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DR. WERNER GLEIRNER UND GUNTER MEIER

Risikomanagement als
integraler Bestandteil der
wertorientierten
Unternehmensfiihrung

Strategische und operative Risiken
erkennen, bewerten und iiberwa-
chen heiflt, der Planung und den
Gewinnchancen eine reale Grundla-
ge geben. Dies bedeutet mehr als
die Sicherung des Fortbestands des
Unternehmens. Es stellt eine reale
Wertsteigerung dar.

Durch das Inkrafttreten des
Gesetzes zur Kontrolle und
Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG) im Mai 1998
wird die Einrichtung eines Risikoma-
nagementsystems fiir Aktiengesell-
schaften verpflichtend vorgeschrie-
ben. Bereits in der Begriindung fiihrt
der Gesetzgeber aus, dass von einer
Ausstrahlungswirkung auch auf Un-
ternehmen mit anderen Rechtsfor-
men, z. B. GmbH, auszugehen ist.
Risikomanagement bietet aber weit
mehr Chancen als das vom KonTraG
geforderte frithzeitige Erkennen be-
standsgefdhrdender Risiken: Ein sys-
tematisches Management aller wesent-
lichen Risiken ermoglicht erst eine
wert- und erfolgsorientierte Unter-
nehmenssteuerung. Damit ist es nahe-
liegend, die , Pflicht” des KonTraG -
bei vertretbarem Mehraufwand —
mit der ,Kiir” eines wertorientierten,
strategischen Risikomanagements zu
verbinden:
Eine wertorientierte Unternehmens-
fihrung ist ein gezieltes Management
von Chancen und Risiken in einem
immer dynamischeren, globalen Um-
feld. Da der Wert eines Unternehmens
— als wichtiger Erfolgsmaf3stab — so-
wohl von den zukiinftigen Ertrigen
(bzw. den free Cash-flows) als auch de-
ren Risiken abhingt, wird Risikomana-
gement zum unverzichtbaren Be-
standteil jeder strategischen Unter-
nehmensfiihrung.

Risiko als Determinante
von Kapitalkosten
und Unternehmenswert

Grundlage der Bestimmung des Unter-
nehmenswertes ist die geplante Unter-
nehmensentwicklung der nachsten
Jahre, insbesondere die zukiinftigen
freien Cash-flows, also die Cash-flows
vor Zinsen, aber nach Abzug von In-
vestitionen in Anlage- und Umlaufver-
mogen. Die dazu notwendigen Plan-
daten sind mit Unsicherheit behaftet.
Die Gefahr, Ziele zu verfehlen, be-
zeichnet man als Risiko [1]. Sinnvol-
lerweise sollten Risiken in den Planun-
gen auch explizit berticksichtigt wer-
den, ansonsten wird durch die Pla-
nungen ein Grad der Sicherheit sugge-
riert, der nicht gegeben ist.

Damit ein Geschaiftsfeld oder eine In-
vestition einen positiven Beitrag zum
Unternehmenswert leisten, ist es er-
forderlich, dass ihre Rendite grof3er ist
als ihre risikoabhédngigen Kapitalko-
sten [2]. Der Wertbeitrag einer Unter-
nehmensaktivitat 1dsst sich dabei mit
dem Economic Value Added (EVA) in
Abhingigkeit der Differenz von Rendi-
te und Kapitalkosten angeben:

EVA = Kapitalbindung x (Rendite — Ka-
pitalkosten)

Finanziert werden eine Investition
oder ein Geschiftsfeld mit Eigen- und
Fremdkapital. Die Kapitalkosten erge-
ben sich daher als Mittelwert der
Fremdkapitalkosten k; (Darlehenszins-
satz) und der Eigenkapitalkosten Kk,
wobei mit dem Steuersatz s die steuer-
lichen Vorteile des Fremdkapitals er-
fasst werden. Anstelle von Kapitalko-
sten spricht man auch von ,weighted
average cost of capital” (WACC):

