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Wertorientierte Risikobewiltigung

im Unternehmen

Risikoaggregation als Basis einer wertorientierten Unternehmensfihrung

Durch das KonTraG hat das Risi-
komanagement in Deutschland und
in der Folge auch in den Nachbarian-
dern erheblich an Stellenwert gewon-
nen. Wesentlich entscheidender als
.die neuen gesetzlichen Anforderun-
gen an Risikomanagement-Systeme
borsennotierter Aktiengeselischaften
wird jedoch der ékonomische Nutzen
der Risikornanagement-Systeme
sein. Da Risiken - ebenso wie die
heutigen und zukinftigen Ertrage -
den Wert eines Unternehmens be-
stimmen, ist Risikomanagement ais
integraler Bestandteil jeder wertori-
entierten Unternehmensfihrung auf-
zufassen.

Unternehmen sehen sich in zuneh-
mendem Ausmaf turbulenten Veran-
derungen ihrer Umwelt und damit
einer groflen Unschéarfe ihres Unter-
nehmenswertes in der Zukunft aus-
gesetzt. Fiir den heutigen Risikoma-
nager oder Finanzchef bedeutet Risi-
ko Volatilitdt bzw. Abweichen vom
Unternehmensplan. Zu den Ursa-
chen daflir gehdren neben den tradi-
tionell versicherbaren Risiken wie
bspw. Sach- und Haftpflichtrisiken
digjenigen der Finanzmarkiseite
{Wéahrungs-, Zins- und Portefeuille-
risiken), aber auch andere unterneh-
merische Risikken (Politik/Recht,
Technologie, Soziologie, usw.).

Risiko als Determinante
von Kapitfalkosten
und Unternehmenswert

Damit ein Geschéftsfeld oder eine In-
vestition einen positiven Beitrag zum
Unternehmenswert leistet, ist es er-
forderlich, dass seine gesamte Ren-
dite groBer ist als seine risikoabhén-
gigen Kapitalkosten. Der Wertgewinn
einer Unternehmensaktivitat |dsst
sich dabei bspw. mit dem Economic-
Value-Added (EVA) in Abhéangigkeit
der Differenz von Rendite und Kapi-
talkosten angeben:

Der Eigenkapitalbedarf eines Ge-
schéaftsfeldes — und damit in der Fol-
ge auch die Kapitalkosten sowie der
EVA - hdngen von der entsprechen-
den Risikoposition ab. Risikoreichere
investitionen erfordern eine hdhere
Rendite.

Risikoaggregation als Basis
einer wertorientierten
Unternehmensfiihrung

Wie erwihnt, ist die Kenntnis der Ge-
samtrisikoposition notwendig fir die
Berechnung des Unternehmenswer-
tes.

Das geeignetste Verfahren zur Risiko-
aggregation - berechnen der Ge-
samtrisikoposition - stellt die Risiko-
simulation  (,Monte-Carlo-Simulati-
on") dar. Hierzu werden die
Wirkungen der Einzelrisiken in einem
Rechenmodell des Unternehmens
zugeordnet, beispielsweise den ent-
sprechenden Posten der G&V oder
der Bilanz. In unabhangigen Simulati-
onslaufen wird mit Hilfe von Zufalls-
zahlen ein Geschéftsjahr mehrere
tausend Mal durchgespielt.

Das Wesen einer integrierten
Risikobewaltigungsstrategie

Wahrend die Risikomanagementsys-
teme, die das KonTraG fordert,
primar darauf abzielen, dass die Un-
ternehmensfihrungen — speziell die
Vorstdnde ~ Transparenz bezlglich
lhrer Risikosituationen erhalten, geht
es bei dem Skonomischen Risikoma-
nagement um eine gezielte Optimie-
rung der Risikoposition der Unter-
nehmung. Keinesfalls kann es hierbei
die Zielsetzung sein, Risiken kom-
plett auszuschlieen oder einfach Ri-
siken zu reduzieren. Reduziert wer-
den solliten nur diejenigen Risiken,
denen keine adaquaten Chancen
bzw. Ertrage gegenliber stehen.

EVA = Investitionsgewinn - (Kapitalkosten) » (investiertes Kapital)

_ [Investitionsgewinn
" linvestiertes Kapital

~ Kapitalkosten ) * investiertes Kapital

Offensichtlich hat nach abgeschios-
sener Risikcanalyse die Bewaltigung
der vorhandenen Risiken, d.h. kon-
kret die Optimierung der Risikopositi-
on, die entscheidende Bedeutung.
Fir die Risikobewdltigung gibt es
unterschiedliche Strategien, namlich
insbesondere Risikovermeidung, Ri-
sikoverminderung, Risikobegren-
zung, Risikotransfer sowie das
Selbsttragen von Risiken. Grundsatz-
lich sollte ein Unternehmen einen In-
strumentenmix bezliglich Risikobe-
wiltigung anstreben, der die Ge-
samtrisikoposition unter Beachtung
der Kosten optimiert, Dafiir ist ein in-
tegrierter Ansatz erfordertich.

