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Aufsatze

Strategisches Management in
unsicheren Zeiten

Von der Krisenszenario-Analyse zur risikoadjustierten
Bandbreitenplanung und Strategiebewertung

5.

I. Risikomanagement in
Zeiten multipler Krisen

Das Jahr 2022 sollte den Post-Corona-
Aufschwung bringen, doch dann kam
alles anders. Die aktuellen makrooko-
nomischen Entwicklungen machen
deutlich: Risiken fuhren zu oft gra-
vierenden Planabweichungen oder
sogar schweren Krisen. Gerade die
letzten Monate haben gezeigt, dass
speziell geopolitische und volkswirt-
schaftliche Risiken wie Ukraine-Krieg
oder Inflations- und Energie-Krise
den Erfolg oder gar die Existenz vieler
Unternehmen gefahrden.

Risiken sind jedem unternehmeri-
schen Handeln immanent, und doch
hat sich das Koordinatensystem, in
dem sich Unternehmen und Unter-
nehmer bewegen, verschoben. Die
erhdhte Risikoexposition im Zeitraum
von 2016 bis heute verdeutlicht Ab-
bildung 1.

Man erkennt, dass sich die Risikola-
ge far Unternehmen Uber die Jahre
deutlich verscharft hat und somit die
Anforderungen im Hinblick auf die
Fahigkeiten im Umgang mit Unsicher-
heit gestiegen sind. Bei vielen Unter-
nehmen besteht akuter Handlungsbe-
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I ; I‘ L In volatilen Zeiten zeigt sich die Belast-

barkeit einer Strategie. Ein integrierter
Planungsansatz, der den Gesamtrisikoumfang eines Unternehmens ebenso in den
Blick nimmt wie die sich aus einem unsicheren Umfeld ergebenden unternehmeri-
schen Chancen, hilft bei der faktenbasierten Bewertung strategischer Alternativen.

darf, weil ihre Planungssysteme den
Gesamtrisikoumfang nicht vollstandig
abbilden — ihre Ligquiditatsplanung
und langerfristig ihre gesamte Stra-
tegie stehen somit auf wackeligem
Fundament.

Il. Sicherung von
Zukunftsfahigkeit durch
Risikomanagement

Angesichts multipler Krisen sind fur
die Zukunftsfahigkeit eines Unter-
nehmens gerade jetzt drei Faktoren
essenziell: eine robuste Strategie,
finanzielle Nachhaltigkeit sowie aus-
gepragte Fahigkeiten im Umgang mit
Chancen und Gefahren.' Ein wet-
terfestes Risikomanagementsystem
muss zunachst in der Lage sein, neue
Risiken rechtzeitig zu identifizieren, in
ihrer Tragweite zu evaluieren und ihre
maoglichen Folgen mit vorbereiteten
Krisenplanen abzufedern. Doch die
Implikationen einer wirksamen Kri-
senfriiherkennung reichen weit Uber
den einzelnen (potenziellen) Anwen-

1 Siehe GleiBner, Grundlagen des Risikomanage-
ments. Handbuch fiir ein Management unter Unsi-
cherheit, 4. Aufl., Minchen 2022.
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Normen
§ 93 AktG, § 1 StaRUG

dungsfall hinaus: Denn gleichzeitig
gilt es, bei allen sogenannten ,unter-
nehmerischen Entscheidungen” (§ 93
AktG), speziell Entscheidungen Uber
die Unternehmensstrategie, mdoglichst
alle damit verbundenen relevanten
Risiken im Entscheidungskalkdl zu
berlcksichtigen.?

2 Siehe z.B. Link/Scheffler/Flath, Zeitschrift fir
Risikomanagement (ZfRM) 1/2021, S. 19 ff; Link/
Scheffler/Flath/Oehlmann/Dommers, Controller Ma-
gazin 2/2021, S. 54 ff.; Kohlbrandt/GleiBner/Giinther,
Corporate Finance 07-08/2020, S. 248 ff. und Ulrich,
Der Aufsichtsrat 12/2019, S. 173 ff.
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Zinskrise

EZB erhéht Zins wegen
Inflation im Euro-Raum

Wahrungskrise

Schwacher Euro wegen EZB-
Geldpolitik und Unsicherheit im
Euro-Raum

Staatsschuldenkrise

Staatschulden in EU nur durch
kiinstlich niedrigen Zins tragbar

Vertrauens- und Bonitats-Krise im
Finanzsystem (Bankenkrise)

Folge maglicher Zinskrise: fallende
Assetpreise, Ausfall von
Kundenkrediten befiirchtet

Versorgungskrise

Energieversorgung teuer & unsicher
(UA-RU-Krise)

e
: Lohn-Preis-Spirale)

