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Strategisches Risikomanagement
Das Robuste
Unternehmen

Prof. Dr. Werner GleiRner 07.06.2016, 09:16

Im Jahr 1996, also vor 20 Jahren, wurde mit dem Konzept des "Robusten Unternehmens" eines
der ersten Rahmenwerke fiir das Risikomanagement entwickelt [vgl. GleiBner 1996; GleiRner

2000a und GleiBner 2000b; siehe auch Froot/Scharfstein/Stein 1994 und Kaplan/Mikes 2012].

Dies ist Anlass fiir diesen Beitrag, in dem die Entwicklung von Risikomanagement und

zusammengefasst wird.

Vor 20 Jahren, also vor dem beriihmten Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG), war

Risikomanagement in deutschen Industrie- und Handelsunternehmen kaum ein Thema.

Risikomanagement war im Wesentlichen Versicherungsmanagement und ein wenig
strukturiertes und organisiertes Nachdenken iiber mogliche Schaden, die im Unternehmen
entstehen kdnnen. Die Entwicklung der Konzeption des Robusten Unternehmens war eine Folge
der Weiterentwicklung im Bereich des strategischen Managements. Strategien zielen darauf
durch den Ausbau der Erfolgspotenziale des Unternehmens den Unternehmenserfolg langfristig
zu sichern. Die Entwicklung einer Strategie erfordert damit eine intensive Beschéftigung mit der
Zukunft. So miissen sich Unternehmen beispielsweise an Veranderungen der Wettbewerbskrafte
anpassen und Zukunftstrends beriicksichtigen. Strategien beschaftigen sich mit der mittel- und
langerfristigen Zukunft. Und genau diese Zukunft ist nicht sicher vorhersehbar. Es sind die
Chancen und Risiken (Gefahren), die Abweichungen von der Planung auslésen kénnen. Gerade
bei einer strategischen Planung Uber fiinf oder zehn Jahre ist es daher wenig sinnvoll implizit
anzunehmen, man konnte die Zukunft sicher vorhersehen. Die Psychologen sprechen von einer
"Kontrollillusion" [vgl. GleiBner/Romeike 2012b] und diese fiihrt zu Scheingenauigkeiten in einer
"einwertigen" Planung. Eine gute und erfolgsversprechende Unternehmensstrategie sollte wegen
der Unsicherheit der Zukunft "robust", d.h. in méglichst vielen denkbaren Zukunftsszenarien [die
Bedeutung des Denkens in Szenarien und die Simulation wird inzwischen durchweg anerkannt;
vgl. Romeike/Spitzner 2013]) ausreichend erfolgsversprechend, sein. Dies ist die Kernidee des
Robusten Unternehmens, d.h. eines Unternehmens mit einer robusten Strategie, das die
wesentliche Erkenntnis des Risikomanagements mit dem strategischen Management verbindet.
Schon vor 20 Jahren war klar: Die Beschéftigung mit Chancen und Gefahren (Risiken) muss auf
der Ebene der Unternehmensfiihrung (Vorstande und Geschaftsfiihrer) anfangen und diese
sollten sich genau mit dem Wesentlichen, d.h. den strategischen Risiken befassen. Die Nutzung
von Techniken des Risikomanagements werden im Rahmen der Strategie-Entwicklung genutzt
und zum Vorstand und Geschéftsfiihrer zum "obersten Risikomanager".

Das Robuste Unternehmen

Das Konzept des Robusten Unternehmens hat sich in den letzten 20 Jahren praktisch nicht
verandert und lasst sich wie folgt zusammenfassen:

Bei der Entwicklung einer Strategie ist es insbesondere notwendig, sich von der lllusion einer
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vollstéandigen Determiniertheit oder sicheren Vorhersehbarkeit der Zukunft zu verabschieden und
den unvermeidlichen Unsicherheiten durch eine gezielte Risikoanalyse - als Ergdnzung der
traditionellen Planung — zu begegnen. Denn nicht nur durch eine Steigerung der erwarteten
Ertrdge, sondern ebenso durch eine Reduzierung der Risiken kann man den Erfolg eines
Unternehmens steigern (GemaR den Vorstellungen der Kapitalmarkttheorie - beispielsweise des
Capital-Asset-Pricing-Modells (CAPM) - sind in vollkommenen Mérkten bei Vernachléssigung

von Konkurskosten nur die "systematischen Risiken", also solche die unternehmenstiibergreifend
und nicht durch Diversifikation zu eliminieren sind, bewertungsrelevant).

