branchen gehéren laut dieser Studie die Industrie,
das Gesundheitswesen und die Informationstechnologie. Im Industriesektor musste beispielsweise die Implenia
AG“> Umsatzeinbussen hinnehmen, bedingt durch Ausfélle bei Mitarbeitenden in Quaranténe, gestiegene Beschaf-
fungskosten aufgrund unterbrochener Lieferketten, Schliessungen von Baustellen und weiteren Sonderaufwendun-
gen, um die Hygienevorschriften einhalten zu kdnnen. Des Weiteren wies das Unternehmen im Jahr 2020 eine
Eigenkapitalquote von lediglich 10.3 % aus (2019: 19.2 % )“®. In dhnlicher Weise verzeichnete die Klingelnberg AG*’
einen Riickgang von Umsatz und Gewinn aufgrund der Einstellung von Investitionsprojekten sowie aufgrund von
Bestellungsriickgdangen.

Die Ergebnisse der 0.g. Studie werden durch eine Detailanalyse der Schweizer Unternehmen aus unserem Datensatz
gestutzt. 78 bzw. 97 der 90 % bzw. 10 % Tail-Unternehmen, die anhand ihrer Umsatzrendite als besonders krisen-
anfallig bzw. krisenresilient eingestuft wurden, stammen aus der Schweiz. Diese Unternehmen sollen im Folgenden
im Detail untersucht werden (vgl. Tabelle 11).

UR EKQ INSWHR AUFWQ AVI
1. Krisenanfdllige Unternehmen (90%-Tail-Unternehmen)
Mittelwert -15.0% 40.6% 7.2% 48.3% 21.3%
Median 12.4% 421% 3.8% 43.8% 13.4%
Minimum -41.9% -92.6% 0.06% 2.6% 0.0%
Maximum -3.8% 98% 26.5% 106% 91.7%
2. Krisenresistente Unternehmen (10 %-Tail-Unternehmen)
Mittelwert 48.8% 52.5% 0.8% 25.0% 16.8%
Median 45.0% 49.4% 0.5% 19.3% 0.6%
Minimum 24.7% 19.4% 0.0% 0.2% 0%
Maximum 87.6% 97.3% 5.4% 66.9% 88.5%

Tabelle 11: Deskriptive Statistiken der 90%- und 10 %-Tail-Unternehmen in der Schweiz

43 Vgl. Gurtner & Hietschold (2020).

44 Vgl. Regiosuisse (2021).

45 Vgl. Miller (2020a) und Implenia (2020).
46 Vgl. Implenia (2021).

47 Vgl. Moneycab (2020).
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Insgesamt entsprechen bei fast allen Variablen die Medianwerte den Mittelwerten, so dass wir davon ausgehen
konnen, dass die Stichprobe nicht von Ausreissern beeinflusst ist. Auffdllig ist, dass sowohl die 90 % - als auch die
10 % -Tail-Unternehmen eine relativ hohe Eigenkapitalausstattung haben, auch wenn die krisenresilienten Unter-
nehmen Uber eine durchschnittlich bessere Eigenkapitalausstattung verfiigen. Die sehr niedrigen Insolvenzwahr-
scheinlichkeiten der 10 % -Tail-Unternehmen deuten ebenfalls auf eine ausgepragte finanzielle Resilienz hin. Fiir eine
rentable Unternehmensfiihrung mit einem effektiven und effizienten Kostenmanagement spricht die geringe Auf-
wandsquote von knapp 20 % im Median. Bei den krisenanfdlligen Unternehmen (90 %-Tail) verdeutlicht eine im
Median ca. 25% hohere Aufwandsquote, weshalb diese Unternehmen auch deutlich niedrigere Umsatzrenditen
aufweisen.

Bei einer ndheren Analyse der Tail-Unternehmen fallt auf, dass 15 und damit die meisten der krisenanfdlligen Unter-
nehmen aus dem Sektor Industries kommen. Allerdings gehoren diese Unternehmen i.d.R. nur im ersten Jahr der
Corona-Krise zu dieser Gruppe. Sie weisen eine gute Eigenkapitalausstattung auf und kénnen die Gruppe der 90 %
Tail-Unternehmen — vermutlich aufgrund ihrer finanziellen Reserven — bereits in 2021 wieder verlassen. Zudem wer-
den Logistikunternehmen wie der Ziricher Flughafen oder verschiedene Bergbahnen dieser Gruppe zugeordnet, die
vom Geschdftsmodell grundsatzlich profitabel sind, aber besonders stark von der Corona-Pandemie betroffen waren.
Ebenso sind die Sektoren Health Care mit neun Unternehmen, Information Technology und Consumer Discretionary
auch uberdurchschnittlich in dieser Gruppe vertreten. Zu den IT-Unternehmen gehort z.B. die Firma Crealogix, die
Software fir Finanzanwendungen entwickelt, sowie mehrere Halbleiter-Produzenten. Besonders betroffen war auch
der Consumer Discretionary-Sektor, der Schwierigkeiten hatte, seine Kundinnen und Kunden zu erreichen, da Ver-
triebskandle wie Einzelhandelsgeschdfte schliessen mussten. Doch diese Herausforderungen betrafen nicht nur die-
jenigen Unternehmen, die unmittelbar von Schliessungen betroffen waren, sondern erstreckten sich auch auf Unter-
nehmen, die indirekt von diesen Massnahmen beeinflusst wurden. Ein Beispiel hierfiir ist die Bergbahnen Engelberg
Truebsee Titlis Bet AG“%, da das Fehlen von Touristen zu einem Riickgang ihrer Einnahmen fiihrte. Dariiber hinaus
verzeichnete die schweizerische Aryzta AG“® wihrend der Corona-Krise einen erheblichen Riickgang beim Umsatz,
resultierend aus Zwangsschliessungen von Restaurants, Hotels und Geschdften. Dies fiihrte zu einem deutlichen
Absinken der Nachfrage nach ihren Backwaren.

Auch Unternehmen wie Cosmo Pharmaceuticals NV, Alcon AG, Medartis Holding AG, Wockhardt Bio AG und SHL
Telemedicine Ltd gehdrten zu den eher krisenanfalligen Tail-Unternehmen. Ein Beispiel ist Alcon®°, das einen deut-
lichen Riickgang des Umsatzes in seinen Surgical- und Vision Care-Sparten verzeichnete. Die Verschiebung von Ope-
rationen und der Trend zum Tragen von Brillen anstelle von Kontaktlinsen wahrend der Pandemie fiihrten zu Umsatz-
riickgangen.

Auffallend ist, dass Unternehmen aus dem Sektor Real Estate in der 10 % -Tail-Gruppe (krisenresiliente Unterneh-
men) deutlich Gberreprdsentiert sind. Zu dieser Gruppe gehoren insgesamt 17 Unternehmen. Anders als in Deutsch-
land zdhlen die meisten dieser Unternehmen auch im Jahr 2022 noch zu den 10 % -Tail-Unternehmen. Dies Idsst sich
dadurch erkldren, dass die inflationsbedingten Zinserhéhungen erst 2022 bzw. 2023 anfangen, schlagend zu wer-
den. Dazu kommt, dass sich die Immobilienmdarkte stark von der Corona-Pandemie erholt haben und die Preisstei-
gerungen bereits friih im Gewerbebereich weitergegeben wurden. Erst mit Auslauf der Zinsbindungen wird fiir die
verschiedenen Portfolios mit nachhaltigen Bewertungsabschldgen gerechnet. Auf die beiden abhdngigen Variablen
haben diese aber keinen mittelbaren Einfluss. Erst mit auszugleichenden Verlusten und dem daraus resultierendem
Einfluss auf die Eigenkapitalausstattung ist mit signifikantem Einfluss zu rechnen.

48 Vgl. HTR (2022).
49 Vgl. Wil24 (2020).
50 Vgl. Miiller (2020b).
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Des Weiteren gehoren auch fiinf Schweizer Unternehmen aus dem Sektor Health Care zur Gruppe der besonders
krisenresistenten Unternehmen. Bei diesen Unternehmen handelt es sich vorwiegend um grosse internationale
Pharmaunternehmen wie Novartis, die Roche Holding oder die Sonova Holding. So verzeichnete Roche® als eines
die fihrenden Unternehmen in der Diagnostik- und Pharmaindustrie eine verstarkte Nachfrage nach Corona-Tests
und Arzneimitteln. Zudem sind einige Unternehmen aus dem Industriesektor, die 2020 zu den krisenanfdlligen
Unternehmen gehorten, fir die Jahre vor und teilweise auch nach der Pandemie dieser Gruppe zuzuordnen.

Zudem konnten einige Unternehmen und Branchen von der Covid-19-Pandemie profitieren. Unternehmen, die tiber
ein breit aufgestelltes, lokal funktionierendes Lieferantennetzwerk verfiigten und ihre Abhdngigkeit durch interne
Herstellung und Lagerung reduzieren konnten, waren in der Lage, besser mit den Herausforderungen der Lieferpro-
bleme wdhrend der Krise umgehen.>? Ein solches Beispiel ist die Geberit AG>3, die von ihrer lokalen Ausrichtung pro-
fitieren konnte und weniger anfdllig war fir globale Ereignisse und Lieferkettenstorungen. Dies verschaffte ihr eine
gewisse Krisenresilienz in unsicheren Zeiten. Ein weiteres Unternehmen, das profitieren konnte, ist die Logitech
International SA>“. Der Lockdown und die verstdrkte Nutzung von Home-Office-Ausriistung fiihrten dazu, dass der
Umsatz von Logitech erheblich stieg, von weniger als 3 Milliarden auf Gber 5 Milliarden Schweizer Franken. Selbst
im zweiten Jahr der Pandemie konnte Logitech dieses Umsatzniveau beibehalten und leicht steigern. Dies zeigt, dass
einige Unternehmen, obwohl sie zundichst von globalen Ereignissen betroffen zu sein schienen, letztendlich von der
ver@nderten Nachfrage und den digitalen Trends profitieren konnten.

51 Vgl. Feldges (2021) und Hoffer (2022).
52 Vgl. Gurtner & Hietschold (2020).

53 Vgl. Imwinkelried (2020).

54 Vgl. Triebe (2022).
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6. Detailanalyse Deutschland

106 bzw. 85 der Tail-Unternehmen, die nach ihrer Umsatzrendite als krisenanfdllig bzw. -resilient eingestuft wurden,
hatten Ihren Sitz in Deutschland. Die wesentlichen Kennzahlen dieser Tail-Unternehmen sind der folgenden Tabelle 12
zu entnehmen.

UR EKQ INSWHR AUFWQ AVI

1. Krisenanfdllige Unternehmen (90%-Tail-Unternehmen)

Mittelwert -15.8% 37.6% 8.1% 57.2% 24.6%
Median 11.7% 36.6% 6.6% 57.8% 19.4%
Minimum -42.2% -8.9% 0.07% 2.2% 0.0%
Maximum -3.82% 90% 25.6% 125% 67.3%
2. Krisenresistente Unternehmen (10 % -Tail-Unternehmen)

Mittelwert 43.9% 48.8% 1.0% 28.8% 20.9%
Median 39.3% 47.6% 0.7% 27.2% 27%
Minimum 24.3% 9.6% 0.0% 0% 15%
Maximum 88.1% 921% 7.3% 67.3% 96%

Tabelle 12: Deskriptive Statistiken der 90%- und 10%-Tail-Unternehmen in Deutschland

Insgesamt Idsst sich fur fast alle Variablen nur eine relativ geringe Abweichung von Mittelwert und Median feststel-
len, was fur eine relativ geringe Bedeutung von Ausreissern spricht. Die Ergebnisse unterstiitzen erneut die hohe
Bedeutung einer ausreichenden Eigenkapitalausstattung sowie eines geringeren Kostenanteils (weniger Kostenre-
manenzen) fir eine grossere Krisenresilienz von Unternehmen. Beides resultiert ebenfalls in einer deutlich geringe-
ren Insolvenzwahrscheinlichkeit der krisenresilienten Unternehmen.

