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Vorwort und Einleitung

Unternehmerische Entscheidungen wiren meist trivial, wenn die Zukunft vor-
hersehbar wire - also keine Risiken existieren wiirden. Der Umgang mit Risiken
ist die zentrale Herausforderung fiir jede Unternehmensfiihrung.

Risikomanagement schafft die Voraussetzung, damit die Unternehmensfiih-
rung bei ihren wesentlichen Entscheidungen die erwarteten Ertrdge und die
mit diesen verbundenen Risiken gegeneinander abwégen kann. Dies ist bei-
spielsweise erforderlich bei Investitionsentscheidungen oder Veranderungen
der Unternehmensstrategie, da unterschiedliche Strategien typischerweise mit
unterschiedlichen Risiken behaftet sind. Risikomanagementtechniken sind
notwendig fiir die Weiterentwicklung von Controlling und wertorientierten
Steuerungssystemen.

Risikomanagement schafft Transparenz tiber den Gesamtrisikoumfang und Pla-
nungssicherheit eines Unternehmens und die, diesen mafsgeblich bestimmen-
den, wichtigsten Einzelrisiken. Es schafft so die Voraussetzungen, um geeignete
Risikobewiltigungsmafinahmen zu initiieren, die zu einer Stabilisierung der
Ertrage (Cashflows) des Unternehmens beitragen und die Wahrscheinlichkeit
von Unternehmenskrisen mindern. Es trdgt damit entscheidend zur Absiche-
rung des Bestands eines Unternehmens bei.

Gerade die jiingste Wirtschafts- und Finanzkrise hat gezeigt, wie wichtig poten-
ziell Risikomanagement als Instrument der Krisenpravention ist — und welche
Schwiéche die tatsdchlich heute implementierten Risikomanagementsysteme
noch haben. Speziell makrodkonomische Risiken wurden zu wenig beachtet
und viele Unternehmen sind nicht in der Lage gewesen, den (aggregierten)
Risikoumfang mit der vorhandenen Risikotragfahigkeit zu vergleichen. Neben
Defiziten bei der Quantifizierung von Risiken hat sich insbesondere gezeigt,
dass Risikoinformationen nicht entscheidungsorientiert aufbereitet wurden und
speziell ein Abwégen erwarteter Ertrdge und Risiken oft nicht stattgefunden
hat. Viele der seit langem bekannten Schwichen von Unternehmen im Umgang
mit Risiken wurde in ihrer praktischen Relevanz gerade durch die Wirtschafts-
und Finanzkrise aufgedeckt und diese Schwéchen sollten nun Anlass sein, vor-
handene Systeme weiterzuentwickeln.

Risikomanagement wird in diesem Buch aufgefasst als ein System, das insge-
samt dazu beitrdgt, Transparenz iiber den Risikoumfang im Unternehmen zu
schaffen und Entscheidungen unter Unsicherheit durch die Unternehmens-
fiihrung zu unterstiitzen. Dementsprechend werden insbesondere auch die
vielfaltigen Verkniipfungspunkte zwischen Risikomanagement einerseits und
Controlling, Budgetierung, Planung, Unternehmensstrategie und wertorientier-
ten Managementkonzepten sowie Rating andererseits verdeutlicht. In diesem
Buch wird damit die Konzeption eines unternehmensweiten, integrierten Ri-
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sikomanagements vorgestellt (,Corporate Risk Management“f™Dies bedeutet,
dass

e eine einseitige Schwerpunktsetzung auf ein finanzwirtschaftliches Risiko-
management (mit Risiken aus Zins-, Wechselkurs- und Rohstoffpreis-Veran-
derungen sowie Kreditrisiken) vermieden wird,

¢ die strategische Dimension des Risikomanagements besonders beachtet wird,
da gerade hier die Ursachen fiir eine potenzielle Bestandsgefdhrdung (Insol-
venz) des Unternehmens zu finden sind,

¢ die Moglichkeit der Nutzung bestehender Managementsysteme (z.B. des Con-
trollings) fiir Risikomanagementfunktionalitdten verdeutlicht wird und

¢ die Nutzung von (aggregierten) Risikoinformationen fiir betriebswirtschaft-
liche Entscheidungen unter Unsicherheit (z.B. Investitionen), Ratingprogno-
sen, Finanzierungsplanung oder eine wertorientierte Unternehmensfiihrung
aufgezeigt wird!.