Das Ziel sollte daher ein "Robustes Unternehmen" [Vgl. zu diesem strategischen Konzept Gleilner
2000b, Gleiner 2004b und GleiBner 2008] sein, das so flexibel und beweglich ist, sich auch an
unvorhergesehene Entwicklungen anpassen zu kdnnen. Seine (messbaren) Risiken durch
unsichere Marktentwicklungen sind beispielsweise so abzustimmen, dass sie vom
"Sicherheitspuffer” Eigenkapital und Liquiditat (Risikodeckungspotenzial) getragen werden

eintreten. Ein "Robustes Unternehmen" konzentriert sich auf Kernkompetenzen, die langfristig
wertvoll, schwierig kopierbar und vielfaltig nutzbar sind. Es baut auf dieser Grundlage - orientiert
an den Kundenwiinschen — Wettbewerbsvorteile auf, die zu einer Differenzierung von
Wettbewerbern und zur langfristigen Bindung von Kunden beitragen. Dies fiihrt zu
"Preissetzungsmacht” und der Maglichkeit, Kostenschwankungen zu Giberwalzen. Unattraktive
Tatigkeitsfelder oder Kundengruppen werden gemieden. Infolge intensiven Wettbewerbs und
sinkender Transaktionskosten ist die Wertschopfungskette dahingehend optimiert, dass nur
Aktivitaten im Unternehmen erbracht werden, die nicht besser zugekauft werden kénnen, und
durch deren Auslagerung das Unternehmen nicht zu sehr in Abhangigkeit gerat. Das
Unternehmen gestaltet seine Arbeitsablaufe moglichst unkompliziert unter gleichzeitiger
Beriicksichtigung von Kosten-, Risiko-, Geschwindigkeits- und Qualitidtsaspekten. Es wird, soweit
moglich, Bedingungen fiir selbstorganisierende Strukturen geschaffen, die den Mitarbeitern
Freirdume und Anreize fiir eigenverantwortliches Handeln bieten.

Bei der Entwicklung einer Strategie fiir ein "Robustes Unternehmen" ist immer zu bedenken, dass
auch mit den besten Prognoseverfahren und den leistungsfahigsten
Risikoquantifizierungsmethoden es niemals mdoglich ist, sémtliche Unwagbarkeiten der Zukunft
einzuschétzen. Auch aus der Fortschreibung von Daten der Vergangenheit kann nicht zwingend
auf den zukiinftigen Risikoumfang geschlossen werden, da ein mogliches Extremereignis bisher
im betrachteten historischen Zeitraum einfach noch nicht eingetreten sein konnte, was zu einer
Unterschitzung des Risikoumfangs (und einer Uberschitzung der erwarteten Ergebnisse) fiihrt
[siehe Taleb 2007 sowie Taleb/Pilpel 2004].

In Anbetracht derartiger Unwégbarkeiten ist neben einer quantitativen Einschédtzung des
Risikoumfangs und einer addquaten Ausgestaltung des Risikodeckungspotenzials und der
Flexibilitdt des Unternehmens eine weitere Handlungsmaxime zu beachten: Durch eine breite
Diversifikation und eine Verlust- bzw. Haftungsbeschrankung beziiglich der einzelnen Aktivitdaten
im Rahmen eines diversifizierten Portfolios sollte sichergestellt werden, dass auch durch
unerwartete negative Extremereignisse, die ein spezifisches Engagement (ein Geschaftsfeld oder
ein Unternehmen) komplett eliminieren, nicht der Gesamtwohlstand der Eigentiimer gefahrdet ist.
Je fokussierter das Vermodgen der Eigentiimer (beispielsweise eines mittelstédndischen
Unternehmers) ist, desto ausgepragter sollten daher Regelungen zur Haftungsbegrenzung,
Verlustbegrenzung und eine ausgeprégte Diversifikation im Unternehmen sein.

