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Grundiiberlegungen fiir erfolgreiche Strategien

— Was ist zu tun?
— Wertorientierte Strategien

Literaturhinweise

Einleitung

Risikomanagement ist eine Aufgabe von strategischer Be-
deutung. Die Bedeutung des Risikomanagements lsst sich
daher am besten aus der Perspektive des strategischen Ma-
nagements beleuchten. Die Unternchmensstrategie befasst
sich mit der Entwicklung einer Leitlinie fiir die langfristige
Erfolgssicherung. Unternehmensstrategien basieren auf den
Erkenntnissen der Analyse des Unternehmens (seiner Star-
ken und Schwichen) sowie des Umfelds (der Wett-
bewerbskrifte). Sie zielen im Kern darauf, die vorhandenen
Erfolgspotenziale (Ausprigung der Erfolgstaktoren) zu
sichern und auszubauen. Eine vertiefende Betrachtung der
Analyse von Unternehmen sowie der Entwicklung einer
Unternchmensstrategie wiirde den Rahmen dieses Beitrags

sprengen.l

In dieser Beschreibung eines strategischen Managementkon-
zepts, des FutureValue-Ansatzes, wird besonderer Wert ge-
legt auf die Darstellung der Verbindung zum Risikomanage-

! Fine Gesamtdarstellung fiir die Entwicklung und praktische
Umsetzung einer Unternehmensstrategie (orientiert an einem
Leitfaden) findet man unter: Gleif$ner, W.: FutureValue — 12
Module fiir eine strategische wertorientierte Unternehmens-
fithrung, Gabler Verlag, 2004.
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ment — aber auch zur Rating-Strategie, die das Unternehmen
aus der Perspektive der Glaubiger betrachtet.

Die Bedeutung des Risikomanagementkontexts der strategi-
schen Ausrichtung und der Erfolgsfaktoren von Unterneh-
men erkennt man an folgenden Aspekten:

- Die Risikopolitik ist expliziter Teil der Unternehmens-
strategie. Sie beschreibt dabei die Rahmenbedingungen
fiir den Umgang des Unternehmens mit Risiken sowie das
Risikomanagement. Die grundsatzliche angestrebte Ver-
inderung der Risikoposition (und damit des Ratings)
wird im Themenfeld ,strategische Stofirichtung” der
Unternehmensstrategie erfasst.

— Unternehmertum ist zwangsliufig mit Risiken verbun-
den, was der Fihigkeit der Unternchmensleitung hin-
sichtlich der Analyse von Ristken und der Initiierung
geeigneter Risikobewiltigungsmafinahmen eine  hohe
Erfolgsrelevanz gibt. Besondere Fihigkeiten eines Unter-
nehmens im Risikomanagement konnen damit eine
interne Stirke oder — in Ausnahmefillen - sogar eine
Kernkompetenz darstellen.

- Risiken sind die moglichen Abweichungen von einer Pla-
nung. Da auch die strategische Planung zukunftsbezogen
ist (und damit die Moglichkeit von Planabweichungen
besteht), muss sich das Risikomanagement insbesondere
auch mit den entsprechenden ,strategischen Risiken®
befassen. Die strategischen Risiken sind dabei insbeson-
dere diejenigen Risiken, die die zentralen Erfolgspo-
tenziale des Unternehmens und damit die Strategie als
Ganzes bedrohen (vgl. zur strategischen Risikoanalyse
Kapitel 7-3.1).

- Das Risikomanagement, speziell die Risikobewalti-
gungsmafinahmen, haben erheblichen Einfluss auf das
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Rating eines Unternehmens, was wiederum die Finanzie-
rungsstrategie des Unternchmens wesentlich bestimmt.