Bisher dominieren partielle Ansétze,
bei denen bspw. einerseits durch
organisatorische Regelungen (inter-
nes Kontrollsystem) versucht wird,
bestimmte Risiken zu vermindern
und andererseits durch eine Gestal-
tung des Versicherungsschutzes
bestimmte Risikotransfers zu errei-
chen. Dieser Ansatz fithrt zwangslau-
fig zu suboptimalen Lésungen, bspw.
weil die bestehenden Diversifikati-
onseffekte ungeniigend berlicksich-
tigt werden. Ein zukiinftiges integrier-
tes Risikomanagement wird alle Ar-
ten der Risikobewdltigung umfassen.
Bisher wird selbst innerhalb der
Risikotransferlosungen nur von parti-
sllen Ldsungen ausgegangen. Typi-
scherweise wird der Ristkotransfers
Uber Versicherungslésungen und
Uber Kapitalmérkte vollig getrennt
bestimmt, obwoh! hier offensichtlich
hohe Synergiepotenziale durch Risi-
kodiversifikationseffekte bestehen.

Es ist davon auszugehen, dass lang-
fristig die integrierten Verfahren der
Risikobewdltigung die bisherigen
partiellen Ansitze weitgehend ver-
drangen werden. Mit einer auf Grund
der zunehmenden Giobalisierung
und der Konkurrenz um das verfiig-
bare Investitionskapital immer starker
werdenden Bedeutung wertorientier-
ter Unternehmensstrategien wird
sich dieser Verdrédngungsprozess zu-
nehmend beschleunigen. Schon heu-
te wird es Unternehmen gelingen,
durch eine solche optimierte inte-
grierte  Risikobewaltigungsstrategie
(optimaler Instrumentenmix) maB-

* Die Autoren sind Mitglied des RiskManagement
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gebliche Erfolgspotenziale aufzubau-
en und den Unternehmenswert nach-
haltig zu steigern. Dabei werden aus
okonomischen Uberlegungen Mehr-
jahresbetrachiungen an Bedeutung
gewinnen und die kurzfristigen Opti-
mierungsmechanismen abldsen.

Integrierte Risikobewiéltigung,
Bestandteil jedes wertorien-
tierten Risikomanagement

Ein Unternehmen ganz ohne Risiko
ist in der Realitét nicht denkbar und
auch nicht sinnvoll. Es gentigt aber
nicht, Risiken nur zu anaiysieren. Es
muissen auch geeignete MaBnahmen
getroffen werden, die aggregierte Ri-
sikoposition des Unternehmens zu
optimieren — nicht zu minimieren, weil
dadurch gleichzeitig auf Gewinn-
chancen verzichtet wirde. Dazu
gehdrt auch, die Abhangigkeiten zwi-
schen den Risiken zu analysieren und
in einer Korrelationsmatrix festzuhal-
ten.

Ziel dieses sog. ,Risk Mapping" ist
es, die Diversifikationseffekte der Ge-
samtrisikoposition optimal zu struk-
turieren und zu Risikobiindeln auch
unter dem Gesichtspunkt verfiigbarer
Risikotransferinstrumente  zusam-
menzuschniren. Mit Hilfe der Risiko-
aggregation wird bspw. berechnet,
ob die Eigenkapitalaussteliung des
Unternehmens angemessen ist, um
die Gesamimenge aller Risiken zu
tragen.

Entscheidend ist eine solche Risiko-
aggregation auch daher, weil so die

des Unterneh-

Risikotragfahigkeit
mens ermittelt werden kann und die
optimalen Selbstbehalte der Risikot-
ransferinstrumente bestimmt werden
kénnen.

Es ist aus 8konomischen Gesichts-
punkten sinnvoll, Risiken selbst zu
tragen, die eng mit dem Kerngeschaft
verbunden sind sowie gleichartige Ri-
siken zusammenzufassen und mit
gezielten Risikotransferprodukten ab-
zusichern. Dabei ist das Preis/Leis-
tungsverhéitnis des Finanztransfers
von entscheidender Bedeutung. Ein
groBes Unternehmen beispielsweise
ist vergleichbar diversifiziert wie ein
Versicherungsunternehmen und
kann sich die Transaktionskosten
sparen.