WACC = (1-s) x FK x k; + EK x k.
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Zu beachten ist, dass die Anteile an Ei-
genkapital (EK) und Fremdkapital (FK)
jeweils mit ihrem Marktwert — nicht
dem Bilanzwert — zu gewichten sind.
Der Eigenkapitalbedarf eines Ge-
schiftsfeldes — und damit die Kapital-
kosten und der EVA - hidngen vom Ri-
siko ab, was eine Integration des Risi-
komanagements in eine wertorientier-
te Unternehmensfithrung erfordert.
Bei einem Unternehmen mit mehre-
ren, unterschiedlich riskanten Ge-
schiftsfeldern kann man den Eigenka-
pitalbedarf EK (Risikodeckungspoten-
zial) jedes Geschiftsfeldes mit dem
Risikoumfang (Value-at-Risk) bestim-
men und daraus dessen Kapitalkosten
und den Wertbeitrag (EVA) ableiten
(vgl. dazu unten die Methode der Risi-
koaggregation). Eine Moglichkeit der
Bestimmung der Eigenkapitalkosten k,
bietet das , Capital-Asset-Pricing-Mo-
dell” von Sharpe:

Ke=1o+ (1, —19) X B

Dabei driickt 3 das ,,systematische Ri-
siko” aus, also die Wirkungen allge-
meiner, nicht unternehmensspezifi-
scher Einfliisse auf die Rentabilitat
(zum Beispiel Konjunktur- und Zins-
entwicklung). Ein 3 von 1 bedeutet
ein durchschnittliches Risiko. Die
Variable r, bezeichnet den risikolosen
Zins, der sich beispielsweise durch die
Rendite von Bundesanleihen abschiét-
zen lasst; 1, ist der durchschnittliche
Marktzins fiir riskante Kapitalanlagen
wie Aktien.

Nur das systematische Risiko gilt hier
als bewertungsrelevant, weil es nicht
durch Diversifikation — also die Zu-
sammenfassung verschiedener Projek-
te bzw. Anlagen in einem Pool (Porte-
feuille) — zu beseitigen ist. Aber die
Existenz von Konkurskosten und der
beschrankte Zugang vieler Unterneh-
men zu den Kapitalmarkten sprechen
fiir eine Relevanz auch der unsyste-
matischen Risiken fiir den Unterneh-
menswert.

Das folgende Beispiel zeigt die Berech-
nung der Kapitalkosten (WACC) eines
fiktiven Unternehmens:

Eigenkapitalkosten

Risikoloser Zinssatz (r) 6,5%

Allgemeiner Risikozuschlag

tur Eigenkapital (1, — 1) 5,0%

Geschatzter B-Koeffizient 1,4
O Eigenkapitalkosten 13,5%
Anteil des Eigenkapitals am
Gesamtkapital 50%
Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalzinssatz 8,0%

Gewinnsteuersatz (bei Vollaus-

schiittung) 20%
0 Fremdkapitalzinssatz nach

Steuern 6,5%

Anteil des Fremdkapitals am
Gesamtkapital (zu Marktwerten) 50%

Durchschnittliche Gesamtkapital-
kosten =
0,5x13,5% + 0,5 x 6,5% = 10%

Um eine positive Wertentwicklung

fiir seine Gesellschafter zu erreichen,
muss dieses Unternehmen mindestens
eine durchschnittliche jahrliche Ren-
dite von 10% — die Hohe der Kapital-
kosten — erzielen.

Risikoaggregation als Basis
einer wertorientierten
Unternehmensfithrung

Ein systematischer und praktischer
Ansatz fiir ein Risikomanagementkon-
zept sollte folgende Elemente umfas-
sen:

B Risikoanalyse,

B Risikoaggregation und Kapitalko-
sten,

B Risikobewiltigung,

B organisatorische Gestaltung von Ri-
sikomanagementsystemen und Mo-
nitoring.

Risiken sind dabei die aus der Unge-
wissheit der Zukunft resultierenden,
durch ,zufillige” Stérungen verur-
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sachten Gefahren, Ziele zu verfehlen
(Risiken als ,Streuung” um einen Er-
wartungs- oder Zielwert). Risiken ent-
sprechen somit mathematisch weit-
gehend der Standardabweichung der
betrachteten Zielvariable (also zum
Beispiel der Eigen- oder Gesamtkapi-
talrendite). Alternativ oder zumindest
ergdnzend kann man Risiken auch als
sogenannten Value-at-Risk — eine Art
,wahrscheinlicher Hochstschaden” -
messen. Der Value-at-Risk (VaR), der
sich unmittelbar aus der Schadensver-
teilung ableiten ldsst, ist dabei defi-
niert als Schadenshohe, die in einem
bestimmten Zeitraum (,,Halteperi-
ode”, z. B. ein Jahr) mit einer festge-
legten Wahrscheinlichkeit (,,Konfi-
denzniveau”, z. B. 95%) nicht iiber-
schritten wird.