— Im Rahmen wertorientierter Strategien ist das Risikoma-
nagement zwangsliufig einer der zentralen Eckpfeiler-
punkte. Aufgabe des Risikomanagements ist es dabei, auf
Grundlage der analysierten und aggregierten Risiken
Schlussfolgerungen fiir Gesamtrisikoumfang, risikobe-
dingtes Eigenkapital und damit letztlich einen risikoange-
messenen Kapitalkostensatz abzuleiten. Das Risiko-
management ist damit unabdingbar, um (z. B.) strategische
Handlungsalternativen sowohl iiber die erwartete Ertrags-
wirkung als auch beziiglich der Veranderung der Risiko-
position sinnvoll im Hinblick auf ihre Erfolgswirkung
(d. h. den Unternehmenswert) beurteilen zu kénnen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass Risikomanagement
zwangsliufig eine strategische Bedeutung in Unternehmen
einnimmt. Das Risikomanagement liefert wesentliche Basis-
informationen fiir die Gestaltung der Unternehmensstrate-
gie. Mafinahmen des strategischen Risikomanagements, die
beispielsweise auf Absicherung von Erfolgspotenzialen aus-
gerichtet sind, sind umgekehrt erforderlich, um die Strategie
adiquat abzusichern. Entsprechend sind Aussagen iiber den
Umgang mit Risiken sowie die akzeptierte Gesamtrisiko-
position zu den Kernaussagen jeder Unternehmensstrategie
zu zihlen.

Shareholder-Value-Konzept

Will man Erfolg erkliren oder erfolgreiche Strategien ent-
wickeln, muss man zunichst ,Erfolg® prazise beschreiben.

Ein objektiv messbares Erfolgskriterium fiir Unternehmen
ist der Unternchmenswert (Shareholder-Value-Konzept).
Diesem Konzept zufolge wird der Unternehmenswert
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durch den Ertrag (positiv) und durch das Unternehmensrisi-
ko (negativ) beeinflusst. Der Unternchmenswert ist dabei
definiert als die risikoadiquat diskontierte Summe aller er-
warteten zukiinftigen freien Cashflows des Unternehmens.
Ein erfolgreiches Unternehmen zeichnet sich durch einen
steigenden Wert aus. (Vgl. vertiefend dazu wertorientierte
Strategien am Ende des Artikels.) Ursachlich wird der Un-
ternehmenswert durch die Erfolgspotenziale eines Unter-
nehmens beeinflusst.

Der Diskontierungszinssatz (Kapitalkostensatz) ist vom
Risikoumfang abhingig. In vollkommenen Kapitalmirkten
wird dabei oft der so genannte f-Faktor des Capital-Asset-
Pricing-Models (CAPM) als Maf fiir systematische (unter-
nehmensiibergreifende) Risiken verwendet. Im unvollkom-
menen Kapitalmarkt (z. B. mit moglichem Konkurs, un-
gleich verteilten Informationen) ist der Eigenkapitalbedarf
ein Maf fiir die systematischen #nd unternchmensspezifi-
schen Risiken, die beide die Kapitalkosten und damit den
Unternehmenswert bestimmen. Der Eigenkapitalbedarf
wird im Risikomanagement mittels Risikoaggregation be-

stimmt.

Ein Erfolgsfaktor ist eine Eigenschaft des Unternehmens
oder seiner Umwelt, die den Erfolg des Unternehmens be-
einflusst. Aus der konkreten Ausprigung der Erfolgsfakto-
ren ergibt sich das Erfolgspotenzial eines bestimmten Un-
ternehmens.

Relevante Erfolgsfaktoren kénnen dabei sowohl ,interne
Stirken“ und ,Kernkompetenzen“ des Unternechmens sein
(,Ressource-Based-View*) als auch fiir den Kunden wahr-
nehmbare Wettbewerbsvorteile. Neben diesen unterneh-
mensbezogenen Erfolgsfaktoren spielen auch Branchencha-
rakteristika, die so genannten Wettbewerbskrafte, fiir den
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Unternchmenserfolg eine Rolle (Market-Based-View, z. B.
der Porter-Ansatz).

