Veroffentlicht in

Entrepreneurship und Unternehmertum

2001

“Wertorientiertes Risikomanagement fur Entrepreneure”
S. 363-396

Mit freundlicher Genehmigung des
Gabler Verlag, Wiesbaden

(www.gabler.de)

Ein Service von: FutureValue Group AG  eMail: Kontakt@FutureValue.de  Internet: www.FutureValue.de
RMCE RiskCon GmbH & Co. KG ~ eMail: Info @RMCE.de  Internet: www.RMCE.de

FA 53



Werner Gleifsner

8. Wertorientiertes Risikomanagement
fiir Entrepreneure

8.1 Einordnung in das Entrepreneurship

Entrepreneure werden oft als besonders risikofreudig charakterisiert. Gerade bei einer
Existenzgriindung werden — wie die Insolvenzstatistik belegt — oft sehr hohe Risiken
akzeptiert. Da sich 6konomischer Erfolg aber nicht nur an der Rendite einer Ge-
schiftsidee ablesen 14ft, sondern die erwartete bzw. erzielte Rendite immer in Bezug auf
die eingegangenen Risiken interpretiert werden muB, sind Risikoanalyse und Risikoma-
nagement gerade im Kontext des Entrepreneurship unumgénglich. Die gerade bei Exi-
stenzgriindungen oft anzutreffende Kombination hoher Risikobereitschaft mit niedriger
Risikotragféhigkeit ist fatal. Die hohen Renditeforderungen von Venture-Capital-
Gesellschaften — oft (selbst nach der ,,Seed-Phase*) iiber 20 % - sind eine zwangsliufige
Konsequenz der hohen Risiken. Trotz der offensichtlichen Bedeutung detaillierter Risi-
koanalysen bei Existenzgriindern unterbleiben diese oft; unter anderem auch deshalb,
weil die Existenzgriinder selbst aus Angst vor einer ablehnenden Haltung der finanzie-
renden Kreditinstitute bekannte Risiken nicht kommunizieren wollen.

Nachfolgend wird das Thema ,,Risikomanagement fiir Entrepreneure® in den Kontext
des wertorientierten Managements gestellt, weil dieses ,,Paradigma der Wertorientie-
rung* immer mehr zum zentralen Denkrahmen fiir erfolgreiche Entrepreneure wird.
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364 8. Wertorientiertes Risikomanagement fiir Entrepreneure

8.2 Der Denkrahmen des Entrepreneurs: Das
Paradigma der Wertorientierung

Eine wertorientierte Unternehmensfiihrung ist ein gezieltes Management von Chancen
und Risiken?28 in einem immer dynamischeren, globalen Umfeld. Die Erfordernis, eine
am Unternehmenswert orientierte Unternehmenspolitik zu betreiben (,,Wertmanage-
ment*), ergibt sich auch daraus, da} Unternehmen um die knappe Ressource , Kapital
konkurrieren. Unternehmen, die keine addquate Steigerung ihres Wertes erreichen, wer-
den fiir Investoren unattraktiv. Sie werden es schwerer haben, zusatzliches Eigenkapital
von neuen Gesellschaftern oder durch Kapitalerhhung an der Borse zu bekommen.
Auch ihre Kreditwiirdigkeit aus Sicht der finanzierenden Banken ist schlechter einzustu-
fen, weil Banken immer dazu iibergehen, das Verhiltnis von Fremdkapital zum Markt-
wert des Eigenkapitals — also dem Unternehmenswert — als Beurteilungskriterium der
Bonitit heranzuziehen. Eine insgesamt durch eine unbefriedigende Wertentwicklung
eingeschrinkte Verfligbarkeit von Kapital schrinkt schlieBlich wieder die Chancen eines
Unternehmens ein, grofere Investitionen vorzunehmen oder zu wachsen. Gerade an den
internationalen Aktienmirkten zeigt sich zudem immer deutlicher, daf3 wertvolle Unter-
nehmen allein durch ihren Wert einen wesentlichen Erfolgsfaktor aufgebaut haben, weil
sie bei Fusionen oder Akquisitionen gegeniiber andereren Unternehmen im Vorteil sind.

Nach dem Leitbild der wertorientierten Unternehmensfilhrung ist es Ziel jedes Unter-
nehmens, das Vermdgen der Gesellschafter nachhaltig zu erhdhen. Wihrend dies fiir
bérsennotierte Unternehmen schon allein aufgrund des Zwangs zur Kapitalbeschaffung
unstrittig ist, gilt diese Zielsetzung fiir eigentiimergefiihrte Unternechmen weniger stark.
Trotzdem macht es auch fiir diese Unternehmen Sinn, sich an den gleichen WertmaBsti-
ben zu orientieren und so regelméiBig den Erfolg der eigenen Strategie zu iberpriifen.
Existenzgriinder als wichtige Gruppe der Entrepreneure werden hingegen geradezu ge-
zwungen, neue Werte zu schaffen: der Unternehmenswert, den man durchaus als Wert
der erwarteten zukiinftigen Ertrige aus Geschiftsmodell und Strategie auffassen kann,
muf héher als das von den Gesellschaftern eingebrachte Eigenkapital sein?2. Eine Un-

228 Auch wenn im Kontext des Risikomanagements (so auch in diesem Text) immer von ,,Risi-
ken* gesprochen wird, wire meist der allgemeinere Begriff ,,Unsicherheit” angemessener. Es
lassen sich dabei grundsitzlich zwei Arten der Unsicherheit unterscheiden:

e Risiko: Bei Entscheidungen unter Risiko sind zwar bestimmte relevante Daten nicht si-
cher bekannt, aber es ist zumindest bekannt, mit welcher (objektiven oder evtl. auch
subjektiven) Wahrscheinlichkeit bestimmte mogliche Umweltzustinde eintreten.

¢ UngewiBheit: Bei Entscheidungen unter UngewiBlheit sind zwar die mdglichen Umwelt-
zustinde bekannt, die Wahrscheinlichkeit des jeweiligen Eintretens aber (zunichst)
nicht. (Bei manchen Entscheidungssituationen z. B. bei technologischen Prognosen las-
sen sich nicht einmal mehr die moglichen zukiinftigen Zustédnde vollstdndig angeben.)

229 Solche Unternehmen generieren einen ,,FutureValue™-, also eine positive Differenz zwi-
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ternehmensgriindung, die in dieser Hinsicht keinen Wert schafft, macht 6konomisch
keinen Sinn.

Der Wert eines Unternehmens ist somit die primére strategische ZielgroBe der Unter-
nehmensfihrung. Er 148t sich grundsitzlich beschreiben als die Summe seiner mit den
erwarteten, risikoabhiéngigen Kapitalkosten diskontierten, zukiinftigen freien Cashflows
abziiglich des Werts des Fremdkapitals (,,Discounted-Cashflow-Methode®). Die freien
Cashflows sind dabei die Cashflows vor Zinsaufwendungen abziiglich notwendiger
Investitionen in Anlage- und Umlaufvermdgen.

Free Cash Flows Schwankungsobergrenze der

Perioden-Cash-Flows

Erwartcte Cash-Flows in den

cinzelnen Perioden gemiif
//\/ Unternehmensplanung

[~ Schwankumngsuntergrenze der
T Perioden-Cach-Flows
>

»
Perioden

Unternehmenswert (UW)
als diskontierter

Cash-Flow

Abb. 8.1 Unternechmenswert als ,,Discounted Cashflow* (DCF)

Hohe Risiken zeigen sich dabei in erheblichen Schwankungsbreiten der zukiinftigen
Cashflows. Wihrend beispielsweise KostensenkungsmaBnahmen auf eine Steigerung
(der Erwartungswerte) der freien Cashflows abzielen, ist es eine Aufgabe des Risikoma-
nagements, die Streuung bzw. die Schwankungsbreite der freien Cashflows zu reduzie-
ren und so einen Betrag zur Steigerung des Unternehmenswertes zu leisten.

schen Unternehmenswert einerseits und der Summe von eingebrachtem Eigenkapital und
dem bisherigen statischen Ertragswert bei konstantem Umsatzniveau, der bei Neugriindun-
gen natiirlich noch Null ist, andererseits (vgl. GLEIBNER und WEISSMAN (2000) sowie
GLEIBNER (2001)). Durch die zukunfisbezogene Bewertung von Unternehmen ist es fiir den
Entrepreneur im Prinzip méglich, die zukiinftig zu erwartenden Ertrige einer ,,Ge-
schiftsidee* schon in der Gegenwart — durch einen (Teil-) Verkauf des Unternehmens — zu
kapitalisieren.



kh



366 8. Wertorientiertes Risikomanagement fiir Entrepreneure

Da die Kapitalanleger risikoavers sind, werden sie ein risikoreicheres Unternehmen nur
dann so hoch bewerten wie ein risikoirmeres, wenn die Ertrige hoher sind; héheres
Risiko muB ,,bezahlt** werden. Je hoher das Risiko ist, desto groBer muB auch die erwar-
tete Kapitalrendite sein. Damit wird ein oft noch vernachléssigtes Risikomanagement zu
einem zentralen Baustein jeder wertorientierten Unternehmensfiihrung.

Beziiglich der einzelnen Geschiftsfelder eines Unternehmens gilt die gleiche Betrach-
tung wie fiir ein Unternehmen als Ganzes: da sich der Wert eines Unternehmens — unter
Beachtung méglicher Synergien — aus den Werten der einzelnen Geschiftsfelder zu-
sammensetzt, ist es nicht akzeptabel, wenn ein Geschiftsfeld dauerhaft Werte zerstort.
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Unternechmenswert

AAA A

GF, GF,

S~— — —

Ertragswerte Substanzwerte

zur Verfligung zu stellen, die diesen Verzinsungsanspriichen gerecht werden. Aktivité-
ten, die diesen Anspriichen (auf Sicht) nicht geniigen, sind umzustrukturieren, zu verkau-
fen oder aufzugeben.

