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Riskmanagement

Dr. Werner Gleifiner*

Mehr Wert durch optimierte

Risikobewaltigung

1. Einleitung

Risiken beeinflussen die Kapitalkos-
ten von Unternehmen und damit den
Unternehmenswert. Genau wie die
Optimierung der Umséatze und das
Kostenmanagements gehdrt damit
das Risikomanagement zu denjeni-
gen Aktivitaten, die zu einer Steige-
rung des Unternehmenswertes und
damit zum Unternehmenserfolg maB-
geblich beitragen. Insbesondere an-
geregt durch das KonTraG, das Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich, haben insbe-
sondere die Aktiengesellschaften -
zunehmend aber auch mittelstandi-
sche GmbHSs - sich intensiv mit der
Analyse sowie der Bewertung von Ri-
siken auseinander gesetzt. So wurde
ein wesentlicher Beitrag geleistet, um
sich (ber den Gesamtrisikoumfang
des Unternehmens sowie die maB-
geblichen einzelnen Risiken Transpa-
renz zu verschaffen.

GemaB den Anforderungen des Kon-
TraG haben Unternehmen dartiber
hinaus die organisatorische Gestal-
tung von Risikomanagementsyste-
men festgelegt. Insbesondere ist
geregelt, welche Mitarbeiter (Risk-
Owner) bestimmte Risiken zu tber-
wachen haben und Uber welche
Wege diese Informationen zur Ge-
schéftsfiihrung weitergeleitet wer-
den.

In der Regel ist somit inzwischen eine
Situation erreicht, in der die Unter-
nehmen — mehr noch als bisher - ihre
Risikosituation kennen und laufend
Uiberwachen. Es ist jedoch auch fest-
zustellen, dass bei den meisten Un-
ternehmen bisher nur ansatzweise
versucht wurde, aufgrund der jetzt
vorliegenden fundierteren und préazi-
seren Daten eine gezielte Verbesse-
rung der Risikoposition des Unter-
nehmens zu erreichen.

Genau in solchen Chancen einer Op-
timierung der Risikobewaltigung, die
durch das KonTraG jedoch nicht vor-
geschrieben sind, liegt jedoch der
okonomische Mehrwert des Risi-
komanagements. Durch geeignete
RisikobewaltigungsmaBnahmen las-
sen sich Unternehmensrisiken redu-
zieren, die Erfolgswahrscheinlichkeit
erhéhen und der Unternehmenswert
steigern.

Unter Risikobewaltigung versteht
man alle MaBnahmen des Unterneh-
mens, die darauf abzielen

- Risiken zu vermeiden,

- Risiken zu vermindern oder zu be-
grenzen,

- Risiken zu transferieren oder

—ausreichende Deckungspotenziale
(Eigenkapital) fur die selbst zu tra-
genden Risiken zu schaffen.

Im Rahmen diese Beitrages soll ins-
besondere der Bereich des Risiko-
transfers betrachtet werden. Es wird
aufgezeigt werden, wie durch einen
innovativen und integrierten Ansatz
des Risikotransfers ein wesentlicher
Beitrag zur Unternehmenswertstei-
gerung geleistet werden kann.

2. Risikotransfer: Gegenwart
und Zukunftsperspektiven

Es gibt sehr unterschiedliche Verfah-
ren des Risikotransfers. Unter Risi-
kotransfer versteht man grundsétz-
lich alle MaBnahmen, die Risiken von
einem Unternehmen auf Dritte zu
ibertragen. Dies umfasst traditionelle
Versicherungslésungen ebenso wie
die Optimierung von Vertragen mit
Lieferanten oder Kunden. Auch zum
Bereich des Risikotransfers gehdren
alle Arten der Absicherungen Uber die
Kapitalmérkte, durch die bspw.
Wahrungs- oder Zinsdnderungsrisi-
ken an andere Marktteilnehmer tber-
tragen werden.

Die gegenwartige Situation bei der
Gestaltung der Risikopolitik in Unter-
nehmen stellt sich folgendermaBen
dar:

—In der Regel bestehen nur partielle
Ldsungen, d.h. Risikotransfer Uber
die Kapital- und Versicherungs-
markie werden vollig separat be-
trachtet.

-Bei dem dominierenden Risiko-
transfer mittels Versicherungen
herrscht bisher die Diskussion Uber
»Pramienhéhen“ und ,Vertrags-
klauseln® vor.