Im Anschluss wurden sowohl die krisenanfdlligen wie auch die krisenresilienten Unternehmen einer Detailanalyse
unterzogen. Der grosste Teil der krisenanfalligen Unternehmen kommen aus dem Sektor Industrials (18 von 56
Unternehmen), was einem Anteil von 32 % entspricht. Ein weiterer problematischer Sektor ist der Bereich Consumer
Discretionary, hier wurden 15 Unternehmen als krisenanfdillig charakterisiert (27 % ). Betrachtet man beide Gruppen
ndher, fallt im Sektor Industrials auf, dass Unternehmen, die fiir mehrere Jahre als krisenanfdllig eingestuft wurden,
hdufig eine relativ niedrige Eigenkapitalquote aufweisen, z.B. die FRIWO AG oder die MAX Automation AG. Zudem
gibt es neun Unternehmen, die nur fiir ein Jahr des Untersuchungszeitraums — hdufig das erste oder zweite Jahr der
Corona-Krise —in das 90 % Tail eingeordnet wurden. Diese wiesen im Vergleich zu den mehrjahrigen Tail-Unterneh-
men hohere Eigenkapitalquote auf und konnten daher dauerhafte Krisen vermeiden. Im Sektor Consumer Discreti-
onary waren dagegen verstarkt Unternehmen mit Internet-basierten Geschaftsmodelle vertreten, deren Ertrags-
schwdche sich Uber alle oder fast alle Jahre des Betrachtungszeitraums hinzog, z.B. die About You-Holding, Delivery
Hero, Auto 1-Group etc., was eher auf dauerhaft 6konomisch schwierige Geschdaftsmodelle hindeutet.

Zu den Sektoren, in denen die eher krisenresistenten Unternehmen Uberreprasentiert sind, gehéren Real Estate,
Health Care und Information Technology. Interessant ist, dass einige Real Estate-Unternehmen, die bis einschliess-
lich 2021 in dieser Kategorie eingestuft wurden, 2022 in Kategorie der krisenanfdlligen Tail-Unternehmen einge-
ordnet wurden. Dazu gehéren z.B. die Adler Real Estate oder Vonovia. Mogliche Ursachen sind hier ein starker Kos-
tenanstieg bei der Instandhaltung und Sanierung von Immobilien durch die Inflation, der Zinsanstieg — dies
insbesondere bei Unternehmen, die stark durch Fremdkapital finanziert sind — und eine tendenzielle Uberwertung
von Immobilien. Bei Gewerbeimmobilien kommen auch noch durch den wirtschaftlichen Einbruch bedingte héhere
Leerstandsquoten hinzu. So vermutet z.B. die Deutsche Bundesbank eine Immobilienpreisblase in Form einer 20 %
bis 30 %-Uberbewertung von Immobilien in Deutschland,® die sich zukiinftig ggf. zu zusétzlichem Abschreibungs-
bedarf bei den Unternehmen fiihren kann.

55 Vgl. Handelsblatt (2022).
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7. Detailanalyse Osterreich

Aufgrund der geringen Anzahl von bérsennotierten Unternehmen in Osterreich wurden auf eine Detailanalyse der
Tail-Unternehmen verzichtet. Die Betrachtung der Median-Werte der Eigenkapitalquote dsterreichischer Unterneh-
men zeigt aber im historischen Verlauf von 2018 bis 2022, dass es einen Einbruch zum Peak der Corona-Pandemie
gegeben hat. Die Unternehmen konnten aber insgesamt bereits ab 2021 eine Erholung verzeichnen. Das Vorkrisen-
niveau wurde jedoch nicht wieder erreicht, und auch im Jahr 2022 konnte der Wert nicht an Starke dazugewinnen.
Dies kann u.a. auf den Ukraine-Krieg und die damit verbundene Energiekrise sowie auf die gestiegene Inflation
zurtickgefiihrt werden. Durch Ergebnisbelastungen hat sich auch die Eigenkapitalausstattung verschlechtert. Der
Kriseneinfluss wird damit offensichtlich (vgl. Abbildung 4).

Medianwerte EK-Quote — Inso WK - Umsatzwachstum
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Abbildung 4: Entwicklung Variablen Osterreich 2018 bis 2022 (Median). (Quelle: Krumbeck, 2022, S. 28)

Ahnlich sieht es mit der Insolvenzwahrscheinlichkeit nach Gleissner aus. Diese stieg im Zeitverlauf von einem Wert
von 0.93 % auf 1.48 % im Median und erreichte ihr Hoch 2020 im Jahr der Corona-Pandemie. Ein wesentlich kriti-
scheres Bild zeigt die Betrachtung des realen Umsatzwachstums. Hier wird ersichtlich, dass durch die stark gestie-
gene Inflation seit des Ukraine-Krieges das Wachstum negativ ist. Dies ist bei steigenden Kosten ein Indikator fur
nicht resiliente Unternehmen. Da die dsterreichische Grundgesamtheit relativ klein ist, ist die Betrachtung der Ergeb-
nisse nicht zwangsldufig reprdsentativ fir andere Unternehmen im Land, welche zwar nicht borsennotiert aber éhn-
lich gross sind.
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8. Zusammenfassung

Die vorliegende Analyse ergab, dass die Umsatzrendite der untersuchten Unternehmen zwischen 2018 und 2022
Uiberwiegend positiv ausfiel. Es gab jedoch sowohl einzelne Unternehmen mit sehr positiven als auch sehr negativen
Umsatzrenditen. Der Vergleich mit einer Bundesbankanalyse aus 2014 zeigte, dass die Tail-Unternehmen in der
aktuellen Analyse deutlich schlechtere Ergebnisse erzielten. Dies konnte auf die kleinere Stichprobe und die Zusam-
mensetzung aus grosstenteils borsennotierten Unternehmen sowie auf die Auswirkungen der Corona-Krise sowie
weiterer Krisenereignisse im Vergleich zur Finanz- und Wirtschaftskrise zuriickzufiihren sein.

Die vorliegende Analyse zeigt, dass es keinen signifikanten statistischen Zusammenhang zwischen den Jahren und
der Anzahl der Unternehmen in den jeweiligen Gruppen (krisenanfdllig vs. krisenresistent) gibt. Lediglich im Jahr
2020 gab es eine erhohte Anzahl von Tail-Unternehmen. Im Jahr 2022 stieg die Anzahl der krisenanfdlligen Unter-
nehmen moglicherweise als erstes Anzeichen fiir weitere Krisenentwicklungen. Die Anteile der krisenanfdlligen Tail-
Unternehmen dhneln erneut den Werten der Bundesbank-Studie.

Die Analyse nach Landern ergab, dass deutsche Unternehmen bei den Nicht-Tail-Unternehmen uberreprdsentiert
waren, withrend Schweizer Unternehmen in den krisenresilienten Unternehmen dominierten. Osterreichische Unter-
nehmen waren bei den krisenanfdlligen Unternehmen unterreprdsentiert. Die Branchenzugehdrigkeit hatte auch
einen signifikanten Einfluss auf die Zuordnung. Real Estate-Unternehmen waren in beiden Gruppen Ulberreprdsen-
tiert, wahrend Unternehmen in den Bereichen Communication Services, Industrials und Consumer Discretionary als
besonders krisenanfdllig galten.

Analog der Analyse der Bundesbank (2014) verdeutlichte die vorliegende Studie, dass Unternehmen, insbesondere
in Branchen mit hoher Konjunkturempfindlichkeit der Nachfrage, erheblich gelitten hatten. Die Auswirkungen waren
besonders gravierend fir Unternehmen in Sektoren wie Industrie Entertainment, Freizeit sowie Transport bzw. Logis-
tik. Des Weiteren fiihrten Personalausfdlle und Hygienevorschriften zu hoheren Ausgaben. Diese Ursachen flhrten
dazu, dass sich die Ertragslage einiger Unternehmen analog zu den Ergebnissen der Bundesbank weiter verschlech-
terte, wahrend andere zundchst im unteren Tail eingeordnete Unternehmen sich nach dem ersten Corona-Jahr 2020
sehr schnell wieder erholten. Der Coronaschock stellte fiir alle Unternehmen eine pl6tzliche Unternehmenskrise mit
sofortiger Ertrags- und Kostenauswirkung und ggf. auch langerfristigen strategischen Folgen dar.>® Insbesondere
fir Unternehmen, die sich bereits aufgrund einer vorherigen strategischen Krise, die aus einem unzureichenden
Geschaftsmodell resultiert, oder einer Erfolgskrise aufgrund von Kostenineffizienzen und -remanenzen kann ein
zusatzlicher externer Schock zur sofortigen Existenzbedrohung fiihren, da diese Unternehmen i.d.R. nicht (mehr)
Uber die notwendigen finanziellen und operativen Reserven verfiigen, um die Auswirkungen eintretender Risiken
abzufedern.

Die Bundesbank-Studie verdeutlicht, dass eine hohe Verschuldung ein bedeutender Risikofaktor ist, da sie die Ertrige
durch den negativen Hebeleffekt des Leverage-Mechanismus beeintréchtigt. Unsere eigene Untersuchung ergab,
dass insbesondere Immobilienunternehmen in Deutschland und Osterreich aufgrund ihres hohen Fremdkapitalan-
teils verwundbar sind. Der hohe Anteil an Fremdkapital in Zeiten steigender Zinsen kann dazu fiihren, dass der nega-
tive Hebeleffekt die Gewinne und Aktienkurse erheblich sinken ldsst.

Des Weiteren zeigen die Ergebnisse der Bundesbank von 2014, dass die deutsche Industrie in Krisenzeiten eine hohe
Risikoabsorptionsfdhigkeit aufweist und zur Stabilisierung des Finanzsystems beitrug. Unsere eigenen Ergebnisse
erganzen diese Erkenntnisse, indem sie zeigen, dass deutsche Unternehmen bei Eigenkapital-Tail-Gruppen vor den
schweizerischen liegen, jedoch die Umsatzrendite vor Steuern bei den besten deutschen Unternehmen um mehr als
4.5 % unter dem schweizerischen Wert liegt. Dies Iasst darauf schliessen, dass die deutsche Wirtschaft in Krisenzei-
ten moglicherweise weniger robust ist als die Schweizer Wirtschaft.

56 Zur Unterscheidung zwischen plétzlichen und schleichenden Unternehmenskrisen vgl. Tépfer (2009), S. 181 ff.
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Unternehmen, die weniger von anderen abhdngig sind, insbesondere solche, die auf eine lokale Ausrichtung setzen,
eine hohe eigene Wertschopfung vorweisen und eine diversifizierte Lieferantenbasis nutzen, zeigten wahrend der
Krise eine hohere Widerstandsfdhigkeit. Die Bundesbank betont, dass Unternehmen, die stabile Nachfragebedin-
gungen aufweisen, insbesondere in verbrauchsnahen Branchen, die nicht stark vom Konjunkturverlauf abhdngig
sind, weniger anfdllig fur Risiken sind. Zudem wirken risikomindernd auch Produktionsprozesse mit geringer Ferti-
gungstiefe und einem breiten Produktspektrum. Dies ldsst sich anhand des Beispiels von Geberit in unserer Studie
bestdtigen.

Ebenso mindern auch Produktionsprozesse mit geringer Fertigungsstufe und wenig spezifischem Produktangebot
das Risiko. Einen wirksamen Schutz gegen den negativen Leverage-Effekt in Krisenzeiten, der zu starren oder erhh-
ten Fremdfinanzierungskosten fiihrt, bilden eine solide Eigenkapitalausstattung beziehungsweise eine niedrige
Fremdmittelaufnahme. In Krisenzeiten belasten erhéhte Fremdfinanzierungskosten, neben den haufig tiberpropor-
tional steigenden Produktionskosten je Erzeugniseinheit, das Ergebnis zusdtzlich. Der Personalaufwand und die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen sowie die Abschreibungen, die mit der Fertigungsstruktur zusammenhan-
gen, erweisen sich als kostenseitig besonders risikorelevante Faktoren. Dadurch wird deutlich, dass flexible Kosten-
strukturen und eine breite Eigenkapitalbasis wesentliche Voraussetzungen fiir eine wirksame Begrenzung von Risi-
koanfdlligkeiten im nichtfinanziellen Unternehmenssektoren darstellen, insbesondere was Personalaufwendungen
angeht.>’

Die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) hat den Umgang der Schweiz mit
der Pandemie analysiert. Sie stellt der Schweiz ein gutes Zeugnis aus. «Die Schweizer Wirtschaft hat sich erneut in
einer globalen Krise als sehr widerstandsfahig erwiesen», stellte OECD-Generalsekretar Mathias Cormann in einer
Mitteilung fest. Als zentralen Grund fiir die Krisenresistenz sieht die OECD die starke Diversifizierung der Wirtschaft,
bei der das Gastgewerbe und die Unterhaltungsindustrie im Gesamtkontext keine dominante Rolle einnehmen.>®

57 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014), S. 67.
58 Vgl. Luzerner Zeitung (2022).
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9. Kernbotschaften fur die Praxis

9.1 Starkung der finanziellen Resilienz...

Die empirische Analyse verdeutlicht, dass im Vergleich zur Bundesbank-Studie dauerhaft krisenanfallige Unterneh-
men u.a. in Branchen mit wenig flexiblen Kostenstrukturen und geringen Gewinnmargen angesiedelt sind. Zudem
macht die Corona-Krise deutlich, dass Unternehmen die Engpassbereiche ihres Geschaftsmodells, die durch externe
Krisenereignisse betroffen sind und zu dramatischen Ertrags- sowie Liquiditatseinbriichen sowie Kostenexplosionen
fihren kdnnen, kennen und ggf. reduzieren missen. Besondere Risikotreiber sind im finanzwirtschaftlichen Bereich
eine hohe Verschuldung, die tGiber den negativen Hebel des Leverage-Effekts sowohl die Ertrage wie auch die Liqui-
ditat belastet, sowie im operativen Bereich relativ starre Kostenstrukturen bei den Personalausgaben und den sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen (Kostenremanenzen), wenn die betroffenen Unternehmen ihre Kosten nicht
einer reduzierten Nachfrage anpassen kénnen.