Das "Robuste Unternehmen" beschreibt keine Patentldsung, sondern ein Leitbild, d.h. es zeigt
zusammenfassend die verschiedenen Ansatzpunkte, die sich aus der Erfolgsfaktorenforschung,
dem Risikomanagement und der Konzeption eines wertorientierten Managements durch die
Beriicksichtigung der "Planungssicherheit" fiir eine wirksame Verbesserung von
Unternehmensstrategien ableiten lassen. Dabei wird eine einseitige Betonung einzelner
Ansatzpunkte der Gestaltung von Unternehmen weitgehend vermieden. Einzig die Betrachtung
von Chancen und Gefahren, die langfristige, strategische Planungen liberhaupt erst sinnvoll

macht, erfahrt eine besondere Betonung (vgl. Abb. 01).
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Abb. 01: Bewdltigung strategischer Risiken und robuste Unternehmensstrategien

Inzwischen wird das Thema "Robustheit" auch unter den Begriff "Resilienz" [vgl. beispielsweise
Loffler 2014] immer haufiger genannt. Man versteht unter diesem urspriinglich aus der Biologie
kommenden Begriff die Fahigkeit eines Unternehmens auch negative externe Einfliisse aus dem
Umfeld erfolgreich begegnen zu kénnen. Das Thema ist damit offenkundig im engen
Zusammenhang mit dem strategischen Risikomanagement, das sich ja gerade mit wesentlichen

Maglichkeiten fiir schwerwiegende Planabweichungen befasst — und es ist letztlich weitgehend
ein Aufgreifen des Konzepts eines "Robusten Unternehmens".

Man sieht: Die Idee des Robusten Unternehmens ist praktisch zeitlos. Sie ist eine Leitlinie, um die
wesentlichen Uberlegungen des Risikomanagements im strategischen Management zu
verankern und der Unternehmensfiihrung klar zu verdeutlichen, dass grundlegende Anderungen
des Ertrag-Risiko-Profils des Unternehmens meist einhergehen mit Veranderungen der Strategie

selbst.

KonTraG: Meist leider mehr Biirokratie und weniger Strategie im Risikomanagement

Unternehmens, insbesondere seit 1998 weiter entwickelt hat. Ein Meilenstein fiir das
Risikomanagement deutscher Unternehmen ist sicherlich das Kontroll- und Transparenzgesetz

eine ganzheitliche und systematische Betrachtung der Risiken des Unternehmens und fiihrte zur
Etablierung (und Dokumentation) von Risikomanagementsystemen. Der Fokus dieser Systeme
waren zunéchst Gefahren, also mégliche negative Planabweichungen (und nicht etwa auch die
Chancen).

Grundsétzlich kann man durchaus sagen, dass die Forderungen der Fritherkennung
bestandsbedrohender Entwicklungen — zur Schaffung der Méglichkeit einer proaktiven Abwehr —
eng verwandt ist mit der Idee des Robusten Unternehmens, die auch darauf abzielt den Erfolg und
zumindest den Bestand eines Unternehmens zu sichern. Allerdings zeigt die Praxis in vielen
Unternehmen seit 1998, dass leider die nun aufgebauten Risikomanagementsysteme ohne den
"strategischen Bezug" etabliert wurden. Bei vielen Risikomanagementsystemen war nicht mehr
die Identifikation (und Bewaltigung) strategischer Risiken, speziell der Bedrohungen der

Erfolgspotenziale, im Mittelpunkt. Die naheliegende Verkniipfung von Risikomanagement und

Vorstand ein Randthema. Stattdessen wurden oft stark formale und wenig integrierte
Risikomanagementsysteme geschaffen, die auf die Uberwachung von Einzelrisiken ausgerichtet



Das Robuste Unternehmen - RiskNET - The Risk Management Network https://www.risknet.de/themen/risknews/das-robuste-unternechmen/90...

waren (insbesondere operative).

