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Integriertes Chancen- und Risikomanagement:
Verkniipfung mit strategischer Planung,
wertorientierter Unternehmenssteuerung und
Controlling

Werner GleifRner, Frank Romeike

6.1 Risiken sind komplex miteinander verkniipft

In der unternehmerischen Praxis sind Risiken hochgradig komplex mit-
einander verkniipft und lassen sich daher nicht trennscharf in einzelne Ri-
sikokategorien einordnen. So sind beispielsweise bei einer Bank operati-
onelle Risiken mit Kreditrisiken bzw. Marktrisiken verkniipft.

Insbesondere bei der Analyse von Unternehmenszusammenbriichen
und Insolvenzursachen wird deutlich, dass Risikokategorien nicht losgelost
voneinander erfasst werden konnen, sondern vielmehr durch positive und
negative Riickkoppelungen miteinander verbunden sind. Sehr haufig ist ein
ganzes Biindel von unterschiedlichen Risikokategorien fiir den Zusammen-
bruch eines Unternehmens verantwortlich. Vor diesem Hintergrund wird
auch die Bedeutung einer integrierten Gesamtrisikosteuerung deutlich.

In der Praxis der Unternehmen lisst sich jedoch beobachten, dass Risiken
in einzelnen Silos (Marktrisiko, Kreditrisiko, operationelle Risiken, versi-
cherungstechnische Risiken) analysiert und gesteuert werden. Die Ursache
hierfiir liegt u. a. an den »siloorientierten« Organisationsstrukturen sowie
den daran ausgerichteten Problemldsungswerkzeugen. Dabei erfolgt die iso-
lierte Betrachtung nicht nur in einzelnen organisatorischen Einheiten, son-
dern hiufig auch in unterschiedlichen regionalen Einheiten und fiir unter-
schiedliche Risikoarten. Die Folgen sind insbesondere: hohe Integrations-
kosten, keine adiquaten IT-Systeme zur Gesamtrisikosteuerung, fehlende
Methoden fiir ein integriertes Gesamt-Risikomanagement (Enterprise Risk
Management).

Bei der Bewertung der Gesamtrisikolage (»Risk Exposure«) ist zu bertick-
sichtigen, dass kompensatorische bzw. kumulative Effekte der Einzelrisiken
dazu fithren, dass das Gesamtrisiko nicht identisch mit der Summe der Ein-
zelrisiken ist. Diese Tatsache wird in der betrieblichen Praxis nicht selten
ebenso vernachlissigt wie die Frage, welche relative Bedeutung Einzelrisi-
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ken fiir die Gesamtrisikolage haben (Sensitivititsanalyse). Moglicherweise
sind bestimmte Einzelrisiken isoliert betrachtet von nachrangiger Bedeu-
tung, wihrend sie kumulativ ein bestandsgefihrdendes Risiko darstellen.
In der Praxis werden zur integrierten Gesamtrisikosteuerung immer hau-
figer so genannte »Management Cockpits« (siehe Abbildung 6.1) eingesetzt,
die risikorelevante Informationen verdichten und in einer aggregierten und
iibersichtlichen Form darstellen. Der Wettbewerbsdruck, die regulatori-
schen Verinderung sowie der hohe Kosten- und Erlésdruck zeigen die Not-
wendigkeit auf, das Risikomanagement in konsistenter Weise unterneh-
mensweit umzusetzen und eng mit einer risk-/returnorientierten Portfo-
liosteuerung zu verzahnen ist. Die vom Baseler Komitee eingesetzte »Wor-
king Group on Risk Assessment and Capital« stellte daher fest, dass
® cin integriertes Risikomanagement zunehmend an Bedeutung gewinnt,
e dies aus aufsichtsrechtlicher Sicht von wachsender Bedeutung ist und
e dies ein hoheres Risikobewusstsein schaffen wird und die Sicherheit in
den Unternehmen erhéhen wird.

6.2 Risikoorientierte Unternehmensfiihrung

Eine risikoorientierte Unternehmensfithrung setzt eine integrierte Be-
trachtung der Risikolandkarte eines Unternehmens voraus und wird in die-

Probabilit

Abb. 6.1: Integriertes »Risiko-Cockpit«



sem Beitrag als ein Managementkonzept verstanden, das insgesamt dazu
beitragt, Transparenz tiber den Risikoumfang im Unternehmen zu schaffen
und Entscheidungen unter Unsicherheit durch die Unternehmensfithrung
zu unterstiitzen. Dementsprechend werden insbesondere auch die vielfilti-
gen Verkniipfungspunkte zwischen Risikomanagement einerseits und Con-
trolling, Budgetierung, Planung, Unternehmensstrategie und wertorientier-
ten Managementkonzepten sowie Rating andererseits verdeutlicht. Im Fol-
genden wird damit die Konzeption eines unternehmensweiten, integrierten

Risikomanagements vorgestellt (»Corporate Risk Management« bzw. »En-

terprise Risk Management«, ERM).
Dies bedeutet, dass

® cine einseitige Schwerpunktsetzung auf ein finanzwirtschaftliches Risi-
komanagement (mit Risiken aus Zins-, Wechselkurs- und Rohstoffpreis-
verdnderungen sowie Kreditrisiken) vermieden wird,

e die strategische Dimension des Risikomanagements besonders beachtet
wird, da gerade hier die Ursachen fiir eine potenzielle Bestandsgefihr-
dung (Insolvenz) des Unternehmens zu finden sind,

e die Moglichkeit der Nutzung bestehender Managementsysteme (bei-
spielsweise des Controllings) fur Risikomanagementfunktionalititen
verdeutlicht wird und

¢ die Nutzung von (aggregierten) Risikoinformationen fiir betriebswirt-
schaftliche Entscheidungen unter Unsicherheit (beispielsweise Investi-
tionen), Ratingprognosen, Finanzierungsplanung oder eine wertorien-
tierte Unternehmensfithrung aufgezeigt wird.

6.3 Chancen- und risikoorientiertes Controlling
als Bestandteil einer wertorientierten
Unternechmensfiihrung

Die explizite Beriicksichtigung von Risiken - hier als Uberbegriff fiir
Chancen (mégliche positive Abweichungen) und Gefahren (mégliche nega-
tive Abweichungen) verstanden — erlaubt zunichst den Umfang »iiblicher«
risikobedingter Abweichungen der Plangrofen einzuschitzen. So gelingt
es, die Zuverldssigkeit der Unternehmensplanung — beispielsweise im Sin-
ne einer Financial Due Diligence-Priifung — als Ganzes und jedes einzelnen
Teilaspektes zu beurteilen.

Fiir unternehmerische Entscheidungen hat dieses explizite Aufzeigen
von risikobedingten Abweichungen den wesentlichen Vorteil, dass nicht ei-
ne illusorische Planungszuverlissigkeit suggeriert wird. Hinsichtlich jedes
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Planwertes wird transparent, wie sicher bzw. risikobehaftet dieser ist. Bisher
besteht diesbeziiglich lediglich eine intuitive Vorstellung, die naheliegender
Weise bei den in dem Planungsprozess involvierten Personen sehr unter-
schiedlich ausgeprigt sein kann.