Aus der oben angefiihrten allgemeinen Definition zum Unternehmenswert lassen sich
unmittelbar Konsequenzen fiir die wertorientierte Unternchmenssteuerung ableiten.
Theoretisch kann man nimlich durch die Ableitung der erwarteten Wirkung bestimmter
Mafnahmen auf Ertrag (freier Cashflow) und Risiko eine fundierte Beurteilung vorneh-
men. Grundsitzlich zeigen sich somit vier mafigebliche Hebel zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes, wobei die beiden ersten zusammen die Gewinne bzw. die Gewinnent-

wicklung beschreiben:

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

e Steigerung der Umsatzrentabilitit (z.B. durch Kostensenkung),

o effizientere Kapitalnutzung (z.B. Abbau von Forderungen und Vorriten) und

e Reduzierung des Risikos.

Abb. 8.2 Unternehmenswert als Wert der einzelnen Geschiftsfelder (GF)

Grundlage der Bestimmung des Unternehmenswertes ist die geplante Unternehmensent-
wicklung der néchsten Jahre, insbesondere die zukiinftigen freien Cashflows. Der Unter-
nehmenswert ergibt sich durch die Abzinsung dieser zukiinftigen freien Cashflows — also
der Liquidittsiiberschiisse ~ auf den heutigen Zeitpunkt. Damit ein Geschiftsfeld oder
eine Investition einen positiven Beitrag zu diesem Unternechmenswert leisten, ist es er-
forderlich, daB seine Rendite groBer ist als seine risikoabhéingigen Kapitalkosten. Wenn
ein Unternehmen es also ernst meint mit einem wertorientierten Management, dann
missen fur jedes Vorhaben unternehmensspezifische Kapitalkosten ermittelt werden, um
den Wertbeitrag eines jeden Projektes berechnen zu kénnen.

Kennzahlen zur wertorientierten Unternehmensfiihrung sollen sicherstellen, daB in allen
Unternehmensbereichen eine Mindestrendite erzielt wird, die dem Risiko des jeweiligen
Geschiftes entspricht. Die knappen Mittel sind dauerhaft nur den operativen Einheiten

Umsatz- Kapital-
rendite umschlag

Abb. 8.3 Determinanten des Unternehmenswerts

Betrachtet man ein Unternehmen als Ganzes, erkennt man, dal es unterschiedlichste
Ansatzpunkte fiir eine wertsteigernde Erhéhung der Cashflows oder eine Senkung der
risikoabhingigen Kapitalkosten gibt. Die folgende Abbildung zeigt die wichtigsten An-
satzpunkte. Grundsitzlich bietet es sich an, zunichst iiber eine Verbesserung der strate-
gischen Ausrichtung einen Wertbeitrag zu generieren, weil hier oft der grofite Hebel zu
finden ist.
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Mdégliche Kategorien einer Wertliicken-Wertsteigerungsanalyse

Investor
Relations
Anreiz-
WERT- vertriagliche
Verglitungen
STEIGE- Optlmdlerung ERREICH-
er
RUNGS- Finanzen BARER
- Management
POTEN opelgatlver UNTER-
TIAL Werttreiber NEHMENS-
Strategische
Ausrichtung WERT
JETZIGER
UNTER-
NEHMENS-
WERT

Exemplarische MalRnahmen zur Unternehmenswertsteigerung bzw. Schlieflung von Wertliicken

Quelle: Engler/ Scholich , BB 1998

Unternehmenserfolg

=> gemessen an der nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes

Abb. 8.4 Wertsteigerungspotentiale

Das Management der operativen Werttreiber zielt dabei auf die Generierung eines iiber-
legenen Kundennutzens, den Aufbau langfristig wertvoller Kompetenzen im Unterneh-
men, die Effizienzsteigerung der internen Prozesse und natiirlich auch auf die Optimie-
rung der Risikostruktur.

Abb. 8.5 Optimierung der operativen Werttreiber

Akzeptiert man die Gleichsetzung von Unternehmenserfolg und Unternehmenswert, so
ist eine gute Unternchmensstrategie genau jene, die den Unternehmenswert maximiert.
Sinnvoll sind gemiB dieser Sichtweise des ,,Wertmanagements“ genau die unternehme-
rischen MaBnahmen — Investitionen, Forschungsprojekte oder Marktausweitungen —, die
zu einer Steigerung des Unternehmenswertes fiihren, also eine Rendite erwarten lassen,
die tiber dem (risikoabhéngigen) Kapitalkostensatz liegt.

Eine fundierte Beurteilung verschiedener strategischer Handlungsoptionen des Entrepre-
neurs erfordert offensichtlich einen moglichst aussagefahigen, nachvollziehbaren Maf-
stab fiir den Unternehmenswert bzw. den Wertzuwachs. Ein sehr gut geeigneter, allge-
mein akzeptierter WertmaBstab ist der Discounted-free Cashflow (DfCF), der sich in-
zwischen weitgehend durchgesetzt hat?30, Er beschreibt zusammenfassend die wirt-
schaftliche Situation eines Unternchmens und dessen gesamte (erwartete) zukiinftige
Entwicklung. Daher wird der Unternehmenswert in starkem Mafle von den Wachstums-
aussichten des Unternehmens geprigt. Die tdglichen Erfahrungen an den Bérsen zeigen

230 Im Gegensatz zu anderen Mafistaben 148t er durch seine langfristige Betrachtung der erwar-
teten Zukunft des Unternehmens keine kurzfristigen Fehleinschdtzungen zu. Die Orientie-
rung an aktuellen Ertragen kann nimlich zu einer einseitigen Ausrichtung an der Gewinn-
und Verlustrechnung fiihren, unter Vemnachldssigung von Umfang und zeitlicher Struktur
des Cashflows. Auch andere Mafistibe wie Umsatzwachstum, Eigenkapitalrendite oder der
ROCE sind weniger umfassend und zeitlich begrenzter als der DfCF.
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uns, wie sensibel die Finanzmérkte auf die Verdnderungen der Wachstumsperspektiven
eines Unternehmens reagieren.

Wertorientierte Unternehmer und Manager werden es in aller Regel schaffen, den Wert
ihres Unternehmens zu erhéhen, wenn sie die (kausalen) Zusammenhinge zwischen
Wertsteigerung und den dahinterstehenden Variablen (Kernkomptenzen, Wettbewerbs-
vorteile und ProzeBiiberlegenheit) kennen. Dies erfordert zunéchst eine Operationalisie-
rung des Unternehmenswertes und seiner wesentlichen Determinanten und dann den
Aufbau einer ,,Geschéftslogik®, welche die Ursache-Wirkungs-Beziehungen zwischen
den betrieblichen Steuerungsinstrumenten und dem Unternehmenswert widerspiegeln.
Als Ausgangspunkt fir die Entwicklung einer eigenen Geschiftslogik sollte sich ein
Entrepreneur mit den theoretischen Erklirungsansétzen fiir unternehmerischen Erfolg
und den zugehorigen empirischen Untersuchungen auseinandersetzen, die in den folgen-
den Kapiteln nédher betrachtet werden.

Ein wichtiges, aber bisher meist vernachlissigtes Feld im Kontext der wertorientierten
Unternehmensfiihrung ist hier das Thema Risiko, das nachfolgend vertiefend betrachtet
wird.

8.3 Risikomanagement im Kontext der
wertorientierten Unternehmensfithrung

Wer heute in Deutschland von Risikomanagement hort, denkt fast zwangsldufig an das
1998 in Kraft getretene Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG, vgl. insbesondere §
91 Abs. 2 AktG), das Vorstinde von Aktiengesellschaften verpflichtet, Risikomanage-
mentsysteme aufzubauen, die bestandsgefdhrdende Risiken frithzeitig erkennen. Bereits
in der Begriindung fiihrt der Gesetzgeber zudem aus, da3 von einer Ausstrahlungswir-
kung auch auf Unternehmen mit anderen Rechtsformen, z.B. GmbH auszugehen ist. Die
Vernachldssigung des Aufbaus eines addquaten Risikomanagementsystems kann sogar
personliche Haftungsrisiken fiir Vorstdnde und Geschéftsfiihrer nach sich ziehen.

Bei dieser verengten Sichtweise auf formale, organisierte Risikomanagementsysteme
und juristische Haftungsaspekte kommt die fiir Entrepreneure besonders zentrale dko-
nomische Bedeutung von Risiken als mafigeblicher Determinante des Unternehmenser-
folgs oft etwas zu kurz: Eine systematische Betrachtung aller wesentlichen Risiken er-
moglicht erst eine wert- und erfolgsorientierte Unternehmenssteuerung sowie eine fun-
dierte Beurteilung des Erfolgschancen eines neuen Unternehmens.

Betrachten wir nun das Risiko etwas genauer. Risiken sind die aus der Unvorhersehbar-
keit der Zukunft resultierenden, durch ,,zufillige* Stérungen verursachten Moglichkei-
ten, geplante bzw. erwartete Ziele zu verfehlen. Priziser spricht man von Risiko dann,
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wenn die Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir (kiinftige) Gewinne bekannt sind. Anson-
sten spricht man von Ungewifheit.

