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1. Wertorientierte Unternehmensfiihrung:
Chancen und Risiken managen

Wichtigste Zielsetzung der Unternehmensstrategie — oder iiberhaupt eines Unternehmens
— ist es, Erfolgspotenziale aufzubauen und zu erhalten’. Ein Erfolgspotenzial ist die be-
sondere Fihigkeit, mit der ein Unternehmen mittel- bis langfristig Gewinne (oder Cash-
flows) erzielen kann und damit zur Steigerung des Unternehmenswertes beitrigt. Eine
solche wertorientierte Unternehmensfiihrung ist ein gezieltes Management von Chancen
und Risiken? in einem dynamischen Umfeld. Da der Wert eines Unternehmens — als wich-
tiger ErfolgsmafBstab — sowohl von den zukiinftigen Ertragen (bzw. der free Cashflows)
als auch deren Risiken abhingt, wird Risikomanagement zum unverzichtbaren Bestand-
teil jeder strategischen Unternehmensfiihrung. Nachfolgend werden wir aufzeigen, wel-
che Maglichkeiten bestehen, ein Risikomanagementsystem mit einer Balanced Scorecard
in einem wertorientierten Unternehmensfiihrungssystem zu vernetzen.

Der Unternehmenswert ergibt sich als Summe der risikoadidquat diskontierten zukiinfti-
gen »freien Cashflows, also die Cashflows vor Zinsen aber nach Abzug der Investitionen
in Anlage- und Umlaufvermogen®. Aus dieser allgemeinen Definition zum Unterneh-
menswert lassen sich unmittelbar Konsequenzen fiir die wertorientierte Unternehmens-
fithrung ableiten. Grundsitzlich zeigen sich somit vier maBgebliche Hebel zur Steigerung
des Unternehmenswertes, wobei die beiden ersten zusammen die Gewinne bzw. die Ge-
winnentwicklung beschreiben:

— Umsatzwachstum (z.B. Markdurchdringung, Marktentwicklung etc.)

— Steigerung der Umsatzrentabilitit (z.B. durch Kostensenkung)

— Effizientere Kapitalnutzung (z.B. Abbau von Forderungen und Vorriten)
— Reduzierung des Risikos.

Nachfolgend sollen insbesondere die sonst oft vernachlissigten Risiken, ihre Messung
und Aggregation sowie ihre Bedeutung fiir den Unternehmenswert niher betrachtet wer-

den.

Ein Risiko ist die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierende, durch »zufilli-
ge« Stérungen verursachte Moglichkeit, geplante Ziele zu verfehlen (Risiken als »Streu-
ung« um einen Erwartungs- oder Zielwert).

| GleiBner, W., Faustregeln fiir Unternehmer — Leitfaden fiir strategische Kompetenz und Entscheidungsfindung 2000
2 Priiziser spricht man von Risiko dann, wenn die Wahrscheinlichkeitsverteilungen bekannt sind. Ansonsten spricht man von

Ungewissheit.
3 Rappaport, A., Shareholder Value, 2. Auflage 1999
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Hohe Risiken eines Unternehmens zeigen sich dabei in erheblichen Schwankungsbreiten
der zukiinftigen Cashflows. Wihrend beispielsweise Kostensenkungsmafnahmen auf
eine Steigerung der (Erwartungswerte) der free Cashflows abzielen, ist es eine Aufgabe
des Risikomanagements, die Strenung bzw. die Schwankungsbreite der free Cashflows
(und damit auch die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz) zu reduzieren und so einen Be-
trag zur Steigerung des Unternehmenswertes zu leisten. Zudem bietet das Risikomanage-
ment hier auch Ansatzpunkte fiir eine Verbesserung des Ratings eines Unternehmens®.
Dies wird in den ndchsten Jahren durch die in Folge des sog. BASEL [-Papiers ange-
stoBenen Aktivititen der Kreditinstitute immer wichtiger, um insbesondere mittelstindi-
schen Unternehmen auch zukiinftig einen ausreichenden Kreditrahmen zu akzeptablen
Konditionen zu erhalten.

2. Kernfragen des strategischen
Risikomanagements

Welche Risiken und risikopolitischen Entscheidungen haben nun fiir den Unternehmens-
wert eine besonders groBe Bedeutung? Mit dieser Fragestellung befasst sich das strategi-
sche Risikomanagement. Strategisches Risikomanagement umfasst dabei alle unterneh-
merischen MaBnahmen des Umgangs mit Risiken, die auf eine nachhaltige Steigerung des
Unternehmenswertes (Erfolgs) abzielen. Damit ist das strategische Risikomanagement
grundsétzlich Bestandteil der strategischen Unternehmensfiihrung.

