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Risikopolitik und Strategische Unternehmensfuhrung

I. Einleitung

Risikomanagement wurde in der Vergangenheit primar dem ope-
rativen Management zugeordnet. Bei der Betrachtung des Risi-
 komanagements dominierten auch eher operative Themen, wie
die Optimierung des Versicherungsschutzes unter Kostenge-
sichtspunkten, Notfallplane fir den Fall eines Brandes oder inter-
ne Kontrollsysteme zum Schutz-vor Untreue.
Durch' das Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG) fiir den
Unternehmensbereich von 1998" und die zunehmende Bedeu-
tung von Anséatzen einer wertorientierten Unternehmensfiihrun-
gen (,,Shareholder—Value“) gewinnt die strategische Dimension
des Risikomanagements zunehmend an Bedeutung. Wertorien-
tierte Unternehmenssteuerungssysteme zeigen, dass Risiken
— Uber den Diskontierungsfaktor der zukinftigen Free Cash-
flows — den Unternehmenswert und damit die pnmare ZielgréBe
der strategischen Planung maBgebhch mitbestimmen?-

Das KonTraG fordert zudem die Friherkennung von bestands— A
gefahrdenden Risiken und das sind natiirlich haufig diejenigen,

die den Erfolg der Unternehmensstrategie als Ganzes — speziell
die Erfolgspotenziale des Unternehmens — bedrohen.

Im Folgenden soll daher zunéchst aufgezeigt werden, welche
Themen von strategischer Bedeutung im Rahmen des Risikoma-
nagements zu bearbeiten und in der Risikopolitik zu fixieren sind.
"Ergéanzend werden Ansatzpunkte aufgezeigt, wie Risikomanage-
mentsysteme in umfassendere wertorientierte Steuerungssys-
tem eingebunden werden kénnen. :

- Il. Zentrale strateglsche Fragen des Risikomanage-
ments -

Strategisches Risikomanagement umfasst alle unternehmeri-

schen MaBnahmen des Umgangs mit Risiken, die auf eine nach- -

haltige Steigerung des Unternehmenswerts (Erfolgs) abzielen.
Damit ist das Strategische Risikomanagement Bestandtell der
Strategischen Unternehmensfiihrung.
Im Kontext eines strategischen Risikomanagements sind |ns—
besondere die folgenden vier Fragen zu beantworten:
= Welche Faktoren bedrohen Erfolg'und Erfolgspotenziale?

_— Welche Kernrisiken soll das Untefnehmen selbst tragen?
— Welches Performancemaf ist Basis der Unternehmenssteuerung?

-  Wieviel Eigenkapital ist als ,Risikodeckungspotenzial“ nétig?

1. Strateglsche Risiken: Welche Faktoren bedrohen Erfolg
und Erfolgspotenziale?

Bei der Risikoanalyse werden zunachst alle auf das Unterneh-
men einwirkende Einzelrisiken systematisch identifiziert und an-
schlieBend hinsichtlich Eintrittswahrscheinlichkeit und quantitati-
ven Auswirkungen bewertet. -

Genau wie der Gewinn letztendlich eine notwendige (wenn auch’

nicht hinreichende) Bedingung fiir eine giinstige Liquiditatsent-
~ wicklung ist, sind Erfolgspotenziale die Voraussetzung fir zu-
kinftige Gewinne bzw. Cash-flows. Fir ein strategisches Risiko-
management ist es zwingend erforderlich, zunachst die Unter-
nehmensziele (z. B. Wertsteigerung) zu kennen und damit ,Un-
ternehmenserfolg” zu operationalisieren. Auf dieser Grundlage
kann dann erarbeitet werden, welche Erfolgspotenziale, also
Kernkompetenzen, interne Starken und Wettbewerbsvorteile, die
zukUinftigen Gewinne und letztlich die Liquiditat maBgeblich be-
einflussen. Als eine Kernkompetenz wird hier eine Féhigkeit an-

gesehen, die zukinftig den Aufbau der vom Kunden wahrnehm-
bare Wettbewerbsvorteile ermdglicht. Abb. 1 verdeutlicht die Zu-
sammenhénge.

Abb. 1: Kernkompetenten, Wettbewerbsvorteile und Interne Stirken

Gewinn Liquiditiit

Der Auf- und Ausbau von Kernkompetenzen, also seltener und
von Wettbewerbern schwierig kopierbarer Fahigkeiten, zukinftig
Wettbewerbsvorteile zu schaffen, ist eine zentrale Aufgabe der
strategischen Unternehmensfiihrung. Wenn bekannt ist, welche
Faktoren fir den Unternehmenserfolg maBgeblich sind, kann
man in einem weiteren Schritt die ,strategischen Risiken“ ermit-
teln. Strategische Risiken sind dabei all jene Risiken, die zu einer .