Entwicklungen’, die sich gerade aus den Kombinationseffekten mehrerer Einzelrisiken ergeben,
wurde oft ignoriert. Schwerpunkt war oft die Identifikation und Uberwachung von Einzelrisiken,
die jedoch isoliert betrachtet fast nie zu einer bestandsbedrohenden Entwicklung fiihren kdnnen
[Stichwort Risikobuchhaltung; vgl. Romeike/Hager 2013]. Die Kernidee der Konzeption des
Robusten Unternehmens - und eigentlich auch das KonTraG — durch eine ganzheitliche
Sichtweise des Unternehmens und aller seiner Risiken kritische und bestandsbedrohende
Entwicklungen friihzeitig zu erkennen, hatte zunachst nicht den nétigen und gesetzlich

geforderten Stellenwert.

In der Praxis hat sich insbesondere leider gezeigt, dass oft eine Risikoaggregation mittels

wesentlicher unternehmerischer Entscheidung deren Implikationen fiir den zukinftigen
Risikoumfang (und das Rating) nicht betrachtet werden [siehe eine beispielhafte Erlduterung in
einem fiktiven Dialog vor dem Hintergrund der letzten Finanzkrise: GleiRner 2015a). Ein
Risikomanagement muss aber entscheidungsorientiert sein. Die vom Gesetzgeber geforderte
"friihe" Identifikation bestandsbedrohender Entwicklungen bedeutet insbesondere, dass schon
vor der Entscheidung — und nicht etwa im Risikoreport danach — aufgezeigt wird, welche

Implikationen diese flir das Unternehmen hatte (vgl. Abb. 02).

A: Analysen aus
= Strategie
= Produktion

Ideen / Konzepte zur
= " Verbesserung des Ertrag-
= Marketing,Vertrieb Risiko-Profils: JA / NEIN

= Controlling = Maknahme, z. B. Investition,

Akguisition,
Strategiedanderung, Projekt

nein Planung der Manahme |
Maonitoring: Uberwachung und
Reporting
* kontinuierliche Uberwachung der WL BT A Risikoanalyse Status quo
Risiken * Risikoidentifikation plus Maknahme
» Erfassung, Auswertungund * Risikoquantifizierung * unter Berlicksichtigung
Wellerlelwn% neuc.r Info!'r[ﬂatlonc n: = RisikomaRe und Risikowertbeitrag der MaRnahme
Transparenz Uber Einzelrisiken (Priorisierung) \
/ / Risikoaggregation Status
Risikobewslti EBnah Risikoaggregation Status quo quo plus Mainahme
(RBM) durchfiihren * Berechnung Gesamtrisikoumfang ® Bestimmung
% |deen fiir REM 1_\__‘“ (Eigenkapitalbedarf) Rlsllfoumfang unter
= Bewertung der RBM (Wertbeitrag) = Ratingprognos e fiir Basis- und ::"EC k:ChE'EU”S der
* Umsetzung der RBM Stressszenarien abnams
= risikogerechte Kapitalkosten als
Renditeanforderungen
nein Risikogerechte Bewertung der
MaBnahme MaBnahme
durchfiihren * risikogerechte Kapitalkosten und
< Entscheidung zur / Wertbeitrag der MaBnahme
ja Durchfiihrung der = Implikationen fir das Rating
MaRnahme: JA / NEIN

Abb. 02: Risikoanalyse und Bewertung zur Entscheidungsvorbereitung [Quelle: GleiBner 2015d, S.
6.]

