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0. Einfihrung
Inhaltlicher Uberblick

Risikomanagement schafft die Voraussetzung, damit die Unternehmensfiih-
rung bei ihren wesentlichen Entscheidungen die erwarteten Ertrdge und die
mit diesen verbundenen Risiken gegeneinander abwagen kann. Dies ist bei-
spielsweise erforderlich bei Investitionsentscheidungen oder Veranderungen
der Unternehmensstrategie, da unterschiedliche Strategien typischerweise mit
unterschiedlichen Risiken behaftet sind.

Risikomanagement schafft Transparenz tiber den Gesamtrisikoumfang eines
Unternehmens und die diesen maf3geblich bestimmenden wichtigsten Einzel-
risiken. Es schafft so die Voraussetzungen, um geeignete Risikobewalti-
gungsmafnahmen zu initiieren, die zu einer Stabilisierung der Ertrage (Cash
Flows) des Unternehmens beitragen und die Wahrscheinlichkeit von Unter-
nehmenskrisen mindern. Es tragt damit entscheidend zur Absicherung des
Bestands eines Unternehmens bei.

Obwohl diese beiden Beispiele zeigen, dass Risikomanagement einen hohen
Nutzen aufweist, antworten viele Mittelstandler auf die Frage, ob sie denn
schon ein Risikomanagementsystem etabliert haben, noch immer mit ,Nein®.
Dies ist aus verschiedenen Grinden erstaunlich:

Da ist zunachst einmal die Feststellung, dass Risikomanagement nichts Neu-
es ist, sondern seit jeher selbstverstandlicher Bestandteil jeder Unterneh-
mensflhrung, die mit der erforderlichen kaufmannischen Sorgfalt betrieben
wird. Jeder Unternehmer oder unternehmerisch agierende Manager sollte sich
schon aus klar ersichtlichen Erwagungen des Eigennutzens mit Themen wie
z. B. der Vermeidung von Schaden beschaftigen. Solche Ansatzpunkte domi-
nierten lange Zeit den Bereich des Risikomanagements: Man ergriff MaRnah-
men zur Optimierung des Versicherungsschutzes unter Kostengesichtspunk-
ten, stellte Notfallplane fir den Fall eines Brandes auf oder ersann interne
Kontrollsysteme zum Schutz vor Untreue. Je weitsichtiger ein Unternehmen
agierte, desto mehr beschaftigte es sich allerdings auch mit méglicherweise
auftretenden zukunftigen Storeinflissen, die zu Abweichungen von den Prog-
nosen der Unternehmensplanung flhren kénnten. Der Fokus modernen Ri-
sikomanagements hat sich klar zu dieser Sichtweise hin verschoben - und das
auch mit gutem Grund, weil hierin ein erheblicher 6konomischer Mehrwert fur
das Unternehmen an sich und auch fur seine Eigentumer liegt.

Des Weiteren ist seit geraumer Zeit (genauer gesagt seit dem 01.05.1998)
das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) in Kraft. Dieses schreibt durch § 91 Abs. 2 AktG vor, dass der Vor-
stand einer Aktiengesellschaft geeignete Malinahmen zu treffen hat, insbe-



sondere ein Uberwachungssystem einzurichten hat, damit Entwicklungen
frihzeitig erkannt werden, die den Fortbestand des Unternehmens gefahrden.

Damit wurde letztendlich eine schon immer bestehende Verpflichtung eines
sorgfaltigen und ordentlichen Geschaftsleiters in Bezug auf die Bestandssi-
cherung seines Unternehmens explizit gesetzlich niedergelegt. Es liegt jedoch
ganz offensichtlich in der Natur der Sache, dass eine reine Erkennung der
wesentlichen Risiken nicht ausreicht, sondern dass diese auch entsprechend
gehandhabt werden mussen. Sinnvollerweise sollte man also die vom Gesetz
geforderten ,geeigneten Mallnahmen® eher umfassend als Risikomanage-
ment- und nicht nur als Risikofriherkennungssystem interpretieren.

Ausgehend von diesen gesetzlichen Grundlagen wird im Kapitel 1 der 6kono-
mische Hintergrund des Risikomanagements vermittelt. Es wird dabei gezeigt,
das Risikomanagement einen Beitrag zum Unternehmenserfolg leisten kann,
der jenseits der Erfullung rechtlicher Vorgaben liegt.

In Kapitel 2 wird auf die zentrale Aufgabe des Risikomanagements, die Analy-
se mdglicher Risiken, also die Identifikation von Einzelrisiken und die Verfah-
ren zur quantitativen Beschreibung dieser Risiken durch geeignete Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen eingegangen. In Kapitel 3 wird vermittelt, wie diese
Einzelrisiken zu einer Gesamtrisikoposition verdichtet werden kénnen. Hierbei
wird die Monte-Carlo-Simulation (Risikosimulation) vorgestellt, die eine Ver-
bindung von Unternehmensplanung und Risikoanalyse ermdglicht. Sie ist die
Grundlage, um die Planungssicherheit des Unternehmens einzuschatzen, den
Eigenkapitalbedarf zur Risikodeckung zu berechnen, aber auch Basis fur die
Erstellung von Ratingprognosen oder die Ableitung risikogerechter Kapitalkos-
tensatze fur eine wertorientierte Unternehmensfiihrung.

Die Ansatzpunkte fir die Optimierung der Risikoposition werden in Kapitel 4
dargestellt, wobei neben klassischen Versicherungen auf eine Vielzahl ande-
rer Instrumente der Risikobewaltigung eingegangen wird. Kapitel 5 hat
schliellich die organisatorische Gestaltung des Risikomanagements, insbe-
sondere die Implementierung von Verfahren fiir eine kontinuierliche Uberwa-
chung der sich im Zeitverlauf andernden Risiken zum Inhalt. Dabei werden
auch die Rollen der verschiedenen Stellen im Risikomanagementsystem aus-
fuhrlich behandelt und typische Stellenbeschreibungen beigefligt. Anschlie-
Rend wird in Kapitel 6 beispielhaft gezeigt, wie im Mittelstand ein Risikomana-
gementsystem eingefuhrt werden kann. Abschliel3end findet sich ein Fallbei-
spiel zum Risikomanagement, dass noch einmal die Wichtigkeit des Einbe-
zugs von Risikoinformationen zum wertorientierten Management aufzeigt.

Es wurden verschiedene Beispiele eingearbeitet, welche die theoretischen
Ausflihrungen veranschaulichen. Dazu wurde im Kapitel 4 ein Fallbeispiel
aufgenommen, was den Risikomanagementprozess bis hin zur Ermittlung des
Gesamtrisikoumfangs behandelt. Dabei wird auch gezeigt, welche Auswirkun-
gen eine Risikoreduzierung auf Rating und Gesamtrisikoposition haben kann.



Unter der Adresse www.werner-gleissner.de finden Sie neben den meisten
von den Autoren verwendeten Artikeln auch zahlreiche andere Artikel als
PDF-Dateien.

Didaktischer Aufbau

Jedes Kapitel hat den folgenden Aufbau:

Vorangestellt sind jedem Kapitel die Lernziele. Sie beschreiben wel-
che Kenntnisse und Fahigkeiten Sie nach dem Durcharbeiten des
jeweiligen Kapitels erworben haben sollten.

Die Darstellung des Themas erfolgt in einem Basistext mit Grafiken,
Tabellen und ggf. Beispielen, die die strategischen und grundlegen-

den Zusammenhange anschaulich machen und das Verstandnis er-

leichtern.

Die fett gedruckten Begriffe im Text und Schlisselwdrter im An-
schluss an den Text finden Sie am Ende des Moduls im Glossar er-
lautert, da diese im Text den Lesefluss storen wirden. Sie sollten
sich diese Fachbegriffe bei der Durcharbeitung der Texte erarbeiten,
weil sie sich von der Alltagssprache unterscheiden. Gleiche Begriffe
koénnen in unterschiedlichen Kontexten/ wissenschaftlichen Diszipli-
nen eine andere Bedeutung aufweisen. Die Kenntnis beider Sprach-
stile (betriebswirtschaftliche Fach- und Alltagssprache) vermeidet
Verstandigungsschwierigkeiten und vermittelt Sicherheit.

Aufgaben zur Lernkontrolle finden Sie am Ende jeden Kapitels
bzw. Unterkapitels. Hilfe bei der Loésung der Aufgaben finden Sie am
Ende des Moduls. Sie sollten sie unbedingt erst nach einer eigenen
Lésungsformulierung und nur zur Uberpriifung nutzen. Aus Fehlern
lernen Sie mehr als nur durch Nachvollziehen des Gelesenen.