Risiken lassen sich somit durch statistische KenngroBen — beispielsweise die Standard-
abweichung der Rendite — messen. Je hoher das Risiko eines Unternehmens, desto hoher
sollte auch die erzielte Eigenkapitalrendite sein, weil sonst niemand bereit ist, diese
Risiken einzugehen. GemaB der Kapitalmarkttheorie sind hier jedoch in erster Linie die
sogenannten ,,systematischen Risiken® fiir die Bewertung von Unternehmen relevant.
Systematische Risiken sind solche, die auf eine Vielzahl von Unternehmen wirken, bei-
spielsweise also konjunkturelle Schwankungen, Zinsinderungen oder ein Olpreisschock
wie in den 70er Jahren. Das systematische Risiko eines Unternehmens ist grofl, wenn
seine Rentabilitit stark von solchen allgemeinen Risikofaktoren abhéngt. Diese Abhin-
gigkeit ist jedoch keinesfalls einfach als gegeben anzusehen, sondern 1d6t sich durch
gezielte unternehmerische Mafnahmen durchaus beeinflussen. Man denke nur an Mog-
lichkeiten, fixe Kosten durch variable Kosten zu ersetzen (Outsourcing), besonders ge-
fahrliche Geschiftsfelder aufzugeben oder Preisschwankungen bei wichtigen Zuliefer-
produkten durch Warentermingeschifte abzusichern.

Unsystematische — also unternehmensspezifische — Risiken sind dagegen beispielsweise
der Ausfall einzelner Mitarbeiter oder Maschinen sowie Fehlschldge bei Investitions-,
Entwicklungs- oder Vertriebsaktivititen. Diese unternehmensspezifischen Risiken spie-
len fiir die Bewertung von Unternchmen gemidfl der iiblichen Kapitalmarkttheorie auf
Grundlage der Hypothese vollkommener Mirkte keine Rolle, weil sie bedeutungslos
werden, wenn man — was sinnvoll ist — sein verfiigbares Kapital auf viele Einzelanlage-
méglichkeiten aufteilt. Dies wird als Diversifikationseffekt eines Portfolios bezeichnet.
Gemif dieser Argumentation ist es einfacher und billiger, wenn die Anteilseigner solche
Risiken eliminieren, als wenn dies die Unternehmensfiihrung selbst machen wiirde.

Insbesondere das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM) (vgl. FRANKE und HAX, 1999)
verdeutlicht, daB bei (effizient) diversifizierten Portfolios nur die systematischen Risi-
ken, die durch den Parameter ,,323! beschrieben werden, die Renditeerwartungen be-
stimmen (,,Wertpapiermarktlinie). Es ergibt sich ein linearer Rendite-Risiko-
Zusammenhang.

231 Das B ist der Quotient der Kovarianz der Rendite eines Vermdgensgegenstands mit der
Marktrendite und der Varianz der Rendite dieses Vermogensgegenstands.
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Kapitalmarktlinie Wertpapiermarktlinie
E(R) 4 ER) A
E(Rm) E(Rm)
R¢ R¢
~—_Kurve effizienter Portefeuilles
Om S; 1 Bi
R¢ = Risikofreie Rendite E(Rm) = Erwartungswertder Rendite des
E(Ri) = erwartete Rendite einer Aktie Markportefeuilles
] = Standardabweichung der Rendite Bi = systematisches Risiko des Eigen-
der Aktie i kapitals des Unternehmens i;

relatives Risiko der Aktie i im
Vergleich zum Marktrisiko

Abb. 8.6 Rendite-Risiko-Portfolio

Es 1aBt sich jedoch empirisch belegen, dafl niedrigere Risiken — beispielsweise wegen
niedrigerer Kosten durch bessere Planbarkeit der Produktion — auch zu einer Steigerung
der Cash-flows beitragen kénnen (AMIT und WERNERFELT, 1990). Zumindest iiber die-
sen ,,Umweg* ist die Reduzierung von systematischen und unsystematischen Risiken —
also Risikomanagement — sinnvoll. Auch die Existenz von Konkurskosten und der be-
schrinkte Zugang vieler Unternechmen — speziell auch der Existenzgriinder ~ zu den
Kapitalmirkten sprechen fiir eine Relevanz auch der unsystematischen Risiken232.

232 Anzumerken ist aber, dafl unter bestimmten Rahmenbedingungen eine Zunahme des Risikos
auch wertsteigernd wirken kann, weil auch bei einer Zunahme des Risikos die Verluste nicht
iiber den Totalverlust des Eigenkapitals steigen konnen, die Gewinnchancen aber zunehmen.
Derartige Fille (iblicherweise mehrstufige Entscheidungssituationen mit sehr hohem Risiko,

z.B. bei forschungsorientierten Existenzgriindungen in der Biotechnologie) werden durch die

,,Real-Optionstheorie* analysiert und mit Optionspreismodellen berechnet.

8.4 Bedeutung des Risikomanagements fiir
Existenzgriinder

Existenzgriindungen sind im allgemeinen unternehmerische Aktivititen mit relativ ho-
hen Risiken, was durch den hohen Anteil der gescheiterten Griindungsvorhaben belegt
wird. Beim erstmaligen Markteintritt eines neuen Unternehmens bestehen beispielsweise
einige typische Nachteile gegeniiber etablierten Konkurrenten, wie

e niedriger Bekanntheitsgrad,

e keine Stammkunden und damit erhGhte Vertriebskosten,

e fehlende Reputation beim Kunden (z.B. keine Referenzlisten),
e geringe Eigenkapitalausstattung.

Insbesondere sind die Umsatzerlose junger Unternehmen oft wesentlich weniger sicher
vorherzusagen als bei etablierten Unternchmen, die ,,Marktrisiken* sind somit grofer.
Auch die noch nicht eingespielten Betriebsabldufe sind bei neuen Unternehmen stérke-
ren Effizienzschwankungen unterworfen, die ,Leistungsrisiken sind also ebenfalls
héher.

Der insgesamt relativ hohen Risikoposition steht oft aber eine schwache Eigenkapital-
ausstattung gegeniiber, die die Wirkungen dieser Risiken abfedern soll.

Fiir einen Existenzgriinder ergeben sich in dieser Situation folgende Aufgaben:
e Er muB die wesentlichen Risiken seiner Griindungskonzeption identifizieren.

e FEr muB die Angemessenheit seiner Eigenkapitalausstattung in Anbetracht dieser
Risiken kritisch beurteilen und ggf. gegeniiber den finanzierenden Kreditinstituten
belegen.

e Er muB geeignete Mafinahmen fiir eine gezielte Steuerung des Gesamtrisikoumfang
des geplanten Unternehmens erarbeiten.

Grundsitzlich ist zu priifen, ob die erwarteten Ertrdge eines zukiinftigen Unternehmens
die erkennbaren Risiken rechtfertigen.
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8.5 Kernfragen eines strategischen
Risikomanagements

Strategisches Risikomanagement umfafit alle unternehmerischen Mafinahmen des Um-
gangs mit Risiken, die auf eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes (Er-
folgs) abzielen. Damit ist das Strategische Risikomanagement Bestandteil der Strategi-
schen Unternehmensfithrung. Im Kontext eines strategischen Risikomanagements sind
insbesondere die folgenden vier Fragen zu beantworten, die gerade auch fiir Existenz-
griinder von hoher Bedeutung sind (vgl. GLEIBNER, 2000a):

e Welche Faktoren bedrohen Erfolg und Erfolgspotentiale?
e Welche Kernrisiken soll das Unternehmen selbst tragen?
e Welcher risikoorientierte Erfolgsmafstab ist die Basis der Unternehmenssteuerung?

e Wieviel Eigenkapital ist als ,,Risikodeckungspotential“ notig?

8.5.1 Welche Faktoren bedrohen Erfolg und
Erfolgspotentiale?

Genau wie der Erfolg eines Unternehmens mittels steigender Gewinne letztendlich eine
notwendige (wenn auch nicht hinreichende) Bedingung fiir eine giinstige Liquiditatsent-
wicklung ist, sind Erfolgspotentiale die Voraussetzung fiir zukiinftige Gewinne bzw.
Cash-flows. Fiir ein strategisches Risikomanagement ist es zwingend erforderlich, zu-
nichst die Unternehmensziele (z.B. Wertsteigerung) zu kennen und damit ,,Unterneh-
menserfolg* zu operationalisieren. Auf dieser Grundlage kann dann erarbeitet werden,
welche Erfolgspotentiale, also Kernkompetenzen, interne Stirken und Wettbewerbsvor-
teile die zukiinftigen Gewinne und letztlich die Liquiditit maBgeblich beeinflussen. Als
eine Kemkompetenz wird hier eine Fahigkeit angesehen, die zukiinftig den Aufbau der
vom Kunden wahrnehmbaren Wettbewerbsvorteile ermoglicht. Sie muf3 folgende drei
Eigenschaften erfiillen:

e Sie muB} einen erheblichen Beitrag zum Kundennutzen bieten.
¢ Sie muf} fiir eine Vielzahl von Mirkten/Geschiftsfeldern bedeutsam sein.

o Sie ist sehr selten und von Wettbewerbern nur schwierig zu kopieren, was insbeson-
dere impliziert, daf} diese nicht (wie z. B. Maschinen) am Markt kiuflich sind.

Die folgende Graphik verdeutlicht die Zusammenhinge.

Exogene Einfliisse

Abb. 8.7 Erfolgspotentiale eines Unternehmens

Der Auf- und Ausbau von Kernkompetenzen, also seltener und von Wettbewerbern
schwierig kopierbarer Fahigkeiten, zukiinftig Wettbewerbsvorteile zu schaffen, ist eine
zentrale Aufgabe der strategischen Unternehmensfiihrung.

Wenn bekannt ist, welche Faktoren fiir den Unternehmenserfolg mafigeblich sind, kann
man in einem weiteren Schritt die ,,strategischen Risiken* ermitteln. Strategische Risi-
ken sind dabei all jene Risiken, die zu einer wesentlichen Beeintrichtigung der Erfolgs-
potentiale des Unternehmens fiihren kénnen. Wenn beispielsweise das fachliche Know-
How einer kleinen Gruppe von Mitarbeitern fiir den Unternehmenserfolg entscheidend
ist, wire der mogliche Verlust dieser Mitarbeiter — durch Krankheit, Rente oder Abwer-
bung durch Konkurrenten — ein solches strategisches Risiko.