Durch die explizite Erfassung solcher Risiken werden oft zugleich Friih-
indikatoren identifiziert, die auf zukiinftige Planabweichungen hinweisen
und somit dem chancen- und risikoorientierten Controlling zugleich Friih-
aufklarungsfihigkeit verleiten. Die Kenntnis der risikobedingten Bandbrei-
ten fiir geplante Kenngréfen des Unternehmens lisst zudem Handlungs-
bedarf hinsichtlich der Initiierung von Risikobewiltigungsmafinahmen er-
kennen.

Durch die explizite Einbeziehung der Risiken in die Unternehmens-
planung wird die grundlegende Voraussetzung dafiir geschaffen,

e die erwarteten Ertrige und
o die mit der (moglichen) Ertragsrealisation verbundenen Risiken eines
Unternehmens gegeneinander abzuwigen.

Bekanntlich ist dies im Rahmen einer wertorientierten Unternehmenssteu-
erung zwingend erforderlich, da der Unternehmenswert von den zukiinftig
erwarteten Ertrigen bzw. Free Cash Flows und eben den damit verbundenen
Risiken, welche sich bspw. in dem risikoadjustierten Diskontierungszins-
satz (WACC) niederschlagen, abhingig ist.

Ein wertorientiertes Steuern des Unternehmens ist demnach ohne die ex-
plizite Beriicksichtigung der Risiken und deren Konsequenzen fur den
Unternehmenswert nicht méoglich. Heute implementierte wertorientierte
Steuerungssysteme stellen {iblicher Weise keinen Bezug zwischen Unter-
nehmenswert und den im Unternehmen analysierten Risiken her. Weiter-
hin ist problematisch, dass sich das aus Finanzmarktanalysen beobachtbare
»Risiko« des Unternehmens nicht fiir die Risiko-Ertragsanalyse und Aus-
wahl potenzieller MaRnahmen eignet — wenn man nicht den Mut hat auch
noch zu unterstellen, dass die rationalen Finanzmarktteilnehmer stets be-
reits im Vorhinein wiissten, welche Entscheidung die Unternehmensfiih-
rung tatsichlich treffen wird.

Dies hat u. a. zur Konsequenz, dass unternehmerische Mafinahmen (etwa
Verinderungen beim Versicherungsschutz) lediglich hinsichtlich ihrer Er-
trags-, nicht aber hinsichtlich ihrer Risikowirkung beurteilt werden (kon-
nen). Insgesamt muss man damit die heute tiblichen wertorientierten Steu-
erungssysteme — bspw. den EVA®-Ansatz von Stern/Stewart — noch weitge-
hend als leicht verbesserte Rentabilitits-Steuerungssysteme charakterisie-
ren, da die Konsequenzen einer (geplanten) Verinderung der Risikoposition



eines Unternehmens nicht explizit auf den Unternehmenswert abgebildet
werden koénnen.

Erst ein chancen- und risikoorientiertes Controlling erlaubt es schlieR-
lich, den Eigenkapitalbedarf eines Unternehmens fundiert zu beurteilen.
Der Bedarf eines Unternehmens an Eigenkapital ergibt sich aus dem Um-
tang moglicher risikobedingter Verluste, die durch das Eigenkapital (Risiko-
deckungspotenzial) aufgefangen werden miissen.

Entsprechend lisst sich dann der Bedarf an freien Liquidititsreserven ei-
nes Unternehmens aus dem Umfang des (bei einer bestimmten, als akzep-
tabel erachteten Restwahrscheinlichkeit) méglichen risikobedingten Liqui-
dititsbedarfs ableiten. In Abbildung 6.2 wird auf der Basis der Verteilung
der minimalen Eigenkapitalquote (min. EKQ) der Anteil derjenigen (mog-
lichen) Szenarien bestimmt, bei denen die tiber einen Zeitraum von 10 Jah-
ren ermittelte minimale Eigenkapitalquote eines Jahres negativ und demzu-
folge das Unternehmen insolvent wird. Wird die so ermittelte 10-Jahres-Aus-
fallwahrscheinlichkeit (hier: 11 Prozent) mit den von Standard & Poors (S&P)
ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten einzelner Rating-Klassen ver-
glichen, so ist dem Unternehmen die Rating-Klasse »BB« zuzuordnen. Ag-

Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeiten:

Wahrscheinlichkeit min. EKQ Haufigkeit I S&PAUMa‘Iwahr~ ’
g 244 __scheinlichkeiten

183 Rating 10 Jahre

122 AAA 0.67%

61 AA 0.98%

" A 1.92%

e 18 030 BBB 4.27%

- i BB 15.84%

B 27.83%

Rating: BB CCC 44 23%

I (Rendite - Kapitalkostensatz) x Kapitalbedarf = Wertbeitrag

Abb. 6.2: Die Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
und den damit verbundenen Rating-Klassen auf der Basis

eines chancen- und risikoorientierten Controllings"

1) Quelle: FutureValue Group AG
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gregierte Risikoinformationen erméglichen damit Ratingprognosen, die der
Krisenfrithdiagnose dienen.

So wird wertorientiertes Management auf ein solides Fundament gestellt.
Fiir Unternehmen bzw. Unternehmensbereiche mit einem relativ hohen Be-
darf an teurem Eigenkapital und/oder einem relativ schlechten Rating wird
zwangsliufig ein relativ hoher Kapitalkostensatz ermittelt, woraus sich eine
hohe Mindestanforderung an die erwartete Rentabilitit ergibt (um einen po-
sitiven Wertbeitrag nachweisen zu kénnen).

Mit Hilfe eines risiko- und chancenorientierten Controllings wird es folg-
lich méglich, die im Kontext der wertorientierten Steuerung wichtigen Ka-
pitalkostensitze fiir die Diskontierung zukiinftigen Cashflows fundiert aus
unternehmensinternen Informationen abzuleiten und auf dieser Grundlage
auch den Wertbeitrag von Aktivititen aufzuzeigen.?)

Einen erheblichen Mehrwert generiert ein chancen- und risikoorientier-
tes Controlling auch dadurch, dass es — anders als traditionelle Controlling-
systeme — in der Lage ist, die Funktionalitit eines Risikomanagement-Sys-
tems (auch gemif KonTraG) abzudecken. Die Weiterentwicklung bestehen-
der Controllingsysteme hin zu derartigen innovativen Ansitzen fiihrt zu ei-
ner Integration traditioneller Risikomanagement-Systeme in Controlling
und (stochastischer) Unternehmensplanung auf Grundlage der bestehen-
den Systeme.

Neben den offenkundigen Vorteilen einer derartigen Integration fiir
unternehmerische Entscheidungen ist durch ein derartiges Vorgehen auch
eine erhebliche Effizienzsteigerung zu erreichen. Einerseits wird es mog-
lich, durch eine systematische Analyse der wesentlichen Annahmen des
Controllings (bzw. der Unternehmensplanung) gezielt mafigebliche Risiken
zu identifizieren und anschlieRend in einem Risikoinventar zusammenzu-
fassen (»Controllingansatz«). Andererseits kénnen unabhingig vom Con-
trolling identifizierte Risiken — bspw. aus einer Analyse der Wertschop-
fungskette ~ in den Kontext der Unternehmensplanung gestellt werden. Das
verdeutlicht, wo zusitzliche risikobehaftete Annahmen bestehen (»Risi-
komanagementansatz«).

