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Umgang mit Risiken

Kerngedanken eines modernen Risikomanagements

Pror. DR. WERNER GLEIRNER

Was Risikomanagement tatsdchlich bedeutet, wird heute vielerorts noch immer vollig miss-
verstanden. Die in diesem Beitrag erlduterten zehn Thesen fassen aus aktueller Perspektive
wissenschaftliche Forschung und praktische Erfahrungen zusammen, wie Risikomanage-

ment heute aufzufassen ist.

Anforderungen an das Risiko-
management

Die nachfolgende Darstellung von Kerngedanken
des Risikomanagements orientiert sich an dem ak-
tuellen Stand der 6konomischen Forschung zu
Potenzialen und Nutzen des Risikomanagements!
und berticksichtigt die in den vergangenen Jahren
prazisierten und erweiterten gesetzlichen Min-
destanforderungen. Zu erwdhnen ist hier insbe-
sondere der durch die Business Judgement Rule
(§ 93 AG) forcierte Ubergang zum Paradigma des
entscheidungsorientierten Risikomanagements,
das hilft, die Qualitit unternehmerischer Ent-
scheidungen zu verbessern. In Deutschland ist
auflerdem das 2021 in Kraft getretene StaRUG (Un-
ternehmensstabilisierungs- und -restrukturie-
rungsgesetz) besonders zu berticksichtigen.

Alle Kapitalgesellschaften — also auch die GmbHs
und GmbH & Co. KGs — sind nun verpflichtet,
mogliche bestandsgefiahrdende Entwicklungen
frith zu erkennen. Da bestandsgefihrdende Ent-
wicklungen das Resultat eingetretener Risiken
sind, ist eine Identifikation, Quantifizierung und
Aggregation von Risiken erforderlich, um bei Be-
darf — wie im Gesetz gefordert — geeignete Ge-
genmalinahmen initiieren zu kénnen. Erganzend
ist zu erwdhnen, dass seit 1.7.2021 mit dem FISG
(Finanzmarktintegrititsstirkungsgesetz) fiir bor-
sennotierte Aktiengesellschaft weitergehende An-
forderungen an ein umfassendes Risikomanage-
ment gesetzlich festgeschrieben wurden.

Trotz Prazisierungen etwa beziiglich der Risikoag-
gregation im IDW-Priifungsstandard 3402 ist heute
der 2022 verabschiedete Risikomanagement-Stan-
dard des Deutschen Instituts fiir Interne Revision,
der DIIR RS 2.1, eine gute Leitlinie fiir das Risiko-
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management, da er — anders als der IDW PS 340 —
auch die Anforderungen an das Risikomanage-
ment aus § 93 und § 1 StaRUG erfasst. Auch die in
diesem Jahr aktualisierten Grundsitze ordnungs-
gemiRer Planung?® sind aus 6konomischer Pers-
pektive eine wichtige Leitlinie. Insbesondere fiir
mittelstindische Unternehmen wichtig wird hier
namlich klargestellt, dass Controlling und Unter-
nehmensplanung einerseits und Risikomanage-
ment andererseits integriert werden sollen, um
gesetzliche Anforderungen und einen 6konomi-
schen Mehrwert gleichermalf3en zu erreichen.

Nutzen und Hemmnisse

Jede unternehmerische Tatigkeit ist mit Chancen
und Gefahren, also Risiken, verbunden. Der Erfolg
eines Unternehmens ist daher wesentlich abhin-
gigvon der Fahigkeitim Umgang mit Unsicherheit,
das heiflst mit bestehenden Chancen und Gefahren.

Risikomanagement ist notwendig, weil sich die
Zukunft nicht sicher vorhersehen lédsst und so-
wohl Chancen als auch Gefahren Planabweichun-
gen auslosen konnen. Bessere Informationen iiber
diese Risiken fithren potenziell zu besseren unter-
nehmerischen Entscheidungen und damit zu ei-
nem nachhaltig groReren Unternehmenserfolg.
Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft mit
unsicheren Wirkungen von Entscheidungen sollte
jedes Management auch als Risikomanagement
verstanden werden. Ein bewusstes Management
von Chancen und Gefahren sollte im ganzen Un-
ternehmen — und damit bei allen Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern — angestrebt werden. Risi-
komanagement ist ein alle Funktionsbereiche um-
fassender und integrierter Prozess der Identifika-
tion, Quantifizierung, Aggregation, Steuerung
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und Uberwachung aller Risiken, die Abweichun-
gen von den gesetzten Zielen auslosen konnen.
Vor allem gehort es zum Risikomanagement, Ent-
scheidungen auch unter Beriicksichtigung von Er-
gebnissen einer Risikoanalyse zu treffen.