Im Kontext eines strategischen Risikomanagements sind insbesondere die folgenden vier
Fragen zu beantworten:

2.1 Strategische Risiken: welche Faktoren bedrohen Erfolg
und Erfolgspotenziale?

Genau wie der Erfolg eines Unternehmens mittels steigender Gewinne letztendlich eine
notwendige (wenn auch nicht hinreichende) Bedingung fiir eine giinstige Liquiditétsent-
wicklung ist, sind Erfolgspotenziale, also Kernkompetenzen, interne Stirken und Wettbe-
werbsvorteile, die Voraussetzung fiir zukiinftige Gewinne bzw. Cashflows. Wenn bekannt
ist, welche Faktoren fiir den Unternehmenserfolg maBgeblich sind, kann man in einem
weiteren Schritt die »strategischen Risiken« ermitteln. Strategische Risiken sind dabei all
jene Risiken, die zu einer wesentlichen Beeintrichtigung der Erfolgspotenziale des Unter-
nehmens filhren konnen. Wenn beispielsweise das fachliche Know-How einer kleinen
Gruppe von Mitarbeitern fiir den Unternehmenserfolg entscheidend ist, wire der mog-

4 vgl Gleifner, W./Fiiser, K., Leitfaden Rating 2002
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liche Verlust dieser Mitarbeiter — durch Krankheit, Rente oder Abwerbung von Konkur-
renten — ein solches strategisches Risiko.

Diesen Risiken ist auf Grund ihre Bedeutung fiir die Zukunftsperspektiven des Unterneh-
mens die besondere Aufmerksamkeit zu schenken.

2.2 Welche Kernrisiken soll das Unternehmen selbst
tragen?

Um erfolgreich zu sein, muss ein Unternehmen bestrebt sein, Erfolgspotenzial aufzubau-
en. Dabei ist es unvermeidlich, dass gewisse Risiken eingegangen werden miissen. Bei-
spielsweise muss ein Unternehmen, dessen Kernkompetenzen aus bestimmten technolo-
gischen Fihigkeiten bestehen, Risiken beziiglich Forschungs- und Entwicklungsausgaben
eingehen. Diese Risiken, die in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Aufbau bzw. der
Nutzung von Erfolgspotenzialen stehen und nicht auf andere tibertragen werden konnen,
werden als »Kernrisiken« bezeichnet. Bei allen anderen Risiken sollte dagegen gepriift
werden, ob diese nicht zu akzeptablen Kosten auf andere Wirtschaftssubjekte iibertragen
werden konnen (»Risikotransfer«). Neben den Versicherungslosungen kann auch die ge-
eignete Gestaltung von Vertragen mit Kunden und Lieferanten sowie der Einsatz von De-
rivaten auf Wahrungen, Zinsen oder Rohstoffpreisen zum Risikotransfer genutzt werden.
Ein Unternehmen hat durch den Transfer solcher »peripherer Risiken« den Vorteil, dass es
mehr Risiken beim Aufbau von Erfolgspotenzialen eingehen kann, ohne das Risiko-
deckungspotenzial des vorhandenen Eigenkapitals zu iiberziehen (vgl. 2.3).

23 Welche Eigenkapitalausstattung ist als
»Risikodeckungspotenzial« notig?

Die erforderliche Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens ist vom Risikoumfang ab-
hingig. Das Eigenkapital ist letztlich das Risikodeckungspotenzial eines Unternehmens,
das die (aggregierten) Wirkungen aller Risiken zu tragen hat. Fiir eine fundierte Beant-
wortung der Frage nach der angemessenen Eigenkapitalausstattung ist eine weitgehende
Risikoanalyse unumginglich, die neben Markt- und Leistungsrisiken auch die Kosten-
struktur betrachtet. Da Eigenkapital teurer als Fremdkapital ist, sollte auch eine unndtig
hohe Ausstattung des Unternehmens mit Eigenkapital vermieden werden, weil dies cete-
ris paribus die Gesamtkapitalkosten steigert und den Unternehmenswert senkt (vgl. 2.4).
Zudem kann »iiberschiissiges« Eigenkapital auch zur Risikodeckung von zusitzlichen
Zukunfisinvestitionen (F&E-Projekte, Akquisitionen) eingesetzt werden, die dem Ausbau
der Erfolgspotenziale des Unternehmens dienen.
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24 Welches PerformancemaB ist Basis der
Unternehmenssteuerung?