Aufgaben mit Bezug zur eigenen Berufstatigkeit haben die Funk-
tion, Ihre beruflichen Erfahrungen im Kontext des Themas zu reflek-
tieren. Sie sollen einen Bezug zum Gelernten herstellen und es soll
Ihnen so ermoglicht werden, sich kritisch mit der Thematik ausein-
ander zu setzen.

Literatur zur Vertiefung. Dabei handelt es sich um:

« Lehrbucher, die Sie sich ggf. anschaffen oder in der Universitats-
bibliothek ausleihen kénnen

o Aufsatze, die Sie im Internet finden

« Internetadressen, die Ihnen weitere Informationen erméglichen


http://www.werner-gleissner.de/

Wahrend der Selbstlernphase haben Sie Gelegenheit, das Gelernte mit Hilfe
von Online-Aufgaben auf der Lernplattform zu tberpriifen. Diese haben die
Funktion, Ihre verbliebenen Wissenslicken sowie Unsicherheiten aufzude-
cken, sowie Sie auf die Art der Fragestellung in der Klausur vorzubereiten.



Kapitel 1

Risikomanagement — altbekannt, notwendig und vorgeschrieben

Lernziele
Nach der Bearbeitung des Kapitels sollten Sie in der Lage sein

e die rechtlichen Grundlagen zum Risikomanagement und die rechtliche Re-
levanz des Themas auch fir den Mittelstand zu kennen und

o die wesentlichen Grundzige des Risikomanagementprozesses wieder-
zugeben.

e Darlber hinaus werden Sie den Nutzen, welchen das Risikomanagement
bietet insbesondere bei der Unternehmenswertbestimmung, erkennen.



1. Risikomanagement — altbekannt, notwendig und
vorgeschrieben

1.1 Mittelstand und Risikomanagement

Vorstande von Aktiengesellschaften, die ihre Organisationspflicht und gegen
die Vorschriften aus dem KonTraG verstoRen, missen gemal § 93 Abs. 2
AktG mit Schadenersatzforderungen rechnen, die ihre private Vermdgens-
sphare betreffen. Im Klartext: Die Nichteinrichtung eines Risikofriiherken-
nungssystems kann fur die Verantwortlichen zur persénlichen Haftung fuh-
ren.

An dieser Stelle mag sich der eine oder andere mittelstandische Unternehmer
erleichtert zurticklehnen und darauf verweisen, dass sein Unternehmen ja
nicht in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft betrieben werde, sondern z.
B. in der einer GmbH. Dies ware allerdings voreilig, denn in diesem Zusam-
menhang ist besonders bedeutsam, dass diese Vorschrift eben nicht nur fir
Aktiengesellschaften gilt, sondern dass der Gesetzgeber eine Ausstrah-
lungswirkung auch auf andere Rechtsformen vorgesehen hat. Aus der Be-
grindung zum KonTraG ergibt sich, dass hiervon insbesondere auch Ge-
schaftsfihrer einer GmbH betroffen sind, sofern die jeweilige GmbH nach ihrer
Grole, Struktur und Komplexitat die Einfiihrung eines solchen Risikomana-
gementsystems geboten erscheinen lasst. Der Gesetzgeber schreibt hier
schon in der Begriindung zum KonTraG: ,Es ist davon auszugehen, dass fur
GmbHs je nach ihrer GroRe, Komplexitat, ihrer Struktur usw. nichts anderes
gilt und die Neuregelung Ausstrahlungswirkung auf den Pflichtenrahmen der
Geschaftsfuihrer auch anderer Gesellschaftsformen hat®.

Die Frage, ab welcher UnternehmensgréRe man von einer solchen Verpflich-
tung ausgehen muss, ist sicherlich auch von den Umstanden des konkreten
Einzelfalls abhangig. Die zunehmende Rechtsauffassung geht allerdings von
folgenden Grolenkriterien aus, die weite Teile des Mittelstands mit einschlie-
Ren:

Betroffen von der Pflicht zur Einfuhrung eines Risikomanagement-
systems sind i. d. R. Geschaftsfuhrer oder Vorstande von Unternehmen,
die mindestens zwei der drei folgenden Kriterien erfillen:

Bilanzsumme > 4,015 Mio. €
Umsatz > 8,03 Mio. €
Mitarbeiterzahl > 50

Diese Werte werden je nach Lage des Einzelfalls mit Verweis auf die all-
gemeine Organisationspflicht der Geschéftsleitung auch nach unten zu
korrigieren sein, insbesondere wenn die Umstande (z. B. starke Konjunk-
turabhangigkeit, schneller technologischer Wandel) eine tendenziell
Uberdurchschnittlich risikobehaftete Unternehmenssituation bedingen.




Dementsprechend Uberrascht es nicht, dass sich auch die Rechtsprechung
immer mehr dieser Sichtweise anschlie3t. Beispielsweise verurteilte das OLG
Dusseldorf einen GmbH-Geschéaftsfuhrer letztlich deshalb zur Zahlung von
Schadenersatz, weil er entgegen der gesetzlichen Verpflichtung aus

§ 43 Abs. 1 GmbHG (,Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsmannes®) kein Ri-
sikomanagementsystem eingerichtet hatte (vgl. NZG 2001, 1086 ff.). Dieses
Urteil liegt damit voll in einer allgemein festzustellenden Tendenz der Recht-
sprechung, Vorstande und Geschaftsflihrer verstarkt in die Haftung zu neh-
men, was vermutlich dazu fihren wird, dass in absehbarer Zeit die scharfen
Haftungskriterien des US-amerikanischen Rechts im Wesentlichen auch in
Deutschland zum Mafstab werden, wie sie in der Uberarbeiteten 8. EU-
Richtlinie (,Abschlusspruferrichtlinie“) zum Ausdruck kommt.

Auf den ersten Blick kdnnte es manchem Unternehmenslenker somit als not-
wendiges Ubel erscheinen, sich mit diesem Thema auseinandersetzen zu
mussen. Diese Sicht der Dinge ware allerdings bedauerlich, weil Risikomana-
gement — richtig betrieben — zu einem ganz erheblichen Nutzen des Unter-
nehmens und seiner Gesellschafter beitragen kann, welcher namlich vor allem
— neben einer nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes — in einer
deutlichen Erhéhung der Transparenz und damit der Planungssicherheit in
Bezug auf die Unternehmensentwicklung besteht und somit weit tber die
reine Bestandssicherung hinausgeht. Bevor allerdings hierauf naher einge-
gangen wird, werden zunachst im folgenden Kapitel die Grundlagen zum
Thema Risiko aus kaufmannischer Sicht erortert.

1.2 Betriebswirtschaftliche Grundlagen fir das Thema Ri-
siko

"Risiko" ist ein in der Alltagssprache haufig vorkommender Begriff, aber was
versteht man eigentlich aus betriebswirtschaftlicher Sicht unter Risiko? Es gibt
hierzu verschiedene Definitionen. Im Prifungsstandard des Instituts der deut-
schen Wirtschaftsprifer (IDW), dem durch die Einfiihrung des KonTraG ent-
sprechende Bedeutung zukommt, wird Risiko definiert als "negative Abwei-
chung von einem Planwert".

Dies ist eine sehr enge Auslegung des Risikobegriffs, denn Abweichungen
mussen ja nicht zwangslaufig zu einer Verschlechterung fiihren, sondern koén-
nen durchaus auch ein positiveres Endergebnis bewirken. Besser ware also
eine weitere Auslegung des Risikobegriffs, wie ihn z. B. auch ein Unternehmer
sehen wirde. Fur Zwecke des Risikomanagements erscheint es daher sinn-
voll, von der folgenden Interpretation auszugehen:



Risiken sind die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden,
durch "zufallige" Stérungen verursachten Méglichkeiten, andere Werte
als die geplanten Zielwerte zu erreichen (Risiken als "Streuung" um ei-
nen Erwartungs- oder Zielwert).

Es ist somit klar ersichtlich, dass Risiken in direktem Zusammenhang mit der
Planung eines Unternehmens stehen. Abweichungen von den geplanten Zie-
len stellen Risiken dar — und zwar sowohl negative wie auch positive Abwei-
chungen. Der umgangssprachlich benutzte Risiko-Begriff, der allein die Ge-
fahr eines Fehlschlags beinhaltet, reicht aus betriebswirtschaftlicher Sicht also
nicht aus, denn sinnvoller Weise wird sich ein Unternehmen nicht nur mit sei-
nen potenziellen negativen Abweichungen beschaftigen. Anders ausgedruckt:
Ein gutes Risikomanagementsystem ist ein System zur Handhabung unter-
nehmerischer Chancen und Gefahren (Risiken).