- wesentlichen Beeintrachtigung der Erfolgspotenziale des Unter-

nehmens filhren kénnen. Wenn z. B. das fachliche Know-how
einer kleinen Gruppe von Mitarbeitern fir den. Unternehmens-
erfolg entscheidend ist, wéare der mdgliche Verlust dieser Mit-
arbeiter — durch Krankheit, Rente oder Abwerbung von Konkur-
renten — ein solches strategisches Risiko. Diesen Risiken ist auf-
grund ihrer Bedeutung fiir die Zukunftsperspektiven des Unter-
nehmens die besondere Aufmerksamkeit zu schenken.

2. Welche Kernrisiken soll das Unternehmen selbst tragen?

Um erfolgreich zu sein, muss ein Unternehmen bestrebt sein, Er-
folgspotenzial aufzubauen. Dabei ist es unvermeidlich, dass ge-
wisse Risiken eingegangen werden. Beispielsweise muss ein
Unternehmen, dessen Kernkompetenzen aus bestimmten tech-
nologischen Fahigkeiten bestehen, Risiken beziglich For- -
schungs- und Entwicklungsausgaben . akzeptieren. Diese Risi-
ken, die in unmittelbaren Zusammenhang mit dem Aufbau bzw.
der Nutzung von Erfolgspotenzialen stehen und kaum sinnvoll
auf Dritte Ubertragen werden kénnen, werden als Kernrisiken be-
zeichnet. Bei allen anderen Risiken sollte dagegen gepriift wer- .
den, ob diese nicht zu akzeptablen Kosten auf andere Wirt-
schaftssubjekte (bertragen werden kénnen (,Risikotransfer).
Neben den Versicherungslésungen kann auch die geeignete Ge-
staltung von Vertrdgen mit Kunden und Lieferanten, sowie der
Einsatz von Derivaten auf Wahrungen, Zinsen oder Rohstoffprei-

" Fuser/GleiBner/Meier, DB 1999 S. 753-758. ]

2 Die unternehmensspezifischen (,unsystematischen) Risiken spielen fir
die Bewertung von Unternehmen gemaB der Ublichen Kapitaimarkitheo- .
rie auf Grundlage der Hypothese vollkommener Markte keine Rolle, weil
sie bedeutungslos werden, wenn man — was sinnvoll ist.— sein verflig-
bares Kapital auf viele Einzelanlagemdéglichkeiten aufteilt (Diversifikati-
onseffekt eines Portfolios). GemaR dieser Argumentation wére es ein-
facher und billiger, wenn die Anteilseigner solche Risiken eliminieren, als
wenn dies die Unternehmensfiihrung selbst machen wirde. Es lasst sich
jedoch empirisch belegen, dass niedrigere Risiken — beispielsweise we-
gen niedrigerer Kosten durch bessere Planbarkeit der Produktion — auch
zu einer Steigerung der Cash-flows beitragen kénnen (vgl. Amit/Werner-
felt, Academy of Management Journal 1990 S. 520-533). Zumindest Uber
diesen ,Umweg" ist die Reduzierung von systematischen und unsystema- -
tischen Risiken — also Risikomanagement — sinnvoll. Auch die Existenz
von Konkurskosten, ‘progressive Steuertarife und der beschrénkte Zu-
gang vieler Unternehmen zu den Kapitalmarkten sprechen fiir eine Rele-
vanz auch der unsystematischen Risiken. Vgl. auch Diggelmann/Lab-
hardt/Suter/Volkart, BILANZ 4/1999.
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se, zum Risikotransfer genutzt werden. Ein Unternehmen hat
durch den Transfer solcher ,peripherer Risiken® (Randrisiken)
den Vorteil, dass es mehr Risiken beim Aufbau von Erfolgspoten-
zialen eingehen kann, ohne das Risikodeckungspotenzial des
vorhandenen Eigenkapitals zu Uberziehen (vgl. Abschn. II. 4.).
Wenn beispielsweise ein Unternehmen alle Zins-, Wahrungs-
und Rohstoffpreisrisiken durch den Einsatz von Derivaten hedgt,
konnen bei gegebenem Eigenkapital weitere Risiken aus zusétz-
lichen Investitionen oder Forschungsprojekten — mit deren Hilfe
die Wettbewerbsposition ausgebaut werden kann —eingegangen
werden. Gezieltes Risikomanagement férdert so den Aufbau der
Erfolgspotenziale eines Unternehmens: *

Grundsétzlich sollte ein Unternehmen ein RISIkO tendenz:ell dann

selbst tragen, wenn

-. — Das Risiko in unmittelbaren Bezug zu den Kernaktivitaten/Kernkom-

petenzen steht.
- Fr dieses Risiko kein organisierter, liquider Markt existieft.

- Die Eigenkapitalausstattung gemessen am aggreg‘erten Risikoum-
fang sehr hoch ist.

— Das Risiko zu Frequenzschaden mit gennger Schadenshohe fuhrt.
- Der eigene Schadenserwartungswert heziglich dieses Risikos unter

dem Durchschnitt anderer (vergleichbarer) Unternehmen liegt und In-
formationsasymmetrie herrscht.