Die Unternehmensfiihrung sollte eine klar definierte ZielgroBe als Erfolgsmafstab (»Per-
formancemaB«) festlegen, der Rentabilitits- und Risikoaspekte beriicksichtigt. Damit ein
Geschiftsfeld, ein Projekt oder eine Investition einen positiven Beitrag zum Unterneh-
menswert leistet, ist es erforderlich, dass seine Kapitalrendite grofer ist als sein risikoab-
hingiger Kapitalkostensatz. Der Wertbeitrag (bzw. der Economic-Value-Added (EVA))
einer Unternehmensaktivitit lasst sich dabei in Abhingigkeit der Differenz von Rendite
und Kapitalkosten angeben:

Wertbeitrag = Kapitalbindung - (Kapitalrendite — Kapitalkostensatz)

Es bietet sich offensichtlich an, den risikoabhiéingigen Kapitalkostensatz auf Grundlage
der Erkenntnisse des Risikomanagements iiber die Unternehmensrisiken abzuschitzen
und so das Risikomanagement als Basis eines wertorientierten Performancemales der
Unternehmensfiihrung zu nutzen. (vgl. den folgenden Abschnitt 3).

3. Analyse, Messung und Aggregation
von Risiken

Im Folgenden werden wesentliche Aspekte des Risikomanagements zusammengefasst,
die als Grundlage fiir eine Integration in ein wertorientiertes Unternehmensfiihrungs-

system notig sind.

Die Risikosituation eines Unternehmens verandert sich stindig. Ein »Risikomanagement-
systeme, wie es inzwischen durch das KonTraG (Kontroll- und Transparenzgesetz) fiir
Aktiengesellschaften vorgeschrieben ist, zielt darauf ab, durch dokumentierte organisato-
rische Regelungen sicherzustellen, dass in regelmaBigen Absténden die Risikosituation
neu bewertet, die Ergebnisse der Unternehmensfiihrung kommuniziert und rechtzeitig
adiquate Risikobewiltigungsmafnahmen eingeleitet werden”.

Bei der Risikoanalyse werden dabei zunichst alle auf das Unternehmen einwirkenden
Einzelrisiken systematisch identifiziert und anschliefend hinsichtlich Eintrittswahr-
scheinlichkeit und quantitativen Auswirkungen bewertet. Es sind folgende Risikofelder
zu betrachten: Strategische Risiken, Marktrisiken, Finanzmarktrisiken, rechtliche und po-
litische Risiken, Risiken aus Corporate Governance sowie Leistungsrisiken aus der

*  Piser, K. J/GleiBiner, W./Meier, G.: Risikomanagement ( KonTraG) — Erfahrungen aus der Praxis in: Der Betrieb 15/1999,
S. 753-758 sowie Matt, B., Organisatorische Gestaltung von Risike gements: y tik in: GleiBner, W./Meier, G., Wert-
orientiertes Risikomanagement fiir Industrie und Handel 2001
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priméren Wertschopfungskette und den Unterstiitzungsfunktionen. Eine fundierte Risiko-
analyse geht durch den Einsatz spezifischer Analysemethoden in den einzelnen Risikofel-
dern iiber das Sammeln bekannter Risiken hinaus und sichert so die vorhandenen Risiko-
betrachtungen im Unternehmen ab.

Zielsetzung der anschlieBenden Risikoaggregation ist die Bestimmung des Gesamt-
risikoumfangs der Unternehmung sowie der relativen Bedeutung der Einzelrisiken. Dabei
sind Wechselwirkungen der Risiken — durch Risikosimulationsverfahren — explizit zu
beriicksichtigen. Hierzu werden die Wirkungen der Einzelrisiken im Kontext der im Un-
ternehmen genutzten Planungsmodelle (z.B. Plan-G&V) integriert, was die Verbindung
zwischen Risikomanagement und »traditioneller« Unternehmensplanung ermoglicht.

Das geeignetste Verfahren zur Risikoaggregation stellt die Risikosimulation (»Monte-
Carlo-Simulation«) dar®. Hierzu werden die Wirkungen der Einzelrisiken in einem Re-
chenmodell des Unternehmens, beispielsweise den entsprechenden Posten der GuV oder
Bilanz, zugeordnet. Solche Risikowirkungen werden durch Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen beschrieben. In unabhangigen Simulationsliufen wird (mit Hilfe von Zufallszahlen)
ein Geschiftsjahr mehrere tausend Mal durchgespielt und jeweils eine Auspragung der
GuV oder Bilanz berechnet. Im Prinzip wird durch diese Simulation eine »reprisentative
Stichprobe« aller moglichen Risiko-Szenarien eines Unternehmens bestimmt und ausge-
wertet (vgl. Abb. 2).