Diesen Risiken ist auf Grund ihrer Bedeutung fiir die Zukunfitsperspektiven des Unter-
nehmens die besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Sie sollten moglichst vollstindig
vor einer Existenzgriindung ermittelt und kritisch analysiert werden.

8.5.2 Welche Kernrisiken soll das Unternehmen selbst
tragen?

Um erfolgreich zu sein, mufl ein Unternehmen bestrebt sein, Erfolgspotential aufzubau-
en. Dabei ist es unvermeidlich, daB gewisse Risiken eingegangen werden. Beispielswei-
se muB ein Unternehmen, dessen Kernkompetenzen aus bestimmten technologischen
Fihigkeiten bestehen, Risiken beziiglich Forschungs- und Entwicklungsausgaben akzep-
tieren. Diese Risiken, die in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Aufbau bzw. der
Nutzung von Erfolgspotentialen stehen und kaum sinnvoll auf Dritte ibertragen werden
konnen, werden als Kernrisiken bezeichnet. Bei allen anderen Risiken sollte dagegen
gepriift werden, ob diese nicht zu akzeptablen Kosten auf andere Wirtschaftssubjekte
{ibertragen werden konnen (,,Risikotransfer). Neben den Versicherungslésungen kann


kh



376 8. Wertorientiertes Risikomanagement fiir Entrepreneure

auch die geeignete Gestaltung von Vertrigen mit Kunden und Lieferanten sowie der
Einsatz von Derivaten auf Wihrungen, Zinsen oder Rohstoffpreisen zum Risikotransfer
genutzt werden. Ein Unternehmen hat durch den Transfer solcher ,,peripherer Risiken*
(Randrisiken) den Vorteil, da es mehr Risiken beim Aufbau von Erfolgspotentialen
eingehen kann, ohne das Risikodeckungspotential des vorhandenen Eigenkapitals zu
Uberziehen (vgl. Abschnitt 8.5.4). Wenn beispielsweise ein Unternehmen alle Zins-,
Wihrungs- und Rohstoffpreisrisiken durch den Einsatz von Derivaten hedgt, kénnen bei
gegebenem Eigenkapital weitere Risiken aus zusitzlichen Investitionen oder For-
schungsprojekte — mit deren Hilfe die Wettbewerbsposition ausgebaut werden kann —
eingegangen werden. Gezieltes Risikomanagement fordert so den Aufbau der Erfolgs-
potentiale eines Unternehmens.

Tendenziell sollte ein Unternehmen ein Risiko selbst tragen, wenn

* das Risiko in unmittelbaren Bezug zu den Kernaktivititen/Kerkompetenzen des
Unternehmens steht.

» fiir dieses Risiko kein organisierter, liquider Markt existiert.
* die Eigenkapitalausstattung gemessen am aggregierten Risikoumfang sehr hoch ist.
e das Risiko zu Frequenzschidden mit geringer Schadenshohe fiihrt.

e der eigene Schadenserwartungswert beziiglich dieses Risikos unter dem Durchschnitt
anderer (vergleichbarer) Unternechmen liegt und Informationsasymmetrie herrscht.

Bei der oft relativ niedrigen Eigenkapitalausstattung von Existenzgriindungen ist eine
intensive Suche nach eigenkapitalschonenden Méoglichkeiten des Risikotransfers fast
immer sinnvoll.

8.5.3 Welcher risikoorientierte ErfolgsmaBstab ist die
Basis der Unternehmenssteuerung?

Traditionelle RentabilititsmaBstiabe — wie die Eigen- oder Gesamtkapitalrendite — erfas-
sen keine Risikowirkungen (GLEISNER und MEIER, 2000). Daher werden eher riskante
Aktivititen mit hohen erwarteten Renditen — aber eben auch hohen Risiken durchge-
fiihrt, die durchaus nicht zwangslaufig einen positiven Effekt auf den Unternehmenswert
haben miissen. Ein zentrales Thema fiir das strategische Risikomanagement ist die Aus-
wahl eines PerformancemaRstabs fiir die Unternehmenssteuerung, der unterschiedliche
Risiken geeignet erfassen kann. Gerade bei den relativ hohen Risiken von Existenzgriin-
dungen kann das Risiko bei einer 6konomischen Betrachtung ihrer ,,Performance‘ nicht
vernachléssigt werden.

Damit ein (neues) Geschiftsfeld oder eine Investition einen positiven Beitrag zum Un-
ternehmenswert leistet, ist es erforderlich, daB seine Rendite grofer ist als seine risiko-
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abhingigen Kapitalkosten. Der Wertgewinn einer Unternehmensaktivitit 1468t sich dabei
beispielsweise mit dem relativ einfachen Economic-Value-Added (EVA) in Abhéngig-
keit der Differenz von Rendite und Kapitalkosten angeben:

(8.1) EVA = Kapitalbindung * (Rendite — Kapitalkostensatz)

Finanziert wird eine Investition oder ein Geschiftsfeld mit Eigen- und Fremdkapital. Die
Kapitalkosten ergeben sich daher als Mittelwert der Fremdkapitalkosten k¢ (Darlehens-
zinssatz) und den (héheren) Eigenkapitalkosten k., wobei mit dem Steuersatz s die steu-
erlichen Vorteile des Fremdkapitals erfat werden. Anstelle von Kapitalkosten spricht
man auch von ,,weighted average cost of capital“ (WACC):

(8.2) WACC = (1-s) * FK * ke + EK *kgx

Zu beachten ist, daf} die Anteile an Eigenkapital (EK) und Fremdkapital (FK) jeweils mit
ihrem Marktwert — nicht dem Bilanzwert — zu gewichten sind. Der Eigenkapitalbedarf
eines Geschiftsfeldes — und damit die Kapitalkosten und der EVA — hdngen vom Risiko
ab, was eine Integration des Risikomanagements in eine wertorientierte Unternehmens-
fiihrung erfordert.

Die Eigenkapitalkosten lassen sich mit Hilfe des Capital-Asset-Pricing-Modells (CAPM)
von SHARPE abschitzen, was jedoch sowohl auf theoretische Bedenken?33 als auch auf
praktische Probleme st63t. GemédB dieser Theorie besteht folgender Zusammenhang:

(8.3) ke =19+ (tm - To) * B

Dabei driickt B das ,,systematische Risiko* aus, also die Wirkungen allgemeiner, nicht-
unternehmensspezifischer Einfliisse auf die Rentabilitit (z.B. Konjunktur- und Zinsent-
wicklung). Ein B von 1 bedeutet dabei ein durchschnittliches Risiko. Die Variable rq
bezeichnet den risikolosen Zins, der sich beispielsweise durch die Rendite von Bundes-
anleihen abschétzen 14Bt; r, ist der durchschnittliche Marktzins fiir riskante Kapitalanla-
gen wie Aktien.

Abb. 8.8 zeigt als einfache Alternatividsung einen methodischen Ansatz bei dem mittels
qualitativer Kriterien Zu- und Abschldge auf die Risikoprdmie vorgenommen werden.

233 Die dieser Theorie zugrundeliegende Annahme vollkommener Mérkte (ohne Steuern; unbe-
grenzter Marktzugang) ist in der Realitdt nicht erfiillt. Auflerdem gibt es fiir nicht-

borsennotierte Gesellschaften keine Moglichkeit, Parameter, wie z.B. das B, direkt empirisch
zu ermitteln. Zu beachten ist zudem, daf die k. selbst wiederum vom Umfang des Eigenka-
pitals abhéngig sind, weil eine hohe Eigenkapitalausstattung tendenziell niedrigere Risiken
des Eigenkapitals bewirken. AuBerdem muf beachtet werden, daf} bei einer sehr hohen Ver-
schuldung auch das Fremdkapital risikobehaftet wird, also einen Teil des Gesamtunterneh-
mensrisikos tragt.
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Hilfsmittel zur qualitativen Anpassung der risikoadaquaten Eigenkapitalkosten

Kriterien Auspragung

Geringes Risiko 1 2 3 4 5 Hohes Risiko
Kontrolle Geringe externe Rendite-Einflisse Starke externe Rendite-Einflisse
Markt Stabil, ohne Zyklen Dynamisch, Zyklus
Wetthewerber Wenige, konstante Marktanteile Viele, variable Marktanteile
Produkte/Konzepte Langer Lebenszyklus, nicht substituierbar Kurzer Lebenszyklus, substituierbar
Markteintrittsbarrieren [Hoch Niedrig
Kostenstruktur Geringe Fixkosten Hohe Fixkosten
Durchschnitt

Quelle: Dr. Peter Lorson, in: Der Betrieb 26/99

Abb. 8.8 Abschitzung risikoaddquater Eigenkapitalkosten

Bei einem Unternehmen mit mehreren, unterschiedlich riskanten Geschiftsfeldern kann
man den Eigenkapitalbedarf (Risikodeckungspotential) jedes Geschiftsfeldes mit dem
Risikoumfang (Value-at-Risk) bestimmen und daraus dessen Kapitalkosten und den
Wertbeitrag (EVA) ableiten (vgl. Abschnitt 8.7.2). Erginzend kann man aus dem er-
rechneten Risikoumfang (z.B. Value-at-Risik; vgl. unten) auch risikoadjustierte Renta-
bilitditsmaBe fiir die zukiinftige Unternehmenssteuerung ableiten, wie z.B. den RORAC
(= ,,Return on risk adjusted capital*), der sich als Quotient von Gewinn und Eigenkapi-
talbedarf (=Value-at-Risk; ,,Risikokapital“) berechnen 1dt. Neben dem EVA und dem
RORAC lassen sich weitere Erfolgsmafistibe angeben, die den Risikoumfang beriick-
sichtigen.