3. Welches PerformancemaB ist Basis der Unternehmens-
steuerung?

Traditionelle RentabilitétsmaBstébe — wie die Eigen- oder Ge-
samtkapitalrendite — erfassen keine Risikowirkungen. Daher wer-
den eher riskante Aktivititen mit hohen erwarteten Renditen
— aber eben auch hohen Risiken — durchgefiihrt, die durchaus
" nicht zwangslaufig einen positiven Effekt auf den Unternehmens-
wert haben miissen. Ein zentrales Thema flr das strategische
_Risikomanagement ist die Auswahl eines PerformancemaBstabs
fur die Unternehmenssteuerung, der unterschledhche Risiken
geeignet erfassen kann.

Damit ein (neues) Geschéftsfeld oder eine Investition einen posi-
tiven Beitrag zum Unternehmenswert leistet, ist es erforderlich,
dass seine Rendite gréBer ist als seine risikoabhangigen Kapital-
kosten. Der Wertgewinn einer Unternehmensaktivitat lasst sich
dabei mit dem Economic-Value-Added (EVA)® in Abhanglgkelt
der Differenz von Rendite und Kapitalkosten angeben:

EVA_Kapltalbmdung (Rendite — Kapitalkosten)

Finanziert wird eine-Investition oder ein Geschaftsfeld mit Eigen- -

und Fremdkapital. Die Kapitalkosten ergeben sich daher als Mit-
telwert der Fremdkapltalkosten k¢- (Darlehenszinssatz) und den
(héheren) Eigenkapitalkosten® ke, wobei mit dem Steuersatz s
die steuerlichen Vorteile des Fremdkapltals erfasst werden. An-

stelle von Kapitalkosten spricht man auch von ,weighted average -

cost of capital“ (WACC):

WACC = (1-s) - FK - ki + EK - ke

Zu beachten ist, dass die Anteile an Eigenkapital (EK) und
Fremdkapital (FK) jeweils mit ihrem Marktwert — nicht dem Bi-
lanzwert — zu gewichten sind. Der Eigenkapitalbedarf eines Ge-
schaftsfelds — und damit die Kapitalkosten und der EVA-— han-
gen vom Risiko ab, was eine Integration des Risikomanage-
ments in eine wertorientierte Unternehmensfihrung erfordert.

 Bei einem Untérnehmen mit mehreren, unterschiedlich riskanten
Geschéftsfeldern kann man den Eigenkapitalbedarf (Risiko-
deckungspotenzial) jedes Geschéaftsfelds mit dem Risikoumfang
(Value-at-Risk) bestimmen und daraus dessen Kapitalkosten
und den Wertbeitrag (EVA) ableiten. Ergénzend kann man aus
dem errechneten Risikoumfang auch risikoadjustierte Rentabili-
tatsmaBe fiir die zukiinftige Unternehmenssteuerung ableiten,
wie z. B. den RORAC (= ,Return on risk adjusted capital®), der
sich als Quotient von Gewinn und Eigenkapitalbedarf (= Value-
at-Risik oder ,Risikokapital“) berechnen lasst.
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4. Wieviel Eigenkapital ist als , Risikodeckungspotenzial®
nétig?

Die erforderliche Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens
ist vom Risikoumfang abhéngig. Das Eigenkapital ist letztlich das
Risikodeckungspotenzial eines Unternehmens, das die (aggre-
gierten) Wirkungen aller Risiken zu tragen hat5 Fir eine fundier-
te Beantwortung der Frage nach der angemessenen Eigenkapi-
talausstattung ist eine weitgehende -Risikoanalyse unumgang-
lich, die neben Marki- und Leistungsrisiken auch die Kosten-

struktur betrachtet. Da Eigenkapital teurer als Fremdkapital ist,

sollte auch eine unnétig hohe Ausstattung des Unternehmens’
mit Eigenkapital vermieden werden, weil dies c. p. die Gesamt-
kapitalkosten steigert und den Unternehmenswert senkt.

Priméarer Aué’gangspunkt der Unternehmerischen Risiken ist der
Markt, weil die zukiinftigen Umsétze nicht sicher bekannt sind.

‘Je unsicherer die zukinftigen Umsétze prognostizierbar sind

(i. d. R,-wenn sie sehr stark schwanken), desto héher das Markt-
risiko. Konjunktur- oder modeabhéngige Branchen und.soiche
ohne langfristigen Liefervertrage oder mit starken Anderungen
oder unglnstigen Auspragungen der Wettbewerbskrafte sind
tendenziell riskanter. Daneben sind natrlich auch die Leistungs-
risiken — wie z. B. Feuersch&den oder Maschinenausfall — zu be-
achten. Im Gegensatz zu den nachfrageseitigen Marktrisiken
umfassen sie die angebotsseitigen Risiken, die zu einem teilwei-
sen oder vollsténdigen Ausfall der Leistungserstellung (Produkti-
on) oder zumindest zu ungeplanten Erhohungen der Lelstungs-
erstellungskosten fuhren.

