rung an. Dabei wirkt die Schadenfrei-
heit Uber die Selbstbeteiligung im
Schadenfall. Je léanger der Vertrag
schadenfrei bleibt, desto geringer ist
der Selbstbehalt. Die zu Vertragsbe-
ginn vereinbarte Selbstbeteiligung
von 150 Euro pro Schadenfall redu-
ziert sich nach zwei Jahren um 50 Eu-
ro, nach vier schadenfreien Jahren
um weitere 50 Euro. Nach sechs scha-
denfreien Jahren féallt im Schadenfall
keine Selbstbeteiligung mehr an.
Schadenfalle fiihren zu einer Rick-
stufung. Dabei sind auch Selbstbetei-
ligungen von mehr als den urspriing-
lich vereinbarten 150 Euro vorgese-
hen, wenn der Versicherungsnehmer
innerhalb kurzer Zeit mehrere Versi-
cherungsféalle meldet. Die hochste
Selbstbeteiligung betragt 300 Euro.

Der Versicherte kann eine Riickstu-
fung im Schadenfall vermeiden,
wenn ein von der HUK-Coburg emp-
fohlener Anwalt beauftragt wird. Die
Gesellschaft reagiere damit auf im-
mer wieder artikulierte Kundenwiin-
sche nach einem solchen Service: Sie
verstehe sich kiinftig nicht mehr nur
als reiner Kostenerstatter, sondern
als Lotse durch den Rechtsschutzfall.
Zudem erwarte sie von der verstark-
ten Zusammenarbeit mit sachkundi-
gen Anwalten auch Kostenersparnis-
se durch effizientere Ablaufe wie zum
Beispiel durch elektronische Kommu-
nikation.

AulBerdem integriert die HUK-Co-
burg eine telefonische Rechtsbera-
tung ohne Mehrbeitrag in alle Pakete
des Privat-Rechtsschutzes. Lediglich
in der Verkehrs-Rechtsschutzversi-
cherung bleibt es bei einem Mehrbei-
trag fur den Einschluss der Rechtsbe-
ratung. Die Beitrage bleiben trotz der
Verbesserungen unverandert. Der
Beitrag im Normaltarif fiir die Kombi-
nation Privat-, Berufs- und Verkehrs-
Rechtsschutz wird sogar um rund 6%
auf 197,90 Euro gesenkt.

Hendrik F. Loffler*

Lektion gelernt?

Risikomanagement: VVom Papiertiger zum Fiihrungsinstrument

Die Auswirkungen von Subprime- und Kapitalmarktkrise sowie hohe Vo-
latilitdten bei Rohstoffpreisen und Wechselkursen zeigen es schonungs-
los auf: Die Risikomanagementsysteme zahlreicher Unternehmen funk-
tionieren ganz offensichtlich nicht ausreichend. Auch im Jahr zehn nach
dem Kontroll- und Transparenz Gesetz — KonTraG — dienen viele Syste-
me primdr der formalen Pflichterfiillung — lber den Status eines Papierti-
gers kommen sie selten hinaus. Mehrwert stiftet Risikomanagement er-
fahrungsgemadél3 aber immer nur dann, wenn das System auch einen be-

triebswirtschaftlichen Nutzen leistet.

Die Argumente, die fiur die Einfiih-
rung und den aktiven Betrieb eines
Risikomanagementsystems spre-
chen, sind schnell benannt: Risi-
komanagement schafft Transparenz
Uber die betriebliche Risikolage und
reduziert die Wahrscheinlichkeit einer
Unternehmenskrise, die durch Feh-
lentscheidungen ausgeldst wird. In
der aktuellen Unternehmenspraxis
zeigt sich derzeit jedoch, dass nur we-
nige Unternehmen Uber ein Risiko-
managementsystem verfligen, das
tatsachlich in der Lage ist, negative
Entwicklungen rechtzeitig aufzuzei-
gen und entsprechende MalRnahmen
einzuleiten, um Risiken aktiv zu steu-
ern und den Unternehmenswert zu
schutzen.