Unsere Ergebnisse zeigen aber auch, dass Unternehmen, die tber finanzielle Resilienz in Form einer guten Eigen-
kapitalausstattung verfligen, ein gewisses Risikoabsorptionspotenzial haben und dadurch ihre Ergebnisschwdche
Uberwinden und gut durch eine pl6tzliche und extern induzierte Krise kommen. Neben einer guten Eigenkapitalaus-
stattung gehort aber auch eine ausreichend Cash-Verfiigbarkeit zur finanziellen Resilienz. Dabei wirkt sich eine gute
Eigenkapitalausstattung positiv auf die Kreditwiirdigkeit von Unternehmen und damit auf ihre Fdhigkeit der Liqui-
ditatsbeschaffung aus. Allerdings ist Liquiditdt kein Maximierungsziel, da sie im Zielkonflikt mit der Rentabilitat
steht. Es wird daher empfohlen, dass Unternehmen detaillierte Liquiditatsprognosen fir verschiedene Krisenszena-
rien erstellen und auf dieser Grundlage Notfallpldne fiir die Liquiditatsbeschaffung entwickeln. In diese Pléine sollten
weitere Faktoren wie der Vermdgensumschlag, das reale Umsatzwachstum und sowie die Flexibilitdt von Investiti-
onsausgaben integriert werden, da diese Faktoren einen erheblichen Einfluss auf die finanzielle Widerstandsfdhig-
keit haben.

9.2 ...und der organisationalen Resilienz zur Krisenvorbereitung

Wahrend finanzielle Resilienz vor allem der Risikovorsorge sowie dem Abfedern der finanziellen Auswirkungen exter-
ner Krisenereignisse und dadurch einer Vermeidung einer Insolvenz dient, unterstiitzt organisationale Resilienz die
Aufrechterhaltung der Geschaftsmodelle in der Krise. Anders als in der Bundesbank-Studie von 2014 waren in unsere
Analyse auch konsumentenndhere Branchen stark von der Krise betroffen, da durch die Lockdowns einige Vertriebs-
wege nicht mehr zugdnglich waren und bestimmte Leistungen wie z.B. aus den Branchen Tourismus, Gast- und Kul-
turgewerbe gar nicht mehr angeboten werden konnten. Unsere Empfehlung ist, dass insbesondere die kritischen
Bereiche des Geschdftsmodells z.B. durch Szenario- und Abhdngigkeitsanalysen identifiziert, fir diese entspre-
chende Puffer aufgebaut, und dadurch nicht nur die organisationale Resilienz gestcirkt werden sollte. Als wesentliche
Bestandteile organisationaler Resilienz werden operationale Puffer etwa in Form zusdtzlicher Lagerbestdnde z.B.
von kritischen Zuliefermaterialien und —komponenten, die von Unterbrechungen der Lieferketten betroffen sein
konnten, personelle Puffer z.B. durch die kurzfristige Mobilisierbarkeit personeller Ressourcen durch flexible Arbeits-
vertrdge oder Netzwerk-Puffer in Form zusdtzlicher Ressourcenverfiigbarkeit durch externe Netzwerke z.B. von
Kooperationsunternehmen genannt.>

59 Vgl. Schaffer (2020), S. 12 ff.
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Dabei erfordert der Aufbau organisationaler Resilienz in der Regel ausreichende finanzielle Reserven. Insgesamt
steht die Stdrkung nicht nur der finanziellen, sondern der organisationalen Resilienz in einem gewissen Zielkonflikt
zur Verbesserung der Kosteneffizienz und der Vermeidung von Kostenremanenzen, da der Aufbau von Puffern
zusdtzliche Ressourcen in Form von Eigenkapital- und Liquiditatskosten verbraucht. Insgesamt muss hier ein orga-
nisationsspezifisches Gleichgewicht gefunden werden. Zudem ist der Aufbau organisationaler und finanzieller Res-
ilienz ein langfristiges Projekt, das neben einer Reduktion der kurzfristigen Effizienz zahlreichen weiteren Barrieren
ausgesetzt ist.%0

9.3 Momentum zur Starkung der Finanzprozesse

In guten Zeiten dominieren in vielen wachstumsstarken Unternehmen die Managementbereiche Technologie und/
oder Vertrieb. In der Krise zeigt sich, dass Finanzprozesse ausserordentlich relevant werden. Um Kostenstrukturen
zu optimieren, miissen relevante Zahlen schnell und verldsslich verfligbar sein. Auch Banken verlangen gerade von
Unternehmen in einer finanziellen Schieflage konkrete und zuverléssige Ergebnisse und Planzahlen. Daher missen
die Finanzabteilungen in guten Zeiten auf den neuesten Stand gebracht werden. Ist eine Problemlage da, so ist es
zu spat mit dem Aufbau einer verlasslichen Finanzabteilung zu beginnen.

9.4 Momentum fiir ein optimiertes Risk Management

In den letzten Jahren sind Unternehmen zunehmend externen Krisenereignissen ausgesetzt, so dass sich Fragen
nach den Auswirkungen auf das Risk Management und dessen Weiterentwicklung stellen. Insbesondere in Bezug
auf den Aufbau finanzieller und organisationaler Resilienz sind folgende Aspekte von besonderer Relevanz:

— Das Risk Management muss potenzielle Engpassbereiche des eigenen Geschdftsmodells — auch Gber die ge-
samte Lieferketten — kennen und mdgliche krisenauslésende Ereignisse identifizieren. Dabei ist es wichtig zu ver-
stehen, welche Assets fir den langfristigen Erfolg kritisch sind. Hierfuir kbnnen Methoden wie Szenarioanalysen
und Stresstests, aber auch Business Wargaming eingesetzt werden. Insgesamt sollte der Fokus weniger auf den
bekannten, haufig internen Risiken als vielmehr auf den «known unknowns» und «unknowns unknowns» liegen.
Insbesondere das Beispiel der Real Estate-Unternehmen aus unserer Studie macht deutlich, dass auch Geschafts-
modelle, die traditionell als krisensicher gelten, durch eine Verkettung mehrerer Krisenereignisse in Schieflage
geraten kdnnen.

— Fur diese strategischen und externen Gefahrdungen des Geschaftsmodells missen im Folgenden geeignete
Frahwarnindikatoren definiert und Gberwacht sowie Notfallplne erarbeitet oder angepasst werden. Dabei geht
es weniger um die korrekte Prognose von Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadensausmass potenzieller Krisen-
ereignisse, sondern vielmehr um deren frihzeitige Identifikation und eine entsprechende Vorbereitung in Sinne
eines systematischen Business Continuity Management (BCM).

60 Vgl. Schaffer (2020),S.12f.
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— Problematisch ist hierbei vor allem das Erkennen komplexerer Risikoabhdngigkeiten tiber den gesamten Prozess
der Leistungserstellung und -verwertung, d.h. (iber die gesamte Lieferkette und den Vertrieb. Die in der Praxis im-
mer noch vorherrschende Einzelrisikobeurteilung wird den komplexen, realen Risikoabhdngigkeiten haufig nicht
mehr gerecht. Zudem erfordert die rechtzeitige Identifikation von externen Krisenereignissen eine stdrkere Aus-
richtung der Risikoidentifikation auf die Unternehmensumwelt («environmental scanning»), um wirklich auch
potenzielle «unknown unknowns» zu erkennen.

— Letztendlich sollten diese Erkenntnisse zur Entwicklung eines robusten Geschdftsmodells und einer robusten
Strategie sowie zum Aufbau der Resilienz genutzt werden. Risk Management bedeutet Umgang mit knappen
(finanziellen) Ressourcen. Die Erfahrungen aus der Krise kénnen helfen, die Ressourcen dort einzusetzen, wo sie
am meisten zum Schutz dieser kritischen Assets beitragen und damit eine Insolvenz verhindern kénnen.

9.5 Risk Management mit strategischer Planung verbinden

Die Entwicklung der strategischen Resilienz von Geschaftsmodellen erfordert eine umfassende Sicht nicht nur auf
bekannte Risiken und Chancen, sondern auch auf potenzielle Bedrohungen und Mdglichkeiten. Die Integration von
Risk Management in die strategische Planung ermdglicht es Unternehmen, Risiken und Chancen in ihre strategische
Entscheidungsfindung und in die Weiterentwicklung ihrer Geschaftsmodelle einzubeziehen. Unternehmen miissen
in der Lage sein, sich flexibel auf sich verdndernde Umstdnde einzustellen und ihre Strategien entsprechend anzu-
passen, statt auf vordefinierte Pldine zu bestehen. So sollten Geschdftsmodelle nicht nur anhand der Kriterien Wachs-
tumspotenziale und Wertgenerierung, sondern auch anhand der Schaffung potenzieller Abhdngigkeiten z.B. in
Bezug auf den Zugang zu kritischen Ressourcen sowie ihres Beitrags zur Resilienzfahigkeit beurteilt werden. Hierbei
sollten wie oben beschrieben umfangreiche Stresstests der Geschaftsmodelle entwickelt und ausgewertet werden.

Insgesamt erfordert dieser Ansatz auch eine Anderung der Unternehmenskultur. So miissen Unsicherheit, Ambigu-
itat und Anpassung als das «New Normal» akzeptiert werden, aus dem sich nicht nur Bedrohungspotenziale, sondern
auch neue Moglichkeiten ergeben. Eine Kultur der Resilienz fordert somit das Risiko- aber auch Chancenbewusstsein
und ermutigt die Mitarbeitenden, kreative Lésungen zu entwickeln. Insgesamt zeigt der Ubergang von der Risiko-
minimierung zur strategischen Resilienz eine Entwicklung in der Art und Weise, wie Unternehmen mit Unsicherhei-
ten und Risiken umgehen. Dieser Ansatz ist entscheidend, um in einer Welt kontinuierlicher Vercinderungen und
unvorhersehbarer Ereignisse langfristigen Erfolg und Stabilitat zu gewdhrleisten.

Eine entscheidende Erkenntnis ist, dass Risk Management nicht nur dazu dient, negative Auswirkungen zu verhin-
dern, sondern auch Chancen zu nutzen. In einer sich stdndig verdndernden Welt kdnnen Unternehmen Chancen
durch eine proaktive Risikostrategie identifizieren und ergreifen. Dies kann die Diversifizierung von Lieferketten, die
Erschliessung neuer Mdrkte oder die Einfiihrung innovativer Produkte und Dienstleistungen umfassen. Schlussend-
lich ist das Risk Management ein Werkzeug, das Unternehmen dabei unterstitzt, sich auf Unvorhersehbares vor-
zubereiten, sich anzupassen und langfristigen Erfolg zu sichern. Es ermdglicht Unternehmen, in einem dynamischen
Umfeld stabil zu bleiben, ihren Ruf zu schitzen und Chancen zu nutzen. Das Risk Management ist somit ein unver-
zichtbarer Bestandteil eines modernen Unternehmensmanagements, das auf nachhaltigen Erfolg ausgerichtet ist.
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9.6 Kooperation von Risk Management, Controlling und Finanzen stérken

Die zahlreichen extern bedingten Unternehmenskrisen zeigen, dass neben der Identifikation und Uberwachung
potenziell kritischer Bereiche der Geschdftsmodelle die verschiedenen Finanzfunktionen bei der Risikoanalyse aber
auch beim Eintritt von Krisenereignissen intensiver zusammenarbeiten mussen, um die Reaktionsgeschwindigkeit
und damit die Anpassung an Krisen deutlich zu erhéhen. Die diversen Krisen zeigen, dass viele Unternehmen Auf-
holbedarf in der Beriicksichtigung von Unsicherheit in ihrer Finanz- und Liquiditatsplanung z.B. durch eine systema-
tische Integration von Szenarien und Stresstests haben.®! Dies setzt schlanke und flexible Prozesse sowie eine
addquate Kooperationskultur — auch in der Finanzfunktion — voraus, die einen offenen Informationsaustausch und
damit Transparenz zwischen den Finanzbereichen fordert und burokratische Hiirden z.B. in Form fest definierter
Berichtsinhalte und -wege und ein «Buhlen» um Management Attention abbaut. Hier sind ein entsprechendes Mind-
set von Risk Managern, Controllern und anderen Finanz-Spezialisten sowie der absolute Umsetzungswille des Chief
Financial Officers (CFO) gefordert.®?

