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Mit den Risikomanagement-Fähigkeiten eines 

Unternehmens, egal ob in einer Risikomana-

gement-Abteilung, dem Controlling oder in 

operativen Bereichen angesiedelt, soll das Er-

trag-Risiko-Profil des Unternehmens verbes-

sert werden. Der ökonomische Mehrwert des 

Risikomanagements in einer nicht sicher vor-

hersehbaren Zukunft erfordert zwar zunächst 

Transparenz über Chancen und Gefahren (Risi-

ken), wie dies durch das KonTraG gefordert 

wird. Transparenz ist jedoch eine notwendige 

Voraussetzung, aber nicht hinreichend für einen 

ökonomischen Mehrwert. Dieser entsteht erst, 

wenn durch risikogerechte Entscheidungen 

Handlungsoptionen oder Maßnahmen durchge-

führt werden, die tatsächlich zu einer Verbesse-

rung des Verhältnisses der erwarteten Erträge 

zum Risikoumfang eines Unternehmens beitra-

gen. Notwendig ist daher ein Zusammenspiel 

von Controlling und Unternehmensplanung mit 

dem Risikomanagement vor einer Top-Ma-

nagement-Entscheidung. Das notwendige Ab-
wägen erwarteter Erträge und Risiken1 bei 
der Vorbereitung von Entscheidungen kann 
unterstützt werden durch den Einsatz von 
Performancemaßen als Erfolgsmaßstab 
(Entscheidungskriterium), welche die durch 

eine mögliche Handlungsoption einhergehende 

Veränderung der zu erwartenden Erträge und 

des aggregierten Risikoumfangs auf eine  

Kennzahl verdichtet darstellen.2 Ein besonders 

geeig netes Performancemaß ist ein modellba-

siert berechneter Unternehmenswert. Er drückt 

den sicheren Geldbetrag aus, der äquivalent ist 

zu dem gesamten unsicheren Zahlungsstrom 

eines Unternehmens (oder Unternehmensteils 

oder Projekts). Aufgrund von Kapitalmarktun-

vollkommenheiten sollte für die Diskontierung 

der erwarteten Erträge (finanzielle Überschüs-

se, Cashflows) der Kapitalisierungszinssatz aus 

den aggregierten Ertragsrisiken3 abgeleitet 

werden, und nicht etwa aus historischen Ak-

tienrenditeschwankungen.4 

Der richtige Fokus des  
Risiko managements:  
Entscheidungen statt Risiken

Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft 

ist die Optimierung des Ertrag-Risiko-Profils 

Controlling und Risikoanalyse bei der Vorbereitung 
von Top-Management-Entscheidungen
Von der Optimierung der Risikobewältigungsmaßnahmen zur  
Beurteilung des Ertrag-Risiko-Profils aller Maßnahmen

von Werner Gleißner
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des Unternehmens, das Abwägen von Erträgen 

und Risiken, die zentrale Herausforderung bei 

der Vorbereitung unternehmerischer Entschei-

dungen. Aus dieser Perspektive wird offen-

sichtlich, dass der traditionelle Fokus des  
Risikomanagements eines Unternehmens, 

nämlich sich neben Risikoanalyse und Risiko-

überwachung mit den Risikobewältigungsmaß-

nahmen zu befassen, viel zu kurz greift. Risi-

kobewältigungsmaßnahmen stellen – nahelie-

genderweise – Risiken in den Mittelpunkt, und 

in den Fokus des Risikomanagements kommen 

eben gerade diejenigen Maßnahmen, die tradi-

tionell primär auf die Veränderungen des Risiko-

umfangs ausgerichtet sind. Zu nennen sind 

Versicherungen (Risikotransfer) sowie diverse 

Strategien zur Risikovermeidung, Risikovermin-

derung oder Risikobegrenzung. 

Tatsächlich sollte das Risikomanagement eines 

Unternehmens sich jedoch mit allen geplan-
ten Maßnahmen bzw. Handlungsoptionen 

der Unternehmensführung befassen. Und 
zwar bevor die Entscheidungen für eine 
solche Handlungsoption getroffen werden. 
Der Grund dafür ist einfach: Prinzipiell können 

nämlich alle Handlungsoptionen und Maßnah-

men des Unternehmens, wie z. B. Investitionen, 

Akquisitionen, Strategie-Veränderungen oder 

Großprojekte, Ertrag und Risiko eines Unter-

nehmens beeinflussen. Und im Allgemeinen 

haben sie auch Auswirkungen auf den Risiko-

umfang. Gegenstand von Risikoanalysen und 

Abb. 1: Traditioneller Ablauf von Risikomanagementprozessen
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einer risikogerechten Bewertung müssen da-

mit alle wesentlichen, insbesondere strategi-

schen Handlungsalternativen (Maßnahmen-

Bündel) des Unternehmens sein. Und eine risi-

ko- und wertorientierte Unternehmenssteue-

rung muss sich – im Zusammenspiel zwischen 

Controlling und Risikomanagement – damit 

primär mit anstehenden wichtigen Ent-
scheidungen und nicht nur mit bestehen-
den Risiken befassen: Es sind nämlich die 