Nur lastige Pflichtibung?

Das verwundert, denn zumindest aus
formalen Gesichtspunkten heraus
musste die Grof3zahl der Unterneh-
men Uber adaquate und funktions-
tichtige Mechanismen verfligen. So
sind durch das Kontroll- undTranspa-
renz Gesetz von 1998 (kurz KonTraG)
und weitere einschlagigeVorschriften
(aktuell z.B. das BilMoG) zumindest
Kapitalgesellschaften dazu gesetzlich
verpflichtet, Risikomanagementsys-
teme einzufiihren und zu betreiben.
Wie ein KonTraG-konformes System
im Einzelnen auszugestalten ist, wird
dartber hinaus vom Institut der Wirt-
schaftspriifer in Deutschland' defi-
niert. Demnach wird im Rahmen ei-
ner Risikoanalyse beurteilt, welche
Tragweite die erkannten Risiken in
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Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit
und quantitative Auswirkungen ha-
ben. Hierzu gehort auch die Einschat-
zung, ob sich Einzelrisiken, die iso-
liert betrachtet von nachrangiger
Bedeutung sind, durch ihr Zusam-
menwirken oder ihre Ansammlung
im Zeitablauf zu einem bestandsge-
fahrdenden Risiko werden kénnen.

Oder hat gerade der formale Zwang
dazu geflihrt, dass Risikomanage-
ment in der Praxis in erster Linie als
lastige Pflichtiibung verstanden wird
und nicht als leistungsstarkes Instru-
ment zur Unternehmensfiihrung
dient?

Die Erfullung regulatorsicher oder
formaljuristischer Vorgaben ist zwin-
gend - allerdings lasst sich daraus al-
lein noch nicht auf den betriebswirt-
schaftlichen Nutzen schliel3en. Ein Ri-
sikomanagementsystem sollte die
Unternehmensfiihrung dabei unter-
stitzen, Entscheidungen treffen zu
konnen. Eine quantifizierte Aussage
tUber den Gesamtrisikoumfang des
Unternehmens oder uber die Ein-
schatzung zu maoglichen risikobe-

* Diplom-Betriebswirt (BA) Hendrik Florian Lof-
fler ist Geschéftsfiihrer der Funk RMCE GmbH,
Hamburg sowie Prokurist und Leiter Risikoma-
nagement-Beratung der Funk Gruppe Interna-
tionale Versicherungsmakler und Risk Consul-
tants, Hamburg.

1 Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland
Prifungsstandard 340: Die Prifung des Risi-
kofrliherkennungssystems nach § 317 Abs. 4
HGB; (Quelle: WPg 1999, S. 658 ff., Heft-Nr.
16/1999)
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dingten Planabweichungen sind nur
zwei von vielen Beispielen.

Intuition und Blick
in den Rtickspiegel

Nur mit Hilfe der beriihmten unter-
nehmerischen Intuition wird es im-
mer schwieriger werden, alle rele-
vanten Risiken zu erkennen, zu be-
werten und effizient zu steuern.
Entsprechend wird ein leistungsstar-
kes Risiko- und Chancenmanage-
ment zunehmend zum Erfolgsfaktor.
Denn der Wert eines Unternehmens
wird letztlich dadurch beeinflusst,
dass erwartete Ertrage und Risiken in
einem wirtschaftlich verntinftigen
Verhaltnis zueinander stehen.

Dennoch dominiert nach wie vor re-
aktives Risikomanagement den Un-
ternehmensalltag: Anstatt einen Blick
auf risikoadjustierte Frihwarnindika-
toren zu werfen, steuern Unterneh-
mer ihre Firmen vor allem durch ei-
nen Blick in den Rickspiegel (z.B.
Kennzahlen auf Grundlage des ver-
gangenen Jahresabschlusses).