9.7 Die personliche Integritat schiitzen

Das Aktienrecht enthdlt neu die explizite Pflicht des Verwaltungsrats, die Zahlungsfdhigkeit der Gesellschaft zu
Uberwachen. Bei genauerer Betrachtung war diese Pflicht aber bereits unter dem alten Recht eine Aufgabe des Ver-
waltungsrats als Teil seiner Finanzverantwortung: Das Unternehmen muss zwingend lber gentigend Liquiditdt ver-
fligen, damit es finanziell resilient ist. Fehlt es an Liquiditat, kann die Situation fir den Verwaltungsrat sehr schnell
unangenehm werden.

Droht einem Unternehmen im schlimmsten Fall sogar der Konkurs, ist die Situation fiir den Verwaltungsrat Gusserst
heikel: Er muss abwéigen, ob begriindete Aussicht besteht, dass die Uberschuldung des Unternehmens behoben und
das Unternehmen saniert werden kann oder ob die Bilanz beim Richter zu deponieren ist. Erfolgt die Deponierung
der Bilanz zu spdt, ist der Verwaltungsrat dem Vorwurf der Konkursverschleppung ausgesetzt. Dies kann zivil- und
strafrechtliche Folgen fiir den Verwaltungsrat haben und geht mit einem Reputationsverlust einher.

Wichtig zu wissen ist, dass insbesondere im Konkurs haufig Klagen gegen Verwaltungsrdate erhoben werden. Wird
eine solche Klage gutgeheissen, haftet der Verwaltungsrat mit seinem gesamten Privatvermdgen. Es liegt deshalb
im personlichen Interesse jedes Verwaltungsrats, die finanzielle Resilienz des Unternehmens zu tiberwachen und zu
starken und damit die rechtlichen Pflichten auch zum Schutz der eigenen personlichen Integritét ernst zu nehmen.

61 Fir eine Beschreibung der Kooperationen insbesondere von Controlling und Risk Management im Rahmen von Unternehmenskrisen
vgl. ICV Ideenwerkstatt (2020).

62 Vgl. Schaffer (2020),S.11 f.
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Swiss GRC:
Risk Management als Basis finanzieller Resilienz

Die heutige Welt ist von Unsicherheit, Volatilitat und Komplexitat gepragt. Organisationen stehen vor standig neuen
Herausforderungen, sei es durch geopolitische Veréinderungen, technologische Disruptionen oder unvorhergese-
hene Krisen. In diesem dynamischen Umfeld ist Resilienz auf operationeller und finanzieller Ebene von entscheiden-
der Bedeutung.

Die Relevanz der Resilienz erstreckt sich tber verschiedene Bereiche, sei es in der Wirtschaft, der Politik oder der
Gesellschaft. Fir Organisationen bezieht sich Resilienz auf ihre Fahigkeit, Schocks und Stérungen zu absorbieren,
sich anzupassen und gestdrkt daraus hervorzugehen. Dabei geht es nicht nur um die Bewdiltigung von Krisen, son-
dern auch um die kontinuierliche Verbesserung der Widerstandsfahigkeit gegeniiber zukiinftigen Bedrohungen.
Organisationen, die liber einen hohen Grad an Resilienz verfligen, konnen besser mit unvorhersehbaren Ereignissen
umgehen und ihre Geschdftsziele auch in turbulenten Zeiten erreichen.

Angesichts dieser wachsenden Bedeutung der Resilienz ist es unerldsslich, den Zusammenhang zwischen Risk
Management und Resilienz zu untersuchen. Risk Management umfasst die Identifizierung, Bewertung und Steue-
rung von Risiken und stellt ein wirksames Instrument dar, um die allgemeine Resilienz zu starken. Resilienz ist jedoch
keine statische Eigenschaft, sondern ein kontinuierlicher Prozess. Indem wir die Verbindung zwischen Risk Mana-
gement und Resilienz verstehen und entsprechend handeln, kdnnen Organisationen ihre Widerstandsfdhigkeit
gegeniiber unvorhersehbaren Ereignissen und Verdnderungen stdrken. Die Integration innovativer Technologien
wie Automatisierung, kiinstliche Intelligenz und datengesteuerte Analysen spielt eine entscheidende Rolle bei der
Effizienzsteigerung des Risk Managementprozesses und der friihzeitigen Erkennung potenzieller Risiken.

Dariber hinaus vereinfachen integrierte GRC (Governance, Risk & Compliance) Softwareldsungen durch die Digita-
lisierung von Prozessen — einschliesslich klassischer GRC-Prozesse sowie Sicherheitsprozesse in Bereichen wie Infor-
mationssicherheit, Business Continuity und Datenschutz — massgeblich die Aufgaben rund um GRC. Diese L6sungen
unterstiitzen bei der Identifikation, Bewertung und Uberwachung verschiedener Arten von Risiken, darunter unter-
nehmerische, Compliance- und Cyber-Risiken, und ermdglichen es Unternehmen, ihre Risk Management-Praktiken
zu verbessern und Risiken proaktiv zu managen.

In diesem Kapitel des ERM-Berichts von 2023 untersuchen wir die Wechselwirkung zwischen Risk Management und
Resilienz und insbesondere, wie das Risk Management als Instrument genutzt werden kann, um sowohl operatio-
nelle Resilienz zu férdern als auch finanzielle Stabilitdt sicherzustellen. Insbesondere werden wir aufzeigen, wie ope-
rationelle Resilienz, bei der das Risk Management eine zentrale Rolle spielt, einen wesentlichen Beitrag zur Gewdahr-
leistung der finanziellen Robustheit des Unternehmens leistet.
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I.  Massnahmen zur Starkung der unternehmerischen Resilienz

Um die unternehmerische Resilienz zu stdrken, sollten Unternehmen gezielte Massnahmen ergreifen. Dazu gehort
das Risk Management, bei dem potenzielle Risiken identifiziert und analysiert werden, um préventive Strategien und
Notfallpléne zu entwickeln. Zudem ist es wichtig, eine flexible und anpassungsféhige Unternehmenskultur®® zu
schaffen, die Verdnderungen unterstiitzt und Innovation fordert. Investitionen in agile Fahigkeiten und Ressourcen
ermoglichen es dem Unternehmen, sich schnell an neue Herausforderungen anzupassen. Eine Diversifikation in
Bezug auf Produkte, Dienstleistungen, Markte und Lieferketten reduziert Abhdngigkeiten und schafft alternative
Handlungsoptionen. Technologische Resilienz spielt ebenfalls eine wichtige Rolle, indem Unternehmen Technologie
nutzen, um Effizienz, Sicherheit und Innovation voranzutreiben. Dies beinhaltet die Implementierung robuster IT-
Systeme zum Schutz von Daten und zur Verbesserung der Reaktionsfdhigkeit des Unternehmens. Durch strategische
Partnerschaften und die Zusammenarbeit mit Kunden, Lieferanten und Partnern kdnnen Synergien genutzt werden,
um gemeinsame Losungsansdtze fir Herausforderungen zu entwickeln. Zudem ist es wichtig, eine lernende Orga-
nisation zu schaffen, die eine Kultur des Lernens und der kontinuierlichen Verbesserung férdert. Durch die Analyse
vergangener Erfahrungen kdnnen Unternehmen aus Fehlern lernen und bewdhrte Praktiken identifizieren. Indem
Unternehmen Resilienz als strategisches Ziel verfolgen und entsprechende Massnahmen ergreifen, starken sie ihre
Uberlebensféhigkeit und Wettbewerbsféahigkeit in einer sich wandelnden Geschaftsumgebung und sichern langffris-
tiges Wachstum und Erfolg.

Zusammenhang zwischen operationeller und finanzieller Resilienz

Im finanzwirtschaftlichen Kontext bezieht sich der Begriff Resilienz auf die Féhigkeit eines Unternehmens sich so
aufzustellen, dass Krisen tiberlebt und im Anschluss mindestens dasselbe Niveau erreicht wird, wie vor der Krise. Der
Zusammenhang zwischen operationeller und finanzieller Resilienz liegt damit auf der Hand: je besser ein Unterneh-
men in einer Krisensituation in der Lage ist, den Betrieb aufrecht zu erhalten und Stérungssituation zu bewdltigen,
desto geringer sind die negativen Auswirkungen auf die finanzielle Stabilitat. Umgekehrt hat eine schwache opera-
tionelle Resilienz negative Auswirkungen auf die finanzielle Situation eines Unternehmens. Zu den Kernelementen
der finanziellen Resilienz gehdren insbesondere die Liquiditdt als unmittelbares Problemfeld und das Eigenkapital
als mittelfristiges Problemfeld.®* Finanzielle Resilienz erfordert also eine starke operationelle Basis, um potenzielle
Risiken zu minimieren.

Auswirkungen von Beeintrdchtigungen der operationellen auf die finanzielle Resilienz

Operationelle Resilienz und finanzielle Resilienz sind zwei wichtige Aspekte der Stabilitat und des Erfolgs eines Unter-
nehmens. Nicht ausreichende operationelle Resilienz hat Einfluss auf die finanzielle Stabilitat eines Unternehmens.
Wenn der normale Geschdftsbetrieb gestort wird, konnen sich verschiedene Probleme ergeben. Liquiditdtsengpdsse
konnen auftreten, da das Unternehmen Schwierigkeiten hat, laufende Verpflichtungen zu erfiillen. Die Behebung
von Betriebsstorungen erfordert oft zusdtzliche Ressourcen, was zu Kostensteigerungen fihrt. Umsatzverluste sind
ebenfalls haufig, da Kunden das Vertrauen verlieren, was sich negativ auf die Einnahmen auswirkt. Der Ruf des
Unternehmens kann beschddigt werden, was langfristige Auswirkungen auf Kundenbindung und Geschdftspartner-
schaften haben kann. Compliance- und regulatorische Risiken sowie steigende Versicherungskosten sind weitere
Folgen.

63 Vgl. Perucca & Schellinger (2022).
64 Vgl. Behringer (2020), S. 156 f.
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II. Risk Management zur Forderung der Resilienz

Risk Management spielt eine zentrale Rolle bei der Starkung der unternehmerischen Resilienz.5> Dabei miissen nicht
nur interne Risiken berticksichtigt werden, sondern auch externe Faktoren wie Lieferanten, Dienstleister und die
gesamte Lieferkette, was als Third-Party-Risk Management (TPRM) bekannt ist. Dies ist von zentraler Bedeutung,
da Unternehmen heute nicht mehr isoliert agieren, sondern auf Dritte angewiesen sind, um ihren Geschdftsbetrieb
aufrechtzuerhalten. Die Stabilitdt dieser externen Partner ist daher entscheidend fiir die unternehmerische Resilienz.

Ein weiteres wesentliches unternehmerisches Risiko ist das Cyber-Risiko. In der heutigen digitalen Welt kann ein
Cyberangriff schwerwiegende Folgen fir die Geschaftskontinuitdt haben. Daher ist Cybersicherheit von entschei-
dender Bedeutung, um die Kontinuitat einer Organisation zu gewdbhrleisten. Um sich auf diese Herausforderungen
vorzubereiten, ist ein proaktives Risk Management von grosser Bedeutung. Es ermdglicht Unternehmen, potenzielle
Risiken zu identifizieren, zu bewerten und Strategien zur Risikominderung zu entwickeln, ohne sich unnétig zu wie-
derholen. Diese systematische Herangehensweise hilft, die Wahrscheinlichkeit und Auswirkungen von Stérungen zu
reduzieren und somit die Resilienz des Unternehmens zu stdrken.