Bei genauerer Analyse ergibt sich eine Differenzierung des Risikobegriffs in
reines und spekulatives Risiko (siehe auch Abbildung 1): Das reine Risiko
beinhaltet nach Kless (1998) Schadensgefahren, bei denen ein das Vermégen
unmittelbar minderndes Ereignis eintritt (z. B. durch Feuer, Hagel oder Uber-
flutung ausgel6st). Das reine Risiko beinhaltet damit nur die Gefahr eines
Vermaogensverlustes, Chancen gehen vom reinen Risiko nicht aus. Es ist al-
lerdings, wie oben bereits erwahnt, in keiner Weise realitatsnah, nur diesen
Risikobegriff, der die Entwicklung des Unternehmens nur von seltenen, unre-
gelmafRigen Gefahren bedroht sieht, zur Grundlage des Risikomanagements
zu machen. Vielmehr sind Unternehmen zahlreichen Risiken ausgesetzt, die
nicht nur reine Schadensgefahren sind.

Dementsprechend umfasst das spekulative Risiko im Gegensatz zum reinen
Risiko diejenigen unsicheren Ereignisse, die sich durch das unternehmerische
Handeln vermégensmindernd oder eben auch vermégensmehrend auswirken.
Das spekulative Risiko ist somit integraler Bestandteil jeglichen unternehmeri-
schen Handelns. Es wird z. B. durch Veranderungen von Preisen, Kosten,
Zinsniveau oder der Nachfrage beeinflusst.

Das spekulative Risiko kann wie folgt weiter unterteilt werden: Die vermo-
gensmindernden unsicheren Ereignisse (,die Entwicklung verlduft schlechter
als geplant®) werden auch als Risiko im engeren Sinne oder Verlustgefahr be-
zeichnet, wahrend die vermdgensmehrenden unsicheren Ereignisse (,die
Entwicklung verlauft gunstiger als geplant®) als Risiko im weiteren Sinne oder
als Chance bezeichnet werden. Ein und dieselbe unternehmerische Rahmen-
bedingung — wie z. B. das Zinsniveau — kann also sowohl Verlustgefahren als
auch Chancen mit sich bringen. Entwickelt sich, um bei diesem Beispiel zu
bleiben, das Zinsniveau glinstiger als erwartet, so bedeutet dies flur ein auf
Fremdkapital angewiesenes Unternehmen die Chance einer Ergebnisverbes-
serung, wahrend bei einem unerwarteten Anstieg der Zinsen das Unterneh-
mensergebnis tendenziell belastet wird.



Risikobe griff

Feines Risiko N Spekulatives Risikp
(Schadensgefahr) (Risiko aus unternehmerischem
Handeln)
| |
Risiko Risiko
im engeren Sinne im weiteren Sinne
Mwerlustgefahr) (Chance)

Abbildung 1: Systematik des Risikobegriffs nach Kless (1998, S. 93)

Nach dieser Systematisierung des grundlegenden Begriffes ,Risiko* stellt sich
nun die Frage, welche Aufgaben eigentlich einem Risikomanagementsys-
tem zukommen. Hier ist zunachst einmal festzuhalten, dass Risikomanage-
ment eben nicht bedeutet, die Risiken im Unternehmen mdglichst klein zu hal-
ten oder gar vollstandig zu eliminieren. Unternehmerisches Handeln ist ohne
das Eingehen von Risiken nicht denkbar — die vollstandige Eliminierung aller
Risiken wurde den Verkauf des Unternehmens und die anschlieRende Geld-
anlage in festverzinsliche, risikolose Termingelder erforderlich machen. Statt
Minimierung von Risiken ist es vielmehr die Aufgabe eines Risikomanage-
mentsystems, Transparenz Uber die Risikosituation im Unternehmen zu schaf-
fen sowie das Chancen-Risiken-Profil eines Unternehmens zu optimieren.

Letztendlich soll also durch das Risikomanagement sichergestellt werden,
dass die sich standig wandelnde Risikosituation erfasst und in regelmafigen
Abstanden neu bewertet wird, die Ergebnisse der Unternehmensfiuhrung
kommuniziert und GegenmalRnahmen eingeleitet werden. Risikomanagement
beinhaltet damit viele Einzelaspekte, die sich in einem Gesamtprozess des
Risikomanagements zusammenfassen lassen.

Dieser beginnt mit der Identifikation der auf das Unternehmen und seine
Zielsetzungen einwirkenden Risiken. Damit wird nochmals der enge Bezug
des Risikomanagements zur Planung deutlich: Es macht wenig Sinn, mit der
Risikoidentifizierung zu beginnen, solange das Unternehmen noch nicht im
Rahmen der Planung seine Ziele definiert hat, denn wo es kein Ziel gibt, kann
es definitionsgemaR auch keine Gefahrdung dieses Zieles geben. Im Ubrigen



gibt es Untersuchungen, die belegen, dass diejenigen Unternehmen die er-
folgreichsten sind, die sich bei ihren Entscheidungen intensiv mit den zugrun-
de liegenden Risiken auseinandersetzen und diese bei der Entscheidungsfin-
dung entsprechend berlcksichtigen (Amit/Wernerfelt 1990).

Risikomanagement kann unter Beachtung der Wirtschaftlichkeit zweifellos
nicht alle Risiken eines Unternehmens in gleichem Mal3e berilicksichtigen.
Zumindest alle wesentlichen Risiken, die Einfluss auf die wirtschaftliche Lage
eines Unternehmens nehmen kdnnen, sind aber zu identifizieren und zu be-
waltigen. Es liegt zwar auf der Hand, dass jedes Unternehmen ein individuel-
les Risikoprofil hat, bei dem sich Umfang und Struktur der Risiken unterschei-
den. Dennoch zeigt sich aber in der Praxis, dass bestimmte Risiken beson-
ders haufig die Gesamtrisikoposition eines Unternehmens malgeblich
bestimmen.

Logischerweise hangt von der Qualitdt und Vollstandigkeit der Risikoidentifika
tion der 6konomische Nutzen des gesamten darauf basierenden Risikomana-
gements ab. Dies wird bereits im nachsten Schritt deutlich, der eng mit der
Identifikation zusammenhangt, namlich der Risikobewertung: Hier missen
die erkannten Risiken quantitativ bewertet werden, wobei man sich mdglichst
eines einheitlichen und nachvollziehbaren Risiko-Malies bedienen sollte. Die
beiden vorgenannten Schritte Identifikation und Bewertung der Risiken wer-
den in Kapitel 2 unter dem Oberbegriff der Risikoanalyse ndher dargestellt.

Im nachsten Schritt des Risikomanagementprozesses, der Risikoaggregati-

on, wird berlcksichtigt, dass es nicht sinnvoll ist, die Risiken eines Unterneh-
mens nur einzeln zu betrachten, sondern dass vielmehr die Gesamtrisikoposi-
tion des Unternehmens entscheidend ist. Hierbei wird ermittelt, wie die einzel-
nen Risiken zusammenwirken und welche Konsequenzen sich daraus fiir das
Unternehmen als Ganzes ergeben. Diese Aspekte werden in Kapitel 3 naher

betrachtet.

SchlieBlich erfolgt auf Basis der vorgenannten Schritte die Erarbeitung und
Umsetzung von Risikobewadltigungsstrategien, mit denen das Chancen-
Risiken-Profil eines Unternehmens optimiert werden soll. Auf die Mdglichkei-
ten dieser Optimierung wird in Kapitel 4 naher eingegangen.

Als grundlegende Voraussetzung zur Etablierung des Risikomanagementpro-
zesses ist schlieBlich auch die organisatorische Gestaltung von Risikoma-
nagementsystemen zu nennen (siehe Kapitel 5).

Die folgende Abbildung gibt nochmals einen Uberblick tiber den Risikomana-
gementprozess i. e. S.:
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Abbildung 2: Der Risikomanagementprozess i. e. S. (eigene Darstellung)

1.3 Uberblick: Okonomischer Mehrwert durch Risikoma-
nagement

Wie bereits in Kapitel 1.1 angedeutet, ware es wenig sinnvoll, den Aufbau ei-
nes Risikomanagementsystems alleine aus formaljuristischen Erwagungen in
Angriff zu nehmen. Eine solche Vorgehensweise wird letztlich zum Scheitern
des Risikomanagements im Unternehmen flihren, weil einem oftmals unnétig
produzierten burokratischen Aufwand kein nachhaltig erkennbarer kaufman-
nischer Nutzen gegenubersteht.

Dennoch wurden solche rein formal ausgerichteten Systeme von einigen Un-
ternehmen nach Inkrafttreten des KonTraG eingeflihrt. Diese hatten in der
Regel das alleinige Ziel, die Geschéftsleitung im Falle einer Schadenersatz-
forderung durch den Nachweis, ein Risikomanagementsystem etabliert zu ha-
ben, aus der persdnlichen Haftung heraushalten zu kénnen. So verstandlich
und legitim diese Zielsetzung auch sein mag, so sehr verhindert sie den ei-
gentlichen kaufmannischen Nutzen des Risikomanagements!