Die Hohe der Auswirkungen des Marktrisikos auf dle Unterneh-
mensgewinne, also das sog. Kostenstrukturrisiko, hangt von der

. Flexibilitat der Kostenstrukiur ab. Entscheidend ist, wie schnell -

die Kosten bei riicklaufigen Umsétzen abgebaut werden kénnen.

- Etwas vereinfachend kann man deshalb den Anteil der Fixkosten

am Umsatz als MaB fir das Kostenstrukturrisiko ansehen. Je ho-
her der fixe Anteil, desto gefahrlicher ist ein Umsatzriickgang.
Die Auswirkungen der Gewinnschwankungen auf die Rentabilitat

.des Unternehmens hangt von der Kapitalbindung und.der Finan-

zierungsstrukjur ab. Bei einer geringen Eigenkapitalquote sind
die Wirkungen von Gewinnschwankungen besonders gravie-
rend. .

Interessant ist im Zusammenhang mit der Bestimmung der ange-
messenen Eigenkapitalausstattung der Bezug zwischen Eigen-
kapital einerseits und den Kapitalkosten (WACC) andererseits. -
‘Abb. 2 verdeutlicht diese Abhangigkeit: Aus der Aggregation der -
einzelnen identifizierten und bewerteten Risiken ergibt sich der
Eigenkapitalbedarf, der zur Deckung dieser Risiken erforderlich
ist. Um die Kapitalkosten nicht GberméaBig hoch werden zu las-
sen, bietet es sich an, die tatsachliche Eigenkapitalausstattung
an diesem Eigenkapitalbedarf zu orientieren, weil eine héhere
Ausstattung mit teurem Eigenkapital die Kapitalkosten unnotlg

3 Der EVA-Ansatz stammt von Stem/Steward.

4 Die Eigenkapitalkosten lassen sich beispielsweise mit dem CAPM be-
rechnen, vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapi-
talmarkt, 1999. i

%) Zielsetzung der Risikoaggregation ist die Bestimmung des Gesamtrisi- -
koumfangs (,Risk exposure).der Unternehmung sowie der relativen Be-
deutung der Einzelrisiken. Dabei sind Wechselwirkungen der Risiken
— durch Risikosimulationsverfahren —-explizit zu beriicksichtigen. Dazu
werden die Wirkungen der Einzelrisiken im Kontext der im Unternehmens
genutzten Planungsmodelle (z. B. Plan-GuV) integriert, was die Verbin-
dung zwischen Risikomanagement und ,traditioneller Unternehmenspla-
nung ermdglicht. Das geeignetste Verfahren zur Risikoaggregation stelit
die Risikosimulation (,Monte-Carlo-Simulation®) dar. Hierzu werden die

- Wirkungen der Einzelrisiken in einem Rechenmodell des Unternehmens,
beispielsweise den entsprechenden Posten der GuV oder Bilanz, zuge-
ordnet. Solche Risikowirkungen werden durch Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen beschrieben. In unabhangigen Simulationslaufen wird mit Hilfe
von Zufallszahlen ein Geschéftsjahr mehrere tausend Mal durchgespielt
und jeweils eine Auspragung der GuV oder Bilanz berechnet. Vgl. dazu
GleiBner/Meier, Versicherungswirtschaft 1999 S. 926-929.
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verteuert und so letztlich den Wertzuwachs (EVA) des Unterneh-
mens senkt. Diese Betrachtungsweise zeigt, dass die Risikoana-
lyse und die Risikoaggregation die Datengrundlage fir eine fun-
dierte Bestimmung angemessener Kapitalkosten liefern und so-
mit zwangsléufig eine hohe Bedeutung in jedem wertorientierten
Unternehmenssteuerungssystem haben (vgl. Abschn. IV.).

Abb. 2: Aggregierte Risikoposition und Kapitalkosten

X

(WACC)

Risikodeckungspeotential

aggregierter Risikoumfang

i

Rﬁ RZ Rn

Zu beachten ist, dass der Eigenkapitalbedarf eines diversifizier-

ten Unternehmens niedriger ist als die Summe der unabhéngig
berechneten einzelnen Eigenkapitalerfordernisse der Tochterge-
sellschaften. So senkt die Diversifikation letztendlich die Kapital-

kosten. Sofern Diversifikation am Markt folglich intern auf ausrei- - .

chenden Kompetenzen basiert, ist eine derartige Strategle unter
Rlsxkogesmhtspunkten durchaus sinnvoll.

lil. Risikopolitik als Element der Unternehmens-
- strategie .
1. Inhalte einer Unternehmensstrategie

Die strategische Unternehmensfiihrung gibt die ,Leitlinie” fir alle
.operativen unternehmerischen MaBnahmen vor und zielt primar
auf den Aufbau von Erfolgspotenzialen, die selbst wiederum den
Unternehmenswert steigern. Eine solche wertorientierte Unter-
‘nehmensfihrung ist ein gez:eltes Management von Chancen
und Risiken (Gefahren)® in einem dynamischen Umfeld.