Trotz der offensichtlichen Relevanz der Risiken
(beispielsweise als Ursachen von Unternehmens-
krisen) werden sie in der Praxis oft wenig systema-
tisch betrachtet. Psychologen sehen hinter dieser
Tatsache ein grundséatzliches Problem: Menschen
haben eine Aversion, sich mit dem Thema Risiko
auseinanderzusetzen und betrachten die durch
ein Risiko moglichen Schiaden oft erst, wenn diese
bereits eingetreten sind. So hat die Risikoforschung
bereits vor dem ersten coronabedingten Lockdown
auf die Gefahr von Pandemien hingewiesen. Auch
die zunehmenden geopolitischen Risiken, aus de-
nen sich der Krieg in der Ukraine entwickelt hat,
waren spdtestens ab dem Jahr 2014 bekannt; sie
wurden aber von Entscheidungstrigern in Politik
und den Unternehmen weitgehend ignoriert.

Manche Unternehmer sehen eine intensive Aus-
einandersetzung mit Risiken sogar als Hemmnis
bei der Realisierung unternehmerischer Chancen.
Dabei ist erfolgreiches Unternehmertum insbe-
sondere durch ein konsequentes Abwégen von
Chancen und Gefahren gekennzeichnet. Natiir-
lich ist Unternehmertum ohne Risiken undenk-
bar. Erfolgreiche Unternehmer und Geschéftslei-
ter gehen somit nicht zwangslaufig weniger Risi-
ken ein. Aber es wird vermieden, dass der Gesamt-
umfang der eingegangenen Risiken das Risiko-
deckungspotenzial des Unternehmens — Eigen-
kapital und Liquiditdtsreserven — tiberschreitet,
was eine Beeintrachtigung des Ratings und letzt-
lich eine Insolvenzgefihrdung des Unternehmens
auslosen kann. Risikomanagement kann wesent-
lich dazu beitragen, die Planungssicherheit zu ver-
bessern und den Bestand des Unternehmens nach-
haltig zu sichern (Zukunftssicherung).*

Zehn Kernthesen eines modernen
Risikomanagements

Neben finanzieller Nachhaltigkeit® und einer ro-
busten Strategie sind die Fahigkeiten eines Unter-
nehmens im Umgang mit Risiken fiir dessen Uber-
lebensfihigkeit iiber einen langen Zeitraum von
entscheidender Bedeutung. Entsprechend sind
Kriterien zur Beurteilung der Leistungsfahigkeit
des Risikomanagements von hoher Bedeutung fiir

Li

Risk Governance

die Beurteilung der Zukunftsfahigkeit (Vgl. Gleif3-
ner, Grundlagen des Risikomanagements, 2022,
S. 677 —682).

1. Unternehmertum ist immer mit Unsicherheit,
also Risiken, verbunden. Bei einer nicht sicher
vorhersehbaren Zukunft konnen durch Risiken
Planabweichungen auftreten. Risiko ist der
Oberbegriff zu Chance und Gefahr und damit
zu moglichen positiven und negativen Planab-
weichungen. Die Fihigkeit im Umgang mit Un-
sicherheit ist fiir die Bestandssicherung und
den nachhaltigen Erfolg von Unternehmen von
grofder Bedeutung.

2. Besonders wesentliche Risiken sind die strategi-
schen Risiken (insbesondere Bedrohungen der
Erfolgspotenziale), volkswirtschaftliche Risiken
und die Unsicherheiten beziiglich wesentlicher
Planannahmen (etwa beziiglich der Entwick-
lungvon Nachfrage, Rohstoffpreisen und Wech-
selkursen). Doch auch operative Risiken der Leis-
tungserstellung, Risiken der Unterstiitzungspro-
zesse (zum Beispiel Cyber-Risiken) und Nachhal-
tigkeitsrisiken sollten beachtet werden.

3. Risikomanagement beschiftigt sich als Quer-
schnittsfunktion im Unternehmen mit der sys-
tematischen Identifikation, Quantifizierung,
Aggregation, Steuerung (Bewdltigung) und
Uberwachung von Risiken. Zielsetzung ist es,
Transparenz zu schaffen iber den Risikoum-
fang, um insbesondere mogliche bestandsge-
fahrdende Entwicklungen rechtzeitig zu erken-
nen. Berechnet wird so der vom Gesamtrisiko-
umfang abhingige Bedarf an Risikodeckungs-
potenzial, also der Bedarf an Eigenkapital und
Liquiditat. Ein 6konomischer Mehrwert ent-
steht insbesondere dann, wenn schon bei der
Vorbereitung unternehmerischer Entscheidun-
gen deren Implikationen fiir die zukiinftig zu
erwartenden Ertrige einerseits und fiir Risiko
und Rating andererseits beurteilt werden.®