Risikobewdltigungsstrategien

Unter Risikobewdltigungsstrategie
verstehen wir den aus den Risikozie-
len abgeleiteten Vorgehenskatalog,
basierend in erster Linie auf der Ge-
samtrisikoposition bzw. aggregierten
Risikosituation der Unternehmung.
Selbstverstandlich miissen auch fir
die Transferstrategie die Grundsatze
aller unternehmerischen Tatigkeiten
beriicksichtigt werden, z.B. Risiko-
kultur und Strategie des Unterneh-
mens.

Die Hauptfunktionen, die der Risiko-
bewéltigung zugeordnet werden kén-
nen, sind Schwankungsausgleich,
Risikotransfer, Wachstumsfinanzie-
rung, Eigenkapitalersatz, Steueropti-
mierung und Liquiditatsvorsorge. Die
Risikobewaltigungsstrategien ihrer-
seits werden Ublicherweise wie folgt
kategorisiert: Risiken vermeiden, ver-
mindern, begrenzen, Uberwélzen und
selber tragen.

Vorteile eines integrierten
Risikomanagements

1. Die Risikoanalyse ist auf das Un-
ternehmen zugeschnitten. Durch
die unternehmensspezifische und
umfassende Risikoanalyse wird ei-
nerseits die Transparenz Uber die
Risiken gewdhrleistet. Anderer-
sejts konnen sdmitliche Unterneh-
mensrisiken zu einer Gesamtrisi-
kosituation zusammengefasst
bzw. aggregiert werden.

Beispiele fir Risikotransferinstrumente aus Finanz- und Versicherungsmarkt

Vertrage

Unternehmens-
struktur

Traditionelle
Versicherungen

Wahrungs-
derivate
Multi-line-
multi-year-
Produkte

Zinsderjvate

Finite-Risk-
Produkte

bedingte
Kapital-
erhohung

Multi-Trigger-
Produkte

Kooperationen
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2. Der Risiko-Instrumentenmix ist ri-
sikogerecht und  abgestimmt.
Durch maBgeschneiderte L&sun-
gen und Nutzung alternativer Risi-
kotransfermoglichkeiten entsteht
ein erhebliches Sparpotenzial an
Risikopramien.

3. Das Risikomanagement leistet sei-
nen Beitrag zum Unternehmens-
wert. Durch Optimierung aller
Selbstbehalte und des Risikokapi-
tals kénnen Kosten erheblich redu-
ziert werden.

Ablauf eines Prozesses
zur Risikobewiltigung

1. Ausgangspunkt ist eine Planungs-
studie, damit die Risikobewalti-
gunyg effektiv und unternehmens-
spezifisch erfolgen kann.

2. Ein Risikoinventar wird erstellt und
die entisprechenden Risikodaten
erhoben. Die Risiken werden auf
ihre Wirkung hin analysiert {einzein
und im Zusammenspiel).

3. Die Risiken werden mittels Monte-
Carlo-Simulation aggregiert. Dabei
werden Korrelationen und Abhin-
gigkeiten berlicksichtigt. Die Ge-
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samtrisikoposition des Unterneh-
mens wird bestimmt.

. Die unternehmensspezifische Risi-

kostruktur wird nach Bewdlti-
gungsgesichtspunkten geordnet.

. Die Ubersicht (Inventur) Giber die

vorhandenen Risikobewaltigungs-
und speziell -transferidsungen ist
zu erstellen (Versicherungs-, Kapi-
taimaérkte oder andere bestehende
Risikotransfers wie bspw. Lieferan-
tenvertrige).

.Die bestmogliche Risikobewdlti-

gungsstrategie wird mit verschie-
denen Verfahren simuliert und Vari-
anten aufgezeigt. Angestrebt ist al-
so insgesamt eine Optimierung
des Instrumentenmix bezlglich
der Risikobewaltigungsmoglich-
keiten. Als ZielgroBe fir den Ver-
gleich verschiedener Kombinatio-
nen von Risikobewaltigungsinstru-
menten sollte letztendlich der
Unternehmenswert verwendat wer-
den.

.Das  Risikomanagement-System

(Risikotrager und Dienstleistungs-
unternehmen) wird so definiert,
dass die festgelegte Risikobewilti-
gungsstrategie méglichst effizient

und effektiv umgesetzt werden
kann.

8. Die Vertrags- und Transferpreisver-
handlungen werden gefiihrt und
das Instrumenten-Mix fixiert.

9. AnschlieBend wird ein Monitoring-
und Benchmarking-System einge-
richtet, um den geplanten Risiko-
verlauf sicherzustellen.

10. Parallel zu allen Aktivititen (Risi-
kozyklus) werden die Erfahrungen
und das Wissen gesammelt so-
wie die Vorbereitungen fiir die Ri-
sikobewaltigung der folgenden
Jahre getroffen.
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