Zusatzlich zur internen Risikobewertung sollten Unternehmen auch die Stabilitcit und Cybersicherheit ihrer Lieferan-
ten und Dienstleister Giberwachen, da sie ein integraler Bestandteil der Geschaftstdtigkeit sind. Dies stellt sicher,
dass die gesamte Lieferkette widerstandsfdhig gegentber unvorhergesehenen Ereignissen bleibt und die Geschafts-
kontinuitdt gewdhrleistet ist.

Insgesamt ist Risk Management die Grundlage fiir die Férderung der unternehmerischen Resilienz.%¢ Es hilft Unter-
nehmen, sich auf mégliche Krisensituationen vorzubereiten, sei es durch die Absicherung gegen interne Risiken, die
Uberwachung externer Partner oder die Gewdhrleistung der Cybersicherheit.

Rolle des Risk Managements bei der Starkung der Resilienz

Die heutige Unternehmenslandschaft ist geprdgt von einer Vielzahl von Krisen und Unsicherheiten, die von Pande-
mien Uber geopolitische Spannungen bis hin zu Umweltauswirkungen reichen. In diesem Kontext kommt dem Risk
Management eine entscheidende Rolle zu, um die Resilienz von Organisationen zu stdrken und ihre Fahigkeit zur
Bewdltigung von Krisen zu verbessern.

Risk Management ist zu verstehen als der Prozess der Identifizierung, Bewertung und Steuerung von Risiken, die eine
Organisation beeinflussen konnen. Es handelt sich hierbei um einen proaktiven Ansatz, der es Unternehmen ermog-
licht, sich auf potenzielle Krisen und Herausforderungen vorzubereiten und geeignete Massnahmen zur Risikomin-
derung zu entwickeln. Organisationen, die (iber robuste Risk Management-Systeme verfiigten, sind besser in der
Lage, auf die unvorhersehbaren Auswirkungen einer Krise zu reagieren. So kdnnen Sie ihre Lieferketten anpassen,
Liquiditatsreserven erhohen und Krisenreaktionspldne aktivieren, um Mitarbeitende und Geschaftskontinuitat zu
schiitzen. Diese Massnahmen helfen nicht nur, finanzielle Verluste zu minimieren, sondern auch den Ruf und das
Vertrauen der Stakeholder zu wahren. Dariiber hinaus ermdglicht ein ganzheitlicher Ansatz zum Risk Management
die Integration von Risikobetrachtungen in die Unternehmensstrategie. Das bedeutet, dass Risk Management nicht
nur als isolierte Funktion betrachtet wird, sondern als integraler Bestandteil der Organisationskultur die Zusammen-
arbeit und Kommunikation zwischen verschiedenen Abteilungen und Ebenen innerhalb des Unternehmens erfordert.

65 Vgl. Resilienz-Akademie (o0.].).
66 Vgl. CMSWire (0.1.).



ERM-Report 2023 46
Swiss GRC: Risk Management als Basis finanzieller Resilienz

Vom Risk Management zur ganzheitlichen Resilienzstrategie

Im Kontext der Forderung der operationellen und finanziellen Resilienz von Unternehmen ist das Risk Management
zu einem unverzichtbaren Instrument geworden, das weit Gber die herkdmmliche Risikominimierung hinausgeht.
Diese modernere Interpretation des Risk Managements, die in der Geschaftswelt zunehmend an Bedeutung
gewinnt, geht Hand in Hand mit dem Ansatz der «strategischen Resilienz».%”

Die traditionelle Sichtweise des Risk Managements bestand darin, Risiken zu erkennen und zu minimieren. Diese
Herangehensweise war in einer stabilen Geschdftsumgebung wirksam. Angesichts der aktuellen Dynamik und
Unvorhersehbarkeit der Geschéftswelt ist jedoch eine Anpassung erforderlich. Der Ubergang von der Risikominimie-
rung zur strategischen Resilienz impliziert eine Verschiebung von einem defensiven zu einem proaktiven Ansatz. Ein
zentraler Punkt besteht darin, dass Unternehmen nicht nur auf die Verhinderung und Reduktion von Risiken, sondern
auch auf die Entwicklung von Féhigkeiten zur Anpassung und Widerstandsfahigkeit gegeniiber unerwarteten Ereig-
nissen abzielen sollten. Das bedeutet, die Fahigkeit zu kultivieren, schnell auf Verdnderungen zu reagieren, neue
Chancen zu erkennen und flexibel auf unvorhergesehene Herausforderungen zu reagieren.

Strategische Resilienz erfordert eine umfassende Sicht auf Risiken und Chancen. Das bedeutet, dass Unternehmen
nicht nur die bekannten Risiken, sondern auch die potenziellen, die schwer vorhersehbar sind, beriicksichtigen soll-
ten. Die Integration von Risk Management in die strategische Planung ermdglicht es Unternehmen, Risiken und
Chancen in ihre Entscheidungsfindung einzubeziehen. Dariiber hinaus sind eine kontinuierliche Uberwachung und
Anpassung unerlasslich. Unternehmen miissen in der Lage sein, sich flexibel auf sich verandernde Umstcinde einzu-
stellen und ihre Strategien entsprechend anzupassen, anstatt auf vordefinierte Plane zu bestehen. Schliesslich erfor-
dert dieser Ansatz eine Anderung der Unternehmenskultur. Eine Kultur der Resilienz férdert die Risikobewusstheit,
fordert die Offenheit fir Innovation und ermutigt Mitarbeitende, kreative Losungen zu entwickeln.

Insgesamt zeigt der Ubergang von der Risikominimierung zur strategischen Resilienz eine Entwicklung in der Art
und Weise, wie Unternehmen mit Unsicherheiten und Risiken umgehen. Dieser Ansatz ist entscheidend, um in einer
Welt kontinuierlicher Veranderungen und unvorhersehbarer Ereignisse langfristigen Erfolg und Stabilitct zu gewahr-
leisten.

Eine entscheidende Erkenntnis ist, dass Risk Management nicht nur dazu dient, negative Auswirkungen zu verhin-
dern, sondern auch Chancen zu nutzen. In einer sich stdndig verdndernden Welt kdnnen Unternehmen Chancen
durch eine proaktive Risikostrategie identifizieren und ergreifen. Dies kann die Diversifizierung von Lieferketten, die
Erschliessung neuer Markte oder die Einfliihrung innovativer Produkte und Dienstleistungen umfassen. Schlussend-
lich ist das Risk Management ein Werkzeug, das Unternehmen dabei unterstiitzt, sich auf Unvorhersehbares vorzu-
bereiten, sich anzupassen und langfristigen Erfolg zu sichern. Es ermdglicht Unternehmen, in einem dynamischen
Umfeld stabil zu bleiben, ihren Ruf zu schitzen und Chancen zu nutzen. Das Risk Management ist somit ein unver-
zichtbarer Bestandteil eines modernen Unternehmensmanagements, das auf nachhaltigen Erfolg ausgerichtet ist.

67 Vgl. McKinsey (2022).
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ITI. Technologie als Schlissel zur Starkung der Resilienz

Die Starkung der Resilienz von Unternehmen ist zu einer zentralen strategischen Prioritét geworden. Resilienz geht
jedoch Uber reine Pravention hinaus und umfasst auch die Verbesserung der Reaktionsfdhigkeit in Zeiten der Krise.
Business Continuity Management und Krisenmanagement sind daher wesentliche Elemente einer ganzheitlichen
Resilienzstrategie. Sie ermdglichen es Unternehmen, nicht nur potenzielle Risiken zu identifizieren, sondern auch
Plane und Massnahmen zu entwickeln, um in Krisensituationen effektiv zu handeln und die Geschaftskontinuitdt
sicherzustellen.

Wie bereits im Kapitel I erortert, spielt das Management von Drittparteien-Risiken (TPRM) eine entscheidende Rolle
bei der Beeinflussung der Resilienz von Unternehmen. In einer globalisierten Wirtschaft sind Unternehmen oft auf
externe Lieferanten und Dienstleister angewiesen. Daher ist es von entscheidender Bedeutung sicherzustellen, dass
auch diese Partner resilient handeln und keine Schwachstellen im Risikogeflige des Unternehmens entstehen. Cyber-
sicherheit ist ein weiterer kritischer Aspekt der Resilienz. Die steigende Bedrohung durch Cyberangriffe erfordert, dass
Unternehmen proaktiv Massnahmen ergreifen, um ihre digitalen Assets zu schiitzen.

Insgesamt ermdglicht effektives Risk Management Unternehmen, friihzeitig auf Risiken zu reagieren und geeignete
Massnahmen zu ergreifen, um ihre Widerstandsfdhigkeit zu starken. Hier setzt die Technologie an und bietet wert-
volle Werkzeuge und Ansdtze, um die Effizienz, Uberwachung und Kontrolle von Prozessen zu verbessern und somit
die Resilienz von Unternehmen zu férdern.

Eine Frage der addquaten Technologiearchitektur

Laut Michael Rasmussen, einem renommierten Experten fir Governance, Risk Management und Compliance (GRC),
ist die Integration von Risk Management und Widerstandsfdhigkeitsstrategien zu einer dringenden Notwendigkeit
fur Unternehmen geworden. In einem im Mai dieses Jahres erschienen Artikel% betont er die Bedeutung einer inte-
grierten Herangehensweise und einer addquaten Technologiearchitektur, um Risiken zu verstehen, zu bewdltigen
und die Widerstandsfahigkeit von Organisationen zu starken. Das integrierte Bewusstsein fiir Risiko und Wider-
standsfdhigkeit beinhaltet ein umfassendes Verstandnis der Wechselwirkungen zwischen Risiken, Schwachstellen
und der Fahigkeit einer Organisation, Storungen standzuhalten. Es erfordert, dass Organisationen tiber isolierte Risk
Management-Praktiken hinausgehen und eine ganzheitliche Sichtweise entwickeln, die verschiedene Dimensionen
von Risiken wie operationelle, finanzielle, reputationsbezogene und Compliance-Risiken umfasst. Durch die Integra-
tion von Risiko- und Resilienzstrategien kénnen Organisationen potenzielle Risiken proaktiv identifizieren, robuste
Plane zu ihrer Minderung entwickeln und gleichzeitig die Widerstandsfahigkeit starken, um die Auswirkungen unver-
meidbarer Stérungen zu minimieren.

Eine effektive Technologiearchitektur fur ein integriertes Bewusstsein fiir Risiko und Widerstandsfahigkeit umfasst
mehrere wesentliche Komponenten. Dazu gehéren:

1. Risiko-Intelligenzplattformen: Diese Plattformen ermdglichen es Organisationen, risikobezogene Daten aus
verschiedenen Quellen wie internen Systemen, externen Datenbanken und regulatorischen Feeds zu zentrali-
sieren. Sie bieten Echtzeitiiberwachung, -analyse und -berichterstattung, um potenzielle Risiken umfassend zu
identifizieren und zu bewerten.

68 Vgl. GRC 20/20 Research (2023).
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2. Business Continuity Management-Systeme: Diese Systeme ermdglichen es Organisationen, Geschaftskontinu-
itdtsplcne zu entwickeln und umzusetzen um sicherzustellen, dass kritische Funktionen wdhrend Stérungen
aufrechterhalten werden konnen. Sie erleichtern die Zusammenarbeit, Kommunikation und Koordination in-
nerhalb der Organisation wahrend Krisensituationen.

3. Tools fir Incident Response und Wiederherstellung: Diese Tools optimieren die Prozesse des Incident Manage-
ments, indem sie vordefinierte Workflows, automatisierte Benachrichtigungen und Echtzeitverfolgung von Vor-
fdllen bereitstellen. Sie helfen Organisationen dabei, schnell und effizient auf Stérungen zu reagieren und ihre
Wiederherstellungsbemiihungen zu unterstitzen.