2) »Risikodeckungsansatz« der Bewertung: Bewertung von Akquisitionszielen und Be-
Gleifiner, W.: Kapitalkosten: Der Schwach- teiligungen, in: Gleiiner, W.; Schaller, A.:
punkt bei der Unternehmensbewertung und Private Equity — Beurteilungs- und Bewer-

im wertorientierten Management, in: Finanz tungsverfahren von Kapitalbeteiligungsgesell-
Betrieb, 4/2005, S. 217-229 und Gleifner, W.; schaften, Weinheim, 2008.

Kamaras, E.; Wolfrum, M.: Simulationsbasierte



6.4 Bestimmung der Gesamtrisikoposition
des Unternechmens

Zielsetzung der Risikoaggregation ist die Bestimmung der Gesamtrisiko-
position eines Unternehmens sowie eine Ermittlung der relativen Bedeu-
tung der Einzelrisiken unter Beriicksichtigung von Wechselwirkungen (Kor-
relationen) zwischen diesen Einzelrisiken.?)

Die Risikoaggregation kann erst durchgefiihrt werden, wenn die Wirkun-
gen der Risiken unter Beriicksichtigung ihrer jeweiligen Eintrittswahr-
scheinlichkeit, ihrer Schadensverteilung (quantitative Auswirkung) sowie
ihrer Wechselwirkungen untereinander durch ein geeignetes Verfahren er-
mittelt werden. Die Notwendigkeit eines solchen Verfahrens wird auch von
den Wirtschaftspriifern betont, wie die folgende Stellungnahme des IDW
(Institut der Wirtschaftspriifer) zum KonTraG (IDW PS 340) zeigt: »Die Ri-
sikoanalyse beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite der erkannten Risiken
in Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und quantitative Auswirkungen.
Hierzu gehort auch die Einschitzung, ob Einzelrisiken, die isoliert betrach-
tet von nachrangiger Bedeutung sind, sich in ihrem Zusammenwirken oder
durch Kumulation im Zeitablauf zu einem bestandsgefihrdenden Risiko ag-
gregieren konnen.«*

Abb. 6.3: Die Risikotragfihigkeit eines Unternehmens wird
durch die GréRe des Eigenkapitals und die Liquidititsreserve
bestimmt.

3) Vgl. Gleifiner, W.; Romeike, F.: Risikomanage-  4) Vgl. Romeike, F.: Integriertes Risk Control-

ment — Umsetzung, Werkzeuge, Risikobewer- ling und Risikomanagement im global
tung, Freiburg i. Br. 2005, S. 31 ff und Gleif- operierenden Konzern, in: Schierenbeck,
ner, W.: Grundlagen des Risikomanagements, H.: Risk Controlling in der Praxis, Ziirich
Miinchen, 2008. 2000, S. 429ff.
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Eine Aggregation aller relevanten Risiken ist erforderlich, weil sie auch in
der Realitit zusammen auf Gewinn und Eigenkapital wirken. Es ist damit of-
fensichtlich, dass alle Risiken gemeinsam die Risikotragfihigkeit eines
Unternehmens belasten (siehe Abbildung 6.3). Diese Risikotragfihigkeit
wird letztendlich von zwei Grofen bestimmt, nimlich zum einen vom Ei-
genkapital und zum anderen von den Liquidititsreserven. Die Beurteilung
des Gesamtrisikoumfangs ermoglicht eine Aussage dariiber, ob die oben be-
reits erwihnte Risikotragfihigkeit eines Unternehmens ausreichend ist, um
den Risikoumfang des Unternehmens tatsichlich zu tragen und damit den
Bestand des Unternehmens zu gewihrleisten. Sollte der vorhandene Risi-
koumfang eines Unternehmens gemessen an der Risikotragfihigkeit zu
hoch sein, werden zusitzliche Manahmen der Risikobewiltigung erforder-
lich. Die Kenntnis der relativen Bedeutung der Einzelrisiken (Sensitivitdts-
analyse) ist fiir ein Unternehmen in der Praxis wichtig, um Risikomanage-
mentmaRnahmen zu priorisieren. In den Abbildungen 6.4 und 6.5 ist die
grundsitzliche Vorgehensweise der Risikoaggregation abgebildet.

%
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Abb. 6.4: Risikoaggregation®)

5) Quelle: Romeike, Frank (gemeinsam mit cherungswesen, 12/2007, S. 402-408 sowie
Hendrik Florian Loffler): Ergebnisse der Ex- Fiiser, K.; Gleifiner, W.; Meier, G.: Risikoma-
pertenstudie »Wert- und Effizienzsteigerung nagement (KonTraG) - Erfahrungen aus der
durch ein integriertes Risiko- und Versiche- Praxis, in: Der Betrieb, Heft 15/1999, S. 753~

rungsmanagement, in: Zeitschrift fiir Versi- 758.
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Fiir die Risikoaggregation kann man sich der so genannten »Monte-Car-
lo-Simulation« bedienen. Hier werden zunichst die Wirkungen der Einzel-
risiken bestimmten Positionen etwa der Plan-Erfolgs-Rechnung oder der
Plan-Bilanz zugeordnet: Beispielsweise wird sich eine ungeplante Erhéhung
der Rohstoffpreise auf die Position »Materialaufwand« auswirken. Ein selte-
ner, hoher Produkthafipflichtschaden wird die Position »Auf3erordentlicher
Aufwand« treffen. Eine Voraussetzung fiir die Bestimmung des »Gesamtri-
sikoumfangs« mittels Risikoaggregation stellt die Zuordnung von Risken zu
Positionen der Unternehmensplanung dar. Es stellt also die mégliche Ursa-
che einer Planabweichung dar. Dabei kénnen Risiken als Schwankungsbrei-
te um einen Planwert modelliert werden (beispielsweise +/— 8 Prozent Ab-
satzmengenschwankung). In Abbildung 6.5 ist das grundsitzliche Prinzip
der Aggregation von Risiken sowie der Sensitivititsanalyse dargestellt.

Zudem konnen jedoch auch »ereignisorientierte Risiken« (wie etwa eine
Betriebsunterbrechung durch Maschinenschaden) eingebunden werden,
die dann tiber das aufserordentliche Ergebnis den Gewinn beeinflussen. Ein
Blick auf die verschiedenen Szenarien der Simulationsliufe veranschau-
licht, dass sich bei jedem Simulationslauf andere Kombinationen von Aus-
prigungen der Risiken ergeben. Damit erhilt man in jedem Schritt einen si-
mulierten Wert fiir die betrachtete Zielgrofe (beispielsweise Gewinn oder
Cashflow). Die Gesamtheit aller Simulationsldufe liefert eine »reprisentati-
ve Stichprobe« aller méglichen Risiko-Szenarien des Unternehmens. Aus
den ermittelten Realisationen der Zielgrofe ergeben sich aggregierte Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen (Dichtefunktionen), die dann fiir weitere Analy-
sen genutzt werden.

Ausgehend von der durch die Risikoaggregation ermittelten Verteilungs-
funktion der Gewinne kann man unmittelbar auf den Figenkapitatbedarf
(Risk-Adjusted-Capital, RAC) des Unternehmens schliefen. Zur Vermei-
dung einer Uberschuldung wird zumindest soviel Figenkapital benétigt, wie
auch Verluste auftreten konnen, die dieses reduzieren. Analog lisst sich der
Bedarf an Liquidititsreserven unter Nutzung der Verteilungsfunktion der
Zahlungsfliisse (freie Cashflows) ermitteln. Erginzend konnen Risikokenn-
zahlen abgeleitet werden. Ein Beispiel ist die Eigenkapitaldeckung, also das
Verhiltnis von verfiigbarem Eigenkapital zu risikobedingtem Eigenkapital-
bedarf.