4. Der Grad der Bestandsgefahrdung eines Unter-
nehmens in der Zukunft wird durch Gefdahr-
dungswahrscheinlichkeit und Insolvenzwahr-
scheinlichkeit beziehungsweise durch das zu-
kiinftige Rating ausgedriickt. Die Berechnung
der Implikationen bestehender Risiken fiir das
zukiinftige Rating, also die Beurteilung eines
Unternehmens aus Glaubigerperspektive, ist
notwendig, um bestandsgefihrdende Entwick-
lungen einschitzen zu kénnen. Das Risikoma-
nagement ist damit die Grundlage fiir Krisen-
friitherkennung und Krisenprdvention, weil
Krisen das Resultat eingetretener Risiken sind.
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Die Bestimmung der vom Risikoumfang und
dem Risikodeckungspotenzial (Eigenkapital-
und Liquidititsausstattung) abhingigen Insol-
venz- und Gefihrdungswahrscheinlichkeit er-
moglicht die rechtzeitige Initiierung geeigneter
Gegenmalinahmen zur Krisenabwehr und Be-
standssicherung (§ 1 StaRUG). Genau dies for-
dern auch die Grundsitze ordnungsgemalier
Planung.

. Alle wesentlichen Risiken des Unternehmens

sollen und kénnen — addquate Fachkompe-
tenz vorausgesetzt — durch geeignete Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen beschrieben wer-
den, beispielsweise durch Angabe von Mindest-
wert, wahrscheinlichstem Wert und Maximal-
wert einer Planungsposition. Selbst bei ereig-
nisorientierten Risiken ist dabei eine Beschrei-
bung durch Eintrittswahrscheinlichkeit und
erwartetete Schadenshohe nicht ausreichend.
Bei unsicheren Planungspriamissen, etwa be-
zuglich Rohstoff- und Energiepreisen, Wechsel-
kursen oder Nachfragewachstumsraten, ist dies
ohnehin offensichtlich. Auch ein ereignisorien-
tiertes Risiko, wie die Moglichkeit eines Cyber-
angriffs oder eine technische Stérung, hat nim-
lich unsichere Auswirkungen. Neben Eintritts-
wahrscheinlichkeit (oder Verteilung der Ein-
trittshdufigkeit) ist entsprechend also auch hier
zur Vermeidung von Scheingenauigkeiten eine
realistische Bandbreite moglicher Schadensaus-
wirkungen anzugeben, zum Beispiel die Para-
meter einer Dreiecks- oder Beta-Pert-Verteilung.

. Da meistens nicht Einzelrisiken, sondern Kom-

binationseffekte mehrerer Risiken zu schweren
Krisen und bestandsgefiahrdenden Entwicklun-
gen im Sinne des § 91 Abs. 2 AktG bzw. § 1
StaRUG fiihren, ist die Risikoaggregation die
Schliisseltechnologie im Risikomanagement.
Die Risikoaggregation bestimmt den Gesamt-
risikoumfang durch die Berechnung einer gro-
Ren reprasentativen Anzahl risikobedingt mog-
licher Zukunftsszenarien (Monte-Carlo-Simu-
lation). Die Risikoaggregation erfolgt mit Bezug
auf die Unternehmensplanung. Sie verbindet
so eine traditionelle Unternehmensplanung
mit den Risken des Unternehmens und zeigt
die im Mittel zu erwartende Entwicklung von
Cashflow und Gewinn ebenso wie die Planungs-
sicherheit (Bandbreitenplanung).

. Das Abwidgen erwarteter Ertrage und Risiken

iiber einen Erfolgsmaf3stab ist moglich durch
die Kennzahl Unternehmenswert (Entschei-
dungswert), ein Performancemalf. Der Unter-
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nehmenswert ldsst sich ausgehend vom aggre-
gierten Ertragsrisiko iiber erwartungstreue
Planwerte und risikogerechte Kapitalkosten be-
rechnen. Dadurch lassen sich zum Beispiel ver-
schiedene strategische Handlungsoptionen ver-
gleichen (Strategiebewertung). Risikoanalysen
sind damit eine notwendige Grundlage fiir ein
wertorientiertes Management, weil sich auf-
grund von Kapitalmarktunvollkommenheiten
aus historischen Aktienrenditeschwankungen
(Betafaktor des Capital Asset Pricing Models,
kurz CAPM) nicht auf die bewertungsrelevanten
zukiinftigen Ertragsrisiken des Unternehmens
schlieRen ladsst. Ein anzustrebendes entschei-
dungsorientiertes Risikomanagement” stellt bei
der Vorbereitung unternehmerischer Entschei-
dungen (§ 93 AktG)® neutrale und fundierte Ri-
sikoanalysen bereit, die die Veranderung des
Risikoumfangs eines Unternehmens aufzeigen
und es ermoglichen, Ertrag und Risiko durch
eine risikoaddquate Bewertung abzuwégen.