Risikoanalyse

Bei der Risikoanalyse werden alle auf
das Unternehmen einwirkenden Ein-
zelrisiken systematisch identifiziert
und anschliefend hinsichtlich Ein-
trittswahrscheinlichkeit und quantita-
tiven Auswirkungen bewertet. Es sind
folgende Risikofelder zu betrachten:

B Strategische Risiken, z. B. akute Ge-
fahrdung wichtiger Wettbewerbs-
vorteile,

B Marktrisiken, z. B. konjunkturelle
Absatzmengenschwankungen,

B Finanzmarktrisiken, z. B. Zins- und
Wihrungsverdnderungen,

B rechtliche und politische Risiken,

z. B. Anderungen der Steuergesetze,

B Risiken aus Corporate Governance,
z. B. unklare Aufgaben- und Kompe-
tenzregelungen,

B Leistungsrisiken der priméren Wert-
schopfungskette und der Unterstiit-
zungsfunktionen, z. B. Kalkulations-
fehler oder Ausfall der EDV.
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Abb. 1:
Monte-Carlo-Simula-
tion als Methodik zur
Risikoaggregation

(R = Risiko,

S = Szenario)

Eine fundierte Risikoanalyse geht
durch den Einsatz spezifischer Analy-
semethoden (z. B. Marktrisikoanalyse
mittels Auswertung der Wettbewerbs-
krafte) in den einzelnen Risikofeldern
uber das Sammeln bekannter Risiken
hinaus und sichert so die vorhande-
nen Risikobetrachtungen in Unter-
nehmen ab.

Risikoaggregation und
Kapitalkosten

Zielsetzung der Risikoaggregation ist
die auf die Risikoanalyse aufbauende
Bestimmung des Gesamtrisikoum-
fangs (,,Risk exposure”) der Unterneh-
mungen sowie der relativen Bedeu-
tung der Einzelrisiken. Dabei sind
Wechselwirkungen der Risiken —
durch Risikosimulationsverfahren —
explizit zu berticksichtigen. Hierzu
werden die Wirkungen der Einzelrisi-
ken im Kontext der im Unternehmen
genutzten Planungsmodelle (z. B.
Plan-G&V) integriert, was die Verbin-
dung zwischen Risikomanagement
und ,traditioneller” Unternehmens-
planung ermoglicht.

Das geeignetste Verfahren zur Risiko-
aggregation stellt die Risikosimulation
(,Monte-Carlo-Simulation) dar (vgl.
Abb. 1). Hierzu werden die Wirkungen
der Einzelrisiken in einem Rechenmo-
dell des Unternehmens beispielsweise
den entsprechenden Posten der GuV
oder Bilanz zugeordnet. Solche Risiko-
wirkungen werden durch Wahrschein-
lichkeitsverteilungen beschrieben. In
unabhdngigen Simulations-

laufen werden mit Hilfe von Zufalls-
zahlen ein Geschéftsjahr mehrere tau-
send Mal durchgespielt und jeweils
eine Auspragung der GuV oder Bilanz
berechnet.

Damit erhdlt man in jedem Simulati-
onslauf einen Wert fiir die betrachtete
Zielgrofie (z. B. Gewinn, Cash-flow
oder Unternehmenswert). Aus den er-
mittelten Realisationen der Zielgrofien
ergeben sich aggregierte Wahrschein-

o
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Plan-G&V 1999 Rt R2 R3
Umsatz 1.000 BJ‘ S1 Sz S3 : S“
Materialaufwand 600 950 950 1.000
= Deckungsbeitrag 400 +10 600 600 ;600
- Personalaufwand 200 350 350 400
- Z?RstlgerAufwand 123 200 210 210
° 100 100 100
+/- Finanzergebnis 0 50 50 50
= ordentlicher Gewinn 50 0 0 0
0 -10 40
a.o. Aufwendungen 0 -5
0 0 I 5
- Steuern -25
= Gewinn nach Steuern 25 0 0 17,5
0 -10 I 17,5