Im Folgenden werden zunachst die Kernaussagen einer Unter-
nehmensstrategie zusammengefasst, um dann in Abschn. lIl. 2.
speziell auf die Risikopolitik einzugehen.

Im Rahmen der Unternehmensstrategie werden die Grundaus-
sagen zur Iangfnstlgen Ausrichtung und Erfolgssicherung des
Unternehmens fixiert”. Dabei werden insbesondere Aussagen
Uber die zu sichernden bzw. auszubauenden Kefnkompetenzen,
die Geschaftsfelder und die dort jeweils anzustrebenden Weit-
-bewerbsvorteile sowie die grundséatzliche Gestaltung der Wert-
schopfungskette getroffen. Da sich Wettbewerbsvorteile oft
schnell entwerten, sollte ein Unternehmen bevorzugt Kernkom-

petenzen aufbauen, die jederzeit — in verschiedenen Markten — -

neue Wettbewerbsvorteile generieren lassen. Wahrend Wett-
bewerbsvorteile somit den heutigen Markterfolg eines Unterneh-
mens erklaren, sind Kernkompetenzen die Determinanten zu-
kunftiger Erfolge. Haufig sind Kernkompetenzen an das Wissen
sowie die besonderen Fahigkeiten und Erfahrungen-einer einge-
spielten Gruppe von Mitarbeitern des Unternehmens gebunden.

Eine Kernkompetenz muss folgende Eigenschaften erflillen:

— Sie muss einen erheblichen Beitrag zum Kundennutzen leisten.

— Sieist sehr selten und von Wettbewerbern nur schwierig zu kopieren,
was insbesondere impliziert, dass diese nicht (wie z. B. Maschinen)
am Markt kauflich ist.

- Sie sollte fur eine Vielzahl von Markten/Geschéftsfeldern bedeutsam
sein.

Bei der strategischen Gestaltung der Wertschépfungskette geht

es darum zu entscheiden, welche Teilleistungen das Unterneh-
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men selbst erbringen und welche es fremdvergeben méchte.
Grundsétzlich sind dabei alle Wertschdpfungsteile, die im engen
Zusammenhang mit Kernkompetenzen sind, selbst zu erstellen.
Die Fremdvergabe von Wertschdpfungsteilen bringt grundsétz-
lich den Vorteil, dass dabei fixe durch variable Kosten ersetzt
werden, was tendenziell die Risiken senkt, wenn nicht zugleich
durch die entstehenden Schnittstelle zusétzlich Probleme (z. B.
bzgl. Lieferzuverlassigkeit) entstehen. Unter Risikogesichtspunk-

ten kann man insbesondere dann von: einer sehr stabilen Wert- .

schopfungskette. ausgehen, wenn sie in moglichst mehr als ei-
nem Bereich zentrale Kérnkompetenzen aufweist, also bspw. so-
wohl im Bereich ,Marketing und Vertrieb“, wie auch im Bereich
Forschung und Entwicklung. Béi solchen ,mehrgipfligen“ Kom-
petenzprofilen kann man namlich davon ausgehen, dass gleich-
zeitige Bedrohungen mehrer unterschiedlicher Kompetenzberei-
che eher unwahrscheinlich sind (vgl. zur Bedrohung von Erfolgs-

- faktoren den Abschn. II. 1.)

Uber die genannten Aspekte hiknausgehe,nd wird im Rahmen der
Unternehmensstrategie aufgezeigt, mit Hilfe welcher ,strategi-

scher StoBrichtung” die groBte Wertsteigerung in den nachsten

Jahren zu erwarten ist. Da sich der Unternehmenswert als Sum-
me der risikoadaquat diskontierten zukinftigen ,freien Cash-
flows* beschreiben lasst, kénnen grundsatzlich die folgenden.vier
priméren Determinanten des Unternehmenswerts, die ,Werttrei-
ber”, abgeleitet werden:

- Umsatzwachstum (z. B. Markdurchdnngung, MarktentWICkIung, etc.)

= Stelgerung der Umsatzrentabilitat (z. B. durch Kostensenkung)

~ Effizientere Kaputalnutzung (z. B. Abbau von Forderungen und Vor-
raten) .

- Reduzierung des Risikos.

Die hier skizzierten Kernaussagen einer Unternehmensstrategie

sind im Folgenden ,,Strategrequadranten“ noch ‘einmal zusam-

menfassend dargestellt:

Abb. 3: Kernaussagen der Unternehmensstrategie

Unternehmen mit erfolgreichen Strategien sind — wie die empiri-
sche Erfolgsfaktorenforschung belegt — oft gekennzeichnet
durch folgende Charakteristika:

- Sie konzentrieren sich in attraktiven, wachsenden Tatigkeitsfeldern
auf zentrale Kundenprobleme und schaffen hier eine klare Differen-
zierung von den Wettbewerbern, die oft zu einer marktfiihrenden Stel-
lung flihrt.