Ursachen fiir Unternehmenserfolg

Ressourcen-Ausstattung

Welche Faktoren bestimmen nun den Erfolg von Unterneh-
men? Die traditionelle Sichtweise betonte insbesondere un-
ternehmensinterne Erfolgsfaktoren: Erfolgreich (wettbe-
werbsfihig) sind die Unternehmen, die tber eine bessere
Ausstattung hinsichtlich wichtiger ,Ressourcen® - z. B.
Finanzmittel, Bekanntheitsgrad, Maschinen oder Mitarbei-
ter — verfligen.

Wetthewerbskrifte

Eine erginzende Erklirung fir unternechmerischen Erfolg
fand der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler Michael
E. Porter im Zusammenspiel der fiinf Wettbewerbskrifte
Kunden, Lieferanten, Substitutionsprodukte, neue Anbieter
und Wettbewerb zwischen den bisherigen Anbietern.

Er zeigt, dass der Unternehmenserfolg entscheidend von
(exogenen) Marktcharakteristika — den so genannten Wett-
bewerbskriften — abhingt, die ein Unternehmen kaum
beeinflussen kann. So deuten beispielsweise geringes Nach-
fragewachstum, fehlende Produktdifferenzierungsmog-
lichkeiten, hohe Marktaustrittsbarrieren und hoher Fixkos-
tenanteil auf einen scharfen Wettbewerb zwischen den
ctablierten Anbietern und somit auf eine relativ niedrige
Rentabilitat hin. Starke oder finanziell angeschlagene Kun-
den oder Lieferanten, die moglicherweise sogar glaubhaft
mit Vorwirts- bzw. Riickwirtsintegration drohen konnen,
sind ebenso negativ zu bewerten. Dagegen sind hohe Mark-
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teintrittshemmnisse (z. B. wegen hoher Kiuferloyalitat) sehr
positiv zu bewerten.

Gemifl Porter gibt es nur drei erfolgreiche strategische
Alternativen fiir Unternehmen:

1. Differenzierung durch besondere Leistungen (z. B.
Produktqualitit, Service oder Image)

2. Kostenfiihrerschaft
3. Fokussierung auf ein bestimmtes Marktsegment

Zunichst besteht eine wichtige strategische Entscheidung
aber darin, sich fiir (aufgrund der Wettbewerbskrifte) prin-
zipiell aussichtsreiche Geschiftsfelder zu entscheiden.

Empirische Untersuchungen

Trotz derartiger theoretischer Uberlegungen stiitzt sich die
Ermittlung von Erfolgsfaktoren aber weitgehend auf empi-
rische Untersuchungen, die auch unternehmensinterne Fak-
toren beriicksichtigen.

Zudem stellte sich bei vielen Untersuchungen heraus, dass
selten ein Faktor allein zum Misserfolg eines Unternchmens
fithrt, umgekehrt aber bereits cin besonderer Vorteil zum
Erfolg fithren kann.

Eine umfangreiche international durchgefiihrte Erfolgsfak-
torenuntersuchung — die PIMS-Studie — bestatigt die hohe
Bedeutung der Qualitit der erbrachten Leistungen (Diffe-
renzierungsstrategie). Auflerdem wird auch bestatigt, dass
Unternehmen in wachsenden Mirkten deutlich erfolgrei-
cher sind als solche in stagnierenden oder schrumpfenden

Mirkten.
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Unternehmensanalyse und Unternehmens-
strategie

Erfolgstaktoren

Nur durch die systematische Untersuchung dieser Erfolgs-
faktoren kann beurteilt werden, welche Bedeutung diese un-
ter den gegebenen Umstinden fiir das Unternchmen haben
und wo die konkreten Stirken oder Schwichen des Unter-
nehmens liegen.