Haufig gewinnt man zusatzlich den
Eindruck, dass Risikotransfer primar
unter dem Gesichtspunkt der Schaf-
fung eines ,Geflihls von Sicherheit®
angegangen wird.

Das heutige Vorgehen weist mehrere
grundlegende Nachteile auf. Zum ei-
nen ist bekannt, dass integrierte An-
satze des Risikotransfers, also sol-
che, die moglichst alle Arten von Risi-
ken und Risikotransfermoglichkeiten
umfassen, den partiellen Anséatzen
Uberlegen sind (vgl. GleiBBner, Lien-
hard, Meier, Zeitschrift fir Versiche-
rungswesen, Heft 10/2000). Integrier-
te Transferlosungen nutzen Diver-
sifikationseffekte  innerhalb  des
Unternehmens und helfen so die Ge-
samtrisikoposition des Unterneh-
mens mit geringen Kosten zu opti-
mieren.

Ein weiteres Problem bei der Opti-
mierung von Risikotransferlésungen,
das sicherlich nicht weniger bedeut-
sam ist, wird in der Praxis bisher
kaum beachtet. Offensichtlich strebt
jedes Unternehmen eine ,optimale
Risikotransferldsung“ an. Eine opti-
male Risikotransferldsung ist dabei -
definitionsgemaB — diejenige, die den
groBten Beitrag zur Erreichung des
Unternehmensziel leistet. Beachtet
man nun, dass die meisten Unterneh-
men inzwischen (sinnvollerweise) ei-
ne am Unternehmenswert orientierte
Politik verfolgen, ist offensichtlich der
Unternehmenswert der einzig zulds-
sige MaBstab zum Vergleich alternati-
ver Risikotransferlosungen, wie z.B.
Versicherungspaketen. In Anbetracht
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dessen ist es interessant und ver-
wunderlich, dass die meisten Versi-
cherungslosungen primar lediglich
bezlglich des Pramienvolumens ver-
glichen werden.

Flr zukiinftige innovative Lésungen
der Risikobewaltigung und speziell
des Risikotransfers ist daher zu for-
dern, dass

—die optimale Loésung anhand des
MaBstabs Unternehmenswert be-
stimmt wird und dass

—das Risikomanagement einen er-
kennbaren und nachvollziehbaren
Beitrag zur Steigerung der Wettbe-
werbsposition und letztendlich des
Unternehmenswert leistet.

3. Anforderungen an ein
modernes Management
des Risikotransfers

Fir die Optimierung der Risikopositi-
on des Unternehmens und damit
fur die Bestimmung einer optimalen
Risikotransferiésung sind folgende
Grundanforderungen erforderlich:

— Basis des Risikotransfers muss eine
umfassende fundierte Identifikation
sowie eine nachvoliziehbare Be-
wertung aller Risiken sein.

- Die Risikobewaltigung basiert auf
einem ganzzeitlichen Ansatz, d.h.
grundsatzlich sind bei der Bestim-
mung von Risikotransferstrategien
alle Arten von Risiken, aber auch al-
le Arten von Risikotransferinstru-
menten mit einzubeziehen, um Di-
versifikationseffekte zwischen den
Risken zu nutzen und suboptimale
Ldsungen zu vermeiden.

- Eine erste Strukturierung der Risi-
ken hat unter Bezugnahme auf die
Unternehmensstrategie zu erfol-
gen. Dabei sind zun&chst digjeni-
gen ,Kernrisiken® abzugrenzen, die
in unmittelbarem Bezug zu den
Kernkompetenzen und Kernakti-
vitdten des Unternehmens stehen
und daher vom Unternehmen selbst
zu tragen sind. Alle anderen Risi-
ken, die ,Randrisiken”, sind im
Grundsatz geeignet, auf Dritte
Ubertragen zu werden.

- Fir den Vergleich verschiedener
moglicher Risikotransferstrategien
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(z.B. im Speziellen verschiedene
Versicherungsidsungen) muss eine
klare ZielgroBe definiert werden:
Diese ist in der Regel der Unterneh-
menswert; somit sollte fiir alle alter-
nativen Risikotransferstrategien je-
weils der Beitrag zum Unterneh-
menswert berechnet werden.