— Sie bauen Kernkompetenzen auf, die langfristig wertvoll sind.

- Sie erhéhen_die Anpassungsflexibilitit des Unternehmens und ver-
meiden Risiken, denen keine adaquaten Ertrage gegenlber stehen.

- Sie géstalten die Prozesse der Wertschépfungskette unter Beachtung
strategischer Vorgaben méglichst einfach und effizient.

Im Folgenden Abschn. HI. 2. wird die Risikopolitik als Komponen-
te der Unternehmensstrategie etwas naher betrachtet.

8) Praziser spricht man von Risiko d)ann wenn die Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen bekannt sind. Ansoristen spricht man von Ungewissheit.

) Vgl. GleiBner, Faustregeln fiir Unternehmer — Ein Leitfaden fir strategi-
sche Kompetenz und Entscheidungsfindung, 2000. .
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2. Die Risikopolitik

Die Risikopolitik ist der Teil der Unternehmensstrategie, der ex-
plizit Aussagen zum Umgang mit Risiken trifft und damit auch die
Rahmenbedingungen fiir den Aufbau von Risikomanagement-
systemen setzt. Die Formulierung von solchen risikopolitischen
Grundsatzen, die in der Risikopolitik zusammengefasst werden,
gehért aufgrund ihrer strategischen Bedeutung zu den Aufgaben
der Unternehmensflihrung. Sie wird dabei meist vom Risikoma-
nager unterstutzt.

Nach den bisher erlauterten zentralen Fragen des strateglschen
Risikomanagements und der Unternehmensstrategie im All-

gemeinen kann man die typischen Themen einer Risikopolitik '

unmittelbar ableiten: Die - Risikopo!itik hat insbesondere Aus-

sagen zu treffen zu

— Entscheidungskriterien, die ein Abwagen von Rendlte und Risiko er-
lauben,

— der Obergrenze fur den Gesamtumfang der Risiken bzw. zur erforder-
lichen Elgenkapitaiausstattung,

- der Aufteilung der Risiken in Kern- und Randrisiken und
— Limiten fur einzelne Risiken.

Eine belsplelhafte Formulierung fur eine F{13|kopohtlk ist nachfol
gend zu sehen: - ,

Risikopolitik der Muster AG

1. Die Strategie c der Muster AG basiert auf den Grunduberlegungen '
einer wertorientierten Unternehmensfuhrung Dies bedeutet fur
die Risikopolitik, dass das Unternehmen bereit ist, unternehmeri-
sche Risiken einzugehen, sofern durch die damit eingeleiteten
Geschéftsaktivitaten und den daraus resultierenden zusatzlichen
Ertragschancen eine Steigerung des Unternehmenswerts zu er-
warten ist. Im Rahmen des Rrs:komanagementsystems sollen so-
mit grundsétzlich unternehimerische Risiken durch ein Gegen-
Uberstellen von Chancen und Gefahren abgewogen werden.

2. Als wesentlicher Werttreiber zur Steigerung des Unternehmens-
werts in den néchsten finf Jahren ist die Umsatzsteigerung durch
(a) die Einfiihrung unser neuen Produktlinie und (b) die Erschlie-
Bung des amerikanischen Marktes anzusehen. Die Moglichkeiten
einer Erhdhung der Rentabilitat bzw. der gezielten Reduzierung
des Untermehmensrisikos werden dagegen als relativ beschrankt
eingeschétzt. Im Grundsatz zielt die Rnsskopolmk aber darauf ab,
die Erhéhung der Risikoposition durch den Eintritt in den ame-
rikanischen Markt durch risikosenkende MaBnahmen an anderen
Stellen (z. B. Transfer von Wahrungsrisiken und der Substitution
von fixen durch variable Kosten) konstant zu halten.

3. Die Risikopolitik der Muster AG geht von der Grundposmon aus,
dass das dem Unternehmen zur Verfugung stehende Risiko-
deckungspotenzial — insbesondere also das Eigenkapital — min- |
destens dem vorhandenen aggregierten Risikoumfang entspricht.
Dabei wird ein externes Rating von BBB+ angestrebt. .

“4. Unternehmerische Kernrisiken, insbesondere also die Risiken
"von Seiten des Marktes (z. B.-Nachfrageschwankungen) wird das
Unternehmen selbst tragen. Ebenso zu den Kernrisiken gehéren
dabei Risiken aus der Entwicklung neuer Produkte. Alle nicht zu
diesen Kemtétigkeitsfeldern des Unternehmens gehérende Risi-
‘ken, die Randrisiken, wie z. B. Zinsénderung-, Wahrungs-, Haft-
pflicht- oder Sachschadensrisiken, WI|| das Unternehmen tenden-
Ziell auf Dritte Gbertragen.