Die Annahme eines integrierten Bewusstseins fur Risiko und Widerstandsfdhigkeit, unterstiitzt von einer angemes-
senen Technologiearchitektur, bietet Unternehmen mehrere Vorteile. Es verbessert die Risk Management-Praktiken,
optimiert die Entscheidungsprozesse, minimiert die Auswirkungen von Stérungen und stcrkt die Fahigkeit der Orga-
nisation, sich an sich verdndernde Umgebungen anzupassen. Die Umsetzung eines solchen Ansatzes kann jedoch
Herausforderungen mit sich bringen, wie beispielsweise komplexe Datenintegration, Probleme mit der Technologie-
kompatibilitat und der Bedarf an qualifiziertem Personal zur effektiven Verwaltung und Analyse der Daten. Umso
wichtiger, dass Organisationen eine strategische Herangehensweise an technologiegestiitztem Risk Management
verfolgen und sicherstellen, dass diese in die gesamte Organisation eingebettet sind, um langfristige Resilienz zu
erreichen.

IV. Schlussfolgerungen und Handlungsempfehlungen

Im Rahmen des ERM Report 2023 wurden der Zusammenhang zwischen Risk Management und finanzieller Resilienz
untersucht. Die wichtigsten Erkenntnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen: Resilienz ist eine entscheidende
Eigenschaft fur Organisationen in einer sich wandelnden und unsicheren Welt. Sie ermdglicht es ihnen, Herausfor-
derungen zu bewadltigen, sich anzupassen und gestdrkt hervorzugehen. Risk Management spielt eine zentrale Rolle
bei der Starkung der Resilienz. Durch eine systematische Identifizierung, Bewertung und Steuerung von Risiken kon-
nen Organisationen ihre Fdhigkeit verbessern, mit Storungen umzugehen und ihre langfristige Stabilitdt zu sichern.
Finanzielle Resilienz ist von besonderer Bedeutung, da sie es Organisationen ermdglicht, finanzielle Schocks zu
bewdltigen, Liquiditdtsengpdsse zu vermeiden und ihre Geschdftsziele auch in turbulenten Zeiten zu erreichen.

Herausforderungen und Grenzen der Resilienz

Trotz der Vorteile und Chancen, die mit der Starkung der Resilienz einhergehen, gibt es auch Herausforderungen und
Grenzen, die beachtet werden missen. Erstens erschweren die Komplexitdt und Interdependenz der heutigen
Geschdftsumgebungen die Identifizierung und Bewertung aller relevanten Risiken. Es ist wichtig, dass Organisatio-
nen die richtigen Tools und Methoden verwenden, um eine umfassende Risikoanalyse durchzufiihren. Zweitens
erfordert Resilienz ein Umdenken in der Organisationskultur und eine starke Fiihrung, um Verénderungen zu férdern
und die notwendigen Ressourcen bereitzustellen. Es handelt sich um eine langfristige strategische Initiative, die
kontinuierliche Anstrengungen erfordert mit dem Ziel, Praktiken und Prozesse stdndig zu tiberpriifen, zu testen und
anzupassen. Drittens gibt es auch Grenzen der Resilienz, insbesondere wenn es um extreme und unvorhersehbare
Ereignisse geht. Es ist wichtig, realistische Erwartungen zu haben und darauf vorbereitet zu sein, dass nicht alle Risi-
ken vollstdndig vermieden oder bewdltigt werden kénnen.

Empfehlungen zur Férderung der allgemeinen Resilienz unter Beriicksichtigung der finanziellen Resilienz

Basierend auf den Erkenntnissen und Herausforderungen mdchten wir folgende Empfehlungen zur Férderung der
allgemeinen Resilienz machen, wobei finanzielle Resilienz besonders berticksichtigt wird. Erstens sollten Organisati-
onen einen umfassenden Risk Management-Rahmen implementieren, der die Identifizierung, Bewertung und Steu-
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erung von Risiken umfasst. Es sollten klare Verantwortlichkeiten festgelegt und regelméssige Uberpriifungen und
Aktualisierungen durchgefiihrt werden. Zweitens ist die Diversifizierung von Ressourcen und Lieferketten entschei-
dend. Durch die Diversifizierung von Lieferanten, Mdrkten und Finanzierungsquellen kdnnen Organisationen ihre
Abhadngigkeit von einzelnen Quellen reduzieren und ihre Widerstandsfdhigkeit gegentber externen Stérungen stcr-
ken. Drittens sollten Organisationen eine kontinuierliche Uberwachung und Anpassung implementieren. Eine aktive
Uberwachung des Risikoumfelds und der sich @ndernden Bedingungen erméglicht es ihnen, ihre Massnahmen zur
Risikosteuerung anzupassen und auf neue Bedrohungen oder Chancen zu reagieren. Viertens ist die Investition in
Technologie und Innovation entscheidend. Der Einsatz von Technologien wie z.B. Datenanalyse, kiinstliche Intelli-
genz und Automatisierung kann Organisationen dabei helfen, ihre Risk Management-Prozesse zu verbessern und
frihzeitig auf potenzielle Risiken zu reagieren. Die Integration von integrierten Softwarelésungen in den Bereichen
Governance, Risk Management und Compliance in die Risk Managementprozesse einer Organisation kann dazu
beitragen, die Effizienz, Genauigkeit und Reaktionsféhigkeit des Risk Managements zu verbessern. Indem Organi-
sationen die Potenziale dieser Technologien nutzen, kdnnen sie ihre Resilienz gegentber Risiken erh6hen und ihre
Fahigkeit zur Bewdltigung von Herausforderungen stdrken. Es ist jedoch wichtig anzumerken, dass die Wahl der
richtigen GRC-Softwarel6sung und die Anpassung an die spezifischen Bedurfnisse und Anforderungen einer Orga-
nisation sorgfdltig gepriift werden sollten. Schliesslich sollten Schulungen durchgefiihrt und Sensibilisierungsmass-
nahmen umgesetzt werden, um das Risikobewusstsein der Mitarbeiter zu starken und sie in die Lage zu versetzen,
Risiken zu identifizieren und angemessen darauf zu reagieren.

Die Umsetzung dieser Empfehlungen kann Organisationen dabei unterstiitzen, ihre allgemeine Resilienz zu stérken
und gleichzeitig ihre finanzielle Resilienz zu verbessern. Es handelt sich um einen fortlaufenden Prozess, der eine klare
Strategie, eine engagierte Fiihrung und die Bereitschaft zur Anpassung erfordert. Mit einer starken Resilienz konnen
Organisationen die Herausforderungen der Zukunft bewdltigen und langfristigen Erfolg sichern.

Dieser Gastbeitrag wurde verfasst von:
— Besfort Kugi (CEO, Swiss GRC)

— Yahya Mohamed Mao (Head Business Development & Marketing, Swiss GRC)
— Nora Wyss (Presales Consultant, Swiss GRC)
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Eraneos:
Resilienz als Antwort auf «Never Normal»?

Zusammenfassung

Die globale Pandemie stellte Gesellschaften und die Weltwirtschaft vor ungeahnte Herausforderungen. Im Zuge des
Abflauens der Pandemie begann man von neuen Arbeitsrealitdten «new normal»%® zu sprechen. Doch eigentlich
sind wir seitdem weder in eine neue, noch eine alte «<Normalitat» zuriick gekehrt, sondern verharren derzeit quasi in
einem Dauerzustand von «never normal»’°, in dem permanent neue, kleinere und grossere Ereignisse einen hohen
Grad an Volatilitat und Unsicherheit fir Organisationen erneut erzeugen, bzw. aufrecht erhalten. Dieser Beitrag geht
daher der Frage nach, ob Organisationen sich schnell und nachhaltig mit diesem Zustand auseinandersetzen miis-
sen und ob das Konzept organisationaler Resilienz eine geeignete Antwort auf diesen Zustand geben kann.

Einleitung

Resilienz ist seit einigen Monaten schon fast zum Modewort geworden, ohne dass es vielfach geklart ware, was damit
genau gemeint ist. So lésst sich in Werbeflyern lesen, dass man mit einem Krisenmanagement oder BCM resilienter
aufgestellt sei. Das ist prinzipiell nicht ganz falsch, aber deckt eben nur einen kleinen Teil des Resilienz Gedankens
ab. In diesem Beitrag wird Resilienz verstanden als eine Kombination aus Massnahmen zur Readiness, zur Reaktion
auf Krisen und zur Riickfiihrung in einen stabilen Zustand. Organisationale Resilienz ware als Arbeitshypothese fur
Organisationen dann erreicht, wenn die Organisation adaptiv und dynamisch auf signifikante Veranderungen
reagieren kann und gemdss den Grundsatzen «Safe-to-fail» und «Survival of the Fittest» sicherstellt, dass man auch
gravierendste Krisenlagen berstehen kann. Nota bene wird Resilienz nicht als Zustand, den man kurzfristig bei
Bedarf an oder abschalten kann, sondern als eine Reise verstanden.

Der Kontext «<Never Normal»

Eine «VUCA» Welt”", also volatil, unsicher, komplex und mehrdeutig (eng. ambiguous), konnten wir bereits vor der
Pandemie wahrnehmen. Wir haben Covid Gberstanden und haben danach gehoért, dass wir jetzt im «New normal»
angekommen seien. Aber «<New normal» wiirde ja bedeuten, dass wir in einem neuen, aber stabilen Zustand ange-
kommen waren. Allerdings haben wir in klrzester Zeitspanne viele eher destabilisierende Ereignisse erlebt.

Sind wir inzwischen digitaler geworden? Mit Sicherheit. Sind wir besser aufgestellt als vorher? Dariiber lasst sich
bereits streiten. Die rasante Digitalisierung — massiv forciert durch die Engpdsse ausgel6st durch die Pandemie - hat
im Windschatten gleich weitere Probleme nach sich gezogen. Beispielsweise hat vielerorts die Absicherung der Tech-
nik nicht in gleichem Masse Schritt gehalten wie die Angriffsfliche der Unternehmen wuchs und schuf, wenig tiber-
raschend, den Néhrboden fiir umfangreiche neue Cyber Bedrohungen.

Die neue Dimension nach der Pandemie ist, dass sich dieser bereits wahrgenommene VUCA Zustand durch die Par-
allelitat von Ereignissen und Multidimensionalitcit bereits in eine Art Dauerzustand zu verwandeln scheint. Daher
stellt sich die Frage, ob wir kurz- oder mittelfristig Gberhaupt wieder zuriick kehren werden in einen Zustand der Nor-
malitét und inwiefern dann der Aufbau von organisationaler Resilienz nicht zwingend fiir Organisationen wird.

Ausloser und Treiber des «Never Normal»

Es gibt eine Vielzahl von weiteren Krisenherden, Konfliktsituationen bzw. weiteren Quellen, die das Potenzial haben,
neue und weitreichende Problemzustdnde fiir Unternehmen und Organisationen zu schaffen. Natirlich weiss keiner
genau, aus welcher Ecke der nachste Schock kommen wird. Aber man kann wohl fast sicher davon ausgehen, dass
eine oder mehrere der folgenden vier Ausldser aktiv werden konnten:

69 Vgl. Hinssen (0.1.).
70 Vgl. Hinssen (2022).

71 Der Begriff stammt urpringlich aus einem militdrischen Kontext. Erstmals 1987 verwendet und gestiitzt auf die Fiihrungstheorien
von Warren Bennis und Burt Nanus.
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1. Disruptive Technologien: Aus Forschung, Wissenschaft oder Produktdesign haben sich in der Vergangenheit und
werden sich wohl auch in Zukunft immer wieder Disruptionen ergeben, die evtl. ganze Industrien und Standorte
in Bedrdngnis bringen werden.

2. Geo-Politik: Geopolitische Aktionen haben einen ganz fundamentalen Einfluss auf lokale, nationale, regionale
oder auch globale Handelssituationen und Lieferketten: wir konnten erst kiirzlich sehen, wie neue Konflikte ent-
stehen (Ukraine) und bestehende wieder akut werden (Paldstina). Zwar sind diese Konflikte in den seltensten
Fallen vollig iberraschend, aber die Dynamik und Wirkung wird gerne unterschdtzt oder wohlwollend ignoriert.

3. Erneute biologische Ausloser: Wir konnen fast sicher davon ausgehen, dass wir friher oder spdter weitere Pan-
demien erleben werden, weil die Vernetzung des Planeten und die mdgliche Ausbreitung von weiteren Viren
zugenommen statt abgenommen hat.

4. Okologie/Klima: Als stete Quelle von Unsicherheit und méglichen weiteren Schocks und Krisen diirfte sich das
Klima bzw. die Folgen des Klimawandels etablieren. Wie namhafte Forscher nachgewiesen haben, ist das glo-
bale Klimasystem bereits jetzt unter massivem Stress und konnte nicht nur tempordre, sondern auch dauerhafte
Verdnderungen bewirken.