Erfo]gsfaktorengruppen

— Finanzielle Stirke und Stabilitat

— Marktorientierung und Strategie

- Organisation, Information und Planung
— Mitarbeiter und Fithrung

— Produktion und Technologie

Diese Informationen bilden — zusammen mit Umfelddaten -
die Basis fiir die Entwicklung einer Unternehmensstrategie,
die als Leitlinie fiir das operative Tagesgeschift dient und so
die langfristige Sicherung des Unternchmenserfolges unter-
stitzt.

Die Unternehmensfiihrung muss deshalb durch Planung -
also vorausschauendes systematisches Durchdenken und
Festlegen von Anweisungen zur rationellen Realisierung der
gesetzten Ziele — den Rahmen fiir die zukiinftige Unterneh-
mensentwicklung vorgeben. Erst eine fixierte Unternch-
mensstrategie erlaubt es, alle unternechmerischen Mafinah-
men koordiniert auf das gemeinsame Ziel auszurichten: den
unternehmerischen Erfolg. Die systematische Entschei-
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dungsvorbereitung mithilfe der Unternchmensstrategie
mindert zudem das Risiko von Fehlentscheidungen (z. B. im
Fall von Zeitdruck) und schafft durch die Definition von
Zielen und Teilzielen die Méglichkeit, Arbeitsfortschritte zu
kontrollieren.

Vier strategische Grundsitze

Die strategische Unternehmensplanung ist eine zentrale
Aufgabe der Geschiftsfiihrung, die - trotz aller Belastungen
durch das Tagesgeschift — keinesfalls vernachlissigt werden
darf. Erfolgreiche Strategien zeichnen sich oft durch folgen-
de Charakteristika aus:

1) Binfachheit und Effizienz

Langfristige Erfolgssicherung erfordert es, konsequent
unnétige Komplexitit des Unternehmens zu vermeiden,
Arbeitsprozesse einfach, schnell und schnittstellenarm zu
gestalten sowie unnétige Tatigkeiten zu identifizieren.

2)Ris‘ikoredtizief‘uhg; .

Da eine Reduzierung des Unternehmensrisikos ebenso
wie eine Ertragssteigerung den Unternchmenswert
erhdht, sind systematisch alle dafiir geeigneten Mafinah-
men zu untersuchen.

3) Differenzierung

Ziel jedes Unternehmens muss es sein, eine den tatsichli-
chen Kundenwiinschen entsprechende Leistung anzubie-
ten, die sich hinsichtlich wichtiger Kaufkriterien von der

Konkurrenz abhebt.
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Langfristig iiberdurchschnittliche Rentabilitit erfordert
es, die unternehmerischen Anstrengungen auf den Auf-
bau von Kernkompetenzen zu konzentrieren und sich
bewusst auf Geschiftsfelder zu beschrinken, die giinstige
Konstellationen der Wettbewerbskrifte zeigen.

(Quelle: Gleifiner 2000, S. 62-63)

Entwicklung einer Unternehmensstrategie

Wichtigste Ziclsetzung der Unternchmensstrategie — oder
iiberhaupt eines Unternehmens - ist es, gemafl den bisheri-
gen Ausfithrungen, ,Erfolgspotenziale“ aufzubauen und zu
erhalten. Ein Erfolgspotenzial ist die besondere Fihigkeit,
mit der ein Unternehmen mittel- bis langfristig Gewinne er-
zielen kann und damit zur Steigerung des Unternchmens-

wertes beitrigt.