Worin besteht dieser kaufmannische Nutzen? In Anlehnung an die Risiko-
Definition aus Kapitel 1.2 hat ein Unternehmen umso hdhere Risiken, je mehr
die prognostizierten zukunftigen Ergebnisse schwanken. Es ist eine Aufgabe
des Risikomanagements, die Streuung bzw. die Schwankungsbreite dieser
Ergebnisse zu reduzieren. Hierdurch ergeben sich folgende Vorteile fir das
Unternehmen (vgl. Amit/Wernerfelt 1990; Gleiliner 2004):



« Die Reduzierung der Schwankungen erhoht die Planbarkeit und
Steuerbarkeit eines Unternehmens, was einen positiven Nebenef-
fekt auf das erwartete Ertragsniveau hat.

« Eine prognostizierbare Entwicklung der Zahlungsstréme reduziert
die Wahrscheinlichkeit, unerwartet auf teure externe Finanzie-
rungsquellen zurtickgreifen zu missen.

« Eine Verminderung der risikobedingten Schwankungsbreite der
zukunftigen Zahlungsstrome wirkt sich positiv auf den Unterneh-
menswert aus.

« Eine stabile Gewinnentwicklung mit einer hohen Wahrscheinlich-
keit fur eine ausreichende Kapitaldienstfahigkeit ist im Interesse
der Fremdkapitalgeber, was sich in einem guten Rating, einem
vergleichsweise hohen Finanzierungsrahmen und glinstigen Kre-
ditkonditionen widerspiegelt.

« Eine stabile Gewinnentwicklung reduziert die Wahrscheinlichkeit
eines Konkurses in erheblichem Ausmald.

« Eine stabile Gewinnentwicklung sowie eine niedrigere Insolvenz-
wahrscheinlichkeit sind im Interesse von Arbeitnehmern, Kunden
und Lieferanten, was es erleichtert, qualifizierte Mitarbeiter zu
gewinnen und langfristige Beziehungen zu Kunden und Lieferan-
ten aufzubauen.

. Bei einem progressiven Steuertarif haben zudem Unternehmen
mit schwankenden Gewinnen Nachteile gegentber Unternehmen
mit kontinuierlicher Gewinnentwicklung.

Im Folgenden sollen zwei entscheidende Aspekte naher dargestellt werden,
namlich zum einen die deutliche Erhéhung der Planungssicherheit (Kapitel
1.3.1) und zum andern die nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts
(Kapitel 1.3.2).

1.3.1 Erh6hung der Planungssicherheit

Menschen haben bekanntlich ein starkes Bedurfnis nach Sicherheit. Dieses
Bedurfnis bezieht sich naturgemaf auf zuklnftige Entwicklungen, denn nur
diese kdnnen definitionsgemal unsicher sein. Zukunft bedeutet Risiko, und
damit wird klar, dass sich Risikomanagement nicht auf die Folgen bereits ein-
getretener Ereignisse konzentrieren sollte, sondern seinen Fokus auf die
Chancen und Gefahren der kiinftigen Entwicklung legen muss. Es ist also
zwingend erforderlich, das Risikomanagement moglichst eng mit der strategi-
schen und operativen Planung eines Unternehmens zu verbinden bzw. die



unzweckmaRige, aber faktisch oft bestehende Trennung zwischen Risikoma-
nagement und Unternehmensplanung aufzuheben.

Je weiter das Unternehmen mit seiner Planung in die Zukunft blickt, desto
grolier werden die mdglichen Abweichungen. Unternehmen versuchen schon
seit langem, diese Unsicherheit der Zukunft mit den traditionellen Mitteln der
Unternehmensplanung in den Griff zu bekommen. Dies ist vom Ansatz her
richtig, wird aber in der Praxis bei Unternehmen aller GroRRenklassen — insbe-
sondere auch bei mittelstdndischen Unternehmen — oftmals nicht wirklich ziel-
fuhrend umgesetzt, denn haufig werden Plangréfen ,aus dem Bauch heraus®
oder durch eine Fortschreibung friiherer Ist-Werte festgelegt. Das folgende
Beispiel soll dies verdeutlichen:

Beispiel:

Gerade im Bereich der Umsatzplanung — eine durchaus wichtige Be-
stimmungsgrofe der unternehmerischen Tatigkeit — werden haufig Aus-
sagen wie z. B. ,Wir streben im nachsten Jahr eine Erh6hung des Um-
satzes von 5 % an!“ getroffen.

Auf die Nachfrage hin, wie denn diese Plangrée zustande gekommen
sei, hért man oft als Begriindung, dass dieser Wert ,fir erreichbar gehal-
ten werde”.

Leider ist ein auf diese Weise zustande gekommener Wert flr die Planung
schlicht ungeeignet, weil er die tatsachlichen Einflussfaktoren (bzw. Annah-
men) auf die Plangrof3e in aller Regel nicht bericksichtigt — sei es, weil der
Entscheider diese vollkommen ignoriert, sei es, dass er seine subjektiven
Markteinschatzungen flr ausreichend halt. Bei einer solchen Vorgehensweise
kommt der Planwert oft durch das Wunschdenken des Entscheiders zustande,
nicht aber durch eine exakte Berlicksichtigung der faktischen Gegebenheiten.

Des Weiteren ist festzuhalten, dass die alleinige Angabe der H6he einer
Plangrdéf3e nur ein Teil der Information ist, die den Unternehmer interessieren
durfte. Ebenso wichtig sollte ihm das Wissen uber ihre Schwankungsbreite
sein, in der sie sich mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit bewegen wird.

Offensichtlich wird also eine sorgfaltige analytische Fundierung bendtigt, um
sicherstellen zu kdnnen, dass die Plangré3en durch die Bertcksichtigung zu-
satzlicher Informationen und Indikatoren auch wirklich zur angestrebten Redu-
zierung der Unsicherheit Uber die zuklnftigen Entwicklungen beitragen. Wie
kdnnte eine solche analytische Fundierung aussehen? Betrachten wir dazu
eine Fortsetzung des obigen Beispiels:

Beispiel (Fortsetzung):

Nachdem klar geworden ist, dass die bisherige Vorgehensweise nicht
ausreicht, stellt sich nun die Frage, welche Daten fur eine aussagekrafti-
ge Planung der Umséatze bendtigt werden.




Es ist einleuchtend, dass sich der Umsatz eines Unternehmens aus ,ver-
kaufte Menge x Netto-Verkaufspreis“ ergibt. Diese Betrachtung muss na-
turlich fur jedes Produkt separat durchgefihrt werden, wobei zusatzlich
zu beachten ist, dass ein und dasselbe Produkt auf unterschiedlichen
Markten (z. B. regional oder nach Abnehmergruppen aufgeteilt) zu sehr
unterschiedlichen Preisen verkauft werden kann, was wiederum eine
Einzelbetrachtung aller relevanten Markte erfordert.

Diese Einzelbetrachtung kann sich allerdings nicht auf die zu erwarten-
den Preise beschranken, sondern es muss der Faktor ,Menge“ ebenso
exakt analysiert werden. Die verkaufte Menge ergibt sich aus zwei Be-
stimmungsfaktoren, namlich zum einem aus dem Volumen des Gesamt-
marktes und zum zweiten aus dem Marktanteil des jeweiligen Unterneh-
mens.

Das Volumen des Gesamtmarkts besteht aus der gesamten Nachfrage
aller Marktteilnehmer. Diese Nachfrage ist neben der allgemeinen kon-
junkturellen Entwicklung insbesondere abhangig von der Zahl der Nach-
frager, ihren Praferenzen und ihrer Kaufkraft sowie der Reifephase des
Marktes, also der Frage, ob es sich um einen wachsenden, stagnieren-
den oder schrumpfenden Markt handelt. Veranderungen im Marktanteil
eines Unternehmens (dessen Hohe durchaus nicht jedem Unternehmen
bekannt ist) ergeben sich vor allem durch Verschiebungen der Nachfra-
gerpraferenzen hin zum oder weg vom jeweiligen Unternehmen (z. B.
ausgeldst durch entsprechende eigene oder fremde Marketingaktivita-
ten), durch Markteintritte neuer Konkurrenten oder Ausscheiden bisheri-
ger Wettbewerber.

Betrachtet man nun vor dem Hintergrund dieser Zusammenhange die ur-
sprungliche, rein subjektiv gestitzte Planung einer Umsatzsteigerung um
5 %, so wird schnell klar, auf welch tdnernen FlRen diese Aussage unter
Umstanden steht. Befindet sich beispielsweise das Unternehmen in ei-
nem stagnierenden Markt mit zunehmendem Verdrangungswettbewerb
unter den etablierten Anbietern, so wird sich hieraus neben dem Druck
auf den eigenen Marktanteil auch ein Druck auf die Preise ergeben.

