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verzichtet wiirde. Ein Unternehmen ganz
ohne Risiko ist in der Realitit nicht denkbar. Ri-
sikobewdltigung hat Wirkung auf das erwartete
Ergebnis und wirkt sich tber den Eigenkapital-
bedarf als RisikomaB auf den Kapitalkostensatz
aus. Mehr Risiko erfordert mehr teures Eigen-
kapital zur Abdeckung maglicher Verluste, was
steigende Kapitalkosten impliziert (GleiBner,
2005).

Wichtige Griinde fiir eine Absicherung von
Risiken auf Ebene eines Unternehmens
sind die folgenden (Froot/Scharfstein/Stein,
1993, Pritsch/Hommel, 1997, ):

* Eine stabile Gewinnentwicklung reduziert
die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses und
damit die erwarteten Konkurskosten.

* Die Reduzierung der Schwankungen er-
hoht die Planbarkeit und Steuerbarkeit eines
Unternehmens, was einen positiven Neben-
effekt auf das erwartete Ertragsniveau hat.

- Eine stabile Gewinnentwicklung mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit flir eine Kapital-
dienstfahigkeit ist im Interesse der Fremdka-
pitalgeber, was sich in einem guten Rating,
vergleichsweise hohen Finanzierungsrah-
men und gtinstigen Kreditkonditionen wider-
spiegelt.

- Eine stabile Gewinnentwicklung und nied-
rigere Insolvenzwahrscheinlichkeit ist im
Interesse von Arbeitnehmern, Kunden und
Lieferanten, was es erleichtert, qualifizierte
Mitarbeiter zu gewinnen und langfristige Be-
ziehungen zu Kunden und Lieferanten aufzu-
bauen.

* Bei einem progressiven Steuertarif haben zu-
dem Unternehmen mit schwankenden Ge-
winnen Nachteile gegeniiber Unternehmen
mit kontinuierlicher Gewinnentwicklung.

- Eine prognostizierbare Entwicklung des
Cashflows reduziert die Wahrscheinlichkett,
unerwartet auf teure externe Finanzierungs-
quellen zurtickgreifen zu miissen oder inter-
essante Investitionen nicht durchfithren zu
kénnen.

Grundsitzlich gibt es dabei mehrere Stra-
tegien zum Umgang mit Risiken (Risikobe-

waltigung):

- Risikovermeidung (z.B. Ausstieg aus ,ge-
fahrlichem* Geschaftsfeld).
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* Risikoreduzierung durch

- ursachenorientierte Minderung der Eintritts-
wahrscheinlichkeit (z.B. redundante Ausle-
gung wichtiger Maschinen) oder eine

- wirkungsorientierte Minderung der Scha-
denshéhe (z.B. Substitution fixer durch vari-
able Kosten, Outsourcing).

- Uberwilzen von Risiken (z.B. durch Ver-
sicherungen, geeignete Vertrage mit Lieferan-
ten, Absicherung von Zinsanderungen durch
Derivate).

* Risiko selbst tragen (und Schaffung eines
addquaten Risikodeckungspotentials, i.d.R.
in Form von Eigenkapital- und Liquiditats-
reserven).

Als zentraler Ansatzpunkt, speziell fiir die Re-
duzierung strategischer Risiken wird die Redu-
zierung von Abhéngigkeiten angesehen. Im
Kontext strategischen Risikomanagements be-
fassen sich Unternehmen zudem speziell auch
mit der Schaffung von Flexibilitdt und Hand-
lungsoptionen, die in Abhangigkeit des zu
einem Entscheidungszeitpunkt verfligharen In-
formationsstandes ergriffen werden konnen.
Derartige Entscheidungsoptionen werden z.B.
mit Hilfe der Realoptionstheorie oder Si-
mulationsmodellen analysiert (Kaninke,
2004, S. 171-233, Dixit/Pindyck, 1994,
Pritsch/Hommel, 1999).

Realoptionsansétze sensibilisieren dabei zum
einen daf(r, dass auch mit einem steigenden
Risikoumfang eine Zunahme des Marktwerts
des Eigenkapitals verbunden sein kann, weil die
Eigentlimer unbegrenzt von den Chancen profi-
tieren — ihre Verluste aber begrenzt sind.

Zum anderen hilft die strukturierte Analyse der
Entscheidungssituation (z.B. mit Hilfe von Ent-
scheidungsbdumen und anderen Verfahren
der Szenarioanalyse) dabei, sich der strate-
gischen Handlungsoption iiberhaupt erst
einmal bewusst zu werden und diese dann
adéquat unter Bezug auf die erwarteten Er-
gebnisse und die jeweiligen Risiken zu beur-
teilen (zur Auswahl von Risikobewéltigungs-
maBnahmen im strategischen Risikomanage-
ment, speziell zum Profil strategischer Risiken
Kleiner und mittlerer Unternehmen sowie
einem entsprechenden strategischen Risiko-
management, siehe Hermann, 1996, S. 103-
105).