Risiken beeinflussen die Kapitalkostensitze (Diskontierungszinssitze)
von Unternehmen, also die risikoabhingigen Mindestverzinsungsanforde-
rungen. Damit bestimmen sie auch den Unternehmenswert. Folglich kann
das Risikomanagement zu einer Steigerung des Unternehmenswertes und
damit zum Unternehmenserfolg maflgeblich beitragen. Aus den Ergebnis-
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Abb. 6.5: Beriicksichtigung von Risiken im Planungsprozess®
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sen der Risikoaggregation lassen sich auch die Kapitalkostensitze (Diskon-
tierungszinssatz) fiir das Unternehmen ableiten. Naheliegender Weise soll-
ten die risikoabhingigen Kapitalkostensitze (WACC”) vom tatsichlichen
Risikoumfang eines Unternehmens abhingig sein. Genau diese Informa-
tionen stellt das Risikomanagement bereit. Der bisher anzutreffende »Um-
weg« bei der Bestimmung der Kapitalkostensitze ~ nimlich Kapitalmarkt-
daten statt Unternehmensdaten zu nutzen (wie beispielsweise im CAP-Mo-
dell®) — ist wenig tiberzeugend. Als Weg zur Bestimmung eines geeigneten

6) Quelle: Gleifner, W.: Identifikation, Messung
und Aggregation von Risiken, in: GleifRner,
W./Meier, G. (Hrsg.) Wertorientiertes Risiko-
management fiir Industrie und Handel,
2001, S. 111-137 und Gleifiner, W.; Romeike, F.:
Risikomanagement — Umsetzung, Werkzeu-
ge, Risikobewertung, Freiburg i. Br. 2005,
S.27.

7) WACC (Weighted Average Cost of Capital):

8

Gewichteter durchschnittlicher Kapitalkosten-

satz, wird auch fir die Unternehmensbewer-
tungen nach der DFCF-Methode (Discounted
Free Cash flow) verwendet, um den Kapitali-

sierungszinssatz auszurechnen. Vgl. Romeike,

F.: Lexikon Risiko-Management, Weinheim
2004, S. 151 sowie weiterfithrend Gleiffner, W.:
Kapitalkosten: Der Schwachpunkt bei der
Unternehmensbewertung und im wertorien-
tierten Management, in: Finanz Betrieb,
4/2005, S. 217-220.

CAPM (Capital Asset Pricing Model): Ein auf
der Portfolio-Theorie basierendes Modell des
Kapitalmarktes. CAPM ist von grofRer Bedeu-
tung fiir die Bewertung von Aktien. Das Mo-
dell geht davon aus, dass Risiko explizit in
Form einer vom Markt determininierten, zu-
sitzlich geforderten Rendite beriicksichtigt
wird. Nach CAPM hingt der Wert einer Aktie



Sk L

Kapitalkostensatzes bietet sich die Berechnung der WACC in Abhingigkeit
des Eigenkapitalbedarfs an. Hier wird unterstellt, dass nur risikotragendes
Figenkapital auch eine Risikoprimie verdient.”)

6.5 Risikomanagement im Kontext von Planung und
Controlling

Die bisher erlduterten Grundprinzipien einer risikoorientierten Unter-
nehmensfithrung werden in diesem Abschnitt an einem besonders wichti-
gen Bereich verdeutlicht. Es wird im Folgenden aufgezeigt, wie Unterneh-
mensplanung und Controlling einerseits mit Risikomanagement anderer-
seits verkniipft werden kann. Dies fithrt zur Entwicklung einer »stochasti-
schen Planunge, die Transparenz iiber Risikoumfang schafft und damit die
Voraussetzungen bietet, Risiken bei Entscheidungen adiquat zu bertick-
sichtigen.

Da Risiken sich als mogliche Planabweichung beschreiben lassen, bezieht
sich jedes Risiko auf eine Planungsposition. Alleine schon aus dieser Risi-
kodefinition lisst sich ableiten, dass Risikomanagement und Planung eines
Unternehmens eng aufeinander abgestimmt werden miissen. Im Rahmen
von Unternehmensplanung (bzw. Controlling) wird versucht, moglichst ge-
nau (d.h. erwartungstreu) vorherzusagen, wie sich fiir das Unternehmen
wichtige KenngroRen (beispielsweise Umsatz oder Gewinn) in Zukunft ent-
wickeln werden. Das Risikomanagement identifiziert und bewertet Ursa-
chen, die zu Abweichungen von diesen Planwerten fiihren konnen. Mit Hil-
fe der Risikoaggregation kann dabei der realistische Gesamtumfang mog-
licher risikobedingter Planabweichungen von diesen Kenngroflen (realisti-
sche Bandbreiten) abgeleitet werden. Mit Hilfe des Risikomanagements ist
damit eine Beurteilung der Planungsunsicherheit ebenso méglich, wie ein
Abwigen der erwarteten Ergebnisse (Ertrige) und der damit verbundenen
Risiken (siehe Abbildung 6.6).

von ihrem Risikobeitrag zum Portefeuille ab.  9) Vgl. Gleifiner, W.: Future Value — 12 Module

Kritisch muss angemerkt werden, dass fiir eine strategische wertorientierte Unter-
CAPM von Annahmen ausgeht, die haufig re- nehmensfithrung, Wiesbaden 2004, S. 11—
alititsfern sind. So werden etwa homogene 116 und Gleifiner, W.: Kapitalkosten: Der
Erwartungen unterstellt. Dies setzt voraus, Schwachpunkt bei der Unternehmensbewer-
dass alle Investoren die gleichen bewertungs- tung und im wertorientierten Management,
relevanten Informationen besitzen. Vgl. Ro- in: Finanz Betrieb, 4/2005, S. 217-229 sowie
meike, F.: Lexikon Risiko-Management, Wein- Gleifiner, W.: Serie: RisikomaRe und Bewer-
heim 2004, S. 26. tung, in: Risiko Manager, Ausgabe

12/13/14/20006, S. 1-11/17-23/14-20.
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Abb. 6.6: Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko'

6.5.1 Verbindungspunkte von Risikomanagement,
Unternehmensplanung und Controlling

Risikomanagement benétigt Plandaten aus Unternehmensplanung und
Controlling und liefert umgekehrt neue Erkenntnisse an diese Funktionsbe-
reiche zuriick, die ohne Kenntnis tiber Risiken nicht verfiigbar wiren. So-
wohl die dargestellten methodischen Ankniipfpunkte als auch Uberlegun-
gen zur Effizienz der Zusammenarbeit legen es nahe, Controlling und Risi-
komanagement eng aufeinander abzustimmen und Synergien konsequent

zu nutzen.

Im Folgenden sollen wesentliche Verbindungspunkte von operativem
und strategischem Controlling einerseits und Risikomanagement anderer-
seits aufgezeigt werden. Die Darstellung basiert auf der Grundidee, dass we-
sentliche Aufgaben des Risikomanagements hocheffizient unmittelbar im
Rahmen der Controlling-, Planungs- und Budgetierungsprozesse eines

Unternehmens mit abgedeckt werden kénnen.