Entscheidungen, z. B. über Investitionen oder 

andere Groß-Projekte, die den Risikoumfang 

stark beeinflussen – und diese Entscheidun-

gen beziehen sich auf Handlungsoptionen und 

Maßnahmenbündel, die typischerweise meh-

rere Risikoarten beeinflussen, was wiederum 

eine gemeinsame Betrachtung und Aggre-
gation der Auswirkungen für Marktrisiken, 
Leistungsrisiken und Finanzrisiken erfor-
dert (und keine „Silobetrachtung“ einzelner Ri-

sikoarten und der diesen zuordenbaren Risiko-

bewältigungsmaßnahmen).

Vom Risikomanagement  
zu risikoorientiertem Controlling

Die hier umrissenen grundlegenden Überlegun-

gen werden nachfolgend ausgebaut und in den 

Implikationen für eine risiko- und wertorientier-

te Unternehmenssteuerung, und damit für Con-

trolling und ein modernes Risikomanagement5, 

diskutiert. 

Ausgangspunkt der Betrachtung ist die in Ab-

bildung 1 dargestellte „traditionelle“ Risikoma-

nagement-Sichtweise.6

Ein im Unternehmen etabliertes, an die Anfor-

derungen von KonTraG und IDW PS 340 aus-

gerichtetes Risikomanagement7 umfasst zu-

nächst die Identifikation und Quantifizierung 

der Risiken (Risikoanalyse), um die wesent-

lichen Einzelrisiken zu erkennen und z. B. in 

Form eines Risikoinventars priorisiert zusam-

menzufassen. Ein leistungsfähiges und „Kon-

TraG-konformes“ Risikomanagement aggre-

giert anschließend diese Risiken zur Bestim-

mung des Gesamtrisikoumfangs, z. B. aus-

gedrückt im Eigenkapitalbedarf, was eine 

Monte-Carlo-Simulation erfordert.8,9 Nur 

durch die Aggregation der Risiken, also der 

Berechnung einer großen risikobedingt mögli-

chen Anzahl von Zukunftsszenarien, können 

die Kombinationseffekte von Risiken ausge-

wertet werden. Und gerade solche Kombinati-

onen von Risiken – und nicht Einzelrisiken – 

sind es, die meist Unternehmenskrisen oder 

Insolvenzen auslösen. 

Der dritte Prozessschritt im Risikomanagement 

ist die Initiierung von Risikobewältigungsmaß-

nahmen. Dabei werden typischerweise die be-

stehenden Risiken betrachtet und Maßnahmen 

initiiert, die auf die Vermeidung, Verminderung 

der Eintrittswahrscheinlichkeit, Begrenzung 

der Schadenshöhe oder den Transfer der Risi-

ken ausgerichtet sind (z. B. Versicherungen 

Abb. 2: Risikoanalyse und Bewertung zur Entscheidungsvorbereitung

Risikoanalysen zur Entscheidungsfindung  



oder das redundante Auslegen von Produk-

tionsanlagen). 

Hier wird deutlich: Die Fokusse der nun gerade 

durch das Risikomanagement initiierten Aktivi-

täten sind meist die bekannten Einzelrisiken 

und nicht etwa Veränderungen der Gesamtrisi-

koposition, ausgelöst durch die Entscheidung 

bezüglich neuer Aktivitäten (wie Investitionen). 

