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Zukunftsfahigkeit erfordert ein robustes Unterneh-
men, um trotz der bei jeder unternehmerischen Tatigkeit unvermeidlichen Risiken
nachhaltig erfolgreich zu sein. Robuste Unternehmen sind finanziell stabil, haben
eine robuste Strategie sowie ausgepragte Fahigkeiten im Umgang mit Chancen und
Gefahren (Risiken). Im Beitrag wird erlautert, wie Unternehmen in zwei Stufen, fo-
kussiert auf die wichtigsten Herausforderungen, ihre Zukunftsfahigkeit verbessern
kénnen. Zunachst wird entsprechend den neuen gesetzlichen Anforderungen aus
dem StaRUG (2021) eine Risikoanalyse und Risikoaggregation durchgefthrt, um den
Eigenkapitalbedarf beurteilen und besonders wichtige MaBnahmen zur Krisenpraven-
tion initiieren zu kénnen. Die Informationen Uber die Ertrags- und Insolvenzrisiken
sind wichtig fur eine umfassende und fundierte Beurteilung der Zukunftsfahigkeit,
die im zweiten Schritt mit dem QScore-Modell erfolgt, das dann Grundlage ist fur
eine strategische Initiative zur nachhaltigen Absicherung des Unternehmenserfolgs.

I. Herausforderungen fiir
Unternehmen in
anspruchsvollen Zeiten

Die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen am Standort Deutschland
sind fur viele Unternehmen in der Zwi-
schenzeit sehr herausfordernd und
die Standortrisiken haben sich deut-
lich erhoht.” Schwierige wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen fuhren
zu einer steigenden Haufigkeit von
Krisen und Insolvenzen. Besonders
betroffen sind hier oft die mittel-
standischen Unternehmen, speziell
auch die Familienunternehmen, die
in besonderer Weise die negativen
Auswirkungen z.B. von Birokratie,
Hoéhe und Unsicherheit der Ener-
giekosten und der schwachen Ent-
wicklung der Arbeitsproduktivitat in

1 Siehe dazu die FVG-Krisenampel bei Blum/Kama-
ras/GleiBner/Holzamer/Grundmann, Update der FVG-
Krisenampel von 2022 bis 2024. Risiken in einer Zeit
Jmultipler Krisen”, 8.10.2024, https:/www.risknet.
de/themen/risknews/risiken-in-einer-zeit-multipler-
krisen/ (abgerufen am 29.11.2024)

Deutschland spuren. Gerade in wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten sollten
Unternehmen erkennen, wie wichtig
es ist, Resilienz, Robustheit und Zu-
kunftsfahigkeit eines Unternehmens
zu verbessern. Je schwieriger die Rah-
menbedingungen, desto ,starker”
muss das Unternehmen selbst sein,
um nachhaltig erfolgreich zu sein.

Heute weiBl man basierend auf der
Forschungslage sehr genau, wie man
die Zukunftsfahigkeit eines Unterneh-
mens fundiert beurteilen und priori-
sierte MaBnahmen zur Verbesserung
ableiten kann.2 Neben der durch vier
Kennzahlen beurteilbaren ,finan-
ziellen Nachhaltigkeit” (finanzielle
Stabilitat) ist eine robuste Strategie,
eine resiliente Leistungserstellung und
eine ausgepragte Fahigkeit im Um-

2 Dazu GleiBner/Weissman, Das zukunftsfahige
Familienunternehmen. Mit dem QScore zu Unab-
héngigkeit, Resilienz und Robustheit, in der Reihe
essentials erschienen, SpringerGabler 2024, kos-
tenloser Download unter: https://link.springer.com/
book/10.1007/978-3-658-42787-0 (abgerufen am
29.11.2024)
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gang mit Unsicherheit (Chancen und
Gefahren) erforderlich.? Letzteres ist
ndtig, um neue Risiken rechtzeitig

3 Zur Forschungslage siehe GleiBner, Uncertainty
and resilience in strategic management: profile of a
robust company, IJRAM 2023, 75 ff.
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§ 91 Abs. 2, 3 AktG und § 1 StaRUG (Krisenfritherkennung) Punkte

1 Es existiert ein dokumentiertes und erlautertes Risikomanagementsystem (§ 91 Abs. 3 AktG), dessqn Organisation
und Prozesse angemessen und wirksam erscheinen (insbesondere zur Identifikation, Analyse und Uberwachung 2
von Risiken).

