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Balanced Scorecard und Risikomanagement
als Bausteine eines integrierten
Managementsystems

Werner Gleil3ner

1. Wertorientierte Unternehmensfiihrung benétigt
Integrierte Steuerungssysteme

Mit wertorientierten strategischen Steuerungssystemen orientieren sich Unternehmen
nicht nur konsequent an den Interessen ihrer Eigentumer, sondern sie entwickeln
zugleich ein Instrumentarium, das die Qualitat unternehmerischer Entscheidungen, und
damit letztlich die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens entscheidend verbessert.l Die
Fokussierung auf bilanziell wenig beeinflussbare Zahlungsstrome, die Berlicksichtigung
auch langfristiger Konsequenzen unternehmerischer Entscheidungen und vor allem die
konsequente Einbeziehung von Risiken sind tberzeugende Vorteile einer wertorientier-
ten Unternehmensfihrungs-Konzeption. Der Unternehmenswert ist ein 6konomisch
sinnvoller und vor allen Dingen eindeutig messbarer Erfolgsmafiistab des Unternehmens,
an dem samtliche strategische und operative MalRnahmen des Unternehmens gemessen
werden missen.

Trotz der iberzeugenden praktischen Vorteile und der wissenschaftlichen, kapitalmarkt-
theoretischen Fundierung zeigt die Praxis des wertorientierten Managements in den Un-
ternehmen doch noch erhebliche Schwachpunkte. Auffallig ist hier insbesondere, dass
haufig gerade die Ausrichtung der Unternehmenspolitik an extrem kurzfristigen Zielen
(Quartalsergebnissen) unter dem Stichwort ,,Shareholder Value“ als wertorientiertes
Managementkonzept interpretiert wird, was die eigentliche ldee eines wertorientierten
Managements, namlich eine nachhaltige Wertsteigerung, geradezu kontakariert. Beson-
ders deutlich zeigt sich dieses Problem einer wertorientierten Fiihrung bei den heute in
den Unternehmen installierten  Steuerungssystemen (inklusive Management-
Informationssystemen).

1 Vgl. GleiBner 2000 und Gleil3ner, Weissman 2001
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Das naheliegende Ziel, die verschiedenen betriebswirtschaftlichen Teilsysteme — wie o-
perative Planung, Controlling, strategische Planung und Risikomanagement — unter dem
gemeinsamen Dach eines wertorientierten Managementansatzes zu verbinden, ist bisher
kaum realisiert worden. Das ,,Nebeneinander* der Teilsysteme fiihrt nicht nur zu Ineffi-
zienz und Inkonsistenz von Daten, welche die Akzeptanz des Gesamtansatzes schmélern.
Noch gravierender ist, dass die heute fast durchgangig installierten wertorientierten
Steuerungsansétze bisher kaum mehr sind als eine (leicht modifizierte) Rentabilitatssteu-
erung. Wertorientiertes Management erfordert zwingend, die Konsequenzen unterneh-
merischer Entscheidungen sowohl in ihrer Ertrags- als auch in ihrer Risikowirkung
(Kapitalkostensatz) beurteilen zu kdnnen. Wertorientiertes Management ist ndmlich ein
Abwégen von Chancen und den damit verbundenen Gefahren (Risiken).

Betrachtet man jedoch die in Fachpublikationen oder Geschéftsberichten dargestellten
wertorientierten Steuerungsansatze, erkennt man, dass nahezu durchgéngig der Kapital-
kostensatz, der die auf Grund der gegebenen Risiken erforderlichen Mindestrenditean-
forderungen darstellt, entweder gar nicht fundiert abgeleitet oder lediglich durch Riick-
griff auf Kapitalmarktinformationen (Capital Asset Pricing Model) abgeschatzt wird.
Eine Fundierung des fur den Unternehmenswert malgeblichen Kapitalkostensatzes, ba-
sierend auf den individuellen Risiken des Unternehmens — und damit die Integration des
Risikomanagements in das wertorientierte Flihrungssystem — findet durchweg nicht statt.
Damit ist es prinzipiell unmdéglich, die Konsequenzen wichtiger unternehmerischer Ent-
scheidungen, Akquisitionen oder Investitionen, die sicherlich sowohl eine Rendite- als
auch eine Risikowirkung haben, an ihrem Wertbeitrag fur das Unternehmen zu beurtei-
len. Die heute implementierten wertorientierten Fiihrungssysteme missen solange als
rudimentér eingeschétzt werden, solange es nicht gelingt, das Risikomanagement zu nut-
zen und die dort analysierten und aggregierten Risiken auf den Unternehmenswert abzu-
bilden.