Aufgabe des Risikomanagements ist
es, die zukunftige Streuung bzw. die
Schwankungsbreiten von Gewinn
und Cashflow zu reduzieren. So kann
die Planungssicherheit erh6ht und
der Unternehmenswert nachhaltig
gesteigert werden. Hierfiir ist es vor
allem wichtig, auch den Gesamtrisi-
koumfang zu ermitteln. Damit ist eine
Aussage dariiber moéglich, ob die ge-
gebene Risikotragfahigkeit eines Un-
ternehmens ausreichend ist, um den
bestehenden Risikoumfang des Un-
ternehmens tatsachlich zu tragen -
und damit den Bestand des Unter-
nehmens zu gewahrleisten. Auf der
Basis des Gesamtrisikoumfangs las-
sen sich GroRen wie der risikoad-
justierte Eigenkapitalbedarf sowie
der Bedarf an Liquiditatsreserven er-
mitteln.

Nur wer seine Risikotragkraft kennt,
kann ausreichend Vorsorge treffen
und wird im Fall der Falle nicht kalt er-
wischt. Denn haufig sind es gerade

vom betroffenen Unternehmen nicht
zu verantworten und oftmals auch
nicht zu beeinflussen sind — die die Li-
quiditatsreserve und das Eigenkapi-
tal eines an sich erfolgreichen Unter-
nehmens vernichten.?

Auswirkungen
der Kapitalmarktkrise

Noch lasst sich nicht vorhersagen, in-
wieweit die gegenwartige Subprime-
und Kapitalmarktkrise in Verbund mit
extremen Rohstoffpreis- und Wah-
rungsschwankung zu nachhaltigen
und dauerhaften Turbulenzen fiihren
wird. Mehr oder weniger splrbare
Einschlage aus nicht rechtzeitig er-
kannten, negativen Entwicklungen
fur die Unternehmen gibt es jedoch
bereits jetzt. Die nach unten korrigier-
ten Ergebnisprognosen vieler Unter-
nehmen belegen das derzeit ohne
Zweifel deutlich.

Da Risiko per Definition die Moglich-
keit einer Planabweichung darstellt,
muss ein funktionsfahiges Risikoma-
nagementsystem auf grundsatzlich
mogliche, bedeutende Planabwei-
chungen der zukiinftigen Geschafts-
entwicklung bereits im Vorfeld hinge-
wiesen haben. Doch genau das ist in
der Praxis bei vielen Unternehmen
ausgeblieben.

Trotz vorhandenem Testat des Wirt-
schaftsprifers erfullt eine Grol3zahl
der existierenden Risikomanage-
mentsysteme den Zweck eines Friih-
warn- und Prognosesystems ganz of-
fensichtlich nicht. Ob es unter diesen
Voraussetzungen liberhaupt moglich
ist, die Risikotragfahigkeit des Unter-
nehmens unter Berticksichtigung
zukulnftiger Entwicklungen angemes-
sen zu beurteilen, ist fraglich.

LErfolgreiche Unter-
nehmen zeichnen sich
eben dadurch aus, dass
sie genau die richtigen
Risiken eingegangen

eher zufallige Einwirkungen von . p
auBBen, - also Entwicklungen, die sind
622  zeitschrift fiir Versicheru ngswesen 19/2008

Doch woran liegt es, dass Risikoma-
nagementsysteme in der gegenwar-
tigen Form so selten tuber den Status
des Papiertigers hinauskommen? In
aller Regel daran, dass die meisten
Systeme vor allem deshalb einge-
fihrt wurden, um die formalen Zwan-
ge und gesetzlichen Vorschriften zu
erfullen.