lichkeitsverteilungen. Aus diesen kann
der Value-at-Risk als ein Hochstscha-
den, der mit beispielsweise 95%iger
Wahrscheinlichkeit nicht tiberschrit-
ten wird, ermittelt werden. Durch
Sensitivitdtsanalysen ist es weiterhin
moglich, die wesentlichen Einflussfak-
toren (Einzelrisiken) auf die Zielvari-
ablen zu bestimmen (,, Varianzanaly-
se“).

Auf der Basis der Aggregationsergeb-
nisse werden risikoorientierte Kapital-
kosten (WACC) oder durch Risiken
verursachte ,Streuungsbiander” der
zukiinftigen Cash-flows ermittelt, was
letztlich zu einer fundierten Beurtei-
lung der Zuverlidssigkeit und einer Ver-
besserung der unternehmerischen Pla-
nungen beitragt. Insbesondere 143t
sich auch der fiir die Berechnung der
Kapitalkosten erforderliche Eigenkapi-
talbedarf jedes Unternehmensbe-
reichs, der sich unmittelbar aus dessen
Gesamtrisikoumfang ableiten 14sst, be-
stimmen. Zudem kann man aus dem
Value-at-Risk auch risikoadjustierte
Rentabilititsmafle ableiten, wie z. B.
den RORAC (=, Return on risk adju-
sted capital®), der sich als Quotient
von Gewinn und Eigenkapitalbedarf
(= Value-at-Risk; , Risikokapital“) be-
rechnen ldsst. Diese Kennzahlen kon-
nen dann beispielsweise in eine Ba-
lanced Scorecard [6] als zentralem stra-
tegischen Steuerungsinstrument inte-
griert werden und die dort oft erkenn-
baren Defizite in Bezug auf den Um-
gang mit Risiken beheben.

Insgesamt wird so durch die Risiko-
aggregation das Fundament geschaf-
fen, um den Wertbeitrag (EVA) jedes
Unternehmensbereichs und jeder In-
vestition zu ermitteln und damit eine
fundierte wertorientierte Unterneh-
mensfiihrung tiberhaupt erst zu er-
moglichen.

Risikobewaltigung

Ein Unternehmen ganz ohne Risiko ist
in der Realitdt nicht denkbar. Es
gentigt aber nicht, Risiken nur zu ana-
lysieren. Es miissen auch geeignete
Maflnahmen getroffen werden, die Ri-
sikoposition des Unternehmens zu op-
timieren — nicht zu minimieren, weil
dadurch gleichzeitig auf Gewinnchan-
cen verzichtet wiirde. Grundséatzlich
gibt es dabei mehrere Strategien zum
Umgang mit Risiken (Risikobewdlti-
gung):

B Risikovermeidung (z. B. Ausstieg aus
einem , gefdahrlichen” Geschéfts-
feld),
B Risikoreduzierung durch
® ursachenorientierte Minderung
der Eintrittswahrscheinlichkeit
(z. B. redundante Auslegung
wichtiger Maschinen) oder eine

e wirkungsorientierte Minderung
der Schadenshohe (z. B. Substi-
tution fixer durch variable Ko-
sten; Outsourcing),

B Uberwilzen von Risiken (z. B. durch
Versicherungen, geeignete Vertrdge
mit Lieferanten),

B Risiko selbst tragen (und Schaffung
eines addquaten Risikodeckungspo-
tenzials, in der Regel in Form von Ei-
genkapital- und Liquiditatsreser-
ven).

Wie zu sehen ist, beschrankt sich Risi-
komanagement also nicht auf das Ab-
schliefden von Versicherungen. Zum
Teil kann es sogar sinnvoll sein, auf
Versicherungen zu verzichten und
eine Verlustgefahr, aber damit eventu-
ell auch eine Gewinnchance, selbst zu
tragen.



DSWR 1-2/2000

2

kritisch

Markt-
Risiko

Leistungs-
Risiko

durchschnittlich
gefahrdet

Alles o.k.