Damit erhilt man in jedem Simulationslauf einen Wert fiir die betrachtete ZielgroBe (z.B.
Gewinn, Cashflow oder Unternehmenswert). Aus den ermittelten Realisationen der Ziel-
groBen ergeben sich aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Aus diesen kann der
Value-at-Risk, als ein Hochstschaden, der mit beispielsweise 95%iger Wahrscheinlichkeit
innerhalb eines Jahres nicht iiberschritten wird, ermittelt werden. Durch Sensitivititsana-
lysen ist es weiterhin moglich, die wesentlichen Einflussfaktoren (Einzelrisiken) auf die
Zielvariablen zu bestimmen.

Durch die Aggregation werden die durch die Risiken verursachten »Streuungsbénder« der
zukiinftigen Cashflows ermittelt, was letztlich zu einer fundierten Beurteilung der Zuver-
lassigkeit und einer Verbesserung der unternehmerischen Planungen beitrégt. Insbesonde-
re lsst sich nun auch der fiir die Berechnung der Kapitalkostensitze erforderliche Eigen-
kapitalbedarf (RAC = Risk Adjusted Capital) jedes Unternehmensbereichs, der sich
unmittelbar aus dessen Gesamtrisikoumfang ableiten ldsst, bestimmen (vgl. Abb. 3).

Finanziert wird eine Investition oder ein Geschiftsfeld mit Eigen- und Fremdkapital (EK
und FK). Die Kapitalkosten ergeben sich daher als Mittelwert der Fremdkapitalkosten kg

6 GleiBner, W.: Identifikation, Bewertung und Aggretion von Risiken in: Gleifiner, W./Meier, G., Wertorientiertes Risikomanage-
ment fiir Industrie und Handel, Gabler Verlag 2001
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(Darlehenszinssatz) und den Eigenkapitalkosten k,, wobei mit dem Steuersatz s die steu-
erlichen Vorteile des Fremdkapitals erfasst werden. Anstelle von Kapitalkosten spricht
man auch von »weighted average cost of capital« (WACC):

FK EK
WACC = kg (1 —SJXEK+ it kg X FR + FK

Der Eigenkapitalbedarf eines Geschiftsfeldes — und damit der Kapitalkostensatz und der
Wertbeitrag — hangen vom Gesamtumfang der Risiken ab, der mittels Monte-Carlo-Simu-
lation bestimmt wird. Je groBer die Risiken, desto mehr Eigenkapital muss vorgehalten
werden, um mogliche risikobedingte Verluste abzudecken. Erginzend kann man aus dem
errechneten Risikoumfang auch risikoadjustierte RentabilititsmaBe fiir die zukiinftige
Unternehmenssteuerung ableiten, wie z.B. den RORAC (= sReturn on Risk Adjusted
Capital«), der sich als Quotient von Gewinn und Eigenkapitalbedarf (»Risikokapital«) be-
rechnen ldsst.

4. Integrierte wertorientierte Unternehmens-
fihrungssysteme

Die Grundidee beim Aufbau integrierter wertorientierter Steuerungssysteme ist es, die
beiden primaren Determinanten des Unternehmenswertes — die free Cashflows und die
Diskontierungszinssitze — durch zwei vernetzte Subsysteme, nimlich die Balanced
Scorecard und das Risikomanagementsystem fundiert abzuleiten.

Eine »Balanced Scorecard«® ist ein strategisch orientiertes Steuerungssystem, welches fiir
die Unternehmensfiihrung ein sehr gut geeignetes Instrument zur Umsetzung von Unter-
nehmensstrategien darstellt, also insbesondere zur gezielten Steuerung von Erfolgspoten-
zialen. Neben den iiblichen finanziellen Kennzahlen (z.B. Rentabilitit), die primér die Er-
gebnisse der unternehmerischen Tatigkeit zeigen, werden auch Kennzahlen einbezogen
und durch gezielte MaBnahmen gesteuert, die zukiinftig die finanziellen Kennzahlen be-
einflussen, also »Leistungstreiber« (leading indicators) darstellen. Dazu gehoren zunichst
Kennzahlen zur Beschreibung der Wettbewerbsposition (Kundenperspektive, z.B. Markt-
anteil, Kundentreue, Kundenzufriedenheit). AuBerdem werden Kennzahlen zur internen
Stirke, also insbesondere der Effizienz der Arbeitsprozesse betrachtet (Prozessperspek-
tive, z.B. Arbeitseffizienz, Ausschussquote). Der Konzeption der Kernkompetenzen fol-
gend, runden Kennzahlen zur Mitarbeiterperspektive (Mitarbeiterzufriedenheit, Qualifi-
kation, Zugriff zu Informationssystemen) eine Balanced Scorecard ab, weil diese