2 Die Risikoaggregation ist vorhanden und wird mit einer adaquaten Methode (Monte-Carlo-Simulation) und mit Bezug 0
zur Unternehmensplanung durchgefiihrt.

3 Alle wesentlichen Netto-Risiken (Gefahren und Chancen) sind analysiert, auch solche, die nur oder primar 05
Liquiditatswirkung oder bilanzielle Wirkungen haben (Risiken werden nicht nur hinsichtlich Ergebniswirkung betrachtet). '

4 Das Risikomanagementsystem betrachtet seltene, aber relevante ,Extremrisiken” mit potenziell bestandsgefahrdenden
Auswirkungen (z. B. mogliche volkswirtschaftliche Krisen). 0

5 Die Risikoquantifizierung erfolgt sachgerecht, d. h. es werden geeignete Verteilungsfunktionen verwendet und die 0
Risikoquantifizierung basiert nicht nur auf Eintrittswahrscheinlichkeit und (erwarteter) Schadenshéhe.

6 Der Begriff der ,bestandsgefahrdenden Entwicklungen® ist sachgerecht operationalisiert (unter Beachtung z. B. 05
moglicher Bedrohungen von Rating und Covenants) und es gibt eine Kennzahl fir den ,Grad der Bestandsgefahrdung®. ’

7 Fur die Kennzahlen zur Bestandsgefahrdung gibt es einen Schwellenwert, ab dem (1) ,geeignete Gegenmaflinahmen* 0
initiiert werden und (2) das Aufsichtsgremium informiert wird (§ 1 StaRUG).

314

§ 93 AktG (Entscheidungsvorbereitung / Business Judgement Rule)

8 Es gibt Regelungen und Prozesse, um flr ,unternehmerische Entscheidungen” der Geschéftsleitung belegbar
angemessene Informationen, bspw. die mit den Entscheidungen verbundenen Risiken, bereitzustellen und zu 0,5
dokumentieren.

9 Die Entscheidungsvorlagen enthalten neutrale und quantitative Risikoinformationen; die Wirkung der Entscheidung 0
auf den Gesamtrisikoumfang des Unternehmens wird berechnet und im Entscheidungskalkul berlicksichtigt.

10 Leicht erkennbare Risiken, bspw. unsichere Planannahmen, sind in den Entscheidungsvorlagen analysiert. 0

0,5/6
Punkte pro Aussage: 0 ,nicht erfiilit” (bzw. ohne Angabe) 1 ,teilweise erfullt” 2 ,voll erfiillt"

Tab. 1: Analyse des Risikomanagements — ein Beispiel (Quelle: GleiBner, Die VersicherungsPraxis 2024, S. 5; vgl. auch Jungesblut, Corporate

Finance 2024, S. 274 ff.)

erkennen und ihnen begegnen zu
kénnen. Und zudem ist es nétig, bei
unternehmerischen Entscheidungen
die mit diesen verbundenen Risiken
addquat einschatzen zu kénnen. Un-
ternehmertum ist ohne Risiken nicht
maoglich, sodass die Fahigkeiten im
Umgang mit solchen Risiken belegbar
von groBer Bedeutung fur den nach-
haltigen Erfolg sind.*

Man sollte alle relevanten Erfolgsfak-
toren einer Unternehmung betrach-
ten, um fundiert seine Robustheit
zu beurteilen. Dies ermdglicht der
QScore. In der Praxis zeigt sich al-
lerdings, dass gerade Unternehmen
mit bereits erkennbaren Krisensym-
ptomen die Zeit fur die an sich an-
gestrebte ganzheitliche Initiative zur
nachhaltigen Verbesserung der Zu-
kunftsfahigkeit fehlt. Zunehmend
mehr knappe Zeit der Unternehmens-
fuhrung wird far ,akute” MaBnah-