Diese Erfolgspotenziale konnen vom Kunden wahrnehm-
bare Wettbewerbsvorteile (z. B. guter Service oder eine be-
kannte Marke) oder besondere interne Stirken im Vergleich
zu den Wettbewerbern (z. B. moderne Maschinen, effiziente
Arbeitsprozesse) sein. Eine besondere Stellung unter den
Erfolgspotenzialen haben langfristig wirksame Kernkompe-
tenzen — z. B. besondere Fihigkeiten der Mitarbeiter —, mit
deren Hilfe zukiinftig regelmiflig Wettbewerbsvorteile oder
interne Stirken generiert werden konnen.
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Abb. 1: Erfolgspotenziale

Unm sich gute Chancen fiir zukiinftige Gewinne zu sichern,
sollten die Erfolgspotenziale (Kernkompetenzen, Stirken
und Wettbewerbsvorteile) als , Vorsteuergrofie® zukiinftiger
Gewinne und Liquiditit genauso gezielt gesteuert werden
wie alles, was heute Gewinne bringt (z. B. die Akquisition
interessanter Auftrage).

Kernkompetenzen als Determinanten zukiinftiger
Erfolge

Startpunkt der Strategieentwicklung sind meist Visionen,
Ziele und Werte der Unternechmer. Um die Ziele zu errei-
chen, bedarf es einer Strategie, die auf den Ursachen fiir Er-
folg aufbaut. Deshalb sollten zunichst alle diese in der Bran-
che potenziell relevanten Erfolgsfaktoren (z. B. Innovation,
Qualitit, Einkaufsmacht) und ihre Abhingigkeiten zusam-
mengefasst werden. Anschliefend empfiehlt es sich, die fiir
das Unternehmen interessanten Mirkte hinsichtlich ihrer
Attraktivitit zu beurteilen. Die jeweils relevanten Trends
sollten dann hinsichtlich der zukiinftigen Kompetenzanfor-
derungen diskutiert werden. Im Anschluss daran missen die
Stirken und Schwichen des Unternehmens bewertet wer-
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den. Aus diesen Informationen kann die Strategie mit den
grofiten Erfolgsaussichten abgeleitet werden. Um zwischen
moglichen Strategievarianten auswihlen zu kénnen, beno-
tigt man einen klar berechenbaren ,Erfolgsmafistab®.

In der Unternehmensstrategie werden die Grundaussagen
zur Zukunftsgestaltung des Unternchmens zusammen-
gefasst. Dabei werden insbesondere Aussagen iiber die zu
sichernden bzw. auszubauenden Kernkompetenzen, die Ge-
schaftsfelder und die dort jeweils anzustrebenden
Wettbewerbsvorteile sowie die grundsitzliche Gestaltung
der Wertschépfungskette getroffen. Da sich Wettbewerbs-
vorteile oft schnell entwerten, sollte ein Unternehmen be-
vorzugt Kernkompetenzen aufbauen, die jederzeit — in ver-
schiedenen Mirkten — neue Wettbewerbsvorteile generieren
lassen. Wihrend Wettbewerbsvorteile somit den heutigen
Markt-erfolg eines Unternechmens erkliren, sind Kernkom-
petenzen die Determinanten zukiinftiger Erfolge.

Bei der Gestaltung der Wertschopfungskette geht es darum,
zu entscheiden, welche Teilleistungen das Unternehmen
selbst erbringen und welche es fremd vergeben méchte.
Grundsitzlich sind dabei alle Wertschopfungsteile, die im en-
gen Zusammenhang mit Kernkompetenzen sind, selbst zu er-
stellen.

Unter Risikogesichtspunkten kann man insbesondere dann
von eciner sehr stabilen Wertschopfungskette ausgehen,
wenn sie in moglichst mehr als einem Bereich zentrale Kern-
kompetenzen aufweist, also z.B. sowohl im Bereich ,Mar-
keting® und ,Vertrieb“ wie auch im Bereich ,Forschung
und Entwicklung®. Bei solchen ,mehrgipfligen Kompe-
tenzprofilen kann man nimlich davon ausgehen, dass gleich-
zeitige Bedrohungen mehrerer unterschiedlicher Kompe-
tenzbereiche eher unwahrscheinlich sind.
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Strategische Stofirichtung