Andere wesentliche Handlungsoptionen und 

Maßnahmenbündel, über die die Unterneh-

mensführung in der Vorbereitung einer Ent-

scheidung nachdenkt, werden oft nicht konse-

quent daraufhin untersucht, welche Verände-

rungen des aggregierten Risikoumfangs diese 

zur Konsequenz haben würden. Stattdessen 

wird versucht, durch traditionelle Risikobewäl-

tigungsmaßnahmen die Risikoposition zu verän-

dern – und hier wird oft sogar durch die singu-

läre Betrachtung von „Sicherheits-Zielen“ ange-

strebt, den Risikoumfang zu minimieren. Dies ist 

natürlich nicht sinnvoll, da Unternehmertum mit 

dem Eingehen von Chancen und Gefahren (Ri-

siken) verbunden ist und eine „optimale Risiko-

position“ eine Optimierung des Ertrag-Risiko-

Profils, also des risikogerechten Unterneh-

menswerts, anstreben sollte. Die laufende  

Risikoüberwachung wird flankiert durch eine 

konti nuierliche oder regelmäßige Überprüfung 

des Gesamtrisikoprofils, also Risikoidentifika-

tionsaktivitäten, sowie eine Überarbeitung der 

Risikoquantifizierung (Risikoanalyse). Traditio-

nell wird in einem isolierten Risikomanagement-

Ansatz10 viel Energie aufgewendet, um geeignete 

Prozesse und (Software-) Tools vorzuhalten, um 

diese Risiken kontinuierlich zu überwachen. 

Eine Veränderung des Risikoumfangs sollte 

durch eine Überwachung natürlich erkannt wer-

den. Allerdings erfährt das Risikomanagement 

oft von Veränderungen des Risi koumfangs erst 

im Detail, wenn risikopositionsverändernde Ent-

scheidungen der Unternehmensführung bereits 

getroffen sind. 

Wie man sieht, ist der traditionelle Fokus des 

Risikomanagements ausgerichtet auf Einzelrisi-

ken und Risikoarten und eben nicht auf anste-

hende Entscheidungen bezüglich Handlungs-

optionen oder Maßnahmen, die den Risikoum-

fang beeinflussen. Der ökonomische Mehrwert 

des Risikomanagements ergibt sich jedoch im 

erheblichen Teil gerade dadurch, dass bei der 

Vorbereitung wesentlicher (strategischer) un-

ternehmerischer Entscheidungen Risikoanaly-

sen vorgenommen werden, um aufzuzeigen, 

welcher Risikoumfang sich ergeben wird, falls 

eine zu beurteilende Entscheidung getroffen 

würde (Was-wäre-wenn-Analyse). 

Diese Denkweise einer integrierten, an Entschei-

dungen orientierten „risiko- und wertorientierten 

Unternehmensführung“, die das traditionelle  

Risikomanagement als Baustein einbezieht, 

zeigt die Abbildung 2.11

In Abbildung 2 findet man wieder den „traditio-

nellen“ Risikomanagement-Kreis. In dem hier 

erläuterten ganzheitlichen, entscheidungsori-

entierten Ansatz leisten die Managementsyste-

me jedoch mehr. Es wird der Beitrag von Risi-

komanagement-Fähigkeiten, unabhängig von 

der Zuordnung auf eine spezifische Abteilung, 

bei der fundierten Vorbereitung wichtiger unter-

nehmerischer Entscheidungen erwartet. 

Wie man am Einstiegspunkt A sehen kann, 

sind zunächst „Ideen“ für mögliche we-
sentliche Handlungsoptionen und Maßnah-
menbündel der Unternehmensführung aus 
allen Themenfeldern – Strategie, Investiti-
on und Finanzierung, Produktentwicklung 
etc. – systematisch zu erfassen. Nun ist es 

die Aufgabe von Controlling und Risikomanage-

ment, im Zusammenspiel aufzuzeigen, welche 

Implikationen eine Entscheidung für die zukünf-

tige Entwicklung des Ertrags und des Risiko-

umfangs haben würde. Es ist also insbesonde-

re eine Risikoanalyse bezogen auf die geplante 

Handlungsoption vorzunehmen. Man erkennt 

den Unterschied: Fokus der Analyse ist nicht 

der aktuelle Status quo des Unternehmens oder 

eines laufendes Projekts. Fokus ist nun die 

Analyse einer möglichen Handlungsoption, um 

aufzuzeigen, wie sich die Ertragslage und der 

aggregierte Gesamtrisikoumfang des Unter-

nehmens verändern würden, wenn die Unter-

nehmensführung sich für diese Handlungsop-

tion entscheiden würde. Eine solche Vergleichs-

rechnung kann man in der Abbildung 3 sehen, 

die die Implikationen einer Handlungsoption – 

Investition in einen neuen Ausgangsmarkt – auf 

Ertrag, aggregierten Gesamtrisikoumfang (Ei-

genkapitalbedarf ), Rating (für Basis- und 

Stressszenarien) und eben den Unternehmens-

wert als Performancemaß zeigt.
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koeffizient (V ). Er ist eine Kennzahl für die  