Vor diesem Hintergrund wird der folgende Beitrag nach einer kurzen Ubersicht Giber die
Aufgaben der Balanced Scorecard sowie des Risikomanagements (insbesondere bei der
Analyse und Aggregation von Risiken) aufzeigen, wie mit Hilfe derartiger Informatio-
nen eine ,,unternehmensinterne* Fundierung der Kapitalkostensatze (Weighted average
cost of capital, WACC) erreicht werden kann. Darauf aufbauend wird ein integriertes
wertorientiertes Gesamtsteuerungssystem skizziert, das operative Unternehmensplanung,
Risikomanagement und strategische Planung/Balanced Scorecard unter einem wertorien-
tierten Dach zu einer integrierten Lésung verbindet.
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2. Balanced Scorecard: Steuerung des Cash-Flows

Die Balanced Scorecard ist ein Managementsystem, das die oft recht allgemein formu-
lierten Aussagen einer Unternehmensstrategie in eindeutig definierte Kennzahlen um-
wandelt und diesen jeweils angestrebte Sollwerte zuordnet.2 Zumindest dann, wenn die
aktuelle Auspragung einer Kennzahl (,,Ist-Wert“) von diesem Sollwert abweicht, werden
den Kennzahlen Malinahmen zugeordnet, die geeignet sind, die angestrebten Soll-Werte
zu erreichen. Fur jede Kennzahl wird aullerdem ein Verantwortlicher benannt, der fur die
Uberwachung der Kennzahl und die Gesamtheit der zugeordneten MaBnahmen zustan-
dig ist. Durch die klare Definition von Kennzahlen, die Zuordnung operativer Ma3nah-
men und die Benennung von Verantwortlichen gewahrleistet die Balanced Scorecard,
dass Unternehmensstrategien sich tatséchlich auf das Tagesgeschaft der Mitarbeiter ei-
nes Unternehmens auswirken und so konsequent umgesetzt werden.

Die Balanced Scorecard begegnet so einem der bisher groRten Schwachpunkte im strate-
gischen Management, ndmlich den Defiziten bei der Umsetzung. Sie schlief3t zudem die
Licke zwischen strategischer und operativer Planung, weil die in der Balanced Score-
card fixierten Kennzahlen naheliegenderweise in genau dieser Auspragung Grundlage
fiir die operative Unternehmensplanung und das Controlling sind. Um in einer Balanced
Scorecard alle zentralen Aussagen einer Unternehmensstrategie, die mafgeblich Aussa-
gen Uber die Entwicklung der Erfolgspotenziale des Unternehmens beinhaltet, abbilden
zu koénnen, missen neben den ublichen finanziellen Kennzahlen (z. B. Rentabilitat, De-
ckungsbeitrag) auch Kennzahlen aufgenommen werden, die diese Erfolgspotenziale be-
schreiben.

Meist wird eine Balanced Scorecard in vier so genannte ,,Perspektiven® unterteilt, ndm-
lich:
Finanzperspektive

Markt- und Kundenperspektive
Prozessperspektive

Mitarbeiter- und Kompetenzperspektive.

Zur kompletten Abbildung einer Strategie findet man in einer Balanced Scorecard daher
meist Kennzahlen zu Marktanteil, Kundentreue und Kundenzufriedenheit, Vertriebsakti-
vitaten, Arbeitsproduktivitat, Qualitat sowie Motivation und Kompetenz der Mitarbeiter.
Um die tatsdchlich fur den unternehmerischen Erfolg — operationalisiert durch den Un-
ternehmenswert —  relevanten  Kennzahlen, einschlieBlich  ihre  Ursachen-
/Wirkungsbeziehungen aufzuzeigen, bietet es sich an, méglichst ausgehend von der o-

2 Vgl. Norten und Kaplan 1997 sowie Gleiner 2000b
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bersten ZielgréBRe des Unternehmens, systematisch die fiir diese mageblichen Kennzah-
len abzuleiten und in weiteren Schritten diese wiederum durch weitere Kennzahlen zu
erklaren (Top-down-Ansatz).