—Nach der Bestimmung einer Risi-
kotransferstrategie muss abschlie-
Bend Uberprift werden, ob das vor-
handene Eigenkapital - das Risiko-
deckungspotenzial des Unterneh-
mens — ausreicht, um die verbliebe-
nen Restrisiken zu tragen.

4. Der Wertbeitrag von Risiko-
transfermdéglichkeiten

Bei dem Vergleich alternativer Risi-
kotransferstrategien werden haufig in
erster Linie die direkten Kosten, also
bspw. die Versicherungspramien,
verglichen. Wesentlich ist jedoch,
dass jede Art des Risikotransfers (im
Prinzip sogar jede unternehmerische
MaBnahme) insbesondere (ber zwei
Wirkungswege den Unternehmens-
wert beeinflussen, zum einen tUber die
Beeinflussung der Hohe der Risiken
und zum anderen Uber die Beeinflus-
sung der Kosten (und damit der Ren-
dite).

Betrachtet man bspw. zwei verschie-
dene Versicherungslésungen, nam-
lich eine Variante A mit niedriger Pré-
mie und hohem Selbstbehalt mit ei-
ner Variante B ohne Selbstbehalt und
hoher Pramie, so erkennt man diese
beiden Wirkungswege. Bei Variante A
mit den hohen Selbstbehalten muss
das Unternehmen ein bestimmtes
MaB an Verlusten in Kauf nehmen.
Dies bedingt allerdings, dass — zur Ri-
sikodeckung - gedanklich eine be-
stimmte Menge an Eigenkapital vor-
gehalten werden. Diese zusatzlichen
Mittel sind mit den Eigenkapitalkos-
ten zu verzinsen. Das risikotragende
Eigenkapital weist dabei grundsatz-
lich héhere Kosten auf {in Deutsch-
land liegen diese im historischen Mit-
tel bei rund 12%) als das Fremdkapi-
tal. Die Versicherungslésung A hat
damit zwar relativ niedrigere direkte
Belastungen  (Versicherungsprami-
en), daflir aber einen héheren Bedarf
an Eigenkapital, folglich auch héhere
Eigenkapitalkosten. Bei Variante B
verhalt es sich genau umgekehrt.

Um nun zu entscheiden, welche der
beiden Versicherungsvarianien des
genannten Beispiels wirtschaftlicher
ist, bendtigt man offensichtlich einen
MaBstab, der die direkte Wirkung auf
die Kosten einerseits und auf den Ei-
genkapitalbedarf (und damit die Ka-
pitalkosten) andererseits erfasst. Die
entsprechende ZielgroBe, die beide
Aspekte umfasst, sind der Unterneh-
menswert bzw. der Unternehmens-
wertbeitrag.

Das folgende Beispiel zeigt, wie man
den Wertbeitrag einer Versicherung
berechnen kann. Wir gehen davon
aus, dass ein Unternehmen den
Wertbeitrag relativ einfach in Anleh-
nung an das Economic-Value-Ad-
ded-Modell (EVA) bestimmt.

Damit ein Geschéaftsfeld oder eine In-
vestition einen positiven Beitrag zum
Unternehmenswert leistet, ist es er-
forderlich, dass seine Rendite gréBer
ist als seine risikoabhangigen Kapi-
tatkosten [2]. Der Wertgewinn einer
Unternehmensaktivitat |8sst sich da-
bei mit dem Economic-Value-Added
(EVA) in Abhéngigkeit der Differenz
von Rendite und Kapitalkostensatz
angeben:

EVA = Kapitalbindung * (Kapitalrendi-
te — Kapitalkostensatz)

Finanziert wird eine Investition oder
ein Geschaftsfeld mit Eigen- und
Fremdkapital. Die Kapitalkosten er-
geben sich daher als Mittelwert der
Fremdkapitalkosten ki (Darlehens-
zinssatz) und den Eigenkapitalkosten
ke, wobei mit dem Steuersatz s die
steuerlichen Vorteile des Fremdkapi-
tals erfasst werden. Anstelle von Ka-
pitalkosten spricht man auch von
~weighted average cost of capital”
(WACC):

WACC = (1-8) " FK " ki + EK " ke

Zu beachten ist, dass die Anteile an
EFigenkapital (EK) und Fremdkapital
(FK) jeweils mit ihrem Marktwert -
nicht dem Bilanzwert — zu gewichten
sind. Der Eigenkapitaibedarf eines
Geschéftsfeldes — und damit die Ka-
pitalkosten und der EVA - hangen
vom Risiko ab, was eine Integration
des Risikomanagements in eine wert-
orientierte Unternehmensflhrung er-
fordert.
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Aggregierie Risiko-
position brutto

&

Bewdltigungs-
instrumentenmix

Risikobewaltigung
kostet (z.B. Versiche-
rungspramien) und
schmalert dadurch

i : -
Das Risikobewalligungs-Mix verbesser
die Risikoposition des Unternehmens

Aggregierte Risilko-
- posttion netto

twas die Rendite des

ﬂlémf-lhm ens.