Starker Preisauftrieb, Streiks flir
erhebliche Lohnerhéhungen in
Gange

Asset Price Bubble

schon erhebliche Preiskorrekturen
qber immer noch partielle
Uberbewertung

Deflationskrise

Nicht in der aktuellen
inflationaren Lage

E serwartungskrise

Konjunkturperspektiven EU eher
schlecht, Tendenz fallend

Sonstige politische (Staats-)Krise
(z. B. Kriege)

Ukraine-Krieg, zunehmende
Unsicherheit Taiwan

Naturkatastrophe

Klimawandel, Hitze, Trockenheit

Transport- und Handelskrise

Auswirkung COVID-Pandemie und
UA-RU-Krieg

Abb. 1: RiskNET-Krisenampel 2022 (Quelle: GleiBner/Kamaras/Blum, RiskNET, 02.10.2022, https://www.risknet.de/themen/risknews/lange-
bekannte-risiken-fuehren-zu-mehr-krisen/ (abgerufen am 30.11.2022))

Wegen der in empirischen Studien?
aufgezeigten Schwéchen vieler deut-
scher Unternehmen im Risikomanage-
ment, speziell im Bereich quantitativer
Risikoanalyse und Risikoaggregation,
hat der Gesetzgeber 2021 mit § 1
StaRUG eine klare gesetzliche Min-
destanforderung formuliert. Unter-
nehmen mussen in der Lage sein,
maogliche , bestandsgefahrdende Ent-
wicklungen” aus Einzelrisiken oder
deren Kombination friih zu erkennen,
um dann rechtzeitig ,geeignete Ge-
genmalBnahmen” zu initiieren (und
die Uberwachungsgremien zu in-
formieren). Solche reichen von einer
Anpassung der Strategie Uber die
Verstarkung von MaBBnahmen der
Risikobewaltigung und dem Finanz-
strukturmanagement bis zu opera-
tiven MaBnahmen des Kostenmana-
gements. Entsprechend dieser zuletzt
prazisierten regulatorischen Anfor-

3 Abgebildet werden neben den Mittelwerten
(dunkle Linie) die Bandbreiten unter Beachtung der
uiblichen Schwankungsbreite (+/— Standardabwei-
chung; dunkelblaue Flache) sowie die Bandbreite zwi-
schen VaR zu 5 % und 95 % als eine Art Worst Case /
Best Case (hellblaue Flache).
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derungen* gilt es, die strategische
und operative Unternehmensplanung
einerseits und das Krisenfriherken-
nungssystem andererseits vollstandig
zu integrieren. Denn ein realistischer
Entwicklungskorridor der Cashflows
oder der kiinftige Eigenkapitalbedarf
lassen sich nur bestimmen, wenn
Risiken mit genau jenen Planungspo-
sitionen verknUpft sind, bei denen sie
Planabweichungen auslésen kénnen.
Ein hohes MaB an Planungssicherheit
gewinnen lasst sich entsprechend nur
durch Implementierung einer risiko-
adjustierten (Bandbreiten-)Planung
(siehe beispielhaft Abbildung 2).

Beachtet werden sollen dabei keines-
wegs alle moglichen Auspragungen,
denn eine 100%-ige Absicherung des
Unternehmens wirde dem Grund-
gedanken des Unternehmertums —
Risiken einzugehen und zu tragen
—widersprechen. Es gilt vielmehr, sich
im Rahmen des gewiinschten Absi-
cherungslevels auf alle refevanten Ent-
wicklungen mit Auswirkung auf das

4 +/-1 Standardabweichung und 90% Konfidenz-
intervall von EBIT

Unternehmen vorzubereiten. Bei der
Auswahl dieses Absicherungslevels
kann sich die Unternehmensfihrung
am Zielrating orientieren.

Eine solche Bandbreitenplanung lasst
sich heute einfach und schnell Uber
eine Softwarelésung realisieren.®
Grundidee ist es, mittels Monte-Car-
lo-Simulation eine groBe und hinrei-
chend reprasentative Anzahl risiko-
bedingt moglicher Zukunftsszenarien
zu berechnen. Diese stochastische
Methode ist eine Weiterentwicklung
der traditionellen Szenarioanalyse, die
i.d.R. lediglich drei mehr oder weniger
willklrlich ausgewahlte Szenarien
betrachtet.

Wichtig zu beachten: Notwendig fur
die Beurteilung des Gesamtrisikoum-
fangs, aus dem sich die Wahrschein-
lichkeit einer schweren Krise (einer
.bestandsgefahrdenden Entwick-
lung”, § 1 StaRUG) und der daraus re-
sultierende Eigenkapitalbedarf erge-
ben, ist die Betrachtung aller fur das
Unternehmen wesentlichen Risiken.