Anzumerken ist schlieBlich, daB der Eigenkapitalbedarf eines diversifizierten Unterneh-
mens — weil sich die unsystematischen Risiken der einzelnen Aktivititen tendenziell
kompensieren — niedriger ist als die Summe der unabhingig berechneten Eigenkapitaler-
fordernisse der einzelnen Aktivitdten (z.B. Beteiligungen). So senkt die Diversifikation
letztendlich die Kapitalkosten (,,Portfolioeffekt”). Sofern Diversifikation am Markt folg-
lich intern auf ausreichenden Kompetenzen basiert, ist eine derartige Strategie unter
Risikogesichtspunkten somit durchaus sinnvoll. Dies fiihrt insbesondere dazu, dafl Ven-
ture-Capital-Gesellschaften mit gut diversifizierten Portfolios selbst deutlich niedrigere
Eigenkapitalkosten haben als ihre Beteiligungen.

8.5.4 Wieviel Eigenkapital ist als
,,Risikodeckungspotential*“ nétig?

Die erforderliche Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens ist vom Risikoumfang
abhingig. Das Eigenkapital ist letztlich das Risikodeckungspotential eines Unterneh-
mens, das die (aggregierten) Wirkungen aller Risiken zu tragen hat. Fiir eine fundierte
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Beantwortung der Frage nach der angemessenen Eigenkapitalausstattung ist eine weit-
gehende Risikoanalyse unumginglich, die neben Markt- und Leistungsrisiken auch die
Kostenstruktur betrachtet (vgl. Abschnitte 8.6 und 8.7).

Einige qualitative Indikatoren fiir hohes bzw. niedriges Risiko eines Geschiftsfeldes, die
auch bei jeder Existenzgriindung ohne grofien Aufwand gepriift werden kénnen, sind in
der folgenden Tabelle zusammengefafit.

Tab. 8.1 Indikatoren fiir Risiko

geringe Konjunkturschwankungen hohe Konjunkturschwankungen

lange Lebenszyklen, keine Substitution kurze Lebenszyklen

gute Differenzierungsméglichkeiten keine Differenzierungsmoglichkeiten

geringer Fixkostenanteil hoher Fixkostenanteil
viele verschiedene Kunden wenige Kunden
hoher Marktanteil, viele Wettbewerber Kleiner Marktanteil
starkes Nachfragewachstum Sinkende Nachfrage

niedrige Marktaustrittshemmnisse hohe Marktaustrittshemmnisse

hohe Markteintrittshemmnisse keine Markteintrittshemmnisse

Investitionsausgaben riickgewinnbar hoher Anteil ,,versunkener Kosten

Da Eigenkapital teurer als Fremdkapital ist, sollte auch eine unnétig hohe Ausstattung
des Unternehmens mit Eigenkapital vermieden werden, weil dies ceteris paribus die
Gesamtkapitalkosten steigert und den Unternechmenswert senkt (vgl. Abschnitt 8.5.3).

Interessant ist im Zusammenhang mit der Bestimmung der angemessenen Eigenkapital-
ausstattung der Bezug zwischen Eigenkapital einerseits und den Kapitalkosten (WACC)
andererseits. Die folgende Abbildung verdeutlicht diese Abhangigkeit: Aus der Aggre-
gation der einzelnen identifizierten und bewerteten Risiken ergibt sich der Eigenkapi-
talbedarf, der zur Deckung dieser Risiken erforderlich ist. Um die Kapitalkosten nicht
ibermiBig hoch werden zu lassen, bietet es sich an, die tatsichliche Eigenkapitalaus-
stattung an diesem Eigenkapitalbedarf zu orientieren, weil eine héhere Ausstattung mit
teurem Eigenkapital die Kapitalkosten unnétig verteuert und so letztlich den Wertzu-
wachs (EVA) des Unternehmens senkt. Diese Betrachtungsweise zeigt, daf die Risiko-
analyse und die Risikoaggregation die Datengrundlage fiir eine fundierte Bestimmung
angemessener Kapitalkosten liefern.
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(WACC)

L WACC = kek * EK + kex * FK * (1-5)

Risikodeckungspotential

aggregierter Risikoumfang

P

R, R, R

n

Abb. 8.9 Aggregierte Risikoposition und Kapitalkosten

8.6 Risikomalle und Risikokategorien

Risiken sind die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden, durch ,,zufalli-
ge* Storungen verursachten Gefahren, geplante Ziele zu verfehlen (Risiken als ,,Streu-
ung“ um einen Erwartungs- oder Zielwert). Haufig wird ein Mal fiir die Hohe eines
Risikos auf Basis des Produktes von ,,Abweichungsumfang” (= ,,Schaden*) und der
zugehorigen Wahrscheinlichkeit verwendet. Risiken entsprechen somit mathematisch
weitgehend der Streuung um den Erwartungswert der betrachteten Zielvariable (also z.B.
der Eigen- oder Gesamtkapitalrendite). Alternativ oder zumindest erginzend kann man
Risiken auch als sogenannten Value-at-Risk — eine Art ,,wahrscheinlicher Hochstscha-
den” — messen. Der Value-at-Risk (VaR), der sich unmittelbar aus der Schadensvertei-
lung ableiten 146t, ist dabei definiert als Schadenshéhe, die in einem bestimmten Zeit-
raum (,,Halteperiode®, z.B. ein Jahr) mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit (,,Konfi-
denzniveau®, z.B. 95 %) nicht iiberschritten wird.

Unabhingig vom gewihlten Risikomafl kann man zur Strukturierung des Gesamtge-
schiftsrisikos eines Unternehmens zunichst vereinfachend folgende inhaltliche Unter-
scheidung in vier Hauptkomponenten vornehmen.

8.6.1 Marktrisiko

Primirer Ausgangspunkt der unternehmerischen Risiken ist der Markt, weil die zukiinf-
tigen Umsitze nicht sicher bekannt sind. Je unsicherer die zukiinftigen Umsétze progno-
stizierbar sind (i.d.R. also, wenn sie sehr stark schwanken), desto hoher liegt das
Marktrisiko. Konjunktur- oder modeabhéingige Branchen und solche ohne langfristige
Liefervertrige oder mit starken Anderungen oder ungiinstigen Ausprigungen der Wett-
bewerbskrifte sind tendenziell riskanter. Interessant sind hier die deutlichen empirischen
Belege dafiir, daB die Marktattraktivitit (vgl. Abschnitt 6) nicht nur einen positiven
EinfluB auf die Rendite hat, sondern zugleich das (Markt-)Risiko reduziert (BuDD,
1993). Damit wiirde eine hohere Marktattraktivitit iiber zwei ,,Transmissionswege*
einen gleichgerichteten Beitrag zum Unternehmenswert leisten.

Marktrisiken werden ermittelt durch

e cine statistische Analyse historischer Absatzschwankungen und der statistisch beleg-
baren Abhingigkeiten des Unternehmens von makrodkonomischen Stérungen, wie
Zinsen oder Geschiftsklima,

e cine Analyse der Marktattraktivitit (Marktqualitit) auf Grundlage des Porter’schen
Modells der Wettbewerbskrifte (z.B. mittels Marktdatenrecherchen und einem
Workshop zur Marktsituation mit einem Strategicberater), weil Anderungen der
Wettbewerbskrifte besonders gravierende Marktrisiken darstellen.

Indikatoren fiir hohe Marktrisiken sind beispielsweise

niedrige Anteile von Stammkunden am Umsatz, keine langfristigen Liefervertrige,

e Produkte und Leistungen, die sich nicht wesentlich von denen der Wettbewerber
unterscheiden,

e starke Abhingigkeit von wenigen Kunden,

e ausgeprigte saisonale oder konjunkturelle Schwankungen,
e schrumpfende oder stagnierende Nachfrage,

e niedrige Markteintrittsschranken,

e hohe Wettbewerbsintensitit.

8.6.2 Leistungsrisiko

In diese Kategorie der Leistungsrisiken gehoren insbesondere Risiken, die mit der Lei-
stungserstellung und den dafiir eingesetzten Ressourcen in Zusammenhang stehen, also
z.B. Feuerschiden, Maschinenausfall oder Arbeitsunfille. Im Gegensatz zu den nachfra-
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geseitigen Marktrisiken umfassen sie die angebotsseitigen Risiken, die zu einem teilwei-
sen oder vollstindigen Ausfall der Leistungserstellung (Produktion) oder zumindest zu
ungeplanten Erhohungen der Leistungserstellungskosten fiihren.

Indikatoren fiir hohe Leistungsrisiken sind beispielsweise

e starke Witterungsabhingigkeit,

starke Abhéngigkeit von zentralen Schliisselpersonen des Unternehmens,
e starke Abhingigkeit von Lieferanten, Just-in-time-Belieferung,

o Abhingigkeit von Rohstoffen/Zulieferprodukten mit starken Preisschwankungen und
unsicherer Versorgungslage,

e Unstandardisierte, unbeherrschte Produktionsprozesse, sensible Anlagen.

8.6.3 Kostenstrukturrisiko (,,Operating Leverage®)

Die Hohe der Auswirkungen des Marktrisikos auf die Unternehmensgewinne, also das
sogenannte Kostenstrukturrisiko, hingt von der Kostenstruktur ab. Entscheidend ist, wie
schnell die Kosten bei riickldufigen Umsitzen abgebaut werden konnen. Etwas vereinfa-
chend kann man deshalb den Anteil der Fixkosten am Umsatz als Maf} fur das Kosten-
strukturrisiko ansehen. Je geringer der Anteil fixer, also absatzunabhingiger Kosten ist,
desto ungefahrlicher ist ein Umsatzriickgang.

8.6.4 Finanzstrukturrisiko (,,Financial Leverage*)

Die Auswirkungen der Gewinnschwankungen auf die Rentabilitit des Unternehmens
(bzw. auf den Unternehmenswert) hdngt von der Kapitalbindung und der Finanzierungs-
struktur ab. Bei einer geringen Eigenkapitalquote (zu Marktpreisen) sind die Wirkungen
von Gewinnschwankungen besonders gravierend. Dies bezeichnet man als ,,Financial
Leverage®.