Ein Instrument
der Unternehmensfiihrung

Wird Risikomanagement dagegen
als Instrument zur Unternehmens-
fihrung verstanden und in den
betrieblichen Planungsprozess inte-
griert, ist der Nutzen gerade in turbu-
lenten Zeiten untbersehbar. Unter-
nehmen mit risikoadjustierter Pla-
nung koénnen globale Trends und
konjunkturelle Entwicklungen zwar
genauso wenig beeinflussen wie alle
anderen Unternehmen auch. Aller-
dings haben sich diese Unternehmen
unter Planungsgesichtspunkten be-
reits frihzeitig mit solchen Szenarien
auseinandergesetzt und angemesse-
ne MalRnahmen ergriffen, um ihre Ri-
siken zu steuern. So liegen sie besser
im Wind als Unternehmen, die von
den sturmischen Folgen einer Ent-
wicklungen unerwartet (Uberrascht
werden und die Segel zunéachst ein-
mal einholen miissen.

Fir alle Kritiker des Risikomanage-
ments an dieser Stelle nochmals der
Hinweis: Die risikoorientierte Unter-
nehmensfiihrung verfolgt nicht die
Zielsetzung, Risiken moglichst klein
zu halten oder sogar vollig zu vermei-
den. Unternehmen bedeutet agieren
—also Risiken eingehen und nicht un-
terlassen. Erfolgreiche Unternehmen
zeichnen sich aber eben dadurch aus,
dass sie genau die richtigen Risiken
eingegangen sind. Getreu dem Mot-
to: Erst wagen —dann wagen!

Hier setzt das moderne betriebswirt-
schaftliche Risikomanagement an. Es
hat die Aufgabe, Transparenz Giber die

2Vgl. Loffler, H.; Romeike, F: Risiken schultern —
Gesunde Balance fiir erfolgreiche Unterneh-
men; Finance-Magazin; Verlag Financial Gates
GmbH; Frankfurt, 11/2007.



Risikosituation im Unternehmen zu
schaffen und das Rendite-/Risiko-Pro-
fil zu optimieren. Es stellt dartuber
hinaus sicher, dass die Umwelt des
Unternehmens fortlaufend beobach-
tet wird —denn diese andert sich stén-
dig. Die Folgen, die sich daraus fir
das Unternehmen ergeben, werden
in regelmaligen Abstanden neu be-
wertet und in der Planung bertck-
sichtigt. Sofern es erforderlich ist,
kann ein Unternehmen so frihzeitig
MalBnahmen ergreifen, um mogli-
chen negativen Entwicklungen recht-
zeitig entgegenzuwirken. Die Praxis
zeigt dariiber hinaus, dass mit einem
Risikomanagementsystem, das aktiv
in die Unternehmenssteuerung inte-
griert ist, nicht nur Krisen vermieden
und Schaden reduziert werden kon-
nen. Es bringt auch die Moglichkeit
mit sich, positive Trends zu verstar-

Prof. Dr. Harald Brachmann

ken, 6konomische Potenziale zu he-
ben und Risikokosten zu optimieren.

Unternehmen sind also gut beraten,
die Strukturen und die Funktionalitat
ihres Risikomanagements einmal kri-
tisch zu hinterfragen. Sie sollten si-
cherstellen, dass das System nicht
ausschlie3lich den Zweck verfolgt,
den Formalismen gerecht zu werden,
also compliant zu sein. Vielmehr
muss das System auch einen 6kono-
mischen Wertbeitrag zum Schutz des
Unternehmens leisten. Hieran sollte
zu guter Letzt auch der Wirt-
schaftspriifer, der das Testat erteilt,
ein nachhaltiges Interesse haben. Ob
die Masse der bestehenden und tes-
tierten Risikomanagementsysteme
den gem. IDW PS 340 gestellten An-
forderungen gerecht wird, muss zu-
mindest kritisch hinterfragt werden.

Die ,moglichst grol3e Sicherheit” — ein
allgemeiner Vermogensanlagegrundsatz

1. Einfdhrung

Gemal3 854 Abs. 1 VAG ist das Kapital
bzgl. des gebundenen Vermogens so
anzulegen, dass

—moglichst groRe Sicherheit und
—moglichst grof3e Rentabilitat bei

- jederzeitiger Liquiditat des VU (i.S.
von Beitragen des Kapitalanlagege-
schaftes zur Sicherung der Unter-
nehmensliquiditat) unter (als Ne-
benbedingung)

—Wahrung angemessener Mischung
und Streuung erreicht wird.