10) Quelle: FutureValue Group AG
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6.5.2 Risikoreduzierung durch Verbesserung der Planung

Durch eine Verbesserung der Qualitit der Planung selbst lasst sich der Ri-
sikoumfang, also der Umfang méglicher Planabweichungen, reduzieren.
Aufgrund des Zukunftsbezugs jeglicher Planung kann deshalb durch den
Aufbau von Prognose- und Frithaufklirungssystemen (beispielsweise auf
Grundlage von Regressionsanalysen) eine bessere (moglichst erwartungs-
treue) Vorhersage der zukiinftig zu erwartenden Entwicklung des Unter-
nehmens ebenso erreicht werden, wie eine Reduzierung der Planabwei-
chungen (also der Risiken).

6.5.3 Nutzung von Planung und Budgetierung
fiir die Risikoidentifikation

Jeder Planwert und jedes Budget basiert auf bestimmten Annahmen, bei-
spielsweise beztiglich der Entwicklung von Rohstoffpreisen und Wechsel-
kursen oder der Erfolgswahrscheinlichkeit von Akquisitionsprozessen. Vie-
le dieser Annahmen stellen zukunftsbezogene Schitzungen dar und sind
damit nicht sicher. Immer, wenn bei der Planung auf eine unsichere An-
nahme Bezug genommen wird, wird automatisch ein Risiko identifiziert.
Fiir die Vollstindigkeit und auch die Effizienz der im Unternehmen identi-
fizierten und im Risikoinventar zusammengefassten Risiken bietet es sich
daher an, im Planungsprozess solche risikobehafteten Annahmen explizit
zu erfassen und diese Informationen dem Risikomanagement (beispiels-
weise fiir die Risikoaggregation) zur Verfiigung zu stellen. In gemeinsamer
Abstimmung zwischen Risikomanagement und Controlling kann dann
auch entschieden werden, wie mit dem so identifizierten Risiko hinsichtlich
seiner kontinuierlichen Uberwachung umgegangen werden soll. Sofern ein
neues, ausreichend relevantes Risiko auf diesem Weg identifiziert wird,
miissen die iiblichen Uberwachungsregelungen im Sinne eines KonTraG-
konformen Risikomanagements festgelegt werden, was insbesondere die
Zuordnung eines fiir die Risikoiiberwachung verantwortlichen Risk-Owners
und der entsprechenden Uberwachungsregelungen bedeutet.

6.5.4 ldentifikation von Risiken mittels Abweichungsanalyse

Fingetretene Planabweichungen, die im Rahmen des Controlling-Prozes-
ses analysiert werden, bieten weitere Ansatzpunkte fiir die Identifikation 207
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von Risiken. Immer wenn eine Planabweichung auf eine Ursache zuriick-
zuftihren ist, die bisher noch nicht im Risikomanagement erfasst ist, wird
ein neues Risiko identifiziert. Entsprechend ist es erforderlich, dass die Er-
kenntnisse aus den Abweichungsanalysen aus dem Controlling dem Risiko-
management zur Verfiigung gestellt werden.

6.5.5 Quantifizierung von Risiken auf Basis
von Abweichungsanalysen des Controllings

Abweichungsanalysen des Controllings, die zum Zweck der Unternech-
menssteuerung und der Initilerung von Gegenmafinahmen durchgefithrt
werden, sollten regelmaflig stattfinden. Dadurch entsteht eine Zeitreihe mit
Planabweichungen, die die quantitativen Konsequenzen des Wirksamwer-
dens von Risiken darstellen. Mittels statistischer Analysen (im einfachsten
Fall der Berechnung einer Standardabweichung) kénnen diese Informati-
onen genutzt werden, um Risiken zu quantifizieren oder eine existierende
quantitative Risikoeinschitzung zu tiberpriifen.

6.5.6 Integration von RisikobewiiltigungsmafZnahmen
in die allgemeine Unternehmenssteuerung

Die bei der Bestimmung von Planwerten identifizierten unsicheren MaRR-
nahmen kénnen unmittelbar aufgegriffen werden, um (sofern realistisch
moglich) Mafinahmen zu initiieren, die Planabweichungen in ihrer Ein-
trittswahrscheinlichkeit oder ihrem quantitativen Umfang entgegenwirken.
Derartige Mafnahmen sind RisikobewiltigungsmaRnahmen, die gemein-
sam mit dem Risikomanagement entwickelt werden sollten. Wihrend viele
operative und strategische Maflnahmen (beispielsweise der Kostenreduzie-
rung) darauf ausgerichtet sind, bestimmte Planwerte (etwa des Umsatzes)
»im Mittel« zu erreichen, helfen die Risikobewiltigungsmafinahmen, Plan-
abweichungen zu reduzieren.

6.5.7 Integration von Risiken in das strategische Controlling
Strategische Management- und Controllingsysteme (beispielsweise die

Balanced Scorecard) werden genutzt, um die Unternehmensstrategie durch
eine klare Beschreibung anhand von strategischen Zielen (Kennzahlen) so-



wie die Zuordnung von Mafdnahmen und Verantwortlichkeiten operativ um-
zusetzen. Mit Hilfe der Zuordnung von Risiken zu denjenigen Kennzahlen,
bei denen sie Planabweichungen auslosen kénnen, wird eine Weiterent-
wicklung des traditionellen Balanced Scorecard-Ansatzes hin zu einer Futu-
reValue™ Scorecard méoglich (vgl. Abbildung 6.7). Der Vorteil einer derarti-
gen Verbindung besteht zum einen in der hoheren Effizienz, weil die Ver-
antwortlichen fiir eine bestimmte Kennzahl zugleich Risk-Owner der zuge-
ordneten Risiken sind. Zudem wird im Rahmen einer Abweichungsanalyse
eine faire Zuordnung der Verantwortlichkeit fur solche Abweichungen mog-
lich, weil Abweichungen aufgezeigt werden kénnen, die durch »exogene«
Risiken verursacht worden sind. Diese kénnen in der Regel den Verantwort-
lichen fiir eine bestimmte Kennzahl nicht angelastet werden. Die Ubertra-
gung der Verantwortung fur die Identifikation von Risiken, die eine be-
stimmte Kennzahl beeinflussen, an den entsprechenden Verantwortlichen
der Kennzahl erhoht die Anreize wirklich konsequent, die hier relevanten
Risiken zu identifizieren. Insgesamt erhéht ein derartiger Ansatz der Inte-
gration von Risiken in das strategische Controlling die Akzeptanz von
Balanced Scorecard-Ansitzen und damit eine konsequente Ausrichtung
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Abb. 6.7: Kennzahlensystem der FutureValue™ Scorecard™

1) Quelle: Gleifiner, W.: FutureValue — 12 Module fiir eine strate-
gische wertorientierte Unternehmensfithrung, Wiesbaden,
2004.
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des Unternehmens auf die von der Unternehmensfithrung eingeschlagene
Strategie.