8.6.5 Das Gesamtrisiko

Das Gesamtrisiko eines Unternehmens ist also (mindestens) vom umsatzbeeinflussenden
Markt- und Leistungsrisiko, von der Kostenstruktur und der Finanzierungsstruktur ab-

hiingig. Von entscheidender Bedeutung ist, da3 sich die vier Haupt-Risikokomponenten
etwa multiplikativ verstirken?34. Dies hat beispielsweise zur Konsequenz, daB Unter-
nehmen mit einem hohen Marktrisiko besonders bestrebt sein sollten, Kostenstruktur-
und Finanzstrukturrisiko zu reduzieren, um das Gesamtrisiko in akzeptablen Grenzen zu
halten. Konkret konnte dies in der Praxis bedeuten, dai das Unternehmen den Fixko-
stenanteil durch Outsourcing und eine Reduzierung der Fertigungstiefe senkt und die
Eigenkapitalquote erhoht.

Grundsitzlich zeigt sich, daf3 die gerade auch fiir Existenzgriinder wichtige Beurteilung
der Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung ohne Beriicksichtigung der Kosten-
struktur sowie der Markt- und Leistungsrisiken nicht sinnvoll méglich ist. Pauschal
festgelegte Werte fiir eine ,,Mindesteigenkapitalquote” von z.B. 25 % entbehren weitge-
hend einer 6konomischen Fundierung.

Fundamentalgleichung des Risikomanagements

kritisch

durchschnittlich
gefahrdet

Kosten- { GESAMT
strukur- -Z RISIKO
) Risiko Finanz-
ey
S ® | strukur-
Z Risiko
Risikobereiche

© GM 2/99 Giinter Miiller & Cic. und wima GmbH

Abb. 8.10 Fundamentalgleichung des Risikomanagements

Die folgende Ubersicht zeigt in einer einfachen vergleichenden Darstellung die Auspri-
gung der wesentlichsten Risikokategorien in verschiedenen Branchen.

234 Vgl. auch STEINER und BAUER (1992). Eine Ableitung der Schwankungen der Eigenkapital-
rendite (als Risikomafl) in Abhdngigkeit von Marktrisiko, Kostenstruktur und Finanzie-
rungsstruktur ist im Anhang zu finden.
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Tab. 8.2 Auspragung von Risikokategorien in verschiedenen Branchen

8.7. Elemente eines Risikomanagementsystems 385

Bauwirt- hoch hoch hoch sehr sehr 28,2% |1,2%
schaft (10,2 %) (51 %) |[hoch hoch

x17)
Einzelhandel | niedrig |niedrig |niedrig |sehr hoch 5,8% 1,5%

(3,7 %) (29 %) |hoch

(x30)
Chemische | mittel mittel hoch niedrig |niedrig [2,2% 0,6 %
Industrie (8,5 %) (52%) |(x2,6)
Maschinen- | mittel mittel hoch mittel hoch 5,1 % 1,1 %
bau 7,1 %) (50 %) |[(x5)
Erndhrungs- | niedrig | mittel mittel mittel mittel 3,7% 0,8 %
gewerbe (3,1 %) (38%) [(x5)
Deutsche niedrig | mittel mittel mittel mittel 2,7% 0,8 %
Wirtschaft | (4,3 %) 39 %) |(x55)

Kostenstrukturrisiko: Fixkostenanteil am Umsatz.

Finanzstrukturrisiko: 1+Verschuldungsgrad = 1+ Fremdkapital / Eigenkapital; zusétzlich auch vom Kapitalumschlag abhéingig.
Marktrisiko: Standardabweichung des jihrlichen Umsatzwachstums von 1971 bis 1996.

Leistungsrisiken lassen sich aus den vorliegenden Branchendaten nicht fundiert ableiten und wurden deshalb vereinfachend
durch Expertenschitzung erhoben.

Die Renditen sind Vor-Steuer-GroBen.

o(EKR) bzw. o(GKR) sind die Standardabweichungen der Eigen- bzw. der Gesamtkapitalrendite von 1971 bis 1996 und
stellen somit RisikomafBe dar.

Quelle: Daten der DEUTSCHEN BUNDESBANK (1998); Berechnung WIMA GmbH (http://www.wima-gmbh.de).

Es ist offensichtlich, dafl beispielsweise die Baubranche mit branchenbedingt hohen
Markt- und Leistungsrisiken (z.B. starke Absatzschwankungen, hohe Risiken von Kal-
kulationsfehlern oder witterungsbedingten Bauverzégerungen) diese hohe Risikoposition
nicht durch eine entsprechend hohe finanzielle Stabilitit (geringes Finanzstrukturrisiko)
auffangen kann. Die hohe Anzahl von Konkursen in dieser Branche ist bei dieser Risi-
koposition nicht verwunderlich. Entsprechend wire eine Existenzgriindungskonzeption
mit dhnlicher Risikocharakteristik unter Risikogesichtspunkten wenig aussichtsreich.

Jedes Unternehmen — und speziell jeder Existenzgriinder — sollte (zumindest qualitativ)
eine Abschitzung seines Risikoumfangs und der Angemessenheit seiner Eigenkapital-
quote vornehmen; Branchenvergleichsdaten konnen hier konkrete Anhaltspunkte liefern.

8.7 Elemente eines Risikomanagementsystems

Die Risikosituation eines Unternehmens verdndert sich stindig. Daher ist es ratsam, iiber
eine einmalige Risikoanalyse hinausgehend in Unternehmen ein ,,Risikomanagementsy-
stem‘ zu installieren, das sich regelmifig mit der Analyse und Beurteilung der Risiken
sowie der Ableitung geeigneter Bewiltigungsmafinahmen befaft.

Ein vollstindiges Risikomanagementsystem sollte die folgenden Elementen umfassen
(vgl. FUSER, GLEIBNER und MEIER, 1999):

e Risikoanalyse,

e Risikoaggregation,

e Risikobewiltigung,

e Organisatorische Gestaltung des Risikomanagementsystems.

Speziell die beiden Elemente ,Risikoanalyse” und ,Risikobewiltigung* sind gerade
auch bei Existenzgriindungen oder dem Aufbau neuer Geschifisfelder eines bestehenden
Unternehmens von zentraler Bedeutung. Die beiden anderen Elemente spielen dagegen
primir bei groferen Unternehmen eine Rolle, die KonTraG-Anforderungen erfiillen
miissen. Die Risikoaggregation ist zwar prinzipiell fiir alle Unternehmen von Interesse,
aber relativ aufwendig.

Aus Griinden der Vollstindigkeit werden nachfolgend alle vier Elemente eines Risiko-
managementsystems erldutert.

8.7.1 Risikoanalyse

Bei der Risikoanalyse werden alle auf das Unternehmen einwirkenden Einzelrisiken
systematisch identifiziert und anschliefiend hinsichtlich Eintrittswahrscheinlichkeit und
quantitativen Auswirkungen bewertet. Es sind folgende Risikofelder zu betrachten:

e Strategische Risiken, z.B. akute Gefihrdung wichtiger Wettbewerbsvorteile,
e Marktrisiken, z.B. konjunkturelle Absatzmengenschwankungen,

e Finanzmarktrisiken, z.B. Zins- und Wahrungsverinderungen,

» rechtliche und politische Risiken, z.B. Anderungen der Steuergesetze,

e Risiken aus Corporate Governance, z.B. unklare Aufgaben- und Kompetenzrege-
lungen,
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o Leistungsrisiken der primdren Wertschopfungskette und der Unterstiitzungsfunktio-
nen, z.B. Kalkulationsfehler oder Ausfall der EDV.

Diese einzelnen Risiken eines Unternehmens konnen sehr verschiedenartig sein, wie die
folgenden Beispiele zeigen: Nachfrageriickgang - Feuerschaden - neue Wettbewerber -
Forderungsausfall - Produkthaftungsfille - Zinsanstieg - technologische Anderungen -
Substitutionsprodukte - steigende Personalkosten - Arbeitsunfélle - Krankheit des Inha-
bers - Qualititsprobleme - Streik - Kiindigungen - Zahlungsverzogerungen usw.

Alle fiir ein Unternehmen wesentlichen Risiken werden in einem Risikoinventar zusam-
mengefalit, das fir die einzelnen Risiken Ursachenbereich (,,Risikofeld), Wirkung und
eine Relevanzbeurteilung, in die Eintrittswahrscheinlichkeit und quantitative Auswir-
kungen einflieBen, angibt.

Risiko Risiko- Wirkung Bewiltigung Relevanz
feld

Neus Wettbewerber
Abhanglgkelt von XYZ AG

Zlnsanderungen
‘Anstieg der Tarifiéhne
Ausfall derTectrorrAnlag

MO NNDRENNDNWW®WH D

wachstumsbed Eigenka . EP. Thesaurieringv

Ubernahme Muster GmbH F FBE Due Dlllgence

Fehlende Kompstenz .8 EP  Vorkaufdes Geschafisfeldes =
Motivationsproblemeim Vermeb G EP/U starkererfolgsabhanglgeEntlohnung
imageproblemedurchinfall =~ 8 EP Iptan erarl

Risikofelder: Wirkung:
Strategisches R| L [Leistungst EP |Erfolgspotential KﬂxIFixe Kosten

S
|M|Marktr. G|R. ausCorporate Governance U {Umsatz FBE|Finanz- u. Beteiligungsergebn.
LF |Finanzmarktr. | RjRechtl/geselischaftipolit. R. Kvar|Variable Kosten| AoE [Aulerordentliches Ergebnis

8.7.2 Risikoaggregation

Zielsetzung der Risikoaggregation ist die Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs (,,Risk
exposure*) 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
Unternehmen genutzten Planungsmodelle (z.B. Plan-G&V) integriert, was die Verbin-
dung zwischen Risikomanagement und ,traditioneller Unternehmensplanung ermég-
licht. Gerade bei Existenzgriindungen sind dem an sich sehr wertvollen Verfahren der
Risikoaggregation durch die typischerweise recht geringe Menge fundierter quantitativer
Daten {iber die einzelnenen Risiken gewisse Grenzen gesetzt.