6§  Norten, R.S./Kaplan, D.P.: Balanced Scorecard 1997

11
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Hinweise iiber mitarbeiterbezogene Kompetenzen des Unternehmens liefern, um auch
zukiinftig Wettbewerbsvorteile und interne Effizienz sichern zu konnen. Fundierte Kenn-
zahlen zur Risikosituation fehlen dagegen meist.

Gerade fiir Unternehmensstrategien, die auf eine Steigerung des Unternehmenswertes ab-
zielen, ist eine Balanced Scorecard ein niitzliches Hilfsmittel. Eine Balanced Scorecard
zeigt namlich die »Werttreiber« aus der »Marktperspektive« und der »Prozessperspekti-
ve, die die Umsitze und die (zahlungswirksamen) Kosten und somit letztendlich die den
Unternehmenswert bestimmenden free Cashflows beeinflussen (vgl. Abbildung 4).

Der zusiitzlich fiir die Unternehmenswertstenerung erforderliche Diskontierungszinssatz
(Kapitalkostensatz: WACC) der free Cashflows ist vom Risiko abhingig. Durch eine
Aggregation der Risiken eines Unternehmens im Rahmen des Risikomanagements (vgl.
Abschnitt 3) lisst sich ermitteln, wie hoch der Eigenkapitalbedarf — als Risikodeckungs-
potenzial — ist und welche Kapitalkosten damit angemessen sind’.

Abbildung 4 zeigt zusammenfassend, wie Risikoanalyse und Risiko-Aggregationsmodell
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 hdufig etwas »philosophisch« anmutenden Kennzah-
len der Balanced Scorecard werden so klar auf die Erklarung und Steuerung des Unter-
nehmenswertes hin ausgerichtet und das Risikomanagement findet seinen Platz bei der
Abschitzung der Kapitalkosten. ’

In der Unternehmenspraxis l4sst sich ein derartiges integriertes Unternehmensfiithrungs-
system nur durch eine geeignete IT-Basis effizient realisieren, wie insbesondere die inno-
vative MIS Solutions for Riskmanagement und Balanced Scorecard powered by RMCE/
Future-Value auf Basis einer OLAP-Technologie.

Anstelle der Entwicklung unterschiedlicher betrieblicher Teilsysteme wird dabei zunéchst
ein »Unternehmensmodell« konzipiert, das bei geeigneter Spezifikation operative Unter-
nehmensplanung, Controlling, Risikomanagement und Balanced Scorecard abdecken
kann — selbstverstiandlich ist es auch méglich, zundchst nur eines dieser Systeme (bei-
spielsweise das Risikomanagement) zu entwickeln. Der Aufbau eines einheitlichen Unter-
nehmensmodells hat wesentliche Vorteile, wie beispielsweise die absolute Konsistenz der
Daten. Mindestens ebenso wichtig ist jedoch, dass jegliche Erkenntnis aus einem der Teil-
systeme automatisch und voll umfinglich den anderen Teilsystemen zur Verfiigung ge-
stellt wird. Wenn beispielsweise bei einer Modifikation der bestehenden Balanced Score-
card des Unternehmens zwischen zwei Kennzahlen (z.B. »Kundenzufriedenheit« und