Planungssicherheit. Diese sogenannte „semi- 

investitionstheoretische Bewertung“19 ist nicht 

aufwändiger als die kapitalmarktorientierte Be-

wertung, unterstellt (sofern gewünscht) die 

gleichen Alternativinvestments, hat aber den 

zentralen Vorteil: Die Bewertung ist unmittelbar 

abhängig vom Risikoumfang des Bewertungs-

objekts bzw. der zu beurteilenden Handlungs-

optionen (Ertragsrisiko) und nicht von histori-

schen Aktienrenditeschwankungen. Damit sind 

Kapitalmarktunvollkommenheiten, soweit sie 

die Aktien des zu bewertenden Unternehmens 

betreffen, irrelevant.20 

Über die Berechnung der Kapitalkosten mit 

Gleichung (3) werden somit die Risiken in der 

Beurteilung von Handlungsoptionen erfasst. 

Ebenfalls berücksichtigt werden schon bei der 

Vorbereitung einer Entscheidung (und nicht erst 

ex post im Rahmen des Risikoreportings) die 

möglichen Auswirkungen der Handlungsoption 

für das zukünftige Rating, das die Insolvenz-

wahrscheinlichkeit eines Unternehmens be-

schreibt. Zu beachten ist, dass die Insolvenz-

wahrscheinlichkeit p (Rating) auch einen Wert-

treiber darstellt und wie eine negative Wachs-

tumsrate (in der Fortführungsphase eines 

Bewertungsmodells) wirkt.21

Zu beurteilende Handlungsoptionen haben po-

tenziell Wirkung auf (1) erwartete Erträge, (2) 

aggregiertes Ertragsrisiko und gegebenenfalls 

auch (3) Risikodeckungspotenzial (Eigenkapi-

tal- und Liquiditätsreserven) – und damit ins-

gesamt auf Rating (Gläubiger-Perspektive) und 

Wert (Eigentümersperspektive), was Abbil-

dung 4 zusammenfassend zeigt. Durch die 

Berechnung von Ratingprognosen für ein Ba-

sis- sowie ein risikoabhängiges Stressszenario 

und eine ergänzende Risikosimulation kann 

Wert W auf zwei Wegen berechnen kann: 

Durch Diskontierung mittels risikoadjustiertem 

Zinssatz k oder über einen Risikoabschlag vom 

erwarteten Ergebnis (Ertrag (Ee)). Mit einem von 

der Risikomenge der Erträge oder der freien 

Cashflows – z. B. Ertrag – abhängigen Risikoab-

schlag werden Sicherheitsäquivalente berech-

net, die sich aus der Replikation ergeben.  

Sicherheitsäquivalente sind mit dem risikolosen 

Zinssatz (Basiszinssatz) rf  zu diskontieren.

(1)

Da die Eigentümer nicht unbedingt alle Risiken 

des Unternehmens Ertrag tragen, muss der Risi-

kodiversifikationsfaktor (d ) berücksichtigt wer-

den.15 Er zeigt den Anteil der Risiken, den der 

Eigentümer zu tragen hätte, also bewertungs-

relevant ist. Im CAPM ist d gerade die Korrela-

tion  zum Marktportfolio. Man kann zeigen, 

dass bei Verwendung der Standardabweichung 

als Risikomaß , der „Marktpreis des Risikos“, 

gerade dem bekannten Sharpe-Ratio16 ent-

spricht.17 Es ist abhängig von der erwarteten 

Rendite des Marktindex  , deren Standardab-

weichung  und dem risikolosen Basiszins rf.

(2)

 ist mit plausiblen Werten etwa 0,25. Mit dem 

Erwartungswert des „Ertrags“ Ee ergibt sich 

durch Auflösen von (1) folgende Gleichung für 

den risikogerechten Kapitalkostensatz (als An-

forderung an die Rendite):18

 

(3) 

Das Verhältnis von Ertragsrisiko Ertrag zum er-

warteten Ertrag Ee, die beide von Chancen und 

Gefahren abhängig sind, nennt man Variations-

Die notwendigen Berechnungen zur Beurtei-

lung des Ertrag-Risiko-Profils einer Entschei-

dungsvorlage, wie in Abbildung 3 gezeigt, wer-

den im folgenden Abschnitt erläutert.