Uber die genannten Aspekte hinausgehend wird im Rahmen
der Unternehmensstrategie aufgezeigt, mithilfe welcher
ostrategischer Stofirichtung® die grofite Wertsteigerung in
den nichsten Jahren zu erwarten ist:

— Umsatzwachstum (z. B. Marktdurchdringung)

— Steigerung der Umsatzrentabilitit (z. B. durch Kosten-
senkung)

- Effizientere Kapitalnutzung (z. B. Abbau von Vorriten)

— Reduzierung des Risikos (der Kapitalkosten)

Die erliuterten Kernaussagen einer Unternehmensstrategie
sind im folgenden ,Strategiequadranten® zusammenfassend
dargestellt:

Werttreiber

Kern-
kompetenzen

Abb. 2: Kernaussagen der Unternehmensstrategie
(Quelle: Gleifiner, 2000, S. 49)
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Welchen Zweck hat cine langfristig angelegte, strategische
Unternehmensplanung, wenn auf eine solche lange Sicht die
Zukunft erhebliche Unsicherheiten aufweist? Der Nutzen
einer strategischen Planung ist gerade dann hoch, wenn sie
die Konsequenzen dieser Unsicherheiten fiir das Unterneh-
men explizit macht. Dabei kann man sich beispielsweise am
Leitbild eines risikobewussten, robusten Unternehmens
orientieren, das so flexibel und beweglich ist, sich auch an
unvorhergesehene Entwicklungen anpassen zu koénnen.?

Strategische Positionierung: Strategiedimensionen

Entscheidend fiir die Dokumentation der Strategie ist, dass
nachvollzichbar wird, wie aus den grundlegenden Annah-
men (z. B. Annahmen iiber Zukunftstrends, Stirken und
Schwichen des Unternchmens) auf bestimmte Eckpunkte
der Unternehmensstrategie geschlossen wird. Zudem ist
darauf zu achten, dass alle zentralen Aspekte der Unterneh-
mensstrategie diskutiert werden’.

Ein hiufiges Problem bei der Weiterentwicklung einer Un-
ternehmensstrategie besteht in der Unklarheit, welche Ver-
anderungsdimensionen uberhaupt bestehen. Einen Ansatz,
um dieses Problem zu losen, stellt die Methodik der ,,Strate-
gischen Positionierung dar*. Die Operationalisierung einer
Unternehmensstrategie anhand der Strategiedimensionen
ermoglicht es, eine Unternehmensstrategie strukturiert zu
beschreiben und Ahnlichkeiten zwischen Strategien zu er-
mitteln sowie unterschiedliche Strategien miteinander zu
vergleichen. Das von Gleifiner (2003) erginzend zur Future-
Value™-Methode entwickelte Messsystem fiir strategische

Vgl. Gleifiner: 2000, S. 64-65.
In Anlehnung an Gleifiner, 2004.
In Anlehnung an Gleifsner, 2003.

B
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Dimensionen bewertet die gegenwartige Auspragung (Ist)
und die geplante Ausprigung der Unternehmensstrategie
(Soll) anhand der folgenden 14 Dimensionen:

firr strategische Dimensionen .

a) Kernkompetenzen

— Standardisierungsgrad: Standardisierung versus
Individualitit

— Innovationsorientierung: Imitation versus Innova-
tion

- Kostenorientierung: Kostenorientierung versus
Qualititsorientierung

— Fokus: strategische Kompetenz versus operative
Kompetenz

b) Geschiftsfelder und Wettbewerbsvorteile

~ Leistungsbreite: Konzentration versus Diversifika-
tion

— Wettbewerbsverhalten: defensiv versus offensiv

— Preisorientierung: Preisfiihrerschaft versus Diffe-
renzierung

- Marketingschwerpunkt: Vertriebsorientierung ver-
sus Produktorientierung

c) Strategische Stofirichtung
— Wachstumsorientierung: Wachstum versus Konsoli-
dierung
— Risiko-Rendite-Profil: risikovermindernd versus
renditesteigernd
— Shareholder- versus Stakeholderorientierung

d) Wertschopfungskette
— Spezialisierungsgrad: spezialisierte Ressourcen ver-
sus universelle Ressourcen
— Flexibilititsgrad: starre Auslastung versus flexible
Auslastung
— Wertschopfungstiefe: Wertschopfungsautarkie ver-
sus Wertschoptungsverbund