Eine deutliche Umsatzsteigerung wiirde sich angesichts solcher Pramis-
sen kaum realisieren lassen oder nur mit aggressiven Preiszugestand-
nissen moglich sein, welche dann angesichts massiv schrumpfender De-
ckungsbeitrage die Gewinnsituation des Unternehmens extrem unter
Druck setzen und somit im Ubrigen auch schnell die Frage nach dem
Sinn dieser geplanten Umsatzsteigerung aufkommen lassen wurden.

Dieses Beispiel hat deutlich gemacht, wie wichtig es fur ein Unternehmen bei
der Planung ist, die wesentlichen EinflussgroRen mit hinreichender Exaktheit
zu bericksichtigen. Genau hierin liegt ein wesentlicher kaufmannischer Nut-
zen eines guten Risikomanagementsystems: Im Vergleich zur weithin verbrei-
teten Fortschreibungsplanung beachtet es die 6konomischen Zusammenhan-
ge, die den Plangrélien zugrunde liegen und verbessert somit Planungssi-
cherheit und Transparenz fir das Unternehmen erheblich.



Wie im obigen Beispiel schon angedeutet, bezieht sich diese Verbesserung
der Planungssicherheit eben nicht nur darauf, dass das Unternehmen nun (-
ber einen Planwert verfiigt, der unter Beachtung der Gegebenheiten tatsach-
lich im Mittel zu erwarten ist. Als weitere ganz wesentliche Verbesserung er-
geben sich Daten Uiber die Schwankungsbreite (Bandbreite) einzelner Plan-
gréfien und damit natirlich auch der gesamten GuV: So ist es doch fir die
Unternehmenssteuerung zweifelsohne sehr nutzlich zu wissen, ob eine Plan-
zahl zufallsbedingt um + 4 % oder um + 40 % schwankt! Sofern derartige Risi-
ko-Informationen im Unternehmen Uberhaupt ermittelt werden (intuitiv waren
sie schon immer ,irgendwie” vorhanden), sind sie aber nach der bisherigen
Praxis in aller Regel eben nicht mit der Unternehmensplanung verbunden.

Dies ist eigentlich verwunderlich, weil gerade dieser Informationsgewinn oft-
mals die Erfullung eines seit langem bestehenden Wunsches darstellt, denn
es durfte fast kein Unternehmen geben, das nicht schon durch erhebliche Ab-
weichungen der Istwerte von den Planwerten bése Gberrascht wurde — und
dann oftmals noch im nachhinein mit erheblichem Aufwand im Controllingbe-
reich versucht hat, die Grinde fur diese Abweichungen aufzudecken. Ein
Grund fir die bisher nur geringe Verbreitung derartiger Planungsmethodiken
dirfte darin zu finden sein, dass nicht wenige Praktiker im Controlling auch
heute noch der Meinung sind, die hierflir notwendigen Verfahren seien zu
aufwandig bzw. im Rahmen einer notwendigen Softwareunterstiutzung zu teu-
er. Hierbei wird falschlicherweise oft angenommen, es sei notwendig, die bis-
herigen Planungssysteme ,abzuschaffen und vollstdndig zu erneuern; in
Wirklichkeit kann der gewlnschte Informationsgewinn bereits mit einer sehr
kostengtinstigen, gezielten ,Aufristung“ der bewahrten Planungssysteme er-
reicht werden, so dass die entsprechenden Risikovariablen schrittweise integ-
riert werden kénnen.

Es macht also sicherlich mehr Sinn, einen lUberschaubaren Aufwand vorab zu
investieren, um die Situation des Unternehmens transparent zu machen, an-
statt hinterher in langwierigen Analysen zu ergriinden, warum das tatsachli-
che Jahresergebnis vom geplanten mehr oder weniger stark abweicht. Um
diese Transparenz zu erreichen, ist es erforderlich, dass sich das Unterneh-
men mit seiner individuellen Risiko-Landschaft auseinandersetzt. Verallge-
meinert gesagt, stellt sich diese ,Welt der Risiken* wie in der folgenden Abbil-
dung skizziert dar.
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Abbildung 3: Die Welt der Risiken, (eigene Darstellung)

Hierbei sind unter klaren Risiken solche Gefahren und Chancen zu verste-
hen, die bei normaler Sachkenntnis offensichtlich sind. Hierzu kénnten z. B.
die Gefahr eines Brandschadens in einer Produktionsstatte oder die Chancen
aus der Annahme eines in seinen Auswirkungen klar GUberschaubaren Zusatz-
auftrags zahlen.

Die verdrangten Risiken sind solche, die man im Prinzip kennt, aber ver-
drangt. Hierzu kénnten, um eines der o. g. klaren Risiken aufzugreifen, die
Folgewirkungen eines solchen Brandschadens zahlen: Die Schaden am Ge-
baude mitsamt Inventar sowie die akuten Folgen der Betriebsunterbrechung
werden zwar von der jeweiligen Versicherung (sofern eine solche besteht) ab-
gedeckt, was aber angesichts der betriebswirtschaftlichen Spatfolgen (wie z.
B. einem drohenden Marktanteilsverlust infolge von lieferzeitbedingten Ab-
wanderungsbewegungen der Kunden zu den Wettbewerbern) zu einer be-
drohlichen Scheinsicherheit flhren kann.

Die nebuldsen Risiken schlieilich sind solche, die im Prinzip mdglich sein
kdnnten, so aber noch nie da gewesen sind. Naturlich liegt hier der Hinweis
auf die Ereignisse des 11. September 2001 nahe, die zahlreiche Unternehmen
am Abend dieses Tages mit Problemen konfrontierten, welche sie noch am
selben Morgen fiir ausgeschlossen gehalten hatten. Allerdings wirde auch bei
dieser Risiko-Kategorie der Verweis auf reine Schadensereignisse zu kurz
greifen. In diese Gruppe fallen insbesondere auch Technologiespriinge, die
einerseits neuartigen, bisher vollig unbekannten Produkten in kurzer Zeit zu
ungeahnten Erfolgen verhelfen, andererseits aber auch bisheriges Know-how
massiv entwerten. Erinnert sei hier an den unaufhaltsamen Siegeszug des
Personal Computers, der — neben der privaten Nutzbarkeit — das Arbeitsleben



revolutionierte und damit auch die bis dato eingesetzten Hilfsmittel (z. B.
Schreibmaschinen, Blaupapier) sehr schnell obsolet werden lie3. Bliroma-
schinenhersteller, die die Chancen dieser neuartigen Technologie zu Beginn
der 80er Jahre des 20. Jahrhunderts erkannten, konnten sich (aufbauend auf
dem jeweiligen Markennamen und Kundenstamm) enorme Wachstumspoten-
ziale erschlieften, wahrend andere, die diese Entwicklung nicht wahrnahmen
und nur auf ihr bisheriges Produktprogramm vertrauten, nicht selten vom
Markt verschwanden.

Die oben beschriebene Beschaftigung mit der unternehmensindividuellen Ri-
sikowelt zur Herstellung von Transparenz lGber die Unternehmenssituation ist
eine ganz wesentliche Aufgabe des Risikomanagements. Diese Transparenz
bezieht sich hierbei nicht nur auf einen aktuellen Status quo, der dann mogli-
cherweise Uber langere Zeit als stabil angesehen wiirde, sondern gerade auch
auf die laufende Information der Unternehmensleitung Gber Verédnderungen in
der Bedeutung einzelner Risiken: Damit soll sichergestellt werden, dass die
sich standig wandelnde Risikosituation in regelmaRigen Abstanden neu be-
wertet wird, die Ergebnisse der Unternehmensfuhrung kommuniziert werden
und Gegenmalinahmen eingeleitet werden konnen.

Ein positiver Nebeneffekt eines gut eingefliihrten Risikomanagementsystems
ist hierbei, dass die Grenzen zwischen klaren, verdrangten und nebulésen Ri-
siken im Sinne von Abbildung 3 nach oben verschoben werden. Mit anderen
Worten: Der Bereich der klaren Risiken wird erheblich gréRer, wahrend die
anderen beiden Kategorien in ihrem Ausmalf} sehr viel kleiner werden. Durch
das moglichst frihzeitige Aufzeigen der erforderlichen Gegenmalinahmen ist
das Risikomanagement im Ubrigen sehr gut geeignet, dem Unternehmen ei-
nen Vorsprung vor der Konkurrenz zu verschaffen und damit die Wettbe-
werbsfahigkeit entscheidend zu verbessern.