Gerade fir Unternehmensstrategien, die auf eine Steigerung des Unternehmenswertes
abzielen, ist eine Balanced Scorecard ein nutzliches Hilfsmittel. Eine Balanced Score-
card zeigt ndmlich die ,,Werttreiber* aus der ,,Marktperspektive* und der ,,Prozessper-
spektive”, die die Umsétze und die (zahlungswirksamen) Kosten (oder EBIT-Marge)
und somit letztendlich die den Unternehmenswert bestimmenden Free-Cash-Flows be-
einflussen.

Finanzperspektive

Wertbetrag
Kapitalumschlag ;: ‘Q Risoko
Umsatzwachstum |- - o oo EBIT - Marge | - -,

]

]
2 \ : et t
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X gewinnung x | o1
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Geschaftsklima
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Abbildung 111.2-1: Vereinfachtes Beispiel einer Balanced Scorecard
(FutureValue™-Scorecard)
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3. Risikomanagement: Die Analyse und Aggregation
von Risiken

Als Risiko bezeichnet man die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierende,
durch ,,zuféllige” Stérungen verursachte Mdglichkeit, geplante Ziele zu verfehlen (Risi-
ken als ,,Streuung”“ um einen Erwartungs- oder Zielwert). Hohe Risiken eines Unterneh-
mens zeigen sich dabei in erheblichen Schwankungsbreiten der zukiinftigen Cash-Flows.
Dabei ist es die Aufgabe des Risikomanagements, die Streuung bzw. die Schwankungs-
breite der Free-Cash-Flows zu reduzieren und so einen Betrag zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes zu leisten.

Free-Cash-Flows

Schwankungsobergrenze

Erwartete Cash-Flows gemaR Unternehmensplanung

—/\/

_/\’/ Schwankungsuntergrenze
e _
»

Perioden

»

»

> Unternehmenswert als

: diskontierter freier

Die Streuungsbéander sind die ! i Cash-Flow

Konsequenzen der : !

aggregierten Risikowirkung! i
i UW = {: fCFt + fCFr+1 —-FK
! t=0 (1+WACC)' (WACC —g)(1+WACC)

Abbildung 111.2-2: Free-Cash-Flow, Risiko und Unternehmenswert

Jedes Risikomanagement sollte insbesondere die folgenden vier Kernfragen beantworten
kdnnen, wobei Probleme bei der Beantwortung dieser Fragen auf grundlegende Schwa-
chen des bestehenden Risikomanagement-Systems hinweisen:3

3 Der Textist angelehnt an GleiRner, W., Risikopolitik und Strategische Unternehmensfiihrung, in: Der

Betrieb, 33/2000, S.1625-1629 und GleiRner, W., ldentifikation, Bewertung und Aggregation von Risi-
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Welche Faktoren bedrohen Erfolg und Erfolgspotentiale?

Wenn bekannt ist, welche Faktoren fiir den Unternehmenserfolg maBgeblich sind, kann
man in einem weiteren Schritt die ,,strategischen Risiken* ermitteln, die zu einer wesent-
lichen Beeintrachtigung der Erfolgspotentiale des Unternehmens fiihren kénnen.

Welche Kernrisiken soll das Unternehmen selbst tragen?

Ein konsequenter Transfer von ,,peripheren Risiken*, die nicht flr den Erfolg des Unter-
nehmens eingegangen werden miissen, bietet den Vorteil, dass mehr Risiken beim Auf-
bau von Erfolgspotentialen akzeptiert werden kénnen, ohne das Risikodeckungspotential
des Unternehmens zu (berfordern.

Welche Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung ist als ,,Risikodeckungspotential*
nétig?

Das Eigenkapital (und die Liquiditatsreserve) ist letztlich das Risikodeckungspotential
eines Unternehmens, das die (aggregierten) Wirkungen aller Risiken zu tragen hat.

Welcher risikoadjustierte Erfolgsmalistab ist ZielgréRe der Unternehmenssteuerung?

Damit beispielsweise eine Risikobewéltigungsmalinahme (z. B. Versicherung) oder eine
Investition einen positiven Beitrag zum Unternehmenswert leistet, ist es erforderlich,
dass seine Rendite Uber dem risikoabhangigen Kapitalkostensatz liegt: Wertbeitrag =
Kapitalbindung * (Gesamtkapitalrendite — Kapitalkostensatz). Der Wertbeitrag ist ein
Beispiel fiir einen Erfolgsmalistab, der Rendite und Risiko beriicksichtigt.