7 Gleifiner, W.: Risikopolitik und Strategische Unternehmensfithrung 2000
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»Umsatz«) eine kausale Abhiingigkeit (Kundenzufriedenheit beeinflusst die Umsatzent-
wicklung) neu beriicksichtigt wird, hat dies offensichtlich unmittelbar Konsequenzen
auch fiir das Risikomanagement. Ein Risiko, das eine Planabweichung der Variable »Kun-
denzufriedenheit« verursachen kann — beispielsweise fehlende und/oder nicht ausrei-
chend qualifizierte Mitarbeiter in der Kundenbetreuung oder dem Vertrieb —, hat iiber die
neue kausale Wirkung nunmehr zwangslaufig eine Folgewirkung auf die Variable »Um-
satz«, die also zusitzlich (indirekt) durch dieses Risiko betroffen wird. In dem integrierten
Unternehmensmodell wird diese Verinderung der Balanced Scorecard automatisch dem
Risikomanagement zur Verfiigung gestellt (und umgekehrt). Auch jegliche Verénderung
von Planwerten seitens der Unternehmensplanung bzw. des Controllings stehen automa-
tisch im Risikomanagement, das sich bekanntlich mit der frithzeitigen Identifikation von
Ursachen (Risiken), die zu Planabweichungen fiihren konnen, auseinandersetzt, zur Ver-
fiigung.

Ebenso selbstverstandlich ist es, dass die Planwerte der Kennzahlen einer Balanced
Scorecard automatisch Eingang in die traditionelle, rechnungswesenorientierte Unterneh-
mensplanung finden miissen (und umgekehrt). Auf Grund der vielfaltigen Wechselwir-
kungen zwischen Unternehmensplanung, strategischem Management (Balanced Score-
card) und Risikomanagement lasst sich eine Konsistenz letztlich nur erreichen, wenn alle
diese Systeme als Teilaspekte eines gemeinsamen »Unternehmensmodells« aufgefasst
werden. Auch eigenstindige Teilsysteme, die dann iiber Schnittstellen miteinander ver-
netzt werden, konnen dies (selbst wenn sie in der gleichen Software abgebildet werden)
nicht gewihrleisten. :

Selbstverstindlich ist es moglich, ein Unternehmensmodell zunéchst relativ einfach auf-
zubauen, beispielsweise nur eine Bilanz- und eine Gewinn- und Verlustrechnung zu ent-
werfen, sodass das Unternehmensmodell in diesem Falle einer traditionellen Unterneh-
mensplanung entspricht. Will man in einem weiteren Schritt die operative Planung des
Unternehmens durch ein strategisches Planungssystem, also eine Balanced Scorecard, er-
ginzen, steht selbstverstindlich das bisherige System aus Gewinn- und Verlustrechnung
und Bilanz zur Verfiigung und wird lediglich um weitere Kennzahlen zu Erfolgspotenzia-
len (beispielsweise Kundentreue) erganzt, wobei bei der Definition sdmtlicher Kennzah-
len der Balanced Scorecard auf die Variablen aus Bilanz- und Verlustrechnung zuriickge-
griffen werden kann.

Anzumerken ist dabei, dass der Aufbau eines Unternehmensmodells — insbesondere be-
ziiglich der strategischen Erfolgsfaktoren — als Abbildung der »Geschiftslogik« anzu-
sehen ist. Schon der Aufbau dieses Modells hat fiir die Steuerung eines Unternehmens er-
hebliche Bedeutung, weil die in den Kopfen der Fiithrungskrifte oft differierenden
Vorstellungen iiber die maBgeblichen Variablen, und vor allem deren Abhingigkeiten, ex-
plizit gemacht werden miissen und bestehende (vielleicht bisher nicht erkannte) unter-
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schiedliche Vorstellungen auszudiskutieren sind. Schon der Prozess der Entwicklung
eines Unternehmensmodells hat — wie auch bei der Entwicklung von Balanced Scorecards
bekannt — eine erhebliche Verbesserung der Transparenz des Unternehmens und eine Stei-
gerung des Konsenses iiber die Unternehmenspolitik zur Folge. Der Aufbau eines Unter-
nehmensmodells ist zwingend verbunden mit einer Explizierung sonst oft diffuser Annah-
men iiber die fiir den Unternehmenserfolg maBgeblichen Zusammenhinge und tragen so
zu einer wesentlich besseren Fundierung unternehmerischer Entscheidungen bei.

5. Zusammenfassung

Fassen wir zusammen: Erst integrierte wertorientierte Steuerungssysteme erlauben es, die
Konsequenzen geplanter strategischer Mainahmen auf den Unternehmenswert iiber alle
Wirkungswege — Kapitalkosten und Cashflow — transparent zu machen. Sie tragen damit
zu einer besseren Fundierung wichtiger unternehmerischer Entscheidungen bei. Das
Risikomanagement ist eine der tragenden Séulen jeder wertorientierten Unternehmens-
fiihrung. Auch operative Managementaufgaben, wie die Reduzierung der Risikokosten
(Versicherungsprémien, Risikomanagementkosten etc.) erfordern ein systematisches Ri-
sikomanagement.
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