5. ' Im Rahmen der Risikopolitik definiert der Vorstand folgende Limi-
" te als Obergrenzen fiir Risiken:

- Derivate werden grundsétzlich nur eingesetzt, um Absiche-
rungen (z. B. bzgl. Zins- oder Wechselkursschwankung) vor-

- zunehmen

— Nicht abgestcherte Wahrungspositionen dirfen 5% des bud-
getierten Jahresumsatzes nicht uberschre|ten

— Die Abhangigkeit von einem emzelnen Kunden soll 15% des‘
Gesamtumsatzes nicht Uberschreiten.

- Die Eigenkapitalquote des Unternehmens soll mindestens

'

DB - Heft 33 vom 18. 8. 2000

kapital mindestens das 6fache des Value-at-Risiks (95%-Ni-
veau) des EBIT betragen.
— Der Aufwand flr Forschung & Entwrcklung und das Investiti-
onsbudget sollen jeweils 10% des Jahresumsatz nicht Uber-
- schreiten.

30% der Bilanzsumme betragen. AuBerdem soll das Eigen-

IV. Integrierte wertorientierte Steuerungssysteme

Die Risikopolitik gibt nur einen Orientierungsrahmen fir den Um-
gang mit Risiken vor. Fur eine fundierte Beurteilung konkreter
(strategischer) MaBnahmen wére ein integriertes strategisch ori-
entiertes Steuerungssystem wiinschenswert, das die Kon--
sequenzen einer MaBnahme sowohl Uber den Transmissions-
weg ,Risiko und Kapitalkosten“ als auch Gber den Transmis-
sionsweg ,Ertrag bzw. freie Cash-Flows" aufzeigen kann. -

Die Grundidee beim Aufbau solch integrierter wertorientierter-
Steuerungssysteme ist es, die beiden primiren Determinanten
des Unfernehmenswerts — die Free Cash-flows und die Diskon-
tierungszinssatze — durch zwei vernetzte Subsysteme, némlich
die Balanced Scorecard und das RlSlkomanagementsystem fun-" .
diert abzuleiten®

Eine ,Balanced Scorecard“ ist ein strateglsch orientiertes Steue-
rungssystem welches fur die Unternehmensfuhrung ein sehr gut
geeignetes Instrument zur Umsetzung von Unternehmensstrate-
gien darstellt, also insbes. zur gezielten Steuerung von Erfolgs-
potenzialen. Neben den Ublichen finanziellen. Kennzahlen (z. B.”
‘Rentabilitat), die-primar nur die Ergebnisse der unternehmeri-
schen Tatigkeit zeigen, werden auch Kennzahlen einbezogen,
die zukiinftig die finanziellen Kennzahlen beeinflussen. Zu die-
sen sog. ,Leistungstreibern“ (Jeading indicators) gehdren Kenn-

- zahlen zur Beschreibung .der Wettbewerbsposition (Kundenper-

spektive, z. B. Marktanteil, Kundentreue, Kundenzufriedenheit).
Zudem werden Kennzahlen zur internen Stérke, also insbes. der
-Effizienz der Arbeitsprozesse betrachtet (Prozessperspektlve
z. B. Arbeitseffizienz, Ausschussquote). Aufgrund der hohen Be-
deutung von Kernkompetenzen fir die langfristigen Erfolgsper-
spektiven eines Unternehmens runden Kennzahlen zur Mitarbei- -
terperspektive (Mitarbeiterzufriedenheit, Qualn‘lkatlon Zugriff zu
Informationssystemen) eine Balanced Scorecard ab®

Gerade fiir Unternehmensstrategien mit der Zlelsetzung ,,Stelge-
rung des Unternehmenswerts* ist eine Balanced Scorecard ein
niitzliches Hilfsmittel. Eine Balanced Scorecard zeigt namlich die -
Werttreiber* aus der ,Marktperspektive® und der ,Prozessper-
speknve“ die die Umsétze und die (zahlungswirksamen) Kosten
und somit letztendlich die den Unternehmenswert bestlmmenden
Free Cash-flows beeinflussen (vgt. Abb. 4).

Der zusétzlich fir die Unternehmenswertsteuerung erforderliche
Diskontierungszinssatz (Kapitalkosten WACC) der Free Cash-
flows ist vom Risiko abhangig. Durch eine Aggregation der Risi-
ken eines Unternehmens im Rahmen des Risikomanagements |

lasst sich ermitteln, wie hoch der Eigenkapitalbedarf — als das Ri- * -

sikodeckungspotenzial — ist und welche Kapitalkosten damit an-
gemessen sind (vgl. Abschn. Il 4)10

Abb. 4 zeigt zusammenfassend, wie RlSlkoanaIyse und RISIkO-
aggregationsmodell einerseits (links unten in der Abb.) und die
Balanced Scorecard andererseits (rechts unten in der Abb.) in-ei-
nem wertorientierten Steuerungssystem verbunden sind. Ein sol-
ches  integriertes wertorientiertes Steuerungssystem stellt die
strategische Planung auf eine fundierte Datengrundlage. Die
manchmal etwas ,philosophisch® anmutenden Kennzahlen der
Balanced Scorecard werden so klar auf die Erklarung und Steue-
rung des Unternehmenswerts hin ausgerichtet und das Risiko-

8 GleiBner/Meier, DSWR 2000 S. 6-10.

9 Vgl. Norter/Kaplan, Balanced Scorecard, 1997; Friedag/Schmidt, Balan-
ced Scorecard — Mehr als ein Kennzahlensystem, 1999.