RM-13-2005



Entwicklung und
Umsetzung

Fiihrungsaufgabe Risikomanagement

Grundlagen von Strategie und Unternehmensfishrung

Auf Basis dieser Strategiedimensionen ist es moglich, die
heutige und die zukiinftig angestrebte Strategie des Unter-
nehmens strukturiert zu beschreiben. Dies ist zugleich eine
niitzliche Vorbereitung bei der Entwicklung einer Balanced
Scorecard. Es ist einfach, geeignete Kennzahlen zu definie-
ren, um die Positionierung des Unternehmens zwischen bei-
den Polen einer Strategiedimension zu bestimmen. Auch fiir
den Vergleich der eigenen Unternehmensstrategie mit derje-
nigen von Wettbewerbern kann dieses Instrument einer stra-
tegischen Positionierung genutzt werden (vgl. fiir eine Soft-
wareumsetzung: www.strategie-navigator.de).

Grundiiberlegungen fiir erfolgreiche
Strategien

Was ist zv tun?

Zukunftssicherung bedeutet fiir Unternehmen zu einem er-
heblichen Teil die Entwicklung und Umsetzung einer geeig-
neten Unternehmensstrategie. Erfolgreiche Strategien sind
meist durch folgende Grundiiberlegungen gekennzeichnet:

— Sie konzentrieren sich in attraktiven Titigkeitsfeldern auf
zentrale Kundenprobleme und schaffen hier eine klare
Differenzierung von den Wettbewerbern.

- Sie bauen Kernkompetenzen auf, die langfristig wertvoll
sind.

— Sie erhohen die Anpassungsflexibilitit des Unternehmens
und vermeiden unnatige Risiken.

— Sie gestalten die Prozesse der Wertschopfungskette unter
Beachtung strategischer Vorgaben méglichst einfach und
effizient.
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Letztlich ist eine fundierte, zukunftsorientierte Unterneh-  Krisen-Prophylaxe
mensstrategie das wichtigste Instrument einer Krisen-Pro-

phylaxe.

Wertorientierte Strategien

Im Folgenden werden noch diverse Besonderheiten speziell
wertorientierter Strategien (im Sinne des Shareholder-Value-
Ansatzes) betrachtet, weil diese dem Risikomanagement die
gebiithrende Stellung einriumen und nicht zuletzt deshalb
besonders aussichtsreich sind’.

Steuerung/
Implementierung
Opumle \ : N ] //)’ \
mng ompetenz 8. Organisation ) 9. Finanz-und N, { 10. Marketing/
entwicklung und Prozesse Risikomanagement/. - \ Vertrieb /
Wemrelb i -
i z ; it
Strategische L6 Strateéiéche Konzeption J
Konzeption s
- o
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, o T~ 7 T
3. Markt- und (4. Status-quo- \ / 5. Werttreiber- >
Analyse Trendanalyse )/ ‘. Analyse RN analyse )
7 S~ 7 \
777777777777777777777 //f_L\ /;/_AK
1. Vision/ \ I . \
<‘ Leitbild / \ 2. Geschiftslogik )
S~ S~

Abb. 3: Module einer wertorientierten Unternehmensfiihrung
(»FutureValue™-Konzept®)

5 In Anlehnung an Gleifiner, 2005.
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Wertorientierte
Unternehmensfiih-
rungsansiitze