In der Risikoanalyse werden alle auf das Unternehmen einwirkenden Einzelrisiken sys-
tematisch identifiziert und anschlieend hinsichtlich Eintrittswahrscheinlichkeit und
quantitativer Auswirkungen bewertet. Dabei bietet sich eine klare Fokussierung auf Ri-
sikofelder mit hoher Relevanz fiir die Unternehmensziele an, um eine hohe Effizienz zu
erreichen. Das Ergebnis ist ein Risikoinventar, das die wichtigsten Risiken priorisiert zu-
sammenfasst.

Zielsetzung der anschlielenden Risikoaggregation ist die Bestimmung des Gesamtrisi-
koumfangs der Unternehmung sowie der relativen Bedeutung der Einzelrisiken. Auch
die Berechnung von ,,Risikokosten®, die neben der erwarteten Schadensbelastungen auch
die Kosten der RisikobewéltigungsmalRnahmen (z. B. Versicherungsprdmien) und die
kalkulatorischen Kosten des Eigenkapitals beriicksichtigen, erfordert eine Aggregation

ken, in: GleiBner, W. / Meier, G., Wertorientiertes Risikomanagement fur Industrie und Handel, 2001.
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der Risiken. Risikoaggregationsmodelle haben daher beispielsweise eine erhebliche
praktische Bedeutung bei der Optimierung der Selbstbehalte von Versicherungen.

, KonTraG- -
Erltscheldungsgrun.dlage Konformitit Beurtellur\g der .
fur eine wertorientierte Planungssicherheit
Unternehmensfuhrung
/ Einbindung in
) das Reporting
Erﬁ)l;:herutng V.Orll —p| Anforderungen an A/
gspotenzialen ein modernes

< Fundierte Grundlage

Risikomanagement- fiir das Rating

Berechnung von / system
EK-Bedarf
und EK-Allokation Funktionierendes
1 Risikofrihwarnsystem

Berechnung des
Wertbeitrages von
Risikotransferlésungen

Erreichung von
Risikotransparenz

formale Anforderungen
——— Okonomische
Anforderungen

Abbildung 111.2-3: Anforderungen an ein leistungsfahiges Risikomanagement

Das geeignetste Verfahren zur Risikoaggregation stellt die Risikosimulation (,,Monte-
Carlo-Simulation®) dar4. Bei diesem Verfahren werden die Wirkungen der Einzelrisiken
in einem Rechenmodell des Unternehmens zugeordnet, beispielsweise den entsprechen-
den Posten der G&V oder Bilanz (,,Unternehmensmodell*). Die Risiken werden durch
Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrieben, z. B. mittels Binomial-Verteilung (also
mit Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe). In unabhéngigen Simulationslaufen
wird mit Hilfe von Zufallszahlen ein Geschéftsjahr mehrere tausend Mal ,,durchgespielt*
und jeweils eine Auspragung der G&V oder Bilanz berechnet. Im Prinzip wird durch
diese Simulation eine ,reprasentative Stichprobe* aller méglichen Risiko-Szenarien ei-
nes Unternehmens bestimmt und ausgewertet.

Aus den je Simulationslauf ermittelten Realisationen der Variablen (Zielgréen) ergeben
sich Wahrscheinlichkeitsverteilungen (vgl. Abb. 111.2-5).

4vgl. GleiRner 2001b
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Monte-Carlo-Simulation
als Methodik zur Risikoaggregati\on und -quantifizierung
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Abbildung 111.2-4: Integration der Risiken in die Unternehmensplanung
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Abbildung 111.2-5: Risiken als ,,Streuung* der ZielgroRe ,,Gewinn*
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Durch die Aggregation werden also die durch die Risiken verursachten ,,Streuungsbén-
der” der zukinftig erwarteten Gewinne und Cash-Flows ermittelt, was zu einer fundier-
ten Beurteilung der Zuverlassigkeit der unternehmerischen Planungen beitrégt. Inshe-
sondere lasst sich auch der fur die Berechnung der Kapitalkostensatze erforderliche
Eigenkapitalbedarf jedes Unternehmensbereichs bestimmen, der sich unmittelbar aus
dessen Gesamtrisikoumfang ableiten I&sst. Je hoher der Anteil des zur Abdeckung mdg-
licher Verluste nétigen teuren Eigenkapitals am Gesamtkapitalbedarf, desto héher der
Kapitalkostensatz (WACC).