Dabei gilt folgender allgemeiner
Grundsatz des Risikomanagements:
Das Risikodeckungspotenzial — also
insbesondere das Eigenkapital — eines
Unternehmens sollte dem vorhande-
nen, selbst zu tragenden Risikoumfang
entsprechen.

Organisatorische Gestaltung von
Risikomanagementsystemen und
Monitoring

Wirksames Risikomanagement erfor-
dert die Einbeziehung aller Mitarbeiter
und die Verankerung in den Geschéfts-
prozessen des Unternehmens. Durch
die sich stdndig dndernden Umweltbe-
dingungen verdndert sich auch per-
manent die Risikosituation des Unter-
nehmens.

Das Risikomanagementsystem hat da-
her durch organisatorische Regelun-
gen — insbesondere durch eine klare
Verantwortungszuordnung — sicherzu-
stellen, dass Risiken friihzeitig identifi-
ziert und regelméafig bewertet werden
[7]. AuBerdem sind fiir ein Risikoma-
nagementsystem, das den Vorschrif-
ten des KonTraG entspricht [8], die Be-
richtswege zu Vorstand und Aufsichts-
rat festzulegen.

Die Elemente eines , Risikohand-
buchs”, das die wesentlichen organisa-
torischen Regelungen zum Risikoma-
nagementsystem zusammenfasst, sind
typischerweise:

B Risikopolitik und Limitsystem,

B Verantwortlichkeiten im Risikoma-
nagement,

B Prozess der Risikoidentifikation,

B Prozess der Risikobewertung und Ri-
sikotiberwachung,

B Berichtswesen.

struktur-

Kosten- GESAMT-

RISIKO

Risiko
Finanz-

struktur-
Risiko

Risikobereiche

Strategisches Risikomanage-
ment: Markt- und Leistungs-
risiken bestimmen die
angemessene Kosten- und
Finanzierungsstruktur

Das strategische Risikomanagement
befasst sich aufier mit der Identifikati-
on von Risiken, die die Wettbewerbs-
vorteile oder Kernkompetenzen des
Unternehmens bedrohen, mit der Be-
stimmung einer angemessenen Eigen-
kapitalausstattung fiir das Unterneh-
men. Eine zu geringe Eigenkapitalaus-
stattung erhoht beispielsweise die
Konkurswahrscheinlichkeit und min-
dert so den Unternehmenswert. Eine
zu hohe Eigenkapitalausstattung ist
dagegen mit zu hohen Kapitalkosten
verbunden (vgl. oben), was ebenfalls
nicht im Sinn einer wertorientierten
Unternehmensfiithrung ist. Die folgen-
de vereinfachte Darstellung erldutert
den Zusammenhang zwischen Unter-
nehmensrisiko — speziell Umsatz-
schwankungen aus Markt- und Lei-
stungsrisiken — einerseits und Eigenka-
pitalbedarf (Finanzierungsstruktur)
andererseits.

Das Gesamtrisiko eines Unterneh-
mens soll hier also vereinfachend nur
durch zwei — besonders wichtige — der
oben angesprochenen Risikofelder be-
schrieben werden, namlich Marktrisi-
ko und Leistungsrisiko. Erganzend
werden aber die Kostenstruktur (0 Ko-
stenstrukturrisiko) und die Finanzie-
rungsstruktur (O Finanzstrukturrisiko)
betrachtet, die im Kontext der ,strate-
gischen Risiken” von Bedeutung sind.

Marktrisiko

Primérer Ausgangspunkt der unter-
nehmerischen Risiken ist insbesonde-
re der (Absatz-)Markt, weil die zukiinf-
tigen Umsétze nicht sicher bekannt
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Abb. 2: Fundamental-
gleichung des
Risikomanagements

sind. Je unsicherer die zukiinftigen

Umsdtze prognostizierbar sind (in der

Regel also, wenn sie sehr stark

schwanken), desto hoher ist das

Marktrisiko. Konjunktur- oder mode-

abhingige Branchen und solche ohne

langfristige Liefervertrage oder mit
starken Anderungen oder ungiinstigen

Auspragungen der Wettbewerbskrifte

sind tendenziell riskanter. Marktrisi-

ken werden ermittelt durch

B eine statistische Analyse historischer
Absatzschwankungen und der stati-
stisch belegbaren Abhdngigkeiten
des Unternehmens von makrooko-
nomischen Stérungen, wie Zinsen
oder Geschiftsklima,

B eine Analyse der Marktattraktivitat
(Marktqualitét) auf der Grundlage
des Porter'schen Modells der Wettbe-
werbskrifte, weil Anderungen der
Wettbewerbskrifte besonders gravie-
rende Marktrisiken darstellen.