Infolge dieser Ausrichtung des Buches werden verschiedene vertiefende Spe-
zialthemen nur gestreift, und es wird auf die entsprechende weiterfiihrende
Literatur verwiesen (z.B. beziiglich der Rechenverfahren im Finanzrisikoma-
nagement).

Um Transparenz {iber die Risiken eines Unternehmens zu erhalten und geeigne-
te Risikobewaltigungsmafsnahmen zu initiieren, miissen in einem Unternehmen
Fahigkeiten zur Identifikation, Bewertung, Aggregation, Uberwachung und
Steuerung von Risiken entwickelt und ausgebaut werden. Zielsetzung dieses
Buches ist es, die hierfiir erforderlichen methodischen Grundlagen, Verfahren
und Instrumente vorzustellen und Wege zu zeigen, wie das Risikomanagement
in einem Unternehmen etabliert werden kann.

Das Buch richtet sich damit an Fiihrungskréfte kapitalmarktorientierter und
groflerer mittelstindischer Unternehmen, die sich mit dem Aus- und Aufbau
des Risikomanagementsystems befassen und Risikoinformationen starker im
Rahmen ihrer Entscheidungen berticksichtigen mochten. Es richtet sich dabei
insbesondere an Fach- und Fithrungskréfte aus Controlling, Risikomanagement,
strategischer Unternehmensplanung sowie Vorstande und Geschéftsfiihrer, die
einen ganzheitlichen Uberblick iiber das Gesamtspektrum des Risikomanage-
ments erhalten mochten.

Das Buch ist wie folgt aufgebaut: Im ersten einfithrenden Kapitel werden
zunéchst die wesentlichen grundlegenden Begriffe des Risikomanagements
erldutert, und es wird aufgezeigt, welchen 6konomischen Mehrwert das Risi-
komanagement leistet. Dabei wird insbesondere deutlich, dass die Risikoana-
lyse die Informationen liefert, die fiir rationale und fundierte Entscheidungen
bei Unsicherheit erforderlich sind. Risikomanagement wird damit als ein In-
strument zur Verbesserung unternehmerischer Entscheidungen — und deren
praktischer Umsetzung — dargestellt. Ergdnzend werden die wesentlichen
rechtlichen Rahmenbedingungen fiir das Risikomanagement kurz zusam-
mengefasst.

1 Vgl. Laux, 2005.
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Im 2. Kapitel wird das Risikomanagement aus Perspektive der Unterffehmens-
strategie betrachtet, wobei insbesondere die Verbindung von Risikomanage-
ment und Unternehmensstrategie sowie die Risikopolitik betrachtet werden.
Die folgenden Kapitel beschéftigen sich dann mit operativen Problemen des
Risikomanagements. Thema von Kapitel 3 ist die Risikoanalyse, also mit der
Identifikation von Einzelrisiken und den Verfahren zur quantitativen Beschrei-
bung dieser Risiken durch geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Zudem
werden hier die wichtigsten Risikomafe vorgestellt, die einen Vergleich und
eine Priorisierung unterschiedlicher Risiken ermoglichen. Kapitel 4 befasst sich
aufbauend darauf mit der Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs mittels Ri-
sikoaggregation. Hierbei wird die Monte-Carlo-Simulation (Risikosimulation)
vorgestellt, die eine Verbindung von Unternehmensplanung und Risikoanalyse
ermoglicht. Sie ist die Grundlage, um die Planungssicherheit des Unternehmens
einzuschétzen, den Eigenkapitalbedarf zur Risikodeckung zu berechnen, aber
auch Basis fiir die Erstellung von Ratingprognosen oder die Ableitung risiko-
gerechter Kapitalkostensétze fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung.
Auf die Verbindung von Risikoinformationen mit Rating und wertorientierter
Unternehmensfiihrung wird vertiefend in Kapitel 7 eingegangen.