Das geeignetste Verfahren zur Risikoaggregation stellt die Risikosimulation (,,Monte-
Carlo-Simulation*) dar?35. Hierzu werden die Wirkungen der Einzelrisiken in einem
Rechenmodell des Unternehmens, beispielsweise den entsprechenden Posten der GuV
oder Bilanz, zugeordnet. Solche Risikowirkungen werden durch Wahrscheinlichkeits-
verteilungen beschrieben. In unabhingigen Simulationsldufen wird mit Hilfe von Zu-
fallszahlen ein Geschiftsjahr mehrere tausend Mal durchgespielt und jeweils eine Aus-
prigung der GuV oder Bilanz berechnet.

Abb. 8.11 Risikoinventar

Ein solches Risikoinventar sollte ein Existenzgriinder fiir seine Griindungskonzeption
(vgl. Kapitel 6) bereits vor Durchfithrung der eigentlichen Existenzgriindung erstellen,
um die Risiken ebenso wie die Ertragsaussichten bewerten zu konnen. Dabei sind den
»Kernfragen eines strategischen Risikomanagements“ besondere Beachtung zu schen-
ken. Ein Risikoinventar, das um Hinweise liber vorgesehene Risikobewiltigungsmaf-
nahmen ergénzt ist, kann zudem als Hilfsmittel fiir die Gesprache mit den Kreditinstitu-
ten eingesetzt werden. Es hilft, die bestehenden Informationsasymmetrien abzubauen.

Monte-Carlo-Simulation
als Methodik zur Risikoaggregation und -quantifizierung:
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Abb. 8.12 Risikoaggregation und -quantifizierung

235 Vgl. GLEBNER und MEIER (1999). Anzumerken ist, daB fiir eine erste, einfache Abschitzung
der Risikosituation auch die traditionelle Szenario-Simulation — z.B. Betrachtung des ,,worst-
case** — zur Anwendung kommen kann.
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Damit erhdlt man in jedem Simulationslauf einen Wert fiir die betrachtete Zielgréfie
(z.B. Gewinn, Cash-flow oder Unternehmenswert). Durch das Simulationsverfahren
wird somit das komplexe Problem der analytischen Aggregation einer Vielzahl unter-
schiedlicher Wahrscheinlichkeitsverteilungen durch eine numerische Naherungslosung
ersetzt.

Aus den ermittelten Realisationen der Zielgroflen ergeben sich aggregierte Wahrschein-
lichkeitsverteilungen. Aus diesen kann der Value-at-Risk, als ein Hochstschaden, der mit
beispielsweise 95 %iger Wahrscheinlichkeit nicht iiberschritten wird, ermittelt werden.
Durch Sensitivititsanalysen ist es weiterhin moglich, die wesentlichen Einflufifaktoren
(Einzelrisiken) auf die Zielvariablen zu bestimmen.

Forecast:

5.000 Trials Frequency 177 Outliers
034 l - 170
,026 | t - 127,5

Z | e

2 017 | o5 8

L0 =

< =

= o

S I I“ 3

& .009 il m “ - 42,5 <

000 LSl . , , "H]ml. o
-350,00 -200,00 -50,00 100,00 250,00

Abb. 8.13 Dichtefunktion des Gewinns als Ergebnis einer Monte-Carlo-Simulation

Durch die Aggregation werden risikoadjustierte Kapitalkosten (WACC) oder durch
Risiken verursachte ,,Streuungsbander* der zukiinftigen Cash-Flows ermittelt, was letzt-
lich zu einer fundierten Beurteilung der Zuverlassigkeit und einer Verbesserung der
unternehmerischen Planungen beitrdgt. Insbesondere 148t sich auch der fiir die Berech-
nung der Kapitalkosten erforderliche Eigenkapitalbedarf jedes Unternehmensbereichs,
der sich unmittelbar aus dessen Gesamtrisikoumnfang ableiten 145t, bestimmen.

Mit diesem Verfahren ist so auch méglich, die Angemessenheit der Eigenkapitalquote
eines bestehenden oder neu zu griindenden Unternehmens zu beurteilen. Das Verfahren
bietet einen grundlegenden Vorteil gegeniiber traditionellen Rating- und Bonitétspriifsy-
stemen (vgl. z.B. BAETGE, 1999). Wihrend die traditionellen Systeme nur die Risiko-
deckungsfihigkeit eines Unternehmens gestiitzt auf Jahresabschlufdaten bewerten, wird
hier auch der Risikoumfang — beispielsweise die Nachfrageschwankungen — in die Be-

trachtung mit einbezogen. Hier ergeben sich interessante Ansatzpunkte fiir eine Weiter-
entwicklung der Kreditwiirdigkeitspriifsysteme der Banken sowie die Chance auf eine
fundiertere und damit letztlich auch ,,fairere* Beurteilung von Unternehmen und speziell
auch von Existenzgriindern.

8.73 Risikobewiltigung

Ein Unternehmen ganz ohne Risiko ist in der Realitdt nicht denkbar. Es geniigt aber
nicht, Risiken nur zu analysieren. Es miissen auch geeignete Mainahmen getroffen wer-
den, die Risikoposition des Unternehmens zu optimieren — nicht zu minimieren, weil
dadurch gleichzeitig auf Gewinnchancen verzichtet wiirde. Grundsitzlich gibt es dabei
mehrere Strategien zum Umgang mit Risiken (Risikobewiltigung):

¢ Risikovermeidung (z.B. Meiden eines besonders ,,gefdhrlichen” Geschiftsfelds),
e Risikoreduzierung durch

e ursachenorientierte Minderung der Eintrittswahrscheinlichkeit (z.B. redundante
Auslegung wichtiger Maschinen) oder eine

o wirkungsorientierte Minderung der Schadensh6he (z.B. Substitution fixer durch
variable Kosten; Outsourcing),

e Uberwilzen von Risiken (z.B. durch Versicherungen, geeignete Vertrage mit Liefe-
ranten),

e Risiko selbst tragen (und Schaffung eines addquaten Risikodeckungspotentials, i.d.R.
in Form von Eigenkapital- und Liquiditatsreserven).

Allgemein gilt folgender allgemeiner Grundsatz des Risikomanagements: Das Risiko-
deckungspotential — also insbesondere das Eigenkapital — eines Unternehmens sollte
dem vorhandenen, selbst zu tragenden Risikoumfang entsprechen.

Wie zu sehen ist, beschrinkt sich Risikomanagement dabei nicht auf das Abschlieflen
von Versicherungen. Zum Teil kann es sogar sinnvoll sein, auf Versicherungen zu ver-
zichten und eine Verlustgefahr, aber damit eventuell auch eine Gewinnchance selbst zu
tragen. Auf konkrete Mafinahmen zur gezielten Beeinflussung des Risikoumfangs eines
(neuen) Unternehmens wird in Abschnitt 8.8 noch naher eingegangen.
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8.7.4 Organisatorische Gestaltung von
Risikomanagementsystemen und Monitoring

Wirksames Risikomanagement erfordert die Einbeziehung aller Mitarbeiter und die
Verankerung in den Geschiftsprozessen des Unternehmens. Durch die sich stindig én-
dernden Umweltbedingungen verdndert sich auch permanent die Risikosituation des
Unternehmens. Das Risikomanagementsystem hat daher durch organisatorische Rege-
lungen — insbesondere eine klare Verantwortungszuordnung — sicherzustellen, daB3 Risi-
ken friihzeitig identifiziert sowie regelmifig bewertet und kommuniziert werden.

Die Elemente eines ,,Risikohandbuchs®, das die wesentlichen organisatorischen Rege-
lungen zum Risikomanagementsystem zusammenfaft, sind typischerweise:

¢ Risikopolitik und Limitsystem,

¢ Verantwortlichkeiten im Risikomanagement,

e Prozef} der Risikoidentifikation,

e ProzeB der Risikobewertung und Risikoiiberwachung,

e Berichtswesen.

8.8 MaBnahmen zur Optimierung der
Risikoposition

Wie bereits ausgefiihrt sollte das Risikodeckungspotential eines Unternehmens (primér
das Eigenkapital) dem selbst zu tragenden Risikoumfang (Risikoposition oder RiskEx-
posure) entsprechen. Nicht die Minimierung des Risikos, sondern die Optimierung des
Chancen-Risiko-Profils ist also anzustreben, weil Unternehmertum ohne Risiko undenk-
bar ist. Im Rahmen eines strategischen Risikomanagements ist dabei auf eine ausgewo-
gene Auspragung von Markt-, Leistungs-, Kosten- und Finanzstrukturrisiko hinzuwir-
ken.

Auch durch die strategische Kombination verschiedener Titigkeitsfelder mit unter-
schiedlichen, unabhidngigen Risikofaktoren (niedriger Korrelation) kann das Gesamtun-
ternehmensrisiko — und damit auch die Kapitalkosten — gesenkt werden.

Nicht alle Risiken lassen sich aber vollsténdig eliminieren, ohne schwerwiegende Ein-
buBlen bei der Ertragskraft zu verursachen, speziell seine ,,Kernrisiken“ muB ein Unter-
nehmen selbst tragen. Jedes fundierte Risikomanagement erfordert daher die Abschit-
zung der Konsequenzen risikoreduzierender Mafinahmen auf die Ertragskraft, also spe-

ziell die freien Cash-flows, und letztlich auf den Unternehmenswert. Insbesondere ist
deshalb auch zu priifen, welche Methoden der Risikobewiltigung — und speziell des
Risikotransfers — am giinstigsten sind. Gerade Existenzgriinder, deren Eigenkapitalquote
nicht sehr hoch ist, sollten intensiv nach Mdoglichkeiten der Risikoreduzierung suchen
und méglichst nur die unvermeidlichen ,,Kernrisiken" selbst tragen.