5  Quelle: GleiBner, Zeitschrift fiir Bilanzierung, Rech-
nungswesen und Controlling (BC) 5/2022, S. 217 ff.
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Abb. 2: Mittelwert (dunkelblaue Linie) sowie Entwicklung der Bandbreiten (GleiBner, Board

4/2022, S. 146 ff.)

Zu berlcksichtigen sind hier neben
operativen Risiken der Leistungser-
stellung und der Unterstltzungspro-
zesse (wie Cyberrisiken), unsicheren
Planungspramissen und strategischen
Risiken (Bedrohung von Erfolgspoten-
zialen) speziell auch Risiken aus dem
Unternehmensumfeld, insbesondere
solche volkswirtschaftlicher Natur. In
der aktuellen Situation mit Inflations-
und Energiekrise, einer infolgedessen
moglicherweise drohenden Zins- und
Wahrungskrise sowie weiterhin ho-
hen geopolitischen Risiken bestimmt
diese Risikokategorie den Gesamtri-
sikoumfang von Unternehmen heute
ganz wesentlich.

lll. Vom Stresstest zur
360-Grad-Bandbreiten-
planung

Eine Bandbreitenplanung mit 360-
Grad-Perspektive lasst sich pragma-
tisch Gber mehrere Zwischenschritte
realisieren. Den niedrigschwelligen
Einstieg zu einer umfassenden quanti-
tativen Risikoanalyse und Risikoaggre-
gation bildet dabei ein Stresstest,” der
mithilfe weniger Orientierungsfragen
typische kritische Szenarien aufgreift
und damit eine erste Diskussionsbasis

6 Zur robusten Strategie GleiBner, REthinking Fi-
nance 1/2021, S. 33 ff.

7 Zu den Methoden des Risikomanagements siehe
GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements. Hand-
buch fiir ein Management unter Unsicherheit, 4. Aufl.,
Miinchen 2022.
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schafft (siehe nachfolgende Tabel-
le 1).

Dieser einfache Einstieg bietet oft
schon wichtige Erkenntnisse. Er hat
aber auch Limitationen. So ist noch
keine umfassende Risikoanalyse mit
Beachtung der Kombinationseffek-
te von Einzelrisiken méglich und
auch eine branchenspezifische Ad-
justierung fehlt. Letztere lasst sich
allerdings einfach erreichen, wenn
man aus volkswirtschaftlichen Simu-

lationsmodellen® mit erganzenden
Branchendaten sogenannte ,bran-
chenspezifische Stressszenarien”
ableitet (siehe Abbildung 3).

Die Auswirkungen volkswirtschaftli-
cher Szenarien auf typische Unterneh-
men einzelner Branchen sind dabei
abhéngig von wesentlichen Charak-
teristika der Branche wie Kapitalinten-
sitat, Verschuldung und Konjunktur-
sensitivitat. Derartige Analysen sind
nitzlich fur das Risikomanagement
und auch die Weiterentwicklung der
Strategie,® weil realistische Szenarien
in einer Krise denkbare ,Umsatz-
rickschlage” aufzeigen, auf die ein
Unternehmen vorbereitet sein sollte.

Mit den Daten einer volkswirtschaft-
lichen Risikoanalyse unter Beachtung
branchenspezifischer Besonderhei-
ten hat man ein gutes Fundament,
um den Schritt zur oben skizzierten
risikoadjustierten Planung zu gehen

8  Siehe GleiBner/Kamaras/Blum, RiskNET, 2.10.2022,
https://www.risknet.de/themen/risknews/lange-be-
kannte-risiken-fuehren-zu-mehr-krisen/ (abgerufen am
30.11.2022).

9  Zur robusten Strategie GleiBner, REthinking Fi-
nance 1/2021, S. 33 ff.

Welche Auswirkungen auf das Unternehmen hatte z.B.

Relevanz

be- |schwer | méBig | gering | keine/
stands- | (4) 3) (2) |positive
gefahr- (1
dend (5)

. eine durch nachhaltig hohere Inflation ausgeloste

Zinskrise mit einem Kapitalmarktzins von 7 %?

ein Handelsembargo mit z.B. vierwochigen Stopp
aller Lieferungen aus China?