Diese dargestellte Kategorisierung von Risiko-
bewdltigungsstrategien zeigt jedoch nur ein
grobes Raster. Risiken lassen sich beispielswei-
se reduzieren, indem die Prognostizierbarkeit
der Zukunft durch geeignete Verfahren verbes-
sert wird und das Unternehmen auf eine vorher-
gesagte Storung durch gezielte GegenmaBnah-
men reagiert (technokratischer Ansatz). Anders
als mit einer gezielten Reaktion auf prognosti-
zierte Storungen konnte man die Struktur eines
Unternehmens oder Unternehmensteils auch so
andern, dass eine beliebige, nicht vorhergese-
hene Storung ohne schwerwiegende Folgen
bleibt (flexibler Ansatz).

Wenn man im genannten Beispiel den Ausfall
einer Maschine nicht vorhersagen kann, konnte
man einfach eine zweite Maschine (redun-
dantes System) dazustellen, die im Sto-
rungsfall aktiviert wird. Denkbar ist zudem,
gezielt Gegenpositionen zu bestimmten Risiken
aufzubauen (Hedging), die bewirken, dass ge-
nau beim Eintreten eines Risikos (z. B. eines die
Finanzierung verteuernden Zinsanstiegs) an an-
derer Stelle Gewinne erzielt werden (z. B. Wert-
zuwachs einer Verkaufsoption auf Bundesanlei-
hen). In einigen Fallen ist es schlieBlich mdglich,
durch das Austiben von Macht eine bisher als
zuféllig bzw. exogen erscheinende Stérung
selbst beherrschbar zu machen, d. h. zu ,.endo-
genisieren”.

Die verschiedenen Mdglichkeiten der strate-
gischen Risikobewdltigung zeigen sich bei-
spielhaft bei Wahrungsrisiken: Wahrend
transaktionsbedingte Wechselkursrisiken
(Transaction exposure) im Wesentlichen durch
Instrumente des Financial Risk Managements
(Treasury) begegnet werden kann, sind dkono-
mische Wechselkursrisiken im Wesentlichen
nur durch realwirtschaftliche Risikobewalti-
gungsmaBnahmen, speziell eine Anpassung
der Strategie, zu steuern. Hier sind folgende
Ansatzpunkte interessant:

1) Mdglichst weitgehende Synchronisation der
Wahrungsstruktur von Umsétzen und Kos-
ten (Nutzung von Natural Hedge).

2) Regionale Diversifikation, um die Abhdngig-
keit von der Verdnderung einzelner Wah-
rungen zu reduzieren.

3) Ausgeprdgte Produktdifferenzierung, um
Preissetzungsspielrdume zu schaffen und



sich so gegeniber wechselkursinduzier-
ten Preisentwicklungen immunisieren zu
kénnen.

Im Allgemeinen erfordert strategisches Risiko-
management damit eine Anpassung der Unter-
nehmensstrategie — und ist somit integraler Be-
standteil der Strategieentwicklung.

Unsicherheit erfordert ,,Robuste Unter-
nehmen“

AbschlieBend soll der Versuch unternommen
werden, einige Konsequenzen der Unvorher-
sehbarkeiten der Zukunft und der Existenz stra-
tegischer Risiken fir die strategische Positio-
nierung von Unternehmen in einem strate-
gischen Leithild zusammenzufassen (vgl. zu
anderen strategischen Konzepten Eschenbach/
Gunesch, Strategische Konzepte, 1996).

Anders als bei traditionellen, oft stark idealisie-
renden strategischen Konzeptionen ist es ins-
besondere notwendig, sich von der lllusion ei-
ner vollstdndigen Determiniertheit oder Vorher-
sehbarkeit der Zukunft zu verabschieden und
den unvermeidlichen Unsicherheiten durch ein
gezieltes Risikomanagement — als Ergénzung
der traditionellen Planung — zu begegnen. Denn
— wie mehrfach erwahnt — nicht nur durch eine
Steigerung der Gewinne, sondern ebenso durch

eine Optimierung der Risiken kann man
den Erfolg und Wert eines Unternehmens
steigern. Geméas den Vorstellungen der Kapi-
talmarkttheorie - z. B. des Capital-Asset-Pri-
cing-Modells (CAPM) - sind in vollkommenen
Mérkten bei Vernachldssigung von Konkurskos-
ten nur die ,systematischen Risiken“, also sol-
che, die unternehmensiibergreifend und nicht
durch Diversifikation zu eliminieren sind, be-
wertungsrelevant.