6.5.8 Integration der Prozesse von Controlling
und Risikomanagement

Wie an den oben aufgezeigten Beispielen deutlich wurde, lassen sich we-
sentliche Teilaufgaben des Risikomanagements unmittelbar in die Control-
ling-Prozesse integrieren. An diesen Stellen wird eine hocheffiziente Uber-
nahme von originiren Risikomanagement-Aufgaben (beispielsweise der
Identifikation und der Bewertung) durch das Controlling méglich, was dort
kaum zusétzlichen Arbeitsaufwand auslost. Zudem wird sichergestellt, dass
gerade die im Controlling implizit sowieso vorhandenen Informationen
tiber Risiken konsequent genutzt werden. Mit dem Controlling wird damit
(dhnlich wie dies auch fiir das Qualititsmanagement moglich ist) ein bereits
im Unternehmen etabliertes Managementsystem flr die Aufgabenstellung
des Risikomanagements genutzt, was als einen erheblichen Beitrag fiir die
anzustrebende Integration des Risikomanagements in alle Prozesse und
Funktionen eines Unternehmens erméglicht.

Insgesamt lisst sich festhalten, dass Controlling und Risikomanagement
in einer engen Wechselbeziehung stehen. Der zentralen Stabsfunktion des
»Risikocontrollers« oder »Risikomanagers« bleibt in diesem Zusammen-
hang vor allem die Koordination und die Methodenentwicklung fiir das Ri-
sikomanagement sowie in der Regel sehr risikospezifische Aufgaben, wie
die Ableitung von Gesamtrisikoumfang und Eigenkapitalbedarf mit Hilfe
der Risikoaggregation (Monte Carlo-Simulation). Neben der Effizienzsteige-
rung des Risikomanagements profitiert auch das operative und strategische
Controlling von dieser engeren Verbindung mit dem Risikomanagement. In
Planungs- und Budgetierungsprozesse kénnen namlich neue Risiken iden-
tifiziert werden, die dem Risikomanager mitgeteilt werden. Umgekehrt soll-
ten natiirlich auch Erkenntnisse des Risikomanagements iiber Risiken, die
beispielsweise im Rahmen von Risk-Assessments oder Prozessanalysen
identifiziert wurden, dem Controlling mitgeteilt werden.

Das Zusammenspiel von Risikomanagement und Controlling fiihrt zu
einer Ubernahme wesentlicher Basisaufgaben fiir das Risikomanagement
durch vorhandene Managementsysteme des Unternehmens, was zu einer
hohen Effizienz der Erfiillung von Risikomanagementaufgaben bei gleich-
zeitig erhohter Aussagefihigkeit der Risikoinformation insgesamt bei-
tragt. Die Zukunft des Risikomanagements werden integrierte Manage-



mentsysteme sein, die Risikomanagement gerade im Mittelstand im We-
sentlichen als Aufgabe und weniger als eigenstindige Organisationsein-
heit verstehen.

6.6 Chancen- und Risikomanagement-Standard
der Risk Management Association (RMA e. V.)

Die Risk Management Association e.V. (RMA) hat im Jahr 2005 einen
Standard entwickelt, welcher den Rahmen zur Begriindung eines effektiven
und effizienten Chancen- und Risikomanagements (CRM) im Unterneh-
men vorgibt. Dabei berticksichtigt der RMA-Standard (nachfolgend »Stan-
dard« genannt) nicht nur die gesetzlich und regulatorisch verpflichtenden
Aspekte, sondern stellt auch die unternehmensethische und unternehmeri-
sche Notwendigkeit von CRM in den Vordergrund.'

Aus rechtlicher Sicht gentigt der Standard allen mafigeblichen Anforde-
rungen, insbesondere denen der Priifungsstandards IDW PS 260, IDW PS
340 sowie denen des Deutschen Rechnungslegungsstandards Nr. 5 (DRS 5).
Ferner steht der Standard grundsitzlich im Finklang mit den Aussagen des
Sarbanes-Oxley-Act (SOA), Sec. 404 und den Ausfithrungen dazu im COSO
ERM Framework.

Aus unternehmerischer Sicht stellt der Standard eine Zusammenstel-
lung aller Aspekte des CRM in einem ganzheitlichen Modell dar. Durch die
Mitwirkung von Unternehmen verschiedenster Branchen werden ergin-
zend zu diesem Standard in einem dazugehdrenden Handbuch praxis-
orientierte Methoden vorgestellt, die eine Orientierung bei der konkreten
Umsetzung des Standards bieten. Aus unternehmensethischer Sicht orien-
tiert sich der Standard an den Empfehlungen des Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex, welcher die Richtlinien fiir eine verantwortungsbewusste
Unternehmensfithrung und -kontrolle enthilt. Empfehlungen des Stan-
dards sind im Text durch die Verwendung des Indikativs und der Wendun-
gen »muss«!) oder »hat zu (...)« gekennzeichnet. Ferner enthilt der Stan-
dard Anregungen, von denen ohne Offenlegung abgewichen werden kann;
hierfiir werden im Standard der Konjunktiv und Begriffe wie »sollte« oder
»kann« verwendet. Das Handbuch isti. d. S. eine Anregung. Es enthilt ei-

12) Vgl. RMA-Standards in der Fassung vom 13) In der Negation wird entsprechend die For-
09.02.2006 (www.risknet.de/Risk-Manage- mulierung »darf nicht« verwendet. Empfeh-
ment-Standards.140.0.html) lungen in der Negation werden mit »sollte

nicht« ausgedriickt.
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ne Checkliste, an welcher die anwendenden Unternehmen eine Uberprii-
fung der Einhaltung sowie eine Standortbestimmung im Sinne von Best
Practice durchfithren konnen.

6.6.1 Ziele des RMA-Standards

Ziel des Standards ist es, ein einheitliches Verstindnis zum Thema CRM
zu etablieren. Dies gilt sowohl hinsichtlich der Terminologie der Fachbegrif-
fe, des CRM-Prozesses, der Organisation des CRM im Unternehmen und
des Rollenverstindnisses. Letztendlich ist der Standard auch eine praxisna-
he und anwendbare Hilfestellung fiir alle Unternehmen, die sich mit dem
Thema CRM beschiftigen. So wird nicht nur ein Uberblick iiber die Min-
destanforderungen fiir CRM im Unternehmen gegeben, sondern auch iiber
die Best Practices im Bereich CRM.

Einheitliche Terminologie

Um CRM und deren Bestandteile beschreiben zu konnen, ist es notwen-
dig, eine »gemeinsame Sprache« zu sprechen. Hierzu werden die einschli-
gigen Schliisselbegriffe definiert, erklirt und abgegrenzt.

Einheitlicher CRM Prozess

Der Standard etabliert ein Verstindnis eines einheitlichen CRM-Prozes-
ses. Dazu werden in der Praxis bewihrte Vorgehensweisen herangezogen
und beschrieben. So entsteht ein CRM-Prozess, der fiir simtliche Branchen,
Unternehmensformen und -gréfRen anwendbar ist.

Organisation des CRM im Unternehmen
Ebenso gibt der Standard grundsitzliche Empfehlungen fiir eine Einglie-
derung des CRM in die Organisation des Unternehmens.

Einheitliches Rollenverstiandnis

Der Standard beschreibt, welche Rollen und Verantwortlichkeiten im Zu-
sammenhang mit CRM relevant sind, um auch hier ein einheitliches Ver-
stindnis zu begriinden.

Mindestanforderungen/Best Practices im CRM

Der Standard empfiehlt generelle Mindestanforderungen fiir das CRM
und gibt ferner einen Uberblick iiber die Best Practices im CRM, welche
tber die Mindestanforderungen an das Risikomanagement hinausgehen.