19 Rappaport, Shareholder Value, 2. Aufl. 1999.
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Abb. 4: Integrierte Unternehmenssteuerungssysteme
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vom verfligbaren Eigenkapital, dem
Risikodeckungspotenzial, getragen
werden. Ein solches robustes Unter--
nehmen konzentriert sich auf Kern-
kompetenzen, die langfristig — und
-~ | bei maglichst vielen denkbaren Zu-
kunftsszenarien — wertvoll sind. Da-
bei wird es primar nur die Risiken —
Kernrisiken —selbst tragen, die in un-
mittelbaren Zusammenhang - mit den
| Kernkompetenzen stehen; andere
J - Risiken werden moghchs’t auf Dritte

~ Operative
vestltxonen
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management findet seinen Platz bei der Abschétzung.der Kapi-
talkosten. Erst solche integrierten wertorientierten Steuerungs-

systeme erlauben. es, die Konsequenzen geplanter strategischer -

MaBnahmen auf den Unternehmenswert Uber alle Wirkungs-
wege — Kapitalkosten und Cash-flow — transparent.zu machen.
Sie tragen damit zu einer besseren Fundlerung strateglscher
Entscheldungen bei. :

V. Zusammenfassung und Ausbli(;k

Eine wertorientierte Untérnehmensfiihrung férdert die bewusste

Auseinandersetzung mit strategischen und operativen Risiken.

Risikomanagement soll unternehmerische Initiativen, Innovatio-

nen und Wachstum nicht verhindern, sondern mithelfen, Gewinn-
potenziale realistisch einzuschétzen und zu realisieren. Ein der-

* art verstandenes Risikomanagement wird die Wettbewerbsfahlg- .
keit des Unternehmens verbessern und den Untefnehmenswert

steigern.

Die RlSlkopolitik beschreibt — wie erlautert — den Orientierungs-

rahmen fiir den Umgang mit Risiken. Wie ist jedoch dieser Orien-

tierungsrahmen inhaltlich zu gestalten? Welche Konsequenzen

ergeben sich fir eine strategische Unternehmensgestaltung un-

ter Risiko bzw. Unsicherheit?

Da bekanntermaBen niemand die Zukunft vorhersehen kann,
sollte man bei der strategischen Unternehmensplanung die Risi-
ken der Zukunft auch explizit beriicksichtigen. Dabei kann man

transferiert. Es baut auf, Grundlage
dieser Kernkompetenzen — orientiert
an den Kundenwiinschen — Wettbewerbsverteile auf, die so zu ei-
ner Differenzierung von Wettbewerbern und zur risikomindernden
langfristigen Bindung von Kunden beitragen. Unattraktive Téatig-
keitsfelder werden konsequent gemieden. Infolge intensiven Wett-
bewerbs und sinkender Transaktionskosten ist die Wertschdp-
fungskette dahingehend optimiert, dass nur Aktivitdten im Unter-
nehmen erbracht werden, die nicht besser zugekauft werden kén- -
nen. Dies fiihrt tendenziell zu einer flexibleren Kostenstruktur und
reduziert die Wirkungen von Marktrisiken (Absatzmengenschwan-
kungen). Es werden, soweit mdglich, Bedingungen fir selbstorga-
nisierende Strukturen geschaffen, die den Mitarbeitern Chancen
und Anreize fir eigenverantwortliches und risikobewusstes Han-
deln bieten.

Nicht die Minimierung des Risikos, sondern die Optlmterung des
Chancen-Risiko-Profils ist fur ein Unternehmen anzustreben,
weil Unternehmertum ohne Risiko undenkbar ist. Nicht alle Risi-
ken lassen sich sinnvoll eliminieren, ohne schwerwiegende Ein-
buBen bei der Ertragskraft zu verursachen; speziell seine ,Kern-

- risiken“ muss ein. Unternehmen selbst tragen. Das Risikomana-

gement ist dabei als ein integraler Bestandteil eines (wertorien-
tierten) Unternehmenssteuerungssystems zu verstehén, der den
Blick fur die Konsequenzen- méglicher Abweichungen von- der
geplanten bzw. erwarteten Zukunftsentwicklung schérft. Den.Ori-

_entierungsrahmen fir die -sténdig erforderliche Abwagung von

RlSlken beschreibt die Risikopolitik.