Letztendlich schafft Risikomanagement damit das, was sich jeder Unterneh-
mer winscht, ndmlich Klarheit herzustellen ber die derzeitige und in Zukunft
zu erwartende Lage des Unternehmens (siehe insbesondere auch Kapitel 3:
Risikoaggregation). Es sind allerdings zunehmend nicht nur die Unternehmer
und Gesellschafter, sprich Eigenkapitalgeber, die diese Klarheit anstreben,
sondern auch durch den Einsatz von Rating-Verfahren im Zuge der Basel II-
Thematik die Banken als Fremdkapitalgeber.

Ziel dieser Ratings ist es, den Kreditinstituten in einem standardisierten Ver-
fahren die vermutete Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredithnehmers anzuzei-
gen. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Kredithehmer ausfallt, hangt aber unmit-
telbar mit den Risiken zusammen, die seine Situation kennzeichnen. Hier-
durch wird klar, dass Risikomanagement im Zuge der Herstellung von Trans-
parenz nicht nur einen direkten Nutzen fur das Unternehmen generiert, son-
dern auch — Uber die Mdglichkeit, den Kreditgebern die Risikosituation plausi-
bel darlegen zu kdnnen — einen indirekten, gleichwohl aber sehr wichtigen
Vorteil bringt: Das Unternehmen wird im Rahmen des Rating-Prozesses ein



deutlich besseres Bild abgeben, als dies ohne ein Risikomanagementsystem
der Fall ware — und zwar aus zwei Griinden: Erstens macht das Unternehmen
damit deutlich, dass es sich intensiv mit seinen Risiken auseinandersetzt, wo-
durch die Gefahr zukiinftiger Misserfolge deutlich reduziert wird. Zweitens
steht ein Unternehmen, das bereits einige Zeit erfolgreich Risikomanagement
praktiziert, in aller Regel finanziell deutlich besser da, als wenn es dies unter-
lassen hatte — eben weil solche Misserfolge friihzeitig abgewendet werden
konnten. Auf diesen beiden Wegen hilft Risikomanagement dem Unterneh-
men, auch in Zukunft ausreichenden Zugang zu Fremdkapital mit bezahlbaren
Konditionen zu haben.

Basel Il wird dazu fihren, dass Kreditkonditionen risikoadaquat festgelegt
werden — was im gesamtwirtschaftlichen Sinne auch fair ist. Allerdings wird
die héhere Transparenz uber die Risikosituation von Firmenkunden zwangs-
l&ufig zu einer Verscharfung des Wettbewerbs um das knappe Kapital fuh-
ren. Aus Sicht der Firmenkunden sind die Konsequenzen durch Basel Il somit
ambivalent: Kunden ,guter” Bonitat werden Vorteile haben, wahrend viele,
insbesondere mittelstandische Unternehmen, durchaus mit Nachteilen rech-
nen massen. Um in diesem verscharften Wettbewerb auf dem Kapitalmarkt
bestehen zu kdnnen, ist es daher von entscheidender Bedeutung, dass die
Unternehmen sich gegeniber den Kreditinstituten in einer Weise prasentieren,
die zu einer gunstigen Beurteilung der Bonitat flhrt. Letztendlich muss ein Un-
ternehmen zeigen, dass bei dem von dem Kreditinstitut gewahrten Umfang an
Verbindlichkeiten die Ausfallwahrscheinlichkeit noch gering ist (zum Thema
Rating siehe Kapitel 4.3).

Um es nochmals klar zu sagen: Die Kreditinstitute werden sich in jedem Fall
ein sehr viel detaillierteres und auch objektiveres Bild von der Lage eines Un-
ternehmens verschaffen, als dies bisher der Fall war — egal ob das Unterneh-
men bereit ist, sich mit seiner Risikosituation auseinander zu setzen oder
nicht. Es kann also nur von Vorteil sein, das Unvermeidliche aktiv mitzugestal-
ten, anstatt passiv das Ergebnis des Ratings abzuwarten.

Im Ubrigen werden sich zahlreiche Unternehmen Uberlegen, als Alternative
zur Fremdfinanzierung die Eigenkapitalbasis zu starken. Dies wird mittlerweile
ohne Beachtung der Grundsatze wertorientierter Unternehmensfuhrung kaum
mehr moglich sein. Diese werden im nachsten Kapitel behandelt.

1.3.2 Steigerung des Unternehmenswerts

In Anbetracht dieser KapitelUberschrift dirfte sich manche Geschéaftsleitung
vor allem kleiner und mittlerer Unternehmen zwei Fragen stellen, namlich zum
einen, wieso eine Beschaftigung mit dem Unternehmenswert fiir sie iberhaupt
relevant sein soll, und zum zweiten, was Risikomanagement mit dem Unter-
nehmenswert zu tun hat. Diese beiden Fragen werden im Folgenden beant-



wortet, wobei anzumerken ist, dass diese Ausfuhrungen fur ein durchschnittli-
ches mittelstandisches Unternehmen eher ,Neuland® darstellen und somit vor-
rangig als Ausblick auf die Zukunft mittelstandischer Unternehmenssteuerung
anzusehen sind.

Allerdings handelt es sich hierbei um eine bereits recht nahe Zukunft, denn es
gibt im Wirtschaftsalltag mittlerweile zwei entscheidende Gegebenheiten, die
eine Beschaftigung mit dem Unternehmenswert nahe legen: Erstens ein teil-
weise dramatischer Mangel an Eigenkapital, der die Aufnahme neuer Ge-
sellschafter (insbesondere von Private Equity-Gesellschaften, s. u.) notwendig
macht, und zweitens die hohe und noch weiter steigende Dynamik und Kom-
plexitat des wirtschaftlichen Umfelds, die nach einem geeigneten Erfolgs-
malstab fir unternehmerische Entscheidungen verlangt.

Unabhangig von einer Verkaufsabsicht hat sich international in der Betriebs-
wirtschaftslehre zu Recht die Erkenntnis durchgesetzt, dass der Unterneh-
menswert der richtige Erfolgsmalistab bei der Fuhrung jedes Unternehmens
ist, und zwar unabhé&angig von der UnternehmensgréfRe. Der Unternehmens-
wert ist zukunftsorientiert und erlaubt ein Abwagen von erwarteten Ertragen
und Risiken. Nach dem Leitbild der wertorientierten Unternehmensfiihrung ist
es das klare Ziel jedes Unternehmens, das Vermogen der Gesellschafter
nachhaltig zu erhéhen. Fir borsennotierte Unternehmen liegt dies schon allein
aufgrund des Zwangs zur Kapitalbeschaffung am anonymen Kapitalmarkt auf
der Hand, wahrend diese Zielsetzung fir eigentimergeflihrte Unternehmen
weniger strikt zu greifen scheint.

Dennoch macht es auch fir diese mittelstdndischen Unternehmen Sinn, sich
an den gleichen Wertmalstdben zu orientieren: Die Notwendigkeit, sich bei
der Steuerung des Unternehmens am Unternehmenswert auszurichten, ergibt
sich letztlich daraus, dass alle Unternehmen miteinander um die knappe Res-
source ,Kapital® konkurrieren. Nur Unternehmen, die eine adaquate Steige-
rung ihres Wertes erreichen, sind fir Investoren attraktiv. Unternehmen, die
eine solche Wertsteigerung nicht erreichen kénnen, werden es schwerer ha-
ben, zusatzliches Eigenkapital zu bekommen, sei es durch Kapitalerhéhungen
an der Borse, sei es (bei kleineren und mittleren Unternehmen) durch die Auf-
nahme neuer Gesellschafter — wobei z. B. auch an Private Equity-
Gesellschaften zu denken ist.

Nachdem also offensichtlich der Unternehmenswert eine zentrale Grolle fir
die Steuerung des Unternehmens ist, stellt sich doch die Frage: Was ist der
Unternehmenswert bzw. wie lasst er sich berechnen?

Auch hier gilt es sich von einer Sichtweise zu verabschieden, die trotz ihrer in-
vestitionstheoretischen Fehlerhaftigkeit noch immer bei manchem Unterneh-
mer prasent ist, namlich den Wert des Unternehmens mit dem bilanziellen
Substanzwert des Eigenkapitals zu verwechseln. Aus Sicht eines Investors
sind statt des Substanzwertes die zu erwartenden Zahlungsstrome zur Be-



wertung heranzuziehen. Da die Zahlungsstrome in der Zukunft liegen, missen
diese abgezinst werden, um den gleichen Wert haben zu kdnnen wie liquide
Mittel, die er heute bereits zur freien Verfiigung hat.

Auch ein Unternehmen kann als ein Investitionsobjekt betrachtet werden, des-
sen Sinn in der Erwirtschaftung periodischer Zahlungsmittelliberschisse be-
steht. Bei dieser Art der Betrachtung wird klar, dass es eben nicht in erster Li-
nie darauf ankommt, mit welchen Vermdgensgegenstanden diese Zahlungen
erwirtschaftet werden, sondern nur auf die Zahlungen an sich!