Dies stellt den wirtschaftlichen Nutzen von CRM fiir das Unternehmen in
den Vordergrund und bietet eine praxisbezogene Orientierungshilfe.

6.6.2 Begriffsdefinitionen

Risiko und Chance

Der Begriff des Risikos — wie er auch in der Umgangssprache verwendet
wird — bezeichnet Risiko als ein Ereignis, welches zu einer negativen Ab-
weichung von einem erwarteten Ziel fithren kann. Es handelt sich dabei um
eine einseitige Risikodefinition, da nur die negative Abweichung bertick-
sichtigt wird. Dementsprechend wird ein Ereignis, welches zu einer positi-
ven Abweichung von einem erwarteten Ziel fithren kann, als Chance be-
zeichnet.

Im Standard wird auf Grund der besseren Verstindlichkeit diese einseiti-
ge Definition des Begriffes »Risiko« verwendet, priziser aber wird Risiko
(im engeren Sinne) als Gefahr aufgefasst. Zu beachten ist dabei dennoch die
unmittelbare Koexistenz von Risiko und Chance. Jede Chance birgt auch ein
Risiko in sich und umgekehrt. Der im Standard gebrauchte Risikobegriff ist
demnach wie folgt definiert:

Ein Risiko ist ein Ereignis, welches zu einer negativen Abweichung von
einem Ziel fiihren kann, welches unter dem Einfluss von Unsicherheit
geplant oder entschieden worden ist.

Unsicherheit

Zeit
Abb. 6.8: Der Begriff des Risikos und der Chance 213
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Dementsprechend wird von einer Chance wie folgt gesprochen:

Eine Chance ist ein Ereignis, welches zu einer positiven Abweichung
von einem Ziel fithren kann, welches unter dem Einfluss von Unsicher-
heit geplant oder entschieden worden ist.

Chancen- und Risikomanagement (CRM)

CRM ist der systematische Umgang mit Chancen und Risiken im Unter-
nehmen. CRM beinhaltet die frithzeitige Identifizierung und Bewertung
von Chancen und Risiken, deren Korrelation und Aggregation, sowie die
Kommunikation der Chancen und Risiken. Es enthilt zudem die Auswahl
der Optionen fir den Umgang mit diesen Chancen und Risiken und die
Umsetzung der ausgewihlten Mafinahmen, sowie die Kontrolle derselben.

6.6.3 Integriertes Chancen- und Risikomanagement Modell
{(ICRM-Modell)

Anhand des ICRM-Modells wird der ganzheitliche Ansatz von CRM im
Standard schematisch dargestellt. Das Modell besteht aus folgenden fiinf Di-
mensionen (siche Abbildung 6.9):

1. CRM im Zusammenhang mit der Unternehmensumwelt (»Auflendi-
mension« des ICRM)

2. CRM im Zusammenhang mit den Unternehmenszielen (Dimension
»Ziele«)

3. CRM als ganzheitlicher Prozess (Dimension »CRM-Prozess«)

4. CRM als Element aller Unternehmensebenen (Dimension »Unterneh-
mensebenen)

5. CRM als Bestandteil der Unternehmenskultur, -fiihrung und -kontrolle
(»Innendimension« des ICRM)

Die Dimension CRM-Prozess bildet den operativen Kern des ICRM. Bei die-
sem Prozess handelt es sich um einen systematischen, ganzheitlichen und
iterativen Vorgang, der den gesamten »Chancen- und Risikozyklus« — von
der Identifikation einer Chance oder eines Risikos bis zur Kontrolle der ge-
troffenen Reaktionsmaflnahmen auf diese — abdeckt.

Ausgehend von der Unternehmensvision werden die Unternehmenszie-
le bis hin zu Einzelzielen kaskadiert. Die Dimension Ziele steht in direktem
Verhiltnis zu der Dimension CRM-Prozess. Jeder Teilschritt des CRM-Pro-
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Abb. 6.9: ICRM-Modell (Quelle: Deutsche Telekom AG)

zesses bezieht sich auf jedes Finzelziel, Bereichsziel, Divisionsziel. Jedes
Ziel durchliuft diesen Prozess und ist mit diesem verzahnt.

Die Dimension Unternehmensebenen visualisiert die Hierarchie im
Unternehmen. In dieser Dimension liegt die Pyramidenform des Modells
begriindet, da sich die Unternehmenshierarchie von unten nach oben zu-
spitzt. Die Verkniipfung dieser Dimension mit der Dimension CRM-Prozess
begriindet sich darin, dass CRM nicht nur in einigen ausgewahlten Hierar-
chieebenen des Unternehmens stattfindet, sondern in die Organisation und
in simtlichen Ebenen verankert sein muss, um einen ganzheitlichen, inte-
grierten Ansatz zu garantieren. Ebenso verhilt es sich bei der Verkniipfung
mit der Dimension Ziele, da gesetzte Ziele ebenfalls alle Unternehmens-
ebenen umfassen.
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Ebenso muss CRM im Zusammenhang mit der Unternehmensumwelt —
also der Auflendimension des Unternehmens — gesehen werden. Es sind so-
wohl die Anforderungen an eine verantwortungsvolle Unternehmenstiih-
rung und -kontrolle (Corporate Governance) als auch die Finhaltung von Ge-
setzen und Richtlinien, aber auch freiwilligen Kodizes in Unternehmen
(Compliance) als auch die wirtschaftlichen Anforderungen zu erfiillen.
Auch diese Dimension bezieht sich auf jede Unternehmensebene, auf den
CRM-Prozess und auf die Ziele des Unternehmens, so dass alle Dimensio-
nen miteinander verkniipft sind.

Weiter ist eine Integration des CRM in die Kultur und die internen Kon-
trollmechanismen des Unternehmens erforderlich, welche die Innendi-
mension des Unternehmens — also das Innere der Pyramide - darstellen. So-
wohl die Dimension Ziele als auch die Dimension CRM-Prozess miissen
tiber alle Hierarchieebenen in der Kultur des Unternehmens verankert sein.
Ohne eine derartige Verankerung besteht die Gefahr, dass CRM lediglich als
Formalismus zur Deckung gesetzlicher Anforderungen im Unternehmen
gesehen wird. Auch wird die Unternehmenskultur durch die Unterneh-
mensumwelt beeinflusst.

Alle funf Dimensionen weisen untereinander Verkniipfungen auf und
sollten stets im Gesamtzusammenhang betrachtet werden.

6.7 Zusammenfassung

Bei vielen Unternehmen wurde Risikomanagement in den vergangenen
Jahren eher als listige Pflichtiibung verstanden und nicht als Kernaufgabe
der (wert- und risikoorientierten) Unternehmensfithrung. Formale Risi-
komanagementsysteme, die durch den Druck des KonTraG aufgebaut wur-
den, zeigen daher teilweise erhebliche Defizite:™

® Schwichen bei der Risikoanalyse: Im Rahmen der Risikoanalyse werden
Risiken vielfach wenig systematisch identifiziert und unbefriedigend
quantifiziert. Entweder fehlt die Quantifizierung komplett oder es wer-
den lediglich sehr einfache Beschreibungen des Risikos vorgenommen —
beispielsweise anhand von Schadenshohe und Eintrittswahrscheinlich-
keit. Moderne Methoden der Risikoquantifizierung werden nicht ge-
nutzt. Auch die Wechselwirkungen zwischen Risiken werden oft nicht

14) Vgl. Gleifiner, W; Romeike, F.: Risikomanagement -~ Umset-

zung, Werkzeuge, Risikobewertung, Freiburg i. Br. 2003,
S. 376 ff.



erfasst. Hiufig ldsst sich bei der Risikoidentifikation zudem feststellen,
dass ein strategischer Bezug fehlt. Es wird insbesondere nicht analysiert,
welchen Bedrohungen die langfristigen Erfolgsfaktoren des Unterneh-
mens — wie Wettbewerbsvorteile und Kernkompetenzen — ausgesetzt
sind.