Durch das Verhaltnis des aggregierten Risikoumfangs zum Risikodeckungspotential
Iasst sich die Wahrscheinlichkeit von Uberschuldung und Hliquiditat bestimmen, die das
Rating eines Unternehmens (gemaR dem sog. Basel-11-Ansatz der Banken) bestimmt.®
Auch die im Kontext von Rating-Strategien wichtigen Maltnahmen der Risikobewaélti-
gung (z. B. zusétzliche Versicherungen, Absicherung von Wahrungsrisiken durch Deri-
vate etc.) lassen sich sinnvoll nur mit Hilfe eines Aggregationsmodells beurteilen.

4. Integrierte wertorientierte Steuerungssysteme

Die Grundidee beim Aufbau integrierter wertorientierter Steuerungssysteme ist es, die
beiden priméaren Determinanten des Unternehmenswertes — die (freien) Cash-Flows und
die Kapitalkostensatze (Diskontierungszinssatze) — durch zwei vernetzte oder gar integ-
rierte Subsysteme, ndmlich die Balanced Scorecard und das Risikomanagement-System
fundiert abzuleiten. Risiken kénnen zu Planabweichungen in Bilanz, Erfolgsrechnung —
aber auch in der Balanced Scorecard — fuhren.

In der nachstehenden Abbildung wird dieser Zusammenhang zwischen dem Risk Mana-
gement und der Balanced Scorecard nochmals grafisch veranschaulicht. Jeder Kennzahl
der Balanced Scorecard kénnen, wie auch der Bilanz oder G&V, direkt die Risiken zu-
geordnet werden, die zu Abweichungen von den Planwerten fiihren kénnen.

5 vgl. GleiRner 2002
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Ausgangsfragestellungen
Strategie / BSC

:> Von welchen Faktoren hangt die zuklinftige
Entwicklung des Unternehmenserfolgs ab?

K’ Wettbewerbsvorteile

Kernkompetenzen j Liquiditat

\5 Interne Starken

Risiko-
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Informationen

Risiken

Risk Management
Welche Faktoren kénnen zu

Planabweichungen fihren?

Abbildung 111.2-6: Zusammenhang zwischen Risk Management und BSC

Die Abbildung 111.2-6 zeigt, wie sich der Zusammenhang zwischen Risk Management
und Balanced Scorecard

o einerseits aus der Sicht der in einer Balanced Scorecard abgebildete Kausalitat
der Erfolgspotenziale (strukturiert nach ,,Kernkompetenzen* sowie den daraus
resultierenden ,,Wettbewerbsvorteilen“ und ,,internen Stérken*) und

e andererseits die im Rahmen des Risk Management identifizierten Risiken auf
den Unternehmenserfolg und seine Determinanten darstellt.

Werden sémtliche in der Balanced Scorecard und dem Risk Management erfassten In-
formationen wegen ihrer Zukunftsbezuges, zusammen als ,,Risiko-Friihaufklarungs-
Informationen* bezeichnet, so lasst sich der Zusammenhang zwischen dem Risk Mana-
gement und der Balanced Scorecrad auf der einen Seite und der integrierten Ergebnis-,
Finanz- und Bilanzplanung auf der anderen Seite (vereinfachend) wie in Abbildung
111.2-7 darstellen:
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Anbindung von Risiko-Fruhaufklarungs-Informationen an die
Unternehmensplanung

| Free Cash- Flow ¢ Investitionen | |Abschreibungen |
A - + |

Brutto Cash- Flow Veranderung Anlagevermdégen
AQ + Working Capital
+ + +
+ + + [ - Capital
EBIDA Employed
Verand. langfr. Veranderung Vorréate Veranderung Verb. Aus
Ruckstellungen sowie Ford. aus LuL LuL sowie erhaltene
Anzahlungen
+ T - - +/-
[ I I 1
Umsatz sowie Materialaufwand Personalaufwand Sonstige Ertrage und
Bestandsveran- Aufwendungen
derungen X X
X . )
Lohne / Anzahl Mit-
| Preise Mengen | Preise Mengen Gehalter arbeiter

Risiko-Frihaufklarungs-Information

Abbildung 111.2-7:  Zusammenhang zwischen Risk Management, Balanced Scorecard
und einer integrierten Ergebnis-, Finanz- und Bilanzplanung

Aus der Grafik geht hervor, dass sich die im Risk Management und der Balanced Score-
card erfassten Informationen immer — direkt oder indirekt — auf die zu beplanenden Gro-
RBen der operativen Unternehmensplanung (wie beispielsweise die Preise und Mengen)
beziehen. Folglich kann (und sollte) auf diese Informationen im Rahmen der unterjéhri-
gen (Plan-) Abweichungsanalyse des Controllings Bezug genommen werden.