(Rendite % — Kapitalkosten %) x investiertes Kapital =

Insgesamt gilt es festzuhalten, dass
fur eine fundierte Bewertung alter-
nativer Risikotransferstrategien die
Versicherungspramien allein als MaB-
stab véllig untauglich sind. Grund-
satzlich ist es erforderlich, neben der
Betrachtung der Kostenwirkung fir
alternative  Versicherungslésungen
auch die Wirkungen auf den Risi-
koumfang und damit den Eigenkapi-
talbedarf zu erfassen. Letztendlich
bietet es sich daher an, direkt den
Wertbeitrag von verschiedenen Risi-
kotransferlésungen zu bestimmen.
Es wird namlich kaum ein Unterneh-
men geben, dessen priméare Zielset-

zung die Minimierung der Kosten ist,
vielmehr wird die Steigerung des Un-
ternehmenswertes angestrebt.

5. Abiauf von Projekten
zur Optimierung
des Risikotransfers

Nachfolgend wird erlautert, wie ein
Risikotransferprojekt in einem Unter-
nehmen durchgeflihrt werden kann,
das den oben genannten Anforderun-
gen geniigt. Grundsétzlich empfiehlt
sich eine Vorgehensweise nach den
folgenden Phasen:

EVA = Kapital x (Rendite - Kapitalkosten)

(WACC)

Kotk X FK x (1-5)

Wertbeitrag

1. Phase: Risikoanalyse und
Risikoaggregation

Im Rahmen der Risikoanalyse wer-
den zunichst alle fir das Unterneh-
men maBgeblichen Risiken identifi-
ziert und quantifiziert. Bereits hier
bietet es sich an aufzuzeigen, weiche
Wirkungen sie fur die ZielgréBen des
Unternehmens (z.B. Cashflow und
Unternehmenswert) haben.

Auf dieser Grundlage ist es dann
moglich, mittels Risikoaggregation
den Gesamtumfang der Risiken, die
dadurch erforderliche Eigenkapital-
ausstattung des Unternehmens so-
wie die Schwankungsintervalle der
durch die Risiken ausgeldsten Ab-
weichungen von den Planwerten der
ZielgréBe zu bestimmen (vgl. GleiB-
ner / Meier, Versicherungswirtschaft,
Heft 13/1999).

2. Phase: Inventar der
Risikobewdltigungsinstrumente

Als nachstes sollten alle im Unterneh-
men bisher eingesetzten Risikobe-
waltigungsverfahren erhoben und
systematisiert werden. Insbesondere
ist fir jedes Transferinstrument fest-
zuhalten, welche Risiken transferiert
werden und wie hoch die Selbstbe-
halte und die Kosten sind.
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3. Phase: Strukturierung der Risiken

Nach der Inventarisierung von Risi-
ken und RisikobewaéltigungsmaBnah-
men geht es darum, zu entscheiden,
welche Risiken ein Unternehmen
grundsatzlich selbst tragen muss.
Basierend auf der Unternehmens-
strategie und den dort angestrebten
Erfolgspotenzialen werden dabei die
LKernrisiken“ identifiziert. FUr alle
verbleibenden Risiken wird festge-
halten, Uber welche alternativen Risi-
kotransferstrategien (z.B. Versiche-
rungen, Swaps, Vertragsoptimierung
etc.) ein Risiko grundsatzlich bewal-
tigt, bzw. transferiert werden kann.