Die folgenden Abschnitte zeigen beispielhaft wichtige Ansatzpunkte fiir die Reduzie-
rung des Unternehmensrisikos in den einzelnen Funktionsbereichen der Unternehmen:

8.8.1 Finanzieller Bereich

Checkliste zur Risikoreduzierung im Finanzbereich:

o Erhohung des Eigenkapitals durch Einlagen der bisherigen Gesellschafter oder neuer
Gesellschafter (z.B. auch Kapitalbeteiligungsgesellschaften),

e Vermeiden der Abhéingigkeit von nur einem Kreditinstitut,
e langfristige Finanzierung aller langfristig im Unternehmen verbleibenden Aktiva,

e Vermeiden von Biirgschaften, Verlustiibernahmevertrigen, Darlehen an andere Un-
ternehmen, Wechselrisiken etc.,

¢ ausreichende Liquidititsreserven/freie Kreditlinien sind immer sicherzustellen,

e Verkauf nicht betriebsnotwendiger Bestandteile des Anlagevermdgens (z.B. Grund-
stiicke) zur Tilgung von Schulden,

e Abbau der Kapitalbindung im Umlaufvermdgen (Forderungen aus Lieferung und
Leistung, Vorrite) durch eine verbesserte betriebswirtschaftliche Planung und Orga-
nisation (Mahnwesen, Lagerhaltungsplanung, Bestellwesen),

e kritische Priifung vor einer Investition, ob diese tatsichlich im geplanten Umfang
und sofort notig ist (Branchenvergleichszahlen nutzen),

e Reduzierung des Anteils fixer Kosten durch Reduzierung der Fertigungstiefe und
,,Outsourcing* von Randaufgaben (Konzentration auf ,,Kernkompetenzen®),

o Unwiederbringliche Ausgaben (,,sunk costs*) — wie z.B. Kosten fiir den Aufbau von
Markennamen, sehr unternehmensspezifische Investitionen — sind mit besonderer
Sorgfalt zu planen, da diese bei einem Marktaustritt in der Regel verloren sind,

e Schaffung eines ausreichenden Versicherungsschutzes fiir wesentliche Risiken, wie
Haftpflichtschiden (z.B. Produkthaftpflicht), Betriebsunterbrechung oder Sachschi-
den (z.B. durch Feuer).
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* Absicherung gegentiber Marktpreisschwankungen (z.B. Zinsen, Wihrungskurse oder
Rohstoffpreisschwankungen) durch Derivate (Optionen, Futures).

8.8.2 Marketing

Checkliste zur Risikoreduzierung im Marketing:

e Aufgabe oder Verkauf unrentabler Geschifisfelder (bzw. von Geschiftsfeldern ohne
Wettbewerbsvorteile),

e Vermeiden der Abhéngigkeit von nur einem Produkt oder einem Geschiftsfeld,
¢ Reduzierung der Abhingigkeit von wenigen Kunden oder wenigen Lieferanten,

e Vermeiden von Preiswettbewerb durch eine wirksame Differenzierung von den
Wettbewerbemn,

» regelmifige Marktbeobachtung zur Fritherkennung von Anderungen in Kundenwiin-
schen, Technologien oder Konkurrenzverhalten (,,Friihwarnsystem®).

8.8.3 Organisation, Mitarbeiter, Fithrung, Planung

Checkliste zur Risikoreduzierung im Bereich der Organisation, Fiihrung und Planung:
¢ Aufbau eines funktionierenden Fiihrungsinformationssystems,
¢ Aufbau eines internen Kontrollsystems,

e regelmifige Beauftragung eines unabhingigen Unternehmensberaters mit einer
kompletten Unternehmensanalyse (Vermeiden von ,,Betriebsblindheit*),

e Sicherstellen der Vertret- und Ersetzbarkeit jedes Mitarbeiters,

* Aufbau eines dokumentierten Risikomanagementsystems mit regelméBigen Risiko-
berichten fiir die Untemehmensfiihrung (inkl. internes Kontrollsystem),

¢ Erstellung und risikoorientierte Analyse fundierter Geschiftspline,

* organisatorische und funktionale Trennung der Stellen zur Durchfithrung und zur
Uberwachung risikosensitiver Tétigkeiten im Unternehmen (z.B. Treasury),

* klare Kompetenz- und Unterschriftenregelungen,; ,,Vier-Augen-Prinzip* und

* Regelungen fiir die systematische Vorbereitung wichtiger unternehmerischer Ent-
scheidungen.

8.9 Zusammenfassung der wesentlichen Aspekte

Eine moderne, wertorientierte Unternehmensfiihrung fordert die bewufite Auseinander-
setzung mit strategischen und operativen Risiken. Risikomanagement soll unternehmeri-
sche Initiativen, Innovationen und Wachstum nicht verhindern, sondern mithelfen, Ge-
winnpotentiale realistisch einzuschitzen und zu verwirklichen. Ein derart verstandenes
Risikomanagement wird die Wettbewerbsfihigkeit des Unternehmens verbessern und
den Unternehmenswert steigern. Gerade fiir Existenzgriinder ist es von entscheidender
Bedeutung, vor der endgiiltigen Entscheidung tiber die Unternehmensgriindung sich der
damit verbundenen Risiken klar zu werden. Zusammenfassend lassen sich folgende
Aufgaben der Entrepreneure — speziell Existenzgriinder — im Kontext des Risikomana-
gements anfiihren:

e Risiken sind ebenso wie die zukiinftig erwarteten Ertrdge Bestimmungsfaktoren des
Unternehmenswertes; und der Unternehmenswert ist 6konomischer Mafistab fiir die
Beurteilung des Erfolgs eines Unternehmens oder einer Griindungskonzeption.

e Alle maligeblichen Risiken der Existenzgriindung bzw. des geplanten Unternehmens
sind zu identifizieren und zu bewerten.

e Es ist zu entscheiden, welche , Kernrisiken das Unternehmen selbst tragen muf} und
welche peripheren Risiken an andere (z.B. mittels Versicherung) {ibertragen werden
koénnen.

e Der Umfang des erforderlichen Risikodeckungspotentials — das Eigenkapital — ist in
Abhingigkeit der ermittelten Risiken zu bestimmen.

e Die Risikosituation der Griindungskonzeption kann mit den finanzierenden Kreditin-
stituten diskutiert werden, um ungerechtfertigte Zuschldge bei den Kreditzinsen oder
eine Ablehnung der Griindungskonzeption zu vermeiden.

e Ein der Risikosituation und der Unternehmensgréfie addquates Risikomanagementsy-
stem sollte schlieBlich konzipiert und implementiert werden.

8.10  Anhang: Erlduterungen zur
Fundamentalgleichung

Nachfolgend wird zur Verdeutlichung der angesprochenen Fundamentalgleichung der
Zusammenhang zwischen Unternehmensrisiko, Kostenstruktur, Finanzierungsstruktur
und Marktrisiko (d.h. Leistungsrisiken werden hier ausgeklammert) in einem einfachen
(restriktiven) Modell etwas néher erldutert.
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Betrachtet man als Malf fiir das Gesamtrisiko die Schwankungen der Eigenkapitalrendite
(AEKR), die sich als Quotient der Gewinnschwankung (AG) zum Eigenkapital (EK)
ergeben. EK bezeichnet das zu Beginn der Periode vorhandene Eigenkapital, das als
konstant abgenommen wird. Die Gewinnschwankung (AG) 1d8t sich definitorisch als
Differenz der Anderungen des Umsatzes (AU) und der Anderungen der Kosten (AK)
ausdriicken. Erweitert man zudem den Nenner um die Bilanzsumme (BS), also die
Summe des fiir den laufenden Geschéftsbetrieb notwendigen Anlage- und Umlaufver-
mogens, so erhilt man die folgende Gleichung:

(8.4) AEKR =£=_AE¥(_‘A§
EK  EK oo
BS

Unter der Bedingung, daf3 die fixen Kosten konstant und risikolos sind, berechnen sich
im einfachsten Fall die Kostenschwankung AK in Abhingigkeit einer Umsatzschwan-
kung (AU) und des Anteils variabler Kosten am Umsatz (k,,~=K../Umsatz) unter wie
folgt:

K
(8.5) AK =AU -—2-
U

Bei dieser vereinfachenden Darstellung wurde nicht zwischen Absatzmengen- und Ab-
satzpreisschwankungen differenziert; letzteres wurde vernachléssigt.

Setzt man zudem fiir die anfangliche Eigenkapitalquote, also den Quotienten Eigenka-
pital zu Bilanzsumme, EKQ und den — ebenfalls vereinfachend — als konstant betrachte-
ten Kapitalumschlag - KU (= Umsatz/Bilanzsumme) ein, so erhidlt man folgende Glei-
chung fur AEKR:

K
AU_AU.& AU-(I——V‘"—J-KU
U _ U

AU - AK AU KU K,,
(8.6) i Y= _AU KU
8BS EKQ. EKQ-U U EKQ U
BS KU

Wie die Fundamentalgleichung aufzeigt, ist die Schwankung der Eigenkapitalrendite als
Maf fiir das Gesamtrisiko somit von Marktrisiko (AU/U), Kostenstruktur (ky,,) und Fi-
nanzierungsstruktur (EKQ sowie KU) abhingig.

Lost man diese Gleichung nach EKQ auf, so erhilt man eine Soll-Eigenkapitalquote, die
geeignet ist, die Verluste durch einen absatzmengenbedingten Umsatzriickgang AU
(einer Periode) eben noch aufzufangen.
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