Leistungsrisiko

In diese Kategorie der Leistungsrisiken
gehoren insbesondere Risiken, die mit
der Leistungserstellung (Wertschop-
fung) und den dafiir eingesetzten Res-
sourcen in Zusammenhang stehen,
also z. B. Feuerschdaden, Maschinen-
ausfall oder Arbeitsunfille. Im Gegen-
satz zu den nachfrageseitigen Marktri-
siken umfassen sie die angebotsseiti-
gen Risiken, die zu einem teilweisen
oder vollstindigen Ausfall der Leis-
tungserstellung (Produktion) oder zu-
mindest zu ungeplanten Erhohungen
der Leistungserstellungskosten fiihren.
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Kostenstrukturrisiko
(,,Operating Leverage”)

Die Hohe der Auswirkungen von Um-
satzschwankungen in Folge des Markt-
und Leistungsrisikos auf die Unter-
nehmensgewinne hdngt von der Ko-
stenstruktur ab. Entscheidend ist, wie
schnell die Kosten bei riickldufigen
Umsdtzen abgebaut werden kdnnen.
Etwas vereinfachend kann man des-
halb den Anteil der Fixkosten am Um-
satz als Maf fiir das Kostenstrukturrisi-
ko ansehen. Je hoher der Anteil fixer,
also umsatzunabhéngiger Kosten, ist,
desto gefdhrlicher ist ein Umsatzriick-

gang.

Finanzstrukturrisiko
(,,Financial Leverage”)

Die Auswirkungen der Gewinn-
schwankungen auf die Rentabilitét des
Unternehmens (bzw. auf den Unter-
nehmenswert) hdngen von der Kapi-
talbindung und der Finanzierungs-
struktur ab. Bei einer geringen Eigen-
kapitalquote (zu Marktpreisen) sind
die Wirkungen von Gewinnschwan-
kungen besonders gravierend, was
sich beispielsweise in einer hohen
Volatilitéat der Eigenkapitalrendite —
einer wesentlichen betriebswirtschaft-
lichen Zielgrofle — zeigt.

Von entscheidender Bedeutung ist,
dass sich die vier Risikokomponenten
—wie man mathematisch zeigen kann
- etwa multiplikativ verstirken. Dies
hat beispielsweise zur Konsequenz,
dass Unternehmen mit einem hohen
Marktrisiko besonders bestrebt sein
sollten, Kostenstruktur- und Finanz-
strukturrisiko zu reduzieren, um das
Gesamtrisiko in akzeptablen Grenzen
zu halten. Konkret kénnte dies in der
Praxis bedeuten, dass das Unterneh-
men den Fixkostenanteil durch Out-
sourcing und eine Reduzierung der
Fertigungstiefe senkt und die Eigen-
kapitalquote erhoht [9]. Letztendlich
ist auch die Bestimmung der angemes-
senen Figenkapitalausstattung eines
Unternehmens — und damit der Kapi-
talkosten — nur moglich, wenn man

Markt- und Leistungsrisiken kennt.
Traditionelle Methoden der Jahresab-
schlussanalyse und der Bonitétsprii-
fung mittels Ratingsystemen konnen
dies nicht leisten.

Steigerung des Unterneh-
menswertes als Ziel

Eine moderne, wertorientierte Unter-
nehmensfiihrung fordert die bewusste
Auseinandersetzung mit strategischen
und operativen Risiken. Risikoma-
nagement soll unternehmerische In-
itiativen, Innovationen und Wachs-
tum nicht verhindern, sondern mit-
helfen, Gewinnpotenziale realistisch
einzuschédtzen und zu realisieren. Ein
derart verstandenes Risikomanage-
ment wird die Wettbewerbsfahigkeit
des Unternehmens verbessern, die
Wahrscheinlichkeit von Krisen redu-
zieren und den Unternehmenswert
steigern. <«
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