4. Phase: Festlegung
eines Bewertungsmalstabs

Um alternative Strategien und Instru-
mente des Risikotransfers sinnvoll
vergleichen und bewerten zu kénnen,
muss ein objektiv nachvollziehbarer
BewertungsmaBstab geschaffen wer-
den. Dieser sollte sowoh! unter-
schiedliche Kosten, als auch den
unterschiedlichen Umfang von Rest-
risiken — und damit den Eigenkapital-
bedarf - erfassen kénnen. Hierzu bie-
ten sich BewertungsmaBstédbe an,
die in engem Zusammenhang mit
dem Unternehmenswert stehen, wie
z.B. der Economic Value Added (EVA)
oder dem Future Value (FV).

5. Phase: Ermittlung
des Instrumentenmixes

Auf Grundlage der Kenntnis der vor-
handenen Risiken und alternativer
Risikotransfermoglichkeiten ist es
praktikabel, die verschiedenen Vari-
anten des Risikotransfers anhand
des BewertungsmaBstabes (vgl. Pha-
se 4) zu messen und zu vergleichen.
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So ist eine fundierte Auswahl der op-
timalen Transferstrategie und des da-
mit verbundenen Einsatzes von Risi-
kotransferinstrumenten mdglich. Es
wird hier nicht nur betrachtet, welche
der verschiedenen Alternativen die
geringsten Kosten hat, sondern es
wird an der ZielgréBe der Unterneh-
mensstrategie — dem Unternehmens-
wert — gemessen.

6. Phase: Umsetzung
der Risikotransferstrategie

Bei der in der Regel zundchst nur
grob umrissenen Risikotransferstra-
tegie wird es nun darum gehen, die
Details auszuarbeiten. Hierzu werden
Gesprache mit den verschiedenen
Anbietern von Risikotransferldsun-
gen — Makler, Versicherungsgesell-
schaften und Banken - gefihrt, um
diese Details der Risikotransferldsun-
gen auszuarbeiten. Die einzelnen
Anbieter fir solche Instrumente (Risi-
kotrager) werden dabei als ,, Teileliefe-
ranten® im Rahmen einer vorherbe-
stimmten Systemiésung eines opti-
mierten Risikotransfers verstanden.

In der Regel ist fiir die Berechnung
optimaler Risikotransferldsungen ein
Simulationsverfahren erforderlich.

6. Schluss

Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass nach der inzwischen weit fort-
geschrittenen  Risikoanalyse und
dem Aufbau organisierter Risikoma-
nagementsysteme nun der Schwer-
punkt unternehmerischer Tatigkeit im
Bereich der Optimierung der Risiko-
bewaltigung und Risikoposition zu le-
gen ist. Hohe Risiken reduzieren
i.d.R. den Unternehmenswert. Daher

sollten insbesondere Risikotransfer-
strategien erarbeitet werden, die den
Gesamtrisikoumfang reduzieren. Far
einen fundierten Vergleich alternati-
ver Strategien bieten sich nicht die
traditionell betrachteten Selbstbehal-
te und Pramien an. Einzig sinnvolle
ZielgroBe ist letztendlich der Unter-
nehmenswert. Hier lasst sich aufzei-
gen, welchen Beitrag zum Unterneh-
menswert einzelne Risikotransferlt-
sungen leisten. Versicherungen und
andere Risikotransferldsungen soll-
ten daher nicht mehr als Kostenposi-
tion verstanden werden, sondern als
Instrumente, die (iber eine Reduzie-
rung des Risikoumfangs und damit
des Eigenkapitalbedarfs einen positi-
ven Beitrag zum Unternehmenswert
leisten.

Eine Optimierung der Risikoposition
des Unternehmens durch einen ge-
eigneten Einsatz von Risikotransfer-
instrumenten erlaubt es, dass sich
Unternehmen auf diejenigen Risiken
konzentrieren konnen, die flr den
Aufbau von Erfolgspotenzialen und
Kernkompetenzen erforderlich sind.
Durch den Transfer unwesentlicher
,Randrisiken* nimmt die Fahigkeit
des Unternehmens zu, Risiken in den
strategisch wichtigen Bereichen, wie
z.B. im Bereich der Forschung und
Entwicklung, einzugehen.

Damit ist Risikomanagement weit
mehr als eine unbedeutende Randak-
tivitdt des Unternehmens. Eine Opti-
mierung der Risikoposition durch ei-
ne geeignete Risikobewaltigungs-
und Risikotransferstrategie erlaubt
den weiteren Aufbau von Erfolgspo-
tenzialen, sichert so die Wettbewerb-
sposition des Unternehmens und
schafft einen wesentlichen Mehrwert
fur die Gesellschafter.
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