Risikogerechte Bewertung  
von Strategien, Maßnahmen  
und Handlungsoptionen

Grundlage der Berechnung des Wertbeitrags 

einer analysierten Handlungsoption ist die Ver-

änderung des Ertragsrisikos des Unterneh-

mens, womit Risikodiversifikationseffekte im 

Unternehmenskontext berücksichtigt werden.12  

Im Gegensatz zur traditionellen „kapitalmarkt-

orientierten“ Bewertung wird bei der Bewer-
tung von Handlungsoptionen (Projekten) 
der Kapitalkostensatz unmittelbar aus dem 
Ertragsrisiko abgeleitet, und nicht etwa aus 

historischen Aktienrendite-Schwankungen (wie 

üblicherweise beim Beta-Faktor des CAPM)13. 

Auf diese Weise werden die Insiderinformatio-

nen der Unternehmensführung, speziell auch 

über die Risiken eines Projektes, im Entschei-

dungskalkül berücksichtigt. So wird für jede 
Handlungsoption ein dazu passender Kapi-
talkostensatz für die Bewertung berechnet, 
der die risikogerechte Anforderung an die Ren-

dite zeigt (vgl. Abbildung 3).14 

Ein Kapitalkostensatz (Diskontierungszinssatz) 

k kann also ausgehend vom „Ertragsrisiko“  

Ertrag, z. B. der Standardabweichung des Er-

trags, als Ergebnis der Risikoaggregation be-

rechnet werden. Mit diesen können die „tradi-

tionellen“ Ertragswert- oder Discounted-Cash-

flow-Formeln für die Bewertung von Hand-

lungsoptionen genutzt werden. Dabei wird z. B. 

vereinfachend nur für ein „repräsentatives“ 

Jahr der Sachverhalt genutzt, dass man den 

Abb. 3: Bewertung einer strategischen Handlungsoption (Fallbeispiel)

Controlling und Risikoanalyse 
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sentlicher (strategischer) Entscheidungen die 

Auswirkungen für den aggregierten Risikoum-

fang und das zukünftige Rating als Maßstab für 

die Bedrohungslage des Unternehmens be-

trachtet und bei der Entscheidungsfindung 

nachvollziehbar berücksichtigt werden.22 Hier 

zeigen sich bei den in der Praxis aufgebauten 

traditionellen, „silo-orientierten“ Risikoma-

nagementsystemen gravierende Schwächen. 

Oft findet nicht einmal die geforderte Risikoag-

gregation statt. Häufig werden die Implikatio-

nen der kombinierten Wirkung verschiedener 

Einzelrisiken für das zukünftige Rating (Rating-

prognosen) nicht beurteilt und so potenziell be-

standsbedrohende Entwicklungen übersehen. 

Besonders problematisch ist es potenziell, 
wenn das Risikomanagement – mit Risiko-
analyse und Risikoüberwachung – immer 
nur die aktuelle Situation des Unterneh-
mens betrachtet und eben nicht präventiv 
aktiv wird, also bei der Vorbereitung unter-

nehmerischer Entscheidungen deren mögliche 

Auswirkungen auf die zukünftige Risikosituati-

on anzeigt. Gerade daher ist der in Abbildung 2 

dargestellte Managementansatz notwendig, 

der die Einbeziehung von quantitativen Risiko-

analysen – des Risikomanagements oder auch 

des Controllings – bei der Vorbereitung aller 

wesentlichen unternehmerischen Entscheidun-

gen gewährleistet. 

untersucht werden, ob bzw. in welchem Um-

fang durch die Maßnahmen, über die das Top-

Management entscheiden will, die Krisenan-

fälligkeit des Unternehmens zunehmen würde. 

Es erfolgt also eine klare Beurteilung der Impli-

kationen von angedachten Maßnahmen – be-

vor über diese entschieden und sie durchge-

führt werden – auf den Grad der Bestandsbe-

drohung des Unternehmens. Und gerade diese 

Beurteilung möglicher bestandsbedrohender 

Auswirkungen, also Gefährdungen des zu-

künftigen Ratings, sind der Kern der gesetz-

lichen Anforderung aus dem Kontroll- und 

Transparenzgesetz (KonTraG), was auch in den 

Anforderungen des IDW Prüfungsstandards 

340 deutlich wird. 

Haftungsrisiken durch  
fehlende Risikoanalysen  
und Rating prognosen

Es ergeben sich potenziell erhebliche Haf-

tungsrisiken für die Unternehmensführung, 

wenn nicht bereits vor der Durchführung we-

Abb. 4: Risiko, Rating und Wert: Zusammenhänge
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