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Geleitwort

Das Risikomanagement der Unternehmen wird derzeit wieder intensiv diskutiert.
Die Ursachen hierfiir liegen in der gewandelten Risikostruktur der Unternehmen
und — als Folge daraus — in den verdnderten rechtlichen Rahmenbedingungen.
Insbesondere die durch das KonTraG fiir Aktiengesellschaften eingefiihrte Not-
wendigkeit, Risikomanagement zu betreiben, hat die Frage nach einer zweckma-
Bigen Gestaltung von Risikomanagementsystemen wieder in den Fokus der Auf-
merksamkeit geriickt. Die wesentliche Schwiche der bislang fiir den Industriesek-
tor vorgeschlagenen Ansétze besteht darin, dass kein konsistentes System der
Risikomessung existiert, das eine quantitative Steuerung der Risikoiibernahme
zuldsst. In dieser Beziehung ist die Entwicklung im Bankensektor schon deutlich
weiter fortgeschritten.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an. Der Verfasser entwickelt ein
Konzept zur Risikobewertung, das auf der im Bankensektor verbreiteten Value-
at-Risk-Methodik beruht, jedoch an die fiir ein Industrieunternehmen giiltigen
Rahmenbedingungen angepasst wurde. Die Vorgehensweise wird dabei anhand
eines typischen industriellen Risikos, dem Investitionsrisiko, verdeutlicht. Des
Weiteren wird auf der Grundlage der Value-at-Risk-basierten Risikomessung ein
innovativer Ansatz fiir die quantitative Risikosteuerung entwickelt, der sowohl
die dauerhafte Sicherung des Unternehmensfortbestands als auch eine Ein-
schitzung der Risikoperformance erlaubt. Durch diese Betrachtungsweise lésst
sich der vorgeschlagene Ansatz zum einen gut mit den Anforderungen des
KonTraG Einklang bringen, und zum anderen wird auch den betriebswirtschaftli-
chen Notwendigkeiten Rechnung getragen, indem ein Ansatzpunkt fiir die Risi-
koselektion geboten wird.

Der Verfasser hat sich mit einem gleichermafen aktuellen wie komplexen Pro-
blemfeld befasst und bereichert die Diskussion iiber die Risikosteuerung in In-
dustrieunternehmen um einen vielversprechenden Ansatz. Ich wiinsche der Arbeit
daher, dass sie sowohl der Wissenschaft als auch der Praxis neue Impulse vermit-
teln und damit zum einen als Grundlage fiir weitere Forschungsanstrengungen
dienen und zum anderen auch einen Ansatzpunkt fiir die quantitative Risikosteue-
rung in der Praxis eroffnen wird.

Kaiserslautern, im April 2002
Reinhold Hélscher






Vorwort

Fragen des Risikomanagements werden zwar schon seit mehreren Jahrzehnten in
der betriebswirtschaftlichen Forschung diskutiert, sie haben jedoch nichts von
ihrer Aktualitét eingebiilt. Dies liegt vor allem daran, dass seit dem In-Kraft-
Treten des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) fiir die Vorstinde von Aktiengesellschaften eine gesetzliche Ver-
pflichtung besteht, ein Risikomanagementsystem einzurichten. Den fiir Industrie-
unternehmen vorgeschlagenen Risikomanagementansidtzen mangelt es dabei je-
doch an geeigneten Methoden zur Bewertung von Risiken, die den Aufbau eines
in sich schliissigen, quantitativen Steuerungssystems fiir die Risikoiibernahme er-
moglichen wiirden. Die Beurteilung von Risiken konzentriert sich i.d.R. auf eine
mehr oder weniger qualitative Bewertung, etwa durch eine Risk-Map, oder auf
die Ermittlung kaum verwendbarer Kennzahlen, wie z.B. dem Erwartungswert.