Damit méglich wird zugleich ein Abwégen erwarteter Ertrage und Risiken, also der Vergleich des
Ertrag-Risiko-Profils verschiedener Handlungsmdglichkeiten, was genau der Kerngedanke einer
tatsachlich wertorientierten Unternehmensfiihrung darstellt. Anders als bei traditionellen
kapitalmarktorientierten Verfahren (beispielsweise auf Grundlage des Capital Asset Pricing

Modells (CAPM)) werden dabei die Kapitalkosten (Renditeanforderungen) unmittelbar aus den

RFt RFZ Plan GuV
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Abb. 03: Risiko, Kapitalkosten (k), Rating und Wert (w): Zusammenhange [Quelle: GleiBner 2015d,

(und MaR fiir die Planungssicherheit)]

Risikomanagement wird dabei zu einem unverzichtbaren Kernbaustein jeder tatséchlich
wertorientierten Unternehmensfiihrung und ist insbesondere verantwortlich fiir die Steuerung der
Werttreiber "Kapitalkosten" und "Rating" (Insolvenzwahrscheinlichkeit) [siehe GleiBner 2000a;

GleiBner 2013; GleiBner 2015b und GleiRner 2015¢ sowie GleiRner 2004].

Abb. 04 zeigt beispielhaft die Management Summary einer Entscheidungsvorlage (zu einer
Strategie der Auslandsexpansion). Man sieht, dass die durch die mogliche Auslandsexpansion zu
erwartende Anderung des Risikoumfangs — sowie deren Implikation fiir Kapitalkosten und den
Wert als Erfolgsmalstab — angegeben ist.

_ Status quo |Handlungsoption: Auslandsexpansion

Ertrag (EBIT, Plan 2017) 16 18,5 deutlicher Ertragsanstieg
Risiko (Variationskoeffizient FCFnSt) 19% 21% moderat erhdhtes Risiko
Kapitalkostensatz 5,50% . 5,70%

Ratingprognose (Plan) BB+ ‘ BB+

Rating (Stressszenario) BB _ BB- ausreichend stabiles Rating
Wert (in Mio. €) 153 | 168 klare Wertsteigerung
Strategisches Fitting Kompetenzen vorhanden

Abb. 04: Bewertung einer strategischen Handlungsoption (Fallbeispiel) [Quelle: GleiBner 2015d, S.
8]

Erstin den letzten Jahren haben immer mehr Unternehmen begonnen Risikomanagement
tatsachlich als ganzheitliches Managementkonzept zum Umgang mit Chancen und Gefahren
(Risiken) aufgefasst. Risikomanagement wird nun zunehmend verstanden als

Querschnittsfunktion und damit wird angestrebt, dass soweit moglich vorhandene
Managementsysteme (wie Controlling und Qualitdtsmanagement) Basisaufgaben von

Planungs- und Budgetierungsprozessen unmittelbar unsichere Planannahmen erfasst werden, die
ja nichts anderes sind als Risiken. Die Grunds&tze ordnungsgemaRer Planung [siehe
GleiRner/Romeike 2012a], die 6sterreichische Risikomanagement-Norm ONR 49000 [siehe
Briihwiler 2015 und Briihwiler/Romeike 2010] und inzwischen auch die im September 2015
liberarbeitete ISO 9001-Norm [vgl. Erben 2015 und Erben/Vogel 2016], die nun Risiken auch als
Uberbegriff von Chancen und Gefahren definiert, ebnen den Weg zum integrierten
risikoorientierten Unternehmensfiihrungssystem. Dies ist auch ganz im Sinne des § 91 Absatz 2
Aktiengesetz, das grundsatzlich schon von einem im weiteren Sinne zu verstehenden

"Uberwachungssystem" spricht, das der Vorstand einzurichten hat. Ein derartiges
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Uberwachungssystem umfasst neben dem Risikomanagement im engeren Sinn méglichst alle
anderen Managementsysteme, die sich mit Chancen und Gefahren (Risiken) befassen — und die
damit auch Gegenstand der Priifung des Risikomanagements (im weiteren Sinn) durch den

Wirtschaftspriifer sein sollten [siehe Sassen 2012].