Fehlen von Risikoaggregationsverfahren: Eine akzeptable Risikoaggrega-
tion schlieft aus der Menge der identifizierten und bewerteten Einzel-
risiken auf den Gesamtrisikoumfang des Unternehmens. Die Risiko-
aggregation soll einerseits aufzeigen, in welchen risikobedingten
Streuungsbindern sich wichtige Unternehmenszielgroften — wie bei-
spielsweise der Cashflow — bewegen. Andererseits wird durch die Risiko-
aggregation deutlich, wieviel Eigenkapital erforderlich ist, um die durch
die Risiken moglicherweise entstehenden Verluste aufzufangen und da-
mit eine Uberschuldung bzw. 1lliquiditit des Unternehmens wirksam zu
verhindern. Wegen der damit verbundenen methodischen Herausforde-
rungen — beispielsweise den relativ komplexen Simulationsverfahren

— ist diese wichtigste Aufgabe des Risikomanagements in vielen Unter-
nehmen kaum entwickelt. Ist es nicht moglich, den Eigenkapitalbedarf
eines Unternehmens zu bestimmen, kénnen auch keine risikogerechten
Kapitalkostensitze fiir die wertorientierte Unternehmensfithrung abge-
leitet werden.

Fehlende Integration des Risikomanagements in Unternehmenspla-
nung und Controlling: Risiken fithren zu Abweichungen der tatsich-
lichen von den geplanten Unternehmensergebnissen. Flir einen dkono-
misch sinnvollen Umgang mit Risiken miissen diese daher in den Kon-
text der Unternehmensplanung gestellt werden. Ein so verstandenes Ri-
sikomanagement erméglicht eine »Aufriistung« der vorhandenen
Systeme zur Unternehmensplanung und zum Controlling. Risikoma-
nagement ist folglich keine eigenstindige Aufgabe, sondern ein integra-
ler Bestandteil eines fundierten Unternehmenssteuerungskonzepts.
Biirokratische Organisation der Risikomanagementsysteme: Sinnvolle
Risikomanagementsysteme nutzen moglichst die vorhandenen Organi-
sations- und Berichtsstrukturen des Unternehmens. Die Kritik an den
heute implementierten KonTraG-orientierten Risikomanagementsyste-
men resultiert zum einen daher, dass unnétiger birokratischer Aufwand
betrieben wurde. Zum anderen wird kritisiert, dass sich Risikomanage-
mentsysterme mit einer Vielzahl von Risiken auseinandersetzen, die ei-
gentlich nur von geringer Bedeutung fiir das jeweilige Unternehmen
sind. Hiufig haben die implementierten Risikomanagementsysteme im
wesentlichen noch statischen Charakter. Dynamische Frihaufklarungs-
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und Prognosesysteme zur frithzeitigen Signalisierung einer unerfreu-
lichen Umsatzentwicklung fehlen meist.

e Defizite bei der Risikobewiltigung: Okonomischen Nutzen entfalten Ri-
sikomanagementsysteme erst dann, wenn die zusitzlich vorhandenen
Informationen iiber die Risiken des Unternehmens auch zur Optimie-
rung der Risikobewiltigung genutzt werden. Da Unternehmertum
zwangslidufig mit dem Eingehen von Risiken verbunden ist, geht es bei
der Risikobewiltigung keinesfalls um die Verbannung simtlicher Risi-
ken aus dem Unternehmen. Vielmehr soll das Chancen-Risiko-Profil
des Unternehmens optimiert werden. Die Mafnahmen zur Risikobewal-
tigung beschrinken sich aber in vielen Unternehmen immer noch auf
den Abschluss von Versicherungen.

e Umgang mit Managementrisiken: Viele Risiken sind letztlich auf ein
mdgliches Fehlverhalten von Menschen zuriickzufithren. Unter den per-
sonenbezogenen, operationellen Risiken haben die Managementrisiken
mit weitem Abstand die grofite Bedeutung. Dieser Typ von Risiken
kennzeichnet die Moglichkeit, dass die Unternehmensfithrung eine
grundlegende strategische Fehlentscheidung trifft, die bei den vorhande-
nen Informationen eigentlich vermeidbar wire. Vielfach wird gar nicht
erst versucht, alle fiir eine wesentliche Entscheidung relevanten Infor-
mationen zu beschaffen und diese zielorientiert auszuwerten. Natiirlich
kann - wegen der Unvorhersehbarkeit der Zukunft - nicht erwartet wer-
den, dass das Management stets die — im Nachhinein — optimale Ent-
scheidung trifft. Managementrisiken sollten daher immer bewertet wer-
den unter Berticksichtigung derjenigen Informationen, die dem Ma-
nagement zum Entscheidungszeitpunkt zur Verfiigung standen oder
mit vertretbarem Aufwand hitten beschafft werden konnen.

Mit diesen und vielen hier nicht genannten Schwichen wird sich das Risi-
komanagement in Zukunft auseinandersetzen mussen. Aus der Perspektive
des wertorientierten Managements kommt dem Risikomanagement eigent-
lich ein dhnlich hoher Stellenwert zu wie dem Kostenmanagement oder dem
Vertriebsmanagement. Diese Stellung in den Unternehmenssteuerungssys-
temen und im Selbstverstindnis der Unternehmensfithrung hat das Risiko-
management heute aber noch lange nicht erreicht. Abbildung 6.10 zeigt die
Evolutionsstufen im Risikomanagement ausgehend von einer »statischen
Risikobuchhaltung« hin zu einer strategischen Unternehmens- und Kapi-
talsteuerung basierend auf Enterprise Risk Management (ERM).
Auferdem wird immer mehr deutlich, dass mit Hilfe von »unterneh-
merischer Intuition« und »Bauchgefiihl« sowie reaktiven Steuerungssyste-
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Abb. 6.10: Evolutionsstufen im Risikomanage-  Quelle: Romeike, F. Schierenbeck, H.: Risk
ment Controlling in der Praxis, Zurich 2006, S. 457.

men es fiir global operierende Unternehmen immer schwieriger wird, die
Komplexitit der Risikolandkarte zu erfassen und zu analysieren.’ Die Fi-
higkeit Risiken zu beherrschen und in der unternehmerische Entscheidung
adiquat zu beriicksichtigen, ist zu den wesentlichen Kompetenzen nachhal-
tig erfolgreicher Unternehmer zu zahlen.

15) Vgl. Gleifiner, W.; Romeike, F.: Risikomanagement — Umset-

zung, Werkzeuge, Risikobewertung, Freiburg i. Br. 2005,
S. 154.
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