In bestimmten Teilgebieten des Risikomanagements, insbesondere im Bereich der
finanzwirtschaftlichen Risiken, existieren im Gegensatz zum industriellen Be-
reich geeignete Methoden. In diesem Zusammenhang ist insbesondere die Risi-
komaBgroBe ,,Value-at-Risk® zu nennen, die sich im Bankensektor bereits fiir die
Messung von Marktpreisrisiken aus Wertpapierpositionen etabliert hat. Vor die-
sem Hintergrund wird im Folgenden der Versuch unternommen, die Risikomes-
sung mithilfe des Value-at-Risk auf Industrieunternehmen zu iibertragen. Die
Betrachtung erfolgt dabei am Beispiel des Investitionsrisikos, bei dem es sich um
ein typisches industrielles Risiko handelt. Des Weiteren wird ein Konzept fiir eine
quantitative Steuerung der Risikoiibernahme entwickelt. Eine Nebenbedingung,
die das Konzept zu erfiillen hat, besteht in der Vereinbarkeit mit den Anforderun-
gen des KonTraG.

Die vorliegende Arbeit entstand wahrend meiner Tédtigkeit als wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Finanzdienstleistungen und Finanzmanagement der
Universitédt Kaiserslautern und wurde im Wintersemester 2001/2002 vom Fachbe-
reich Sozial- und Wirtschaftswissenschaften als Dissertation angenommen. An
dieser Stelle mochte ich all denjenigen danken, die zum Gelingen dieses Projektes
beigetragen haben. Ein besonderer Dank richtet sich an meinen geschétzten Dok-
torvater, Herrn Prof. Dr. Reinhold Holscher, der mich wihrend meiner Zeit an
seinem Lehrstuhl unterstiitzt und gefordert, die Arbeit betreut und nicht zuletzt
auch die notwendige Geduld bis zu ihrer Vollendung aufgebracht hat. Herrn Prof.
Dr. Klaus J. Zink danke ich herzlich fiir die Ubernahme (und die schnelle Fertig-
stellung) des Zweitgutachtens.



8 Vorwort

AuBerst hilfreich im Zuge der Entstehung dieser Arbeit war das angenehme und
sehr freundschaftliche Arbeitsklima im engeren Kollegenkreis, fiir das ich Herrn
Dr. Christian Kalhofer und Herrn Dipl.-Wirtsch.-Ing. Rainer Bonn ausdriicklich
danken mochte. Beide standen stets fiir hilfreiche Diskussionen zur Verfligung
und haben wihrend der ,heilen Phase® sowohl fiir eine gewisse Arbeitsentlas-
tung als auch fiir die mitunter dringend erforderliche Motivation gesorgt. Nicht
unerwéhnt bleiben darf des Weiteren mein ehemaliger Kollege, Herr Dr. Uwe-
Christian Riicker, dem das Verdienst zukommt, mein Interesse fiir das Themen-
gebiet des Risikomanagements tiberhaupt erst geweckt zu haben.

Auch das private Umfeld kann einem GroBprojekt wie der Anfertigung einer
Dissertation sehr zutrdglich sein. In diesem Zusammenhang mochte ich Annema-
rie und Albert Wirtz, auf deren Unterstiitzung ich mich immer verlassen konnte,
meinen aufrichtigen Dank aussprechen. Herrn Dipl.-Wirtsch.-Ing. Karl Biicheler
und seiner Lebensabschnittspartnerin Christine danke ich (im Allgemeinen) fiir
ihre Freundschaft, die mir sehr viel bedeutet, und (im Speziellen) fiir die gele-
gentlichen Ablenkungen von der zeitweise doch etwas eintdonigen Schreibtisch-
arbeit.

Abschlielend ist es mir ein besonderes Bediirfnis, meinen Eltern zu danken, die
mich trotz — oder vielleicht gerade wegen — zahlreicher erlittener Riickschlage
jederzeit und vorbehaltlos unterstiitzt haben. Thnen ist diese Arbeit, die ohne ei-
nen solchen Riickhalt méglicherweise niemals entstanden wire, gewidmet.

Kaiserslautern, im April 2002

Markus Kremers
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Einleitung

Jede wirtschaftliche Betitigung ist untrennbar mit dem Eingehen von Risiken
verbunden. Die Entscheidung iiber die Ubernahme von Risiken stellt somit einen
integralen Bestandteil der Aktivitdten eines Unternechmens dar. Der Umgang mit
den Risiken kann dabei bewusst oder auch unbewusst erfolgen. Es liegt auf der
Hand, dass ausschlieBlich die bewusste Auseinandersetzung mit den vorhandenen
Risiken die Moglichkeit eroffnet, die Risikolage eines Unternehmens systema-
tisch zu steuern. Hierin besteht eine zentrale Aufgabe des Risikomanagements.