Der zusétzlich fur die Unternehmenswertsteuerung erforderliche Diskontierungszinssatz
(Kapitalkostensatz) der Cash-Flows ist vom Risiko abhangig. Durch eine Aggregation
der Risiken eines Unternehmens im Rahmen des Risikomanagements (vgl. Abschnitt 3)
lasst sich ermitteln, wieviel Eigenkapital — als Risikodeckungspotenzial — benétigt wird
und welcher Kapitalkostensatz damit angemessen ist.
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Abbildung 111.2-8: Balanced Scorecard im Kontext einer wertorientierten
Unternehmenssteuerung

Abbildung 111.2-8 zeigt zusammenfassend, wie Risikoanalyse und Risikoaggregations-
modell einerseits (links unten in der Abbildung) und die Balanced Scorecard andererseits
(rechts unten in der Abbildung) in einem wertorientierten Steuerungssystem verbunden
sind. Ein solches integriertes wertorientiertes Steuerungssystem stellt die strategische
Planung auf eine fundierte Datengrundlage. Die bisher haufig wenig nachvollziehbaren
Kennzahlensammlungen der Balanced Scorecard werden so klar auf die Erklarung und
Steuerung des Unternehmenswertes hin ausgerichtet und erklaren die heutige und zu-
kiinftige Entwicklung des erwarteten Cash-Flows. Das Risikomanagement findet seinen
Platz bei der Abschétzung der Kapitalkosten®.

Die Integration von Balanced Scorecard und Risk Management bietet zudem erhebliche
Vorteile fur Effizienz, Qualitat und Akzeptanz beider Teilsysteme im Unternehmen. Bei-
spielsweise wird bei der Festlegung von Kennzahlen und MalRnahmen der Balanced Sco-

6 Vagl. zu IT-technischen Aspekten einer integrierten Ldsung, die auch die operative Unternehmensplanung

einschliet, die Informationsmaterialien der MIS AG, Darmstadt (,,MIS RiskManagement®, ,,MIS Balan-
ced Scorecard* und — flir einen integrierten Ansatz — www.valuenavigator.de).
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recard mit dem jeweils Verantwortlichen bereits tiber mégliche Ursachen firr zukiinftig
maogliche Planabweichungen gesprochen. So werden zwangsldufig Frihwarnindikatoren
und Risiken fir das Risk Management-System automatisch identifiziert.

Ein in die Balanced Scorecard, Risk Management und operative Planung integrierendes
Unternehmensfiihrungskonzept erlaubt somit eine fundierte wertorientierte Unterneh-
menssteuerung. Heute ist es sogar moglich, fiir alle drei Teilsysteme alle ,,Perspektiven*
eines gemeinsamen, integrierenden Unternehmensmodells zu beschreiben (vgl. Abb.
[11.2-9). Die Zeiten eines isolierten Risikomanagements oder einer isolierten Balanced
Scorecard sollten der VVergangenheit angehoren.

Erst solche integrierten wertorientierten Steuerungssysteme erlauben es, die Konsequen-
zen geplanter strategischer Manahmen auf den Unternehmenswert Gber alle Wirkungs-
wege — Kapitalkosten und Rendite (Cash-Flow) — transparent zu machen. Sie tragen da-
mit zu einer besseren Fundierung wichtiger unternehmerischer Entscheidungen bei.

>y D ¢
alue awgator .
Risk-Management
Balanced Scorecard 9

vom vom
Unternehmen Unternehmen nicht
beeinflussbare beeinflussbare

GroRen (handlungsendogen) GroRken

(handlungsexogen)
ZielgréRRe :
@ :

Zwischen- {EtsrgroRen Unternehmens-
ziele (Z22) : S) p|anung

Standardabweichung (o)

Unternehmens- Erwartungswert ()

modell

Standardabweichung (+o)

Abbildung 111.2-9: Balanced Scorecard, Unternehmensplanung und Risk Management
als Perspektiven eines Unternehmensmodells
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