Fiihrungsaufgabe Risikomanagement

Grundlagen von Strategie und Unternehmenstiihrung

Alle wertorientierten Unternehmensfithrungsansitze, wie
das in Abbildung 3 dargestellte FutureValue™-Konzept
zeichnen sich durch einen klar definierten Erfolgsmafistab
aus (siehe Modul 5 ,Werttreiberanalyse“). Sie verbinden
also immer ein ,Management-Leitbild“ (fiir die Gestaltung
und Planung des Unternehmens) mit einem Erfolgsmafistab
(,,Performance Measurement®); vgl. Abb. 4. Dartiber hinaus
sollten sie gewihrleisten, dass basierend auf einer fundierten
Situationsanalyse eine wertsteigernde Strategie abgeleitet
wird (vgl. Modul 6), die operative Mafinahmen zur Konse-
quenz hat und so Erfolgspotenziale ausbaut. Die Risikopo-
litik, die beispielsweise Obergrenzen (Limite) fiir Risiken fi-
xiert, ist Teil einer solchen Strategie. Schliefilich sollte eine
wertorientierte Unternehmensfithrung ein Steuerungssys-
tem (wie eine Balanced Scorecard) umfassen, das die Strate-
gieumsetzung und Erfolgsmessung unterstiitzt.

Management - Konzept Messverfahren

Alle Aktivitaten werden Systematische Messung
konsequent auf den der Wertsteigerungsbeitrdge

Unternehmenswert von Investitionen und
ausgerichtet

Projekten

. 2 .

I Strategiscrhe Leitlinie | Performance Measurement 7

Abb. 4: Die zwei Siulen eines wertorientierten Managements

Abwdgen erwar-
teter Ertrige und
Risiken

Erfolge zu messen, zu vergleichen und auch zu prognosti-
zieren, ist eine der wesentlichen Aufgaben jeder unterneh-
merischen Titigkeit. Welcher Geschiftsbereich eines Unter-
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nehmens war am erfolgreichsten? War das Unternehmen im
aktuellen Geschiftsjahr erfolgreicher als im Vorjahr? Wird
eine Investition einen Beitrag fiir den nachhaltigen Erfolg
des Unternehmens bringen? Welche unternchmerische
Handlungsalternative verspricht den gréfiten Erfolg? — Die-
se Fragen zu beantworten, erfordert zwangsldufig zunichst
eine Messgrofe (Mafistab). Die Rendite ist dabei offensicht-
lich kein allein sinnvoller Erfolgsmafistab. Ob beispielswei-
se acht Prozent erwartete Rendite einer Investition ausrei-
chend sind, hingt vom dabei eingegangen Risiko ab.

Gerade bei der Beurteilung alternativer Strategien sind die
unterschiedlichen Risiken explizit zu betrachten. So ist bei-
spielsweise eine ,Marktdurchdringungsstrategie® meist we-
niger risikobehaftet als eine ,Diversifikationsstrategie®. Zur
Beurteilung beispielsweise von Strategien oder Investitions-
projekten ist es also erforderlich, erwartete Ertrage und Ri-
siken abzuwigen, wie die Abbildung 5 zeigt.

Rentabilitat

10% i
i }

Nicht investieren {

Projekt A

0% 10% 20% 30%

40%

Risiko

Abb. 5: Rendite und Risiko
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ErfolgsmaBstab in
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Am besten verwendet man einen Erfolgsmafistab (als Ent-
scheidungskriterium fiir die Auswahl), der erwartete Rendi-
te und Risiken in nachvollziehbarer Weise in einer Kennzahl
verbindet. Der Unternehmenswert ist ein solcher Maf3stab
und beriicksichtigt den Risikoumfang iiber den »Kapital-
kostensatz®, also die Hohe des Zinssatzes, mit dem zukiinf-
tig erwartete Ertrige auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst
werden. Die Kapitalkosten sind die Mindestzinsanforde-
rung, die sich aus der méglichen Rendite von Alternativan-
lagen mit gleichem Risikoprofil ableiten lassen.
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