Die Zielsetzung im Rahmen der Kapi-
talanlage besteht also nicht aus ei-
nem einzelnen Ziel, sondern aus
mehreren (Zielblndel).

Die Auswahl der glinstigsten Ent-
scheidungsalternative bei gegebe-
nem Zielbtindel ist durchaus er-
schwert. Eine Alternative ist dann ei-

ner anderen lberlegen, wenn sie bei
mindestens einer Zielkomponente zu
besseren Ergebnissen fiihrt, ohne bei
anderen Zielkomponenten schlechter
abzuschneiden. Tritt dagegen eine
Verschlechterung ein, so ist diese
Problematik nur tber eine Rangfolge
der Ziele l8sbar (in wieweit die Rei-
henfolge der Zielbenennungen in 854
Abs. 1 VAG i.S. einer Rangfolge zu
verstehen ist, mag hier dahingestellt
bleiben).

Die weiteren Ausfiihrungen beschaf-
tigen sich (lediglich) mit dem Ziel
.moglichst groBe Sicherheit? Zwi-
schen ihr und ,moglichst grof3e Ren-
tabilitat” besteht eine Wechselwir-
kung bzw. eine Zielkonkurrenz (die
Ziele beeintrachtigen sich gegensei-
tig): die Realisierung des einen Ziels
ist nur auf Kosten der Realisierung
des anderen Ziels moglich. Eine hohe
Gewinnchance ist mit einem hohen
Verlustrisiko (geringer Sicherheit)
verknlpft — ein typisches Optimie-
rungsproblem.
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Diese Wechselwirkung fiuhrt dann
auch unmittelbar zu der Formulie-
rung ,moglichst gro3” Hier geht es
nicht um ein Maximum maximorum,
sondern um eine ausgewogenen Op-
timierung einer Zielkombination bei
hochster kaufméannischer Sorgfalt.

Das Chancenbewusstsein verhindert,
die absolute Sicherheit anzustreben.
Je groBer die Sicherheit, desto klei-
ner das Risiko (zukilinftig ungewisse
Negativentwicklung) bzw. konkreter
die Chance (zukiinftig ungewisse Po-
sitiventwicklung).

Das angestrebte Sicherheitsniveau
ist fortlaufend zu UGberwachen (s.
auch Frihwarnung) bzw. stets aufs
Neue zu identifizieren; es sind Mal3-
nahmen zu ergreifen, um Risiken, die
die Sicherheit gefahrden, zu vermei-
den bzw. zu vermindern.

2. Aspekte der Sicherheit

Die Sicherheit bezieht sich auf die Er-
haltung der Kapitalanlage, wobei
zwei Falle unterschieden werden
kénnen:

—nominelle Kapitalanlageerhaltung
Anschaffungswert < Liquidations-
erlos

—reale Kapitalanlageerhaltung
Anschaffungswert + Geldentwer-
tung = Liquidationserlos.

Die Kapitalanlageerhaltung charakte-
risiert das Sicherheitsniveau.

a) Die Sicherheit i.S. des Zustandes
eines Sicherseins, Geschlitzt-
seins vor Gefdhrdung —
die Besicherung

Bezuglich der Kapitalanlageart , ge-
wahrte Darlehen” (i.w.S.) sind hier
zwei Sicherheiten zu unterscheiden:

— die primére Sicherheit
Die primare Sicherheit bezieht sich
auf die Person des Darlehensneh-
mers (-schuldners) i.S. seiner (per-
sOnlichen) Kreditwirdigkeit (s. per-
sonliche Verhaltnisse, berufliche
Tatigkeit, Zuverléssigkeit). Bei
Schuldverschreibungen (ausgege-
bene Wertpapiere bei Anleihen als
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