Ein integriertes Risikomanagement muss natiirlich insbesondere wieder die
Unternehmensfiihrung und deren Unternehmensstrategie einbeziehen. Strategische
Unternehmensfiihrung in einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft erfordert insbesondere eine
Identifikation der strategischen Risiken, speziell also der Bedrohung von Erfolgspotenzialen
[siehe dazu GleiRner 2016] und die Berlicksichtigung dieser Risiken bei der Weiterentwicklung der
Strategie. Die Konsequenz dieser "strategischen Risikobewaltigung" sind "Robuste Strategien" —
und damit schliet sich der Kreis zum Risikomanagement-Konzept des "Robusten
Unternehmens", das schon seit 20 Jahren eine adaquate Strategie zur Absicherung des
Unternehmens als Kernelement jeden Risikomanagements thematisiert. Die Idee hat in keiner

Weise an Aktualitat verloren.

Fazit und Ausblick: Jeds Management ist auch Risikomanagement

Zusammengefasst bedeutet Zukunftssicherung fiir Unternehmen zu einem erheblichen Teil die
Entwicklung und Umsetzung einer geeigneten risikobewussten und Robusten
Unternehmensstrategie. Das "Robuste Unternehmen" ist seit 20 Jahren Leitbild fiir die
Verbindung von Strategie und Risikomanagement. Jede Strategie, die auf eine langfristige
Steigerung des Unternehmenswertes ausgerichtet ist, muss sich mit dem Aufbau nachhaltig
wirksamer Erfolgspotenziale befassen. Es ist dabei zu bedenken, dass ohne nachhaltige
Differenzierung uber Preis, Produkt, Service oder Marke sowie Wachstum eine
Uberdurchschnittliche Wertsteigerung des Unternehmens kaum maglich ist. Jede nachhaltige
Differenzierung muss dabei auf verteidigungsféhige Kernkompetenzen abgestiitzt sein. Die
strategische Risikoanalyse hat zu beurteilen, ob die vorhandenen Kernkompetenzen zur
langfristigen Erfolgssicherung ausreichen und welchen Bedrohungen diese Kernkompetenzen
ausgesetzt sind. Die Einleitung geeigneter Malnahmen zur Kompetenzentwicklung und der
Kompetenzabsicherung sowie zur Flexibilisierung im Sinne einer strategischen Risikobewaltigung
hat entscheidende Bedeutung bei der Verminderung bestandsgefahrdender Risiken und der

Wabhrscheinlichkeit "bestandbedrohender Entwicklungen". Dafiir ist das Risikodeckungspotenzial

Was bringt die Zukunft? In vielen Unternehmen ist immer noch die Umsetzung eigentlich seit
langen bekannter und wichtiger Methoden und Konzepte notig. Verbesserungspotenzial besteht
in der Integration des Risikomanagements und den Verfahren zur Quantifizierung und die
Aggregation von Risiken. Zudem sollte die Risikoanalyse bei allen wichtigen Entscheidungen der

Unternehmensfiihrung vorbereitend durchgefiihrt werden und der Implikation fiir
Gesamtrisikoumfang, zukiinftiges Rating, Kapitalkosten und Wert ("wertorientiertes
Management") dienen. Vor allem sollte sich die Unternehmensfiihrung als "Oberste
Risikomanagementinstanz" verstehen und durch Verbindung von Risikomanagement und
strategischen Management "Robuste Unternehmen" schaffen. Der nachste Schritt ist dann ein
"Roll Out" in das Unternehmen. Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft mit unsicherer
Auswirkung aller Aktivitdten ist némlich jedes Management auch Risikomanagement. Alle
Mitarbeiter sollten daher bei ihrer ganz normalen Tatigkeit immer auch Gber die damit
verbundenen Chancen und Gefahren nachdenken — diese Weiterentwicklung zu einem

"Embedded Risk Management" ist neu.

Autor:

Prof. Dr. Werner Glei3ner, Vorstand FutureValue Group AG, Leinfelden-Echterdingen,
Honorarprofessor fiir BWL, insb. Risikomanagement, an der TU Dresden sowie

fachlicher Beirat beim Kompetenzportal RiskNET.
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