Transparenz tiber die Hohe einzelner Risiken und den Gesamtrisikoumfang ist
die notwendige Voraussetzung fiir eine gezielte Steuerung des Risikoumfangs
des Unternehmens, also die Initiierung von Risikobewiltigungsmafinahmen.
Die Ansatzpunkte fiir die Optimierung der Risikoposition werden in Kapitel 5
dargestellt, wobei neben klassischen Versicherungen auf eine Vielzahl ande-
rer Instrumente der Risikobewiltigung (speziell des Risikotransfers {iber Ka-
pitalmaérkte) eingegangen wird. Kapitel 6 hat schliefSlich die organisatorische
Gestaltung des Risikomanagements, insbesondere die Implementierung von
Verfahren fiir eine kontinuierliche Uberwachung der sich im Zeitverlauf dn-
dernden Risiken zum Inhalt. In diesem Zusammenhang wird insbesondere
aufgezeigt, wie moglichst viele Basisaufgaben des Risikomanagements in bereits
vorhandene Managementsysteme (z.B. das Controlling oder das Qualitdtsma-
nagement) integriert werden kénnen, um hocheffizient und unter Vermeidung
btirokratischen Aufwands Risikomanagement im Unternehmen zu etablieren.
Ergénzend wird schliefilich in Kapitel 6.9 gezeigt, wie die konzipierten Risiko-
managementprozesse durch geeignete IT-Losungen unterstiitzt werden kénnen.
Zum Thema , Risikomanagement-Software” sind zusétzliche Informationen
auch im Internet unter http://www.werner-gleissner.de/buch/Grundlagen-des-
Risikomanagements-im-Unternehmen_Kapitel-Risikomanagement-Software.
html zu finden.

Zum Schluss wird verdeutlicht, dass Risikomanagement eine unabdingbare Vo-
raussetzung fiir jedes wertorientierte Management darstellt, da im Rahmen von
Risikoanalyse und Risikoaggregation die Risikoinformationen aus unterneh-
mensinternen Daten gewonnen werden, die die Ableitung von risikogerechten
Kapitalkostensitzen erst ermdoglichen — und eine sinnvolle Alternative zu den
tiblichen Unternehmensbewertungsansédtzen auf Grundlage des Capital Asset
Pricing Modells (CAPM) darstellen, die lediglich die Einschétzung des Kapital-
markts hinsichtlich der Risikosituation eines Unternehmens nutzen.
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Das Buch basiert auf Forschungsergebnissen, den Inhalten v rlesungen,
die ich an der Universitat Stuttgart und der TU Dresden halte, sowie prakti-
scher Erfahrung aus Beratungsprojekten. Mit dem Buch habe ich versucht, die
unterschiedlichen Erfahrungen der Praxis und Wissenschaft pragmatisch zu
verbinden.

Fiir die Bearbeitung des Manuskripts und die Koordination der dem Buch
zugrunde liegenden Fachverdffentlichungen danke ich Tina Dutschmann-
Schwarzkopf und Stefanie Strobel, fiir das Korrekturlesen Prof. Dr. Thomas
Berger, Dr. Wilhelm Kross, Frank Romeike und Anja Maleta.

Sollten Sie Anregungen oder Kritik zu diesem Buch haben oder weiterfiihrende
Informationen benétigen, konnen Sie uns gerne unter buecher@futurevalue.de
kontaktieren.

Dr. Werner Gleifiner
Leinfelden-Echterdingen, im Februar 2011

P.S.: Checklisten, Excel-Tools und Software (z.B. fiir Risikoportfolio, risikoge-
rechte Unternehmensplanung und Rating) finden Sie auf der Begleit-CD.
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