Ausfall von Internet/Strom von z.B. zwei Wochen?

eine konjunkturelle Ertragserwartungskrise mit
einem Umsatzeinbruch von z.B. 30%?

die 2 Jahre dauernde Erhohung der Preise des
wichtigsten Zulieferprodukts (Rohstoff/Energie) um
100 % innerhalb von z.B. 3 Monaten?

der Ausfall des wichtigsten Kunden und/oder wich-
tigsten Lieferanten?

eine Auf- oder Abwertung der heimischen Wah-
rung um z.B. 30 % (gegebenenfalls infolge Euro-
Zerfall)?

der Markteintritt eines (zu beschreibenden) , Worst-
Case-Wettbewerbers” (aus anderer Region und/
oder Branche)?

das komplette Scheitern des wichtigsten Projekts
(Investition, Kundenprojekt)?

. eine Finanzkrise, die einen Zugriff auf zusatzliches

Fremdkapital fur 12 Monate unmdglich macht?

Tab. 1: Risiken, Stressszenarien und deren Auswirkungen (GleiBner, Board 4/2022, S. 146 ff.)
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Abb. 3: Branchenspezifische Stressszenarien

und somit nicht zuletzt die gesetzli-
chen Anforderungen an das Risiko-
management nach StaRUG und FISG
zu erfullen. Durch eine professionelle
und systematische Analyse operativer
und strategischer Risiken, die in der
Praxis auch bei groBeren Unterneh-
men meist bereits in zwei bis drei
konzentrierten Arbeitstagen mdéglich
ist, erhalt man ein priorisiertes Risiko-
inventar und damit die Grundlage fur
eine sachgerechte Quantifizierung der
wesentlichen Risiken. Sind Eintritts-

wahrscheinlichkeit und erwartete
Schadenshohe beziffert und dartber
hinaus auch die Wechselwirkungen
der relevanten Risiken beschrieben, ist
die Basis geschaffen fir eine risikoad-
justierte Unternehmensplanung, die
alle wesentlichen Risiken aus Markt-,
Branchen- und Unternehmensumfeld
aggregiert und damit die Bewertung
strategischer Alternativen gerade bei
grundlegenden ,,unternehmerischen”
Entscheidungen auf gesicherter Fak-
tenbasis zulasst.

Planungs- und Finanzrisiken

operative Leistungsrisiken

,disruptive Strategie” eines
»Worst Case-Wettbewerbs”

Risiken aus dem
Branchenumfeld

unsichere Trends und
makrodkonomische Krisen

Bedrohung der

Erfolgspotenziale

Abb. 4: Fokussierte Risikoanalyse — von strategischen Risiken zu unsicheren Planannahmen
(Quelle: GleiBner, Zeitschrift fur Bilanzierung, Rechnungswesen und Controlling (BC) 5/2022,

S. 217 ff.
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IV. Fazit

Jede unternehmerische Tatigkeit ist
mit Chancen und Risiken verbun-
den. Der Risikoumfang der meisten
Unternehmen hat sich in den letz-
ten Jahren deutlich erhéht und ent-
sprechend sind adaquate Fahigkei-
ten im Umgang mit Unsicherheiten
noch wichtiger geworden: Insbe-
sondere die 2021 erweiterten und
zuletzt prazisierten gesetzlichen
Mindestanforderungen sollten auf
jeden Fall erfullt werden — nicht zu-
letzt, um Unternehmensorgane vor
Haftungsansprichen zu schitzen.

Vorrangige Ziele einer zukunftsori-
entierten Unternehmensfihrung
sind eine robuste Strategie, finan-
zielle Nachhaltigkeit und adaquate
Fahigkeiten im Umgang mit Chan-
cen und Risiken. Voraussetzung
fir die Erreichung dieser Ziele sind
praktikable Methoden, um alle we-
sentlichen Risiken (und Chancen)
zu identifizieren, zu quantifizieren
und zu aggregieren, was zu einer
risikoadjustierten Bandbreitenpla-
nung fihrt. Der Weg zu einer sol-
chen Bandbreitenplanung ist durch
pragmatische Zwischenschritte, z.B.
Uber branchenspezifische Krisens-
zenarien, recht einfach und ver-
gleichsweise schnell gangbar.

Im Ergebnis wird erreicht, dass die
Unternehmensfihrung bei allen
anstehenden unternehmerischen
Entscheidungen deren erwartete
Auswirkungen auf den Ertrag ge-
gen die damit verbundenen Risiken
abwagen kann. Insbesondere ist so
z.B. bei der Bewertung verschie-
dener strategischer Handlungsop-
tionen (Strategiebewertung) auch
die Berechnung der Implikationen
fir den Unternehmenswert még-
lich (wertorientiertes strategisches
Management). Die risikoadjustierte
Unternehmensplanung verbindet
Risikomanagement, operative Pla-
nung, strategische Planung und
Corporate Finance und wird in ei-
nem volatilen Umfeld zum Kernbe-
standteil jedes Strategieprozesses.
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