. Das Risikomanagement eines Unternehmens

sollte soweit moglich bestehende und bewihrte
Managementsysteme wie Controlling, Planung,
Qualitdtsmanagement, Treasury und Projekt-
management nutzen und — oftim Zusammen-
spiel mit der Weiterentwicklung des Control-
lings — zu einem integrierten, wertorientier-
ten Unternehmenssteuerungsansatz fithren
(integratives Risikomanagement). Ziel ist es, die
Unternehmensfiihrung in die Lage zu verset-
zen, bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zu-
kunft deren Unwagbarkeiten besser im Ent-
scheidungskalkiil berticksichtigen zu konnen
und so den Unternehmenserfolg nachhaltig zu
fordern. Traditionelle GRC-Ansdtze — Gover-
nance, Risk and Compliance — sind hier meist
unzureichend. Es ldsst sich sogar erkennen,
dass an einem Compliance-Denkrahmen aus-
gerichtete GRC-Systeme® infolge ihrer eher res-
triktiven Risikokultur die Risiken primar als zu
vermeidende Fehler interpretiert werden. Fir
die Weiterentwicklung des Risikomanage-
ments ist das problematisch.°

Die Féahigkeit, mit Risiken umgehen zu kon-
nen, ist neben einer robusten Strategie'’ und
finanzieller Nachhaltigkeit!? der dritte Bau-
stein fiir die langfristige Sicherung des Erfolgs
eines Unternehmens. Risikobewdltigungsmal3-
nahmen tragen dabei zur Optimierung des Er-
trag-Risiko-Profils bei und sind unter Beach-
tung ihrer Kosten und der Wirkungen auf den
Gesamtrisikoumfang zu beurteilen. Eine
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grundlegende Verbesserung des Ertrag-Risiko-
Profils erfordert meist eine Anderung der Stra-
tegie auf dem Weg zu einem robusten Unter-
nehmen. Dieses meidet kritische Abhéngigkei-
ten, hat ein hohes Risikodeckungspotenzial,
hohe Flexibilitat und setzt auf Kernkompeten-
zen, die auf moglichst vielen attraktiven Mark-
ten Wettbewerbsvorteile (Preissetzungsmacht)
nachhaltig absichern.!?

10. Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zu-
kunft sollten alle Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter — und insbesondere die Unternehmens-
fiihrung — jedes Management auch als Risiko-
management auffassen. Chancen und Gefah-
ren, auch aus der unsicheren Wirkung der ei-
genen Aktivititen und Entscheidungen, sollten
grundsétzlich auch im iiblichen Tagesgeschaft
addquat beachtet werden (embedded risk ma-
nagement). Damit einher geht ein integrativer
Ansatz fiir ein strategisches Management unter
Beachtung von Unsicherheit, das die Uberle-
bens- und Zukunftsfihigkeit des Unterneh-
mens nachhaltig sichert und verbessert.

Li
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Fazit

Die Fihigkeiten im Umgang mit Chancen und Ge-
fahren sind bei einer nicht sicher vorhersehbaren
Zukunft des Unternehmens und seines Umfelds
ein zentraler Erfolgsfaktor. Ein integratives, ent-
scheidungsorientiertes Risikomanagement trigt
zur Krisenvermeidung bei, sichert Rating und Fi-
nanzierung und hilft, Investitionsalternativen
oder Projekte risikogerecht zu beurteilen. Abbil-
dung 114 (Seite 124) fasst wichtige Weiterentwick-
lungswege zusammen.

Insgesamt unterstiitzt das Risikomanagement die
zentrale unternehmerische Aufgabe eines fun-
dierten Abwédgens von erwarteten Ertrigen und
Risiken vor wichtigen Entscheidungen, zum Bei-
spiel durch die Berechnung eines ErfolgsmaRstabs
wie den Unternehmenswert auf Basis der unter-
nehmensinternen Risikoinformationen. Es schafft
die Voraussetzung fiir die Entwicklung krisenre-
sistenter, robuster Unternehmen mit nachhaltig
erfolgreichen Strategien.
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Integratives Risikomanagement

Abbildung 1: Risikomanagement — Status und Zukunftsbild
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