Man kann durchaus argumentieren, dass es solche oder dhnliche Ausléser auch schon zu friiheren Zeiten gegeben
hat. Nota bene bedeutet nicht jeder dieser Ausléser dann auch Stress fiir alle, da es immer auch Gewinner aus Krisen
gibt. Allerdings treffen sie heutzutage auf einen interessanten Nahrboden, der durch vier Treiber gespeist wird, wel-
che sich gleichzeitig interaktiv und gegenseitig animieren, ergénzen und komplementieren.

Daist zundchst der Faktor «Hyperconnected» zu nennen: Egal wo auf dieser Welt irgendetwas passiert, es kann Wir-
kung an beliebigen Orten in der Welt entfalten, sei es aufgrund technischer Verkniipfung oder beispielsweise durch
das Vehikel der Medien kénnen Folgeereignisse an ganz anderen Orten ausgel6st werden. Der zweite Faktor ist «Ult-
raspeed»: Dabei geht es nicht nur um die weltweite Vernetzung, sondern auch um die Schnelligkeit und Dynamik,
mit der Informationen verbreitet werden kénnen und Wirkung entfalten. Der dritte Faktor ist die «fehlende Lineari-
tat». Wahrend es durchaus normal war, aus der Vergangenheit in die Zukunft projizieren —zum Beispiel bei der Defi-
nition von Budgets — (weil es ja immer schon so gewesen ist) fallt es uns zunehmend schwerer, brauchbare Vorher-
sagen zu machen, was als nachstes kommen wird, bzw. wie sich Dinge entwickeln werden. Das wiederum hdngt
zusammen mit dem vierten Aspekt «Superfluid»: dieser beschreibt, wie die Abgrenzung von Markten, von Branchen
und sogar Regionen zunehmend schwieriger geworden ist, da eben diese Grenzen immer stdrker verschwimmen.”?

Tritt nun ein beliebiges Ereignis aus einer dieser vier Quellen ein, dann |6st das in Kombination mit den Treibern
tendenziell eine Reihe von Folge-Ereignissen aus. Nehmen wir das Beispiel des Ukraine Krieges als geo-politisches
Ereignis im Jahr 2022. Die Invasion der Ukraine durch Russland hat eine Vielzahl von gesellschaftlich und wirtschaft-
lich relevanten Szenarien rund um den ganzen Globus ausgeldst. Dazu zéhlen zundchst mal mehrere Unterbrechun-
gen von Lieferketten, die in mehreren Industrie-Branchen spirbar wurden (z.B. Automobil Branche). Man muss
davon ausgehen, dass diverse dieser Unterbrechungen dauerhaft sind, da es bereits umfangreiche Zerstérungen
gab. Der Einmarsch |6ste ebenso eine Migration von Millionen von Fliichtlingen aus, die ganz kurzfristig quer durch
Europa Zuflucht finden mussten und natiirlich in diesen Landern administrative, finanzielle und logistische Probleme

72 In Anlehnung an Hinssen (2022).
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schuf, die es zu bewdltigen galt und gilt. Weithin bekannt I6ste die taktisch gezielte Verknappung von Energie durch
Russland in Europa einen enormen Preisdruck auf Energiepreise aus, welche wiederum Befiirchtungen liber Energie-
knappheit befeuerte und eine signifikante Inflation entfachte. Die umgehende Reaktion der Europder Embargo
gegen Russland und Konsorten zu verhdngen, fiihrte wiederum teils zu diversen unvorhergesehen Schwierigkeiten
im Handel mit Russland teils zu direktem Verlust des russischen Marktes oder sogar der Enteignung von Vermdgens-
werten in Russland. Diese wirtschaftlichen Szenarien wurden ergénzt durch Auseinandersetzungen im Cyberspace,
was wiederum an diversen Stellen zu Kollateralschaden fiihrte. Insgesamt bedeutet die Auseinandersetzung auch
eine Zasur in der europdischen Sicherheitsarchitektur und hatte bereits markante Auswirkungen auf die Verteidi-
gungsausgaben. Da Russland offensichtlich gewillt ist, ziemlich viele Register zu ziehen, kommt noch die Verknap-
pung von Lebensmittel in vielen Landern der Dritten Welt dazu durch die Blockade der ukrainischen Getreide-
Exporte. In diesem Zusammenhang ist nicht auszuschliessen, dass dieser Umstand evtl. weitere Probleme und
Instabilitat beispielweise im Mittleren Osten entfachen wird.

Als Quintessenz aus dieser Situation kann man Organisationen und Unternehmen eigentlich nur den Rat geben,
sich dringend und nachhaltig vorzubereiten auf weitere — hdchst wahrscheinlich erneut destabilisierende — Ereig-
nisse.

Erkenntnisse - Fallen

Weder die VUCA Welt, noch das Erleben von Unsicherheit und Krisen ist komplett neu. Daher gibt es bereits Erkennt-
nisse wie Organisationen am besten mit solchen Rahmenbedingungen umgehen, bzw. was man tunlichst vermeiden
sollte. Erstaunlicherweise gibt es dabei einige Fallen, in die Organisationen bzw. die Entscheider in diesen Organisa-
tionen doch immer wieder erneut zu tappen neigen.

Die meisten davon sind die Folge von Bias in unserer Wahrnehmung und dem resultierenden Handeln. Der Begriff
Bias stammt aus dem Englischen und bezeichnet eine kognitive Verzerrung. Solche Verzerrungen kommen meist
durch einen systematischen Fehler zustande —zum Beispiel durch Vorurteile oder selektive Wahrnehmung. Ubersetzt
bedeutet Bias auf Deutsch so viel wie Befangenheit oder Neigung. Die Ursache von Bias kann in drei Quellen liegen:
Rickmeldungen von unseren Sinnen und deren kognitive Verarbeitung, soziologische Pragung durch Umfeld, Erzie-
hung und Ausbildung und schliesslich die Personlichkeit. Stark vereinfacht ausgedriickt geht es darum, dass wir teils
bewusst, teils unbewusst Informationen, die nicht so recht «passen» wollen, so lange uminterpretieren, bis sie in das
Weltbild der Person passen’3. Das kann dann beispielsweise zu Vorurteilen, selektiver Wahrnehmung oder im ein-
fachsten Fall optischen Tduschungen fiihren. Dieser Mechanismus funktioniert bestens, um unser tagliches Leben
zu bewdltigen, kann aber zu einem ganz gefdahrlichen Boomerang werden im Kontext der Beurteilung von komplexen
(wirtschaftlichen) Risiken wie sie aus oben genannten Szenarien entstehen kdnnen. In der Folge eine kleine Auswahl
typischer Fehler:

— Wabhrscheinlichkeitsfalle: Die Gberwdltigende Mehrheit der Menschen sind keine geborenen Statistiker und trotz-
dem werden Risiken fast unisono in Wahrscheinlichkeiten bewertet und interpretiert. Wenn man berticksichtigt,
dass es dazu umfangreiches Wissen Uber Statistik, umfangreiche Daten Ulber das zu beurteilende Objekt, eine
angemessene Verteilungsfunktion und solide Rahmenbedingungen braucht, dann deutet das auf eine potenziell
hohe Fehlerquote hin, sowohl bei dem, der bewertet, wie auch dem, der das Ergebnis interpretiert.”*

73 Vgl. Kahnemann & Thaler (1991).
74 Vgl. auch Gigerenzer (2015).
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— Fehlende Verantwortung: Wer koordiniert die Verteidigung der Organisation? Dieser Punkt lasst sich am besten
anhand eines Beispiels aus dem amerikanischen Football erldutern. Dazu muss man zundchst wissen, dass es
dort immer ein Offence Line gibt, die dafiir sorgt, dass man Punkte erzielt und eine Defence line, die versucht zu
verhindern, dass der Gegner Punkte erzielt. Das Zitat eines dussert erfolgreichen Trainers lautet «Offence ge-
winnt Spiele, Defence gewinnt Meisterschaften»’5. Ubertragen auf einen Geschaftskontext heisst das so viel wie
man braucht nicht nur einen Leiter Verkauf, sondern dringend auch einen Abwehrchef. Und es gibt ziemlich viele
Unternehmen, die eine solche Position gar nicht definiert haben, geschweige denn besetzt.

— «Schnell & Schmutzig Falle»: Die tdagliche Arbeitslast in vielen Organisationen fordert ein Verhalten, bei dem ver-
sucht wird, alle Probleme mdglichst schnell und abschliessend vom Tisch zu bekommen. Der Wirtschafts-Nobel-
preistréger Kahnemann bezeichnet das als System 1 Denken.”® Eine solche Herangehensweise fiihrt allerdings
im Kontext von permanenten Bedrohungszusténden eher zu Loscharbeiten als nachhaltigen Losungen.

— Dynamik-Falle: Dynamik ist ein wesentlicher Bestandteil eines Krisengeschehens. Das heisst, die Ereignisse lau-
fen schnell ab und dementsprechend mussen die Antworten und Losungen ebenso schnell geliefert werden. Dies
stellt die Akteure in der Regel vor sehr grosse Herausforderungen, um so mehr, falls sie diese Dynamik evtl. noch
nicht erfahren haben und nicht gewohnt und/oder vorbereitet sind.

Diese wenigen Beispiele zeigen deutlich auf, wie Mindset und daraus resultierendes Set-up einer Organisation nach-
haltige Wirkung haben kann, ob, wie und wann eine Organisation drohendes Ungemach gegebenenfalls rechtzeitig
erkennt oder eben nicht und wie sie darauf reagiert. Das wéren dann die Grundelemente auf dem Weg zu einer
resilienten Organisation.

Erkenntnisse — Lehren

Natiirlich gibt es auch positive Lehren, die aus dem Kontext von hoher Unsicherheit und Krisen gezogen werden
konnten. Ausgangspunkt war die Zusammenarbeit mit einem britischen Thinktank, in welcher Schliissel-Aspekte fiir
«Brilliance in Resilience»’” herausgearbeitet wurden, die sich immer wieder als Schlisselfaktoren fir eine erfolgrei-
che Resilienz erwiesen haben. Als Grundlage wurden Analysen und Modelle von BCG, McKinsey, PWC und weiteren
Beratern ausgewertet und miteinander verglichen. Die folgenden sechs Aspekte erwiesen sich als gemeinsamer
Nenner:

1. Wachsamer Realismus: Damit ist gemeint, dass Organisationen prinzipiell davon ausgehen mussen, dass Dis-
ruptionen immer wieder auftreten kénnen und man sich daherimmer wieder kritische Fragen stellen muss und
sich vorausschauend vorbereiten sollte auch auf Szenarien die vielleicht eben eher unwahrscheinlich erscheinen.

2. Multidimensionalitt: Dieser Aspekt zielt auf Diversifikation und Separierung ab, und zwar in jeglicher Hinsicht.
So kénnen Diversifikation, Variabilittit und Separierung tiber Produkte, Herstellung und Einnahmen hinweg dazu
fihren, dass man bei Problemen in einen Bereich, diese evtl. an anderer Stelle ausgleichen kann.

3. Kontinuierliche Neu-Erfindung: Ein weiterer Schliisselaspekt ist der Wille der Organisation kontinuierlich zu expe-
rimentieren und sich anzupassen bzw. zur Not komplett neu zu erfinden.

75 Der Spruch «Verteidigung gewinnt Meisterschaften» ist ein altes Football-Sprichwort des beriihmten Trainers Bear Bryant aus den
80er-Jahren.

76 Vgl. Kahnemann (2012).

77 «Brilliance in Resilience» Report by critical Future London, 2022 for eraneos. Der Report kann tiber den Autor bezogen werden.
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4. Sinnvolle Ziele: Wenn eine Organisation klare Werte und Ziele vertritt, das mit Leidenschaft tut und auch ent-
sprechend so auftritt, dann tragt das wesentlich zur Widerstandsfahigkeit bei. Es schafft ein Zugehdérigkeitsge-
fuhl bei Mitarbeitern. Dazu zéhlt auch, dass man Schwierigkeiten nicht als unangenehm empfindet, sondern als
Herausforderung annimmt und positiv darauf reagiert.

5. Unternehmerische Fiihrung: Natirlich gehort die Qualitdt und Stil der Fiihrung zu den Erfolgsfaktoren. Sie pragt
in der Regel nicht nur die Ziel, sondern auch Aspekte wie die Kultur das Unternehmens und seine Fdhigkeit mit
Fehlern umzugehen.