Worauf es allerdings auch ankommt, ist naheliegender Weise das Risiko ei-
ner solchen Investition. Betrachten wir hierzu erneut ein tbersichtliches Bei-
spiel:

Beispiel:

Ein Investor hat die Wahl zwischen zwei unternehmerischen Investitions-
alternativen A und B sowie einer Anlage in risikolose Bundesanleihen,
die mit 4 % verzinst werden.

Anlage A wird aus seiner Sicht als relativ sicher eingeschatzt und soll
dauerhaft jahrliche Einzahlungen in Hohe von voraussichtlich 250 T€
erbringen.

Anlage B dagegen erscheint vielversprechender, was die Hohe der jahrli-
chen Zahlungsiberschisse angeht (man rechnet mit 420 T€), allerdings
ist das Geschaftsmodell aus Sicht des Investors auch mit deutlich héhe-
ren Risiken behaftet.

Der Investor ist nur bereit, in A zu investieren, wenn ihm diese Anlage als
Ausgleich fur sein héheres Risiko im Vergleich zu den risikolosen Bun-
desanleihen langfristig 8 % erbringt. Die sehr viel riskantere Anlage B
muss aus seiner Sicht sogar eine Rendite von 15 % erbringen, um in
Frage zu kommen.

Der Investor wird somit einen Kaufpreis fiir A von (250 T€ : 0,08) =
3.125 T€ akzeptieren, wahrend er fir die Anlage B trotz ihrer vermutlich
hoheren jahrlichen Zahlungsiiberschiisse lediglich (420 T€ : 0,15) =
2.800 T€ zu zahlen bereit sein wird.

An diesem Beispiel wurde deutlich, dass der Wert einer Investition — und da-
mit auch eines Unternehmens — mafigeblich von den mit dieser Investition
verbundenen Risiken beeinflusst wird.

Der Unternehmenswert (aus dem angelsachsischen Bereich auch bekannt als
~ohareholder Value®) ergibt sich somit durch die auf den heutigen Zeitpunkt
abgezinsten zukunftigen frei verfugbaren Mittel — die sog. free Cashflows,
weshalb man auch von der Discounted Free-Cashflow-Methode spricht — ab-
zuglich dem Wert des Fremdkapitals.

Da diese Cashflows in der Zukunft liegen, sind sie mit Risiken behaftet: Dieje-
nigen aus einem Best Case-Szenario werden natlrlich immer deutlich héher



sein als die eines Worst Case-Szenarios. Insofern ergibt sich nicht ein einziger
denkbarer Cashflow, sondern risikobedingt zahlreiche unterschiedliche, die
sich in Form von Streuungsbandern, wie in Abb. 4, gezeigt darstellen lassen.

Schwankungsobergrenze
der Cashflows

Cashfiows
f Erwartete Cashflows

Schwankungsuntergrenze
‘aw/__*’/der_cashﬂows
Perioden
o
Unternehmenswert (UW)
als diskontierter RS LN
Cashflow

Abbildung 4: Unternehmenswert als ,Discounted Cashflow* (DCF) (eigene Darstellung)

Wie im letzten Beispiel gesehen, missen die zukunftigen Zahlungsstrome risi-
koadaquat abgezinst werden. Fir die Bestimmung des zutreffenden Kalkulati-
onszinssatzes werden die durchschnittlichen Kapitalkosten herangezogen, die
sich als Mittelwert der Kosten fiir Eigenkapital (EK) und Fremdkapital (FK) er-

geben; man spricht in diesem Zusammenhang anstatt vom Kapitalkostensatz

auch von ,weighted average cost of capital® (WACC).

Die Eigenkapitalkosten k. spiegeln die erzielbaren Renditen fur Investitionsal-
ternativen mit demselben Risikoniveau wider und sind somit als Renditeforde-
rungen der Gesellschafter zu interpretieren. Bei den Fremdkapitalkosten k;
sind die steuerlichen Vorteile (bedingt durch die steuerliche Abzugsfahigkeit
der Zinsen auf Fremdkapital) durch Einbeziehung des Steuersatzes s zu be-
ricksichtigen. Damit ergeben sich die WACC wie folgt:

EK

ks + °
EK +FK

ke

WACC = (1—s)e—"_4
EK + FK

Die Kosten des Fremdkapitals kr sind anhand des vereinbarten Zinssatzes ein-
fach zu ermitteln, wahrend die Kosten des Eigenkapitals k. bekanntlich von



den zugrundeliegenden Risiken abhangig sind. Es kann statt des Eigenkapi-
tals auch der Eigenkapitalbedarf aus der Aggregation aller Risiken herange-
zogen werden (siehe unten sowie Kapitel 3).

Zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten kann das ,Capital-Asset-Pricing-
Modell“ (CAPM) herangezogen werden (vgl. Sharpe 1964):

Eigenkapitalkosten nach CAPM:

ke=r0+(rm_r0) O B

Mit ro wird die Rendite risikoloser Anlagen wie z. B. Bundesanleihen bezeich-
net. Die Variable r,, stellt dagegen den durchschnittlichen Marktzins fir risiko-
haltige Anlagen wie z. B. Aktien dar. Der Koeffizient 8 schlie8lich reprasentiert
das sog. ,systematische Risiko“; ein 8 von gréRer als 1,0 bedeutet hierbei,
dass das Unternehmen Uberdurchschnittlich abhangig vom systematischen
Risiko ist, ein Wert von kleiner als 1,0 zeigt eine unterdurchschnittliche Ab-
hangigkeit an.

Was versteht man nun unter dem Begriff des systematischen Risikos? Hier-
unter sind alle diejenigen ergebnisrelevanten Entwicklungen zu sehen, die auf
eine Vielzahl von Unternehmen wirken, beispielsweise ausgel6dst durch Kon-
junkturschwankungen, Zinsanderungen oder sog. exogene Schocks (wie z. B.
die Olkrisen der 70er Jahre oder die Terrorakte des 11. September 2001). Das
systematische Risiko eines Unternehmens ist grof3, wenn seine Rentabilitat
stark von derartigen allgemeinen Faktoren abhangt. Nebenbei sei hier ange-
merkt, dass diese Abhangigkeit keinesfalls einfach als gegeben und unaban-
derlich anzusehen ist, sondern dass sie sich durch gezielte unternehmerische
MalRnahmen durchaus beeinflussen lasst. Beispielsweise ist hier zu denken
an die Umwandlung fixer in variable Kosten durch Outsourcing, an die Aufga-
be besonders gefahrlicher Geschaftsfelder oder an die Absicherung starker
Preisschwankungen bei wichtigen Zulieferprodukten durch Warenterminge-
schafte.

Unternehmensspezifische Risiken werden dagegen aufgrund ihres individuel-
len Charakters als unsystematische Risiken bezeichnet. Hierunter fallen
beispielsweise Fehlschlage bei Entwicklungs- oder Investitionsaktivitaten so-
wie der Ausfall einzelner Mitarbeiter oder Maschinen.

Im CAPM gilt nur das systematische Risiko als bewertungsrelevant, weil es
von einem Investor nicht dadurch beseitigt werden kann, dass er sein verflg-
bares Kapital auf viele Einzelanlagemdglichkeiten aufteilt (sog. Diversifikati-
onseffekt eines Portfolios). Im Gegensatz dazu kdnnen unsystematische, also
unternehmensspezifische Risiken, wegdiversifiziert werden. Gemal dieser
Argumentation ist es einfacher und billiger, wenn die Anteilseigner solche Ri-



siken eliminieren, als wenn dies die Unternehmensfilhrung selbst machen
wurde.

Erganzend muss man zu dieser Vorgehensweise allerdings Folgendes an-
merken: In der Realitat (die nicht immer eine perfektive Diversifikation zeigt)
sind sehr wohl auch unternehmensspezifische Risiken flir den individuellen
Unternehmenswert relevant, und niedrigere Risiken kdnnen auch zu einer
Steigerung der Cashflows beitragen, wie empirische Untersuchungen zeigen
(Amit/Wernerfelt 1990). Es kann in der Realitat normalerweise nicht davon
ausgegangen werden, dass die Bedingungen des vollkommenen Kapitalmark-
tes (eine wesentliche Pramisse des CAPM) wirklich erflllt sind — dies wiirde z.
B. bedingen, dass alle Akteure am Kapitalmarkt die Risikosituation eines Un-
ternehmens genauso gut einschatzen kdnnen wie das Unternehmen selbst,
was als sehr unwahrscheinlich gelten darf. Dies hat aber zur Folge, dass eine
Berechnung der Kapitalkostensatze aus den Erkenntnissen des unterneh-
mensinternen Risikomanagements erfolgen sollte. Entscheidend ist hierbei,
dass die gewichteten Kapitalkostensatze (WACC) hierbei in Abhangigkeit des
risikobedingten Eigenkapitalbedarfs (nicht etwa des vorhandenen tatsachli-
chen Eigenkapitals) berechnet werden (Glei3ner 2002).