Das Risikomanagement stellt schon seit Jahrzehnten einen Gegenstand der be-
triebswirtschaftlichen Forschung dar. Dabei haben sich zunédchst verschiedene
Disziplinen losgeldst voneinander mit dem Risikomanagement befasst. In diesem
Zusammenhang ist insbesondere das Management von finanzwirtschaftlichen
Risiken und von versicherbaren Risiken zu nennen. Erst in der jiingeren Vergan-
genheit hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, dass nur ein ganzheitliches Risiko-
management, das letztlich simtliche Risiken eines Unternehmens beriicksichtigt,
zu einem effizienten Umgang mit den Risiken fithren kann.

Ein weiterer Entwicklungsschritt folgte, als es in den frithen 90er-Jahren zu ver-
schiedenen spektakuldren Unternehmensschieflagen kam. In diesem Zusammen-
hang konnen beispielsweise die Metallgesellschaft und der Balsam-Skandal ange-
fihrt werden. Der deutsche Gesetzgeber sah die Notwendigkeit, den Vorstand
grofBer Aktiengesellschaften, bei denen Unternehmenskrisen groflere Auswirkun-
gen auch auf die Gesamtwirtschaft hdtten, zur Einrichtung eines Risikomanage-
ments zu verpflichten. Diese Bemiihungen miindeten in die Verabschiedung des
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG),
dessen Vorgaben fiir das Risikomanagement zwar eher allgemein gehalten sind,
das aber dennoch bestimmte Vorschriften beziiglich der Struktur des Risikoma-
nagements beinhaltet.

Das KonTraG steht unter dem Leitbild der Existenzsicherung, d.h. das primére
Ziel des Risikomanagements soll nach Auffassung des Gesetzgebers in der dau-
erhaften Sicherung des Fortbestands des Unternehmens bestehen. Bestandsge-
fihrdend wirken insbesondere eine Zahlungsunfihigkeit oder eine Uberschul-
dung, bei denen es sich um Insolvenztatbestinde handelt. Die Vermeidung beider
Zustdnde stellt somit eine wesentliche Aufgabe des Risikomanagements dar.
Beide zu vermeidenden Szenarien, ndmlich ein unzureichendes Eigenkapital und
eine Zahlungsmittelunterdeckung, kdnnen durch schlagend werdende Risiken
hervorgerufen werden. Wenn dem erfolgreich entgegengewirkt werden soll, dann
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ist eine zutreffende Risikomessung unabdingbar. Bevor Maflnahmen ergriffen
werden konnen, muss bekannt sein, in welchem Ausmafl mit Verlusten durch
Risikoeintritte oder mit Liquidititsengpédssen zu rechnen ist.

Eine moglichst exakte Risikobewertung ist auch noch aus einem anderen Grund
erforderlich, denn neben der Beurteilung, ob sich ein Unternehmen die Ubernah-
me bestimmter Risiken leisten kann, muss festgestellt werden, ob die Akzeptanz
eines Risikos iiberhaupt der Erreichung der Unternehmensziele dient, d.h. nicht
jedes prinzipiell tragbare Risiko sollte auch tatsdchlich iibernommen werden.
Stattdessen ist bei jeder unternehmerischen Entscheidung zwischen dem erreich-
baren Erfolgspotenzial und den damit verbundenen Risiken abzuwigen. In erster
Linie gilt dieser Grundsatz natiirlich fiir Investitionsrisiken, denn erst durch In-
vestitionen schafft ein Unternehmen die Grundlage fiir den kiinftigen 6konomi-
schen Erfolg und damit die Erreichung der Unternehmensziele. Aus diesem
Grund richtet sich die Darstellung im Rahmen der vorliegenden Arbeit am Bei-
spiel des Risikos von Investitionen aus. Daraus folgt, dass im Fokus der Betrach-
tungen die Frage steht, wie eine Entscheidung iiber die Durchfiihrung einer Inves-
tition, die mit der Ubernahme eines zusitzlichen Risikos verbunden ist, getroffen
werden muss.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit besteht darin, die Struktur eines KonTraG-
konformen Risikomanagementsystems aufzuzeigen und einen Ansatz fiir die
quantitative Steuerung der Risikoiibernahme auf der Basis einer einheitlichen
Risikobewertung zu entwickeln. Die Betrachtungen sollen sich dabei — sofern es
sich nicht um allgemein giiltige Ausfiihrungen handelt — auf ein Industrieunter-
nehmen beziehen. Dazu werden im ersten Teil der Arbeit die erforderlichen
Grundlagen gelegt. Eine Betrachtung, die die Bewertung von Risiken zum Ge-
genstand hat, muss zundchst einen geeigneten Risikobegriff definieren. Des Wei-
teren wird untersucht, wie die industriellen Risiken kategorisiert werden kénnen.