Das Ziel sollte daher ein ,Robustes Unterneh-
men"“ (GleiBner, 2000) sein, das so flexibel und
beweglich ist, sich auch an unvorhergesehene
Entwicklungen anpassen zu kénnen. Seine
(messbaren) Risiken durch unsichere Markt-
entwicklungen sind beispielsweise so abzu-
stimmen, dass sie vom ,Sicherheitspuffer” Ei-
genkapital (Risikodeckungspotential) getragen
werden konnen. Damit wird ein vorgegebenes
Mindest-Rating zu einem angestrebten Wahr-
scheinlichkeitsniveau gesichert. Ein Robustes
Unternehmen konzentriert sich auf Kern-
kompetenzen, die langfristig (in unterschied-
lichen Markten) wertvoll sind. Es baut auf die-
ser Grundlage — orientiert an den Kundenwiin-
schen — Wettbewerbsvorteile auf, die zu einer
Differenzierung von Wettbewerbern und zur
langfristigen Bindung von Kunden beitragen.
Unattraktive Tatigkeitsfelder oder Kunden-
gruppen werden konsequent gemieden. In-
folge intensiven Wettbewerbs und sinkender
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Transaktionskosten ist die Wertschopfungsket-
te dahingehend optimiert, dass nur Aktivititen
im Unternehmen erbracht werden, die nicht
besser zugekauft werden kénnen. Das Unter-
nehmen gestaltet seine Arbeitsabldufe
maglichst unkompliziert unter gleichzei-
tiger Beriicksichtigung von Kosten-, Risi-
ko-, Geschwindigkeits- und Qualitatsas-
pekten. Es werden soweit mdglich Bedin-
gungen flr selbstorganisierende Strukturen
geschaffen, die den Mitarbeitern Chancen und
Anreize fir eigenverantwortliches und risikobe-
wusstes Handeln bieten. Die Beurteilung von
moglichen Veranderungen des Risikos ge-
schieht Gber den Unternehmenswert als Er-
folgsmaBstab, wobei das Risikomanagement
insbesondere die Wertreiber ,Kapitalkosten®
beeinflusst (GleiBner, 2005).

Bei der Entwicklung einer Strategie fir ein ,ro-
bustes Unternehmen* ist immer zu bedenken,
dass auch mit den besten Prognoseverfahren
und den leistungsfahigsten Risikoquantifizie-
rungsmoglichkeiten es niemals maglich ist,
samtliche Unwégbarkeiten der Zukunft auszu-
schlieBen. Vielmehr muss gerade das Risiko-
controlling dazu beitragen, dass an Stelle un-
realistischer Punktprognosen die Band-
breite mdglicher Zukunftsentwicklungen
(Risikoumfang) dargestellt und diese In-
formation bei (strategischen) Entschei-
dungen beriicksichtigt wird. Aber auch aus
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den Daten der Vergangenheit kann nicht zwin-
gend auf den Maximalumfang eines Risikos
geschlossen werden, da ein méglicherweise
denkbares Extremereignis bisher im betrachte-
ten historischen Zeitraum einfach noch nicht
eingetreten ist, was zu einer Unterschétzung
des Risikoumfangs (und einer Uberschétzung
der erwarteten Ergebnisse) flhrt (Taleb/Pilpel,
1997).

Im Anbetracht derartiger Unwégbarkeiten ist
neben einer quantitativen Einschétzung des Ri-
sikoumfangs und einer adaquaten Ausgestal-
tung der Risikotragfahigkeit und der Flexibilitat
des Unternehmens eine weitere Handlungs-
maxime zu beachten: Durch eine adaquate Di-
versifikation (im Rahmen des Kompetenzspekt-
rums) und eine Verlust- bzw. Haftungsbe-
schrénkung beziiglich der einzelnen Aktivitaten
im Rahmen eines diversifizierten Portfolios
sollte sicher gestellt werden, dass auch durch
unerwartete negative Extremereignisse, die ein
spezifisches Engagement (ein Geschaftsfeld
oder ein Unternehmen) komplett eliminieren,
nicht der Gesamtwohlstand der Eigentimer
gefahrdet ist. Je fokussierter damit das Vermo-
gen der Eigentiimer (z.B. eines mittelstén-
dischen Unternehmers), desto wirksamer soll-
ten daher Regelungen zur Haftungs- und Ver-
lustbegrenzung und eine ausgepragte Diversi-
fikation im Unternehmen sein.