6. Strategische Weitsicht: Zu guter Letzt zahlt noch strategische Weitsicht zu den Schlisselfaktoren. Diese kann
beispielsweise gefordert werden durch Szenarioplanung und Krisensimulationen.

Lésungsansatz - Resilienz 360 von eraneos

Als Ergebnis dieser Uberlegung hat eraneos ein Konzept unter dem Namen «Resilienz 360°» entwickelt, mit dem
einerseits die Exposition der Organisation gegeniiber unterschiedlichen Szenarien ermittelt werden kann und ande-
rerseits das Setup der Organisation hinsichtlich genau dieser Szenarien genauer liberprift wird. Beim Setup werden
die Fahigkeiten der Organisation hinsichtlich Resilienz entlang von sieben Dimensionen gepriift. Die sieben Dimen-
sionen sind:

Strategie

Leadership und Kultur
Data and Technology
Prozesse und Operations
Products and services
Ressourcen

Okosystem

NowubkwN =

Aus den Ergebnissen ldsst sich dann ein Resilienz Index ermitteln, der aggregiert aufzeigt, wie gut die Organisation
in Puncto Resilienzfdhigkeiten prinzipiell aufgestellt ist und im Detail erméglicht, frihzeitig zu erkennen, fir welche
der mdglichen Szenarien man besser und fiir welche man weniger gut aufgestellt wdre.
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Fazit: Klare Argumente

Aufgrund der genannten fundamentalen Rahmenbedingungen und den aktuellen Treibern ist davon auszugehen,
dass Organisationen sich eher auf einen Zustand von «Never normal» werden einstellen missen. Die konzeptionel-
len Elemente der organisationalen Resilienz sind prinzipiell geeignet, Organisationen besser auf ein solches «never
normal» vorzubereiten. Dafiir sprechen drei Argumente: Erstens wird nachweislich die Auswirkung von Ereignissen
besser abgefangen, weil es evtl. die Organisation durch die Kombination aus strukturellen und reaktiven Massnah-
men schon gar nicht im gleichen Masse trifft wie weniger gut aufgestellte Wettbewerber. Zweitens kann die Orga-
nisation sich schneller justieren auf die Sondersituation. Drittens erlaubt es auch eine schnellere Rickfiihrung in
einen stabilen Betrieb.

Allerdings gibt es zwei Grossen, die evtl. die eine oder andere Organisation trotz (iberzeugender Argumente davon
abhalten werden, diesen Weg zu beschreiten:

1. Diegenannte Bias Problematik befeuert durch kurzfristige Fokussierung auf Quartalsergebnisse hat schon man-
che Flhrungskrdfte eher auf «Abwarten» setzen lassen, statt proaktiv zu werden.

2. Resilienz braucht Zeit, sie lasst sich nicht einfach anschalten. Der Aufbau von Resilienz ist eher vergleichbar mit
einem Marathonlauf, denn ein Sprint. Erfahrungsgemass tun Menschen sich aufgrund der Schnelllebigkeit
schwerer, in Aktivitdten zu investieren, deren Friichte man erst etwas spdter ernten kann.

Dieser Gastbeitrag wurde verfasst von:

Dr. Axel Sitt, Senior Manager, Risk & Resilience Services (Eraneos Switzerland AG)
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Der folgenden Tabelle 13 sind die wesentlichen deskriptiven Kennzahlen der abhdngigen und unabhdngigen Varia-
blen zu entnehmen.

N
Mittelwert
Median
Std-abw.
Minimum

Maximum

Tabelle 13: Deskriptive Statistiken der abhdngigen und unabhdngigen Variablen

UR
2039
0.0924
0.0676
0.1651
-0.4347
0.9905

EKQ
2037
0.4319
0.4258
0.2087
-2.0236
0.9750

DVG
1990
3.7513
0.9532
123.276
-2563.696
44121132

INSWR
2034
0.0242
0.009
0.0414
0.0000
0.2650

RUW
2026
0.0826
0.0199
0.6226
-0.8724
28.1546

AUFWQ
2006
0.5352
0.5651
0.2451
-0.0926
1.2496

AVI
2023
0.2532
0.2215
0.1904
0.0000
0.9695
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Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Das Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule Luzern ist das flihrende Fachhochschulinstitut im
Finanzbereich in der Schweiz. Das IFZ bringt seit 1997 fiir die Finanzbranche und fir Finanzfachleute in Unterneh-
men aller Branchen Mehrwert durch Weiterbildung, anwendungsorientierte Forschung und Beratung. Zur Ausbil-
dungspalette des IFZ gehdren unter anderem der MSc in International Financial Management oder der MSc in
Banking and Finance. Im Bereich der Weiterbildung bietet das IFZ zahlreiche anerkannte Lehrgdnge an, so etwa
den MAS/DAS Risk Management oder den MAS/DAS Corporate Finance/Controlling.

Fachhochschule Kiel, Institut fiir Controlling (Kooperationspartner)

Die Fachhochschule Kiel ist die grésste Fachhochschule des Landes Schleswig-Holstein. Im WS 2023/24 bildet sie
mehr als 7°500 Studierende an sechs Fachbereichen aus. Das Institut fir Controlling gehort zum Fachbereich Wirt-
schaft. Gemeinsam mit den Kolleginnen und Kollegen des externen Rechnungswesens sowie der Steuerlehre lehren
wir in mehreren Bachelor- und Masterstudiengdngen mit den Schwerpunkten Accounting, Controlling und Taxation.
Das Institut fur Controlling hat dariiber hinaus einen Forschungs- und Beratungsschwerpunkt im Bereich Risk
Management und Risk Governance insbesondere in Abstimmung mit dem Controlling. Die Institutsmitglieder sind
in zahlreichen Wissenschafts- und Transferorganisationen wie dem Internationalem Controllerverein oder der Risk
Management Association sowie Verwaltungsraten aktiv.

Swiss GRC (Kooperationspartner)

Die Swiss GRC AG ist das in der Schweiz fiihrende Softwareunternehmen in den Bereichen Governance, Risk und
Compliance (GRC). Dank langjdhriger Erfahrung verfiigt Swiss GRC tber umfangreiche Expertise im GRC-Umfeld
und bietet massgeschneiderte Losungen fur effiziente und umfassende GRC-Implementierung

Eraneos (Kooperationspartner)

Eraneos Switzerland AG (zuvor AWK Group) ist eine internationale Management- und Technologieberatungsgruppe
und Teil der Eraneos Group mit Hauptsitz in Zirich. Schweizweit entwickeln Gber 550 Expertinnen und Experten an
vier Standorten digitale Geschdftsmodelle und fiihren komplexe Transformationsprojekte im Bereich Digitalisierung
durch.
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Ganzheitliches Chancen- und Risk Management
194 Seiten, CHF 41.50, verfugbar bei Springer

Das unternehmerische Risk Management wird in diesem Werk aus dem Sprin-
ger Gabler Verlag erstmals interdisziplinar behandelt. Autoren aus Wissen-
schaft und Praxis lassen sowohl betriebswirtschaftliche als auch soziologische
und psychologische Erkenntnisse einfliessen, die in zahlreichen Entschei-
dungssituationen im Unternehmen relevant sind. Zudem werden Schnittstel-
len zu weiteren Fiihrungsinstrumenten aufgezeigt und praxisorientierte
Umsetzungskonzepte erldutert.

Risk Management in 10 Schritten
66 Seiten, CHF 15.50, verfligbar bei Springer

In diesem «essential» aus dem Springer Gabler Verlag wird kurz und pragnant
erklart, welchen Herausforderungen der Risk Manager/die Risk Managerin
beim Aufbau und Betrieb eines modernen Risk Management (RM) gegen-
Ubersteht. Lessons Learned und Praxistipps helfen der Leserschaft, die gross-
ten Stolpersteine bei der Einflihrung zu umgehen und den Sprung vom tradi-
tionellen RM zum modernen Ansatz erfolgreich zu schaffen. Der Kerninhalt
des essentials befasst sich mit zehn wichtigen Schritten zum erfolgreichen
RM. Eine Zusammenfassung der Kernaussagen und ein kurzer Ausblick run-
den das Werk ab.

Enterprise Risk Management — Modern Approaches to Balancing Risk
and Reward (second edition)
236 Seiten, CHF 71.00, verfligbar bei Springer

This textbook demonstrates how Enterprise Risk Management creates value
in strategic and decision-making-processes. The author introduces modern
approaches to balancing risk and reward based on many examples of medium-
sized and large companies from different industries. Since traditional risk
management in practice is often an independent stand-alone process with
no impact on decision-making processes, it is unable to create value and
unnecessarily ties up resources in the company. In this book, he shares mod-
ern approaches that promote the connection between ERM and corporate
management with students and professionals alike. With didactic skill, the
author demonstrates how companies can use ERM in their day-to-day prac-
tice to achieve better risk-reward decisions amid uncertainty.
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Interne Kontrollsysteme im Finanzbereich
60 Seiten, CHF 15.50, verfiigbar bei Springer

Die Autoren zeigen auf, wie ein internes Kontrollsystem (IKS) insbesondere in
kleinen und mittelgrossen Unternehmen einen wichtigen Beitrag zur finanzi-
ellen Fiihrung leisten kann. Zahlreiche konkrete Beispiele und Lésungsan-
sdtze aus der Praxis erldutern, wie sich ein IKS pragmatisch und nutzenstif-
tend umsetzen lasst. Im Finanzbereich ist es ein unverzichtbares Element
guter Unternehmensfiihrung — unabhdngig von der gesetzlichen Situation.
Ein angemessen ausgestaltetes IKS stellt ein effektives Steuerungssystem
dar, das die effiziente operative Planung und Fiihrung des Finanzbereichs
unterstitzt. Es leistet u. a. einen wichtigen Beitrag zur Steuerung und Kont-
rolle der Liquiditdt, zur Effizienzsteigerung finanzieller Prozesse und letztlich
zu einem nachhaltigen Unternehmenswachstum.

Die Pflicht des Verwaltungsrates zum integralen Risikomanagement
in KMU
324 Seiten, CHF 78.00, verfligbar bei Dike, auch als eBook erhaltlich

Auch der Verwaltungsrat eines KMU ist gesetzlich verpflichtet, ein integrales
Risikomanagement-System im Unternehmen auszugestalten, zu implemen-
tieren und zu tiberwachen. Kommt der Verwaltungsrat dieser Pflicht nicht
nach, droht ihm unter Umsténden nicht nur eine aktienrechtliche Verantwort-
lichkeitsklage, sondern auch eine mégliche strafrechtliche Verfolgung. Diese
Dissertation befasst sich mit den rechtlichen Grundlagen fiir das integrale
Risikomanagement-System im schweizerischen Obligationenrecht. Formell
analysiert und materiell damit verglichen werden das COSO-Framework, die
Norm ISO 31000 und das «Knowledge Framework». Diese Rahmenwerke
erweisen sich in der Praxis jedoch als nur eingeschrdénkt tauglich. Deshalb ent-
wickelt die Autorin einen rechtlich fundierten und umsetzungsorientierten
Losungsansatz, der es jedem Verwaltungsrat eines KMU ermdglicht, den
gesetzlichen Anforderungen an ein integrales Risikomanagement-System zu
geniigen.
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Risikomanagement
Verflgbar bei Schaffer-Poeschel, auch als E-Book erhdiltlich

In diesem Lehrbuch werden sowohl die wesentlichen konzeptionellen, theo-
retischen und gesetzlichen Grundlagen des Risikomanagements als auch die
Instrumente des Risikomanagement-Prozesses vorgestellt. Insbesondere die
Anwendung der Methoden und Instrumente erfolgt anwendungsorientiert
anhand zahlreicher realer und fiktiver Beispiele. Zusammenfassungen der
Kernaussagen und Wiederholungsfragen am Ende jedes Kapitels sowie
umfangreiches Online-Ergdnzungsmaterial unterstiitzen die Leserschaft bei
der Ableitung der Essentials. Auch komplexe Risikobewertungsverfahren wer-
den so verstdndlich und nachvollziehbar erldutert. So wird klar, dass Risikoma-
nagement weit mehr ist als die blosse Anwendung statistischer Verfahren der
Risikoidentifikation und -bewertung, sondern auch entscheidungstheoreti-
sche, psychologische und organisatorische Fragestellungen umfasst.
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