Am Anfang der Uberlegungen zur Struktur eines Risikomanagementsystems im
Abschnitt B des ersten Teils steht die Darstellung der gesetzlichen Vorgaben des
KonTraG, da diese die in jedem Fall zu erfiillenden Mindestanforderungen an das
Risikomanagement darstellen. Auf dieser Basis wird ein Risikomanagement kon-
zipiert, das zum einen den betriebswirtschaftlichen Erfordernissen geniigt, das
sich aber zum anderen auch mit den Forderungen des Gesetzgebers vereinbaren
lasst. Zum Abschluss des ersten Teils geht es um die Problemstellung einer ge-
eigneten Steuerungsgrofe fiir ein Risikomanagementsystem. Hierzu werden die
Schwichen der traditionellen Instrumente zur Risikobewertung, die in der zahl-
reich verfiigbaren Literatur vorgeschlagen werden, herausgearbeitet und anschlie-
Bend Anforderungen, die an eine Risikomafgrofie zu stellen sind, erarbeitet.
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Der zweite Teil widmet sich der Bewertung von Risiken mithilfe der Kennzahl
des Value-at-Risk. Zur Verdeutlichung der Methodik wird dabei zunichst auf die
urspriingliche Anwendungsform, die Messung des Marktpreisrisikos von Wertpa-
pieren, eingegangen. Aus der Fokussierung des KonTraG auf die dauerhafte Exis-
tenzsicherung eines Unternehmens folgt, dass der Gesetzgeber in erster Linie auf
die groflen, bestandsgefdhrdenden Risiken abzielt. In diese Kategorie fallen in
erster Linie die mit einer Investition einhergehenden Risiken. Aus diesem Grund
wird die Darstellung der Risikobewertung in einem Industrieunternechmen am
Beispiel des Investitionsrisikos verdeutlicht.

Der dritte Teil dieser Arbeit demonstriert, wie die im zweiten Teil erarbeitete
Form der Risikomessung im Rahmen der Risikosteuerung eingesetzt werden
kann. Die Darstellung orientiert sich dabei zunéchst an der Fragestellung, in wel-
cher Weise beurteilt werden kann, ob sich ein Unternehmen eine zusitzliche
Risikoiibernahme leisten kann und sollte. Diese Analyse wird wiederum am Bei-
spiel des Investitionsrisikos verdeutlicht. Insbesondere wird untersucht, wie die
grundlegende Forderung des KonTraG nach einer dauerhaften Existenzsicherung
erfillt werden kann. Dies gewéhrleistet der aus dem Bereich des Bankcontrol-
lings bekannte Risikotragfahigkeitskalkiil, der besagt, dass einem potenziellen
Verlust aus schlagend werdenden Risiken ausreichendes Eigenkapital gegeniiber-
stehen muss. Um die Gegebenheiten in einem Industrieunternehmen besser abbil-
den zu konnen und dariiber hinaus die KonTraG-Konformitét sicherzustellen, ist
diese Ausrichtung an einer Grofle der Erolgsrechnung um eine finanzielle, d.h.
zahlungsstromorientierte Betrachtungsweise zu erweitern.

Da offensichtlich die Risikoiibernahme durch die Knappheit der Risikodeckungs-
massen begrenzt wird, stellt sich die Frage, in welcher Weise dieses knappe Risi-
kokapital zu verwenden ist. Diese Problemstellung ist Gegenstand des Gliede-
rungspunktes B im dritten Teil, der sich mit der Sicherstellung eines angemesse-
nen Risiko-Chancen-Profils befasst. Die Arbeit schlie8t mit einer kritischen Wiir-
digung der zuvor konzipierten Value-at-Risk-basierten Risikomessung und
-steuerung.