Zusammengefasst bedeutet Zukunftssicherung
flr Unternehmen zu einem erheblichen Teil die
Entwicklung und Umsetzung einer geeig-
neten risikobewussten Unternehmensstra-
tegie. Jede Strategie, die auf eine langfristige
Steigerung des Unternehmenswertes ausge-
richtet ist, muss sich mit dem Aufbau nachhal-
tig wirksamer Erfolgspotenziale befassen. Die
Unternehmer sollten dabei bedenken, dass
ohne nachhaltige Differenzierung liber
Preis, Produktqualitat, Service oder Marke
sowie Wachstum eine iiberdurchschnitt-
liche Wertsteigerung des Unternehmens
kaum mdglich ist.

Jede nachhaltige Differenzierung muss dabei
auf verteidigungsfahige Kernkompetenzen ab-
gestltzt sein. Die strategische Risikoanalyse
hat zu beurteilen, ob die vorhandenen Er-
folgspotenziale und speziell Kernkompetenzen
zur langfristigen Erfolgssicherung ausreichen
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und welchen Bedrohungen diese Kernkompe-
tenzen ausgesetzt sind. Die Einleitung geeig-
neter MaBnahmen zur Kompetenzentwicklung
und der Kompetenzabsicherung sowie zur Re-
duzierung von Abhéngigkeiten und zur Flexibili-
sierung im Sinne einer strategischen Risiko-
bewdltigung hat entscheidende Bedeutung
bei der Verminderung bestandsgefdhrdender
Krisen.

Die Uberwachung strategischer
Risiken mit der Balanced Score-
card

Risiken veréndern sich, was eine kontinuier-
liche Uberwachung der wesentlichen Risiken
erfordert und die klare Zuordnung von Verant-
wortlichkeiten fiir die Risikoliberwachung (sie-
he hierzu das Kontroll- und Transparenz-Gesetz
(KonTraG) und den daraus abgeleiteten IDW
Priffungsstandard 340). Die Uberwachung vieler
operativer Risiken im Kontext des Planungs-,
Budgetierungs- und Controllingprozesses ist
vergleichsweise einfach realisierbar:

So lasst sich beispielsweise festlegen, dass bei
der Erstellung der Erfolgsplanung oder des
Budgets einer Kostenstelle die hier jeweils ver-
wendeten unsicheren Planannahmen explizit
zu erfassen sind. Damit werden Risiken identi-
fiziert. Diese lassen sich auch einfach quantifi-
zieren, z.B. durch Angabe eines (1) Mindest-
werts, (2) wahrscheinlichsten Werts und
(3) Maximalwerts (einer Dreiecksverteilung,
siehe GleiBner, 2006). Auch bei der Bestim-
mung der Ursachen eingetretener Planabwei-
chungen werden implizit Risiken identifiziert,
die in einem Risikoinventar beriicksichtigt wer-
den missen, um Transparenz fiir den Gesamt-
risikoumfang zu erhalten.

Fiir die strategischen Risiken bietet sich flir die
kontinuierliche Risikoiiberwachung die Nut-
zung der strategischen Managementsysteme
an. So ist es speziell mdglich, die Balanced
Scorecard eines Unternehmens als strate-
gisches Management- und Kennzahlensystem
um Risikoinformationen zu erweitern (Christi-
ans, 2006). Eine besonders leistungsfahige
Mdglichkeit der Erfassung und klaren Zuord-
nung von Risiken besteht darin, jeder Kennzahl
der Balanced Scorecard genau diejenigen Ri-

siken zuzuordnen, die hier Planabweichungen
auslosen konnen. Auf diese Weise wird hoch-
effizient der Verantwortliche fur ein strate-
gisches Ziel (eine Kennzahl) zugleich zum Risi-
koverantwortlichen, der diejenigen Risiken zu
identifizieren und zu Uberwachen hat, die bei
ihm Planabweichungen ausldsen kdnnen
(GleiBner, 2004).

Zusammenfassung

Die Identifikation und die Uberwachung speziell
strategischer Risiken wird zu einer Kernaufgabe
des Risikocontrollings. Die Mitwirkung des Con-
trollings im Bereich des strategischen Risiko-
managements schafft eine Verknipfung zwi-
schen Risikomanagement, Unternehmenspla-
nung und strategischem Management (Balan-
ced Scorecard), die zu einem héheren MaB an
Transparenz und Effizienz fiihrt und letztlich
einen Beitrag leisten kann, existenzgefahrdende
strategische Risiken im Rahmen der strate-
gischen Planung adéquat zu berticksichtigen
und zu bewdltigen.
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