Die Berechnung dieses risikobedingten Eigenkapitalbedarfs ist Aufgabe
der Risikoaggregation und wird in Kapitel 3 naher erlautert. Grundsatzlich er-
gibt sich damit beispielsweise folgender Zusammenhang: Eine Zunahme der
Risiken flhrt zu einem grofReren Bedarf an teurem Eigenkapital und damit zu
hoheren Kapitalkostensatzen (WACC). Folglich steigen auch die Anforderun-
gen an die mindestens zu erzielende Kapitalrendite, die bekanntlich mindes-
tens den Kapitalkosten entsprechen sollte. Auf diese Weise liefert das Risiko-
management Informationen fir die wertorientierte Unternehmensfiihrung. Die
Formel fur die Kapitalkosten sieht dann wie folgt aus:

k%%,ggieﬁ — Kek x Elgenkap|talb§darf + ke Gesamtkapital — Elgen.kapltalbedarf
Gesamtkapital Gesamtkapital

Es wird deutlich, dass die wesentliche Anderung in der Beriicksichtung des
Eigenkapitalbedarfs anstelle des bilanziellen Eigenkapitals liegt. Der Eigenka-
pitalkostensatz wird dabei auf den ermittelten Eigenkapitalbedarf angewendet.
Das restliche, nicht risikotragende Kapital (Gesamtkapital — Eigenkapitalbe-
darf) wird lediglich mit den Fremdkapitalkostensatz bewertet, weil es keine Ri-
sikopramie bendtigt. Um nun den Wertbeitrag zu berechnen, wird der Kapital-
kostensatz der Rendite gegenlber gestellt. Liegt diese Uber dem Kapitalkos-
tensatz, wurde Wert geschaffen. Die folgende Abbildung zeigt den Weg von
den einzelnen Risiken Uber die Aggregation mit der Berechnung des Eigenka-
pitalbedarfs hin zur Berechnung des Wertbeitrags (ein Fallbeispiel zur Be-
rechnung des Wertbeitrags findet sich bei GleiRner/Berger 2004).



Wertbeitrag (EVA) = Kapital x (Rendite - Kapitalkostensatz)

TKapitalkostensatz (WACC =
Weighted Average Cost of Capital)

WACC =KEK x Eigenkapitl bedarf +KEK X Gesamtkaptal — Eigenkapitlbedarf
/ Gesamtkaptal Gesamtkaptal
Eigenkapitalbedarf =—————— RAC %%
aggregierter Risikoumfang R 1 2 Evone:
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Abbildung 5: Zusammenhang zwischen Eigenkapital und Wertbeitrag (eigene Darstellung)

Nachdem klar ist, dass sich der Unternehmenswert als Summe der risikoada-
quat diskontierten zuklnftigen ,freien Cashflows” beschreiben Iasst (s. 0.),
stellt sich nun natirlich die Frage, welche Mdglichkeiten bestehen, diesen zu
steigern bzw. die genannten Komponenten (freie Cashflows und Diskontie-
rungszinssatze) positiv zu beeinflussen. Hierzu sind vier prinzipielle , strategi-
sche StoRrichtungen” denkbar, deren Gewichtung abhangig von der unter-
nehmensindividuellen Lage vorzunehmen ist. Diese vier primaren Determinan-
ten des Unternehmenswertes (,Werttreiber“) sind folgende (siehe auch Abb.
5):

« Umsatzwachstum (z. B. Marktdurchdringung, Marktentwicklung,
etc.)
« Steigerung der Umsatzrentabilitat (z. B. durch Kostensenkung)

. Effizientere Kapitalnutzung (z. B. Abbau von Forderungen und
Vorraten)

« Reduzierung des Risikos (Kapitalkostensatz)
Hierbei wird — neben der Erhéhung der Planungssicherheit (siehe Kapitel

1.3.1) — der zweite Aspekt des 6konomischen Mehrwerts eines Risikomana-
gementsystems deutlich: Durch die Reduzierung der risikobedingten Schwan-



kungsbreite der zukinftigen Cashflows, also des Risikos, wird der Unterneh-
menswert nachhaltig gesteigert!

Steigerung des

Unternehmenswerts
geman
Discounted-Free-Cash Flow-
Methode
Verbesserung des Steigerung der Reduzierung des
Umsatzwachstums Rendite Risikos
|
v v
Verbesserung der effizientere
Umsatzrendite Kapitalnutzung

Abbildung 6: Malgebliche Hebel zur Steigerung des Unternehmenswerts (Gleiner 2001: 67)

Das Risikomanagement als Element eines solchen integrierten wertorientier-
ten Steuerungssystems findet seinen Platz bei der Ermittlung des Eigenkapi-
talbedarfs durch Aggregation der Unternehmensrisiken (siehe Kapitel 3) und
bei der Ermittlung der angemessenen Kapitalkosten (siehe oben). Durch wert-
orientierte Risikomanagementsysteme, die mit strategischen Unternehmens-
steuerungssystemen verbunden sind, werden damit die notwendigen Voraus-
setzungen geschaffen, um die Konsequenzen geplanter strategischer Maf3-
nahmen auf den Unternehmenswert Uiber alle Wirkungswege — Kapitalkosten
und Cashflows — transparent zu machen. Damit tragen sie letztlich zu einer
besseren Fundierung wichtiger unternehmerischer Entscheidungen bei.

Die folgende Abbildung 7 stellt abschlielend die Zusammenhange innerhalb
eines solchen integrierten wertorientierten Steuerungssystems nach Gleil3ner
(2000: 1629) graphisch dar.
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Abbildung 7: Integrierte Unternehmenssteuerungssysteme



Merksatze

Das KonTraG hat eine Uberstrahlwirkung auf andere Gesellschaftsformen
und bringt deshalb auch das Risiko der persdnlichen Haftung fir GmbH-
Geschéftsfuhrer

Der Risikobegriff umfasst 6konomische Streuungen um einen geplanten
Wert, also sowohl negative (Gefahr) als auch positive (Chance) Abwei-
chungen.

Dabei umfasst der Risikomanagementprozess, ausgehend von den ge-
setzten Unternehmenszielen die Risikoidentifikation, die Risikoanalyse und
-bewertung, die Risikoaggregation sowie die Risikobewaltigung.
Risikomanagement beschéftigt sich folglich mit moglicherweise auftreten-
den Storeinflissen, die zu Abweichungen von den Prognosen der Unter-
nehmensplanung fuhren kénnten mit dem Ziel der Reduzierung von
Schwankungsbreiten.

Das Abwagen von Risiken und Ertragen stellt die Grundlagen der wertori-
entierten Unternehmensfihrung dar, wozu das Risikomanagement durch
die Ermittlung des Eigenkapitalbedarfs und die Ableitung angemessener
Kapitalkosten einen wichtigen Beitrag leisten kann.

Durch wertorientierte Risikomanagementsysteme, die mit strategischen
Unternehmenssteuerungssystemen verbunden sind, werden damit die
notwendigen Voraussetzungen geschaffen, um die Konsequenzen geplan-
ter strategischer MalRnahmen auf den Unternehmenswert zu zeigen.

Schlisselworter

CAPM 22; Chancen 8; Chancen-Risiken-Profil 9; Discounted Cash Flow
21; Eigenkapital 21; Eigenkapitalbedarf 23 Eigenkapitalkosten 22;
Fremdkapital 21; Gefahren 8; Kapitalkostensatz 21; Kapitalmarkt 23;
KonTraG 4; Okonomischer Mehrwert 11; personliche Haftung 6;
Planungssicherheit 12; Planungssysteme 15; Risiko (Def.) 8;
Risikoaggregation 10; Risikobewertung 10; Risikofriherkennungssystem
5; Risikomanagement 11; systematische Risiko 22; Uberwachungssystem
4; unsystematisches Risiko 22; Unternehmenswert 18, 20; Werttreiber 24



Aufgaben zur Lernkontrolle

1. Definieren Sie den Begriff Risiko.

2. Schildern Sie den Prozess des Risikomanagements.

3. Stellen Sie die Verknlpfung des Risikomanagements mit der Unter-
nehmensbewertung dar.

Aufgaben mit Bezug zur Berufstatigkeit

1. Fallt Inr Unternehmen unter die Pflicht zur Einflihrung eines Risikoma-
nagementsystems?

2. In welchen Bereichen sehen Sie bei sich im Unternehmen am ehesten
Méglichkeiten, den Risikomanagementprozess anzusiedeln?

3. Welche mdgliche Nutzen aus dem Risikomanagement sehen Sie fiir
Ihr Unternehmen?
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