4 GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements.
Handbuch fiir ein Management unter Unsicherheit,
4. Aufl., Vahlen Verlag 2022
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men der Krisenpravention eingesetzt.
Die Gewinnung neuer Kunden wird
dringlicher, Kosten mussen reduziert
und die Digitalisierung vorangetrie-
ben werden; und oft sind auch schon
schwierigere Verhandlungen mit den
Kreditinstituten im Hinblick auf die
zukunftige Finanzierung absehbar.

Il. Gesetzliche Anforderun-
gen aus § 1 StaRUG

Die gesetzlichen Anforderungen an
das Risikomanagement beziehen sich
zunachst auf die Fahigkeit zur Friiher-
kennung maglicher , bestandsgefahr-
dender Entwicklungen”, also schwe-
rer Krisen, die die Geschaftsleitung
voraussichtlich ohne Unterstitzung
Dritter (wie Eigentimern oder Glau-
bigern) nicht bewaltigen kann.> Eine
solche Friherkennung erfordert die
Identifikation, Quantifizierung und

5 Nachfolgend in Anlehnung an GleiBner, Die Versi-
cherungsPraxis 2024, S. 3 ff. und GleiBner/Haarmeyer,
ZIns0 2024, 5. 173 ff.

Aggregation von Risiken, weil Risiken
zu Krisen fahren kénnen. Besonders
wichtig ist dabei die Aggregation der
Risiken mit Bezug auf die Unterneh-
mensplanung, weil meist Kombina-
tionseffekte von Einzelrisiken Krisen
verursachen.

Die Notwendigkeit eines Systems
zur Friherkennung bestandsgefahr-
dender Entwicklungen und eines
entsprechend ausgerUsteten Risiko-
managements ist seit dem Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) aus
dem Jahr 1998 in § 91 Abs. 2 AktG
verankert. 2021 wurden mit dem
StaRUG diese Anforderungen auf
alle haftungsbeschrankten Unterneh-
menstrager, speziell auf alle Kapital-
gesellschaften, ausgeweitet. Uber die
alteren Anforderungen hinaus wird
seitdem gefordert, dass ab einem kri-
tischen Grad der Bestandsgefahrdung
.geeignete GegenmaBnahmen” zur
Krisenabwehr zu initiieren sind und
unverzuglich das Uberwachungsgre-
mium (der Aufsichtsrat) informiert
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werden muss. Das Uberwachungs-
gremium soll vorab festlegen, ab wel-
chem Grad der Bestandsgefahrdung
solche GegenmafBnahmen spatestens
zu ergreifen sind. Gemessen wird
dieser durch die Insolvenz- oder Ge-
fahrdungswahrscheinlichkeit (Wahr-
scheinlichkeit einer , bestandsgefahr-
denden Entwicklung”). Kennzahlen
zur Bestandsgefahrdung zu bestim-
men, ist Aufgabe des sog. Risikotrag-
fahigkeitskonzepts. Die Kennzahlen
fir die Beurteilung der Bestands-
gefahrdung lassen sich unmittelbar
bei der Risikoaggregation ableiten.
Bei einer solchen Risikoaggregation
wird aufbauend auf der Unterneh-
mensplanung eine groBe reprasen-
tative Anzahl risikobedingt maglicher
Zukunftsszenarien berechnet (mit
der Monte-Carlo-Simulation).6 Aus
dieser lasst sich unmittelbar der Ei-
genkapital- und Liquiditatsbedarf
des Unternehmens, also der Bedarf
an Risikodeckungspotenzial, ablei-
ten. Zudem bestimmt man, welcher
Anteil der risikobedingt mdglichen
Szenarien als , bestandsgefahrdende
Entwicklung” anzusehen ist, z.B.,
weil sie zur Uberschuldung fiihren
kénnen oder zur Verletzung von Min-
destanforderungen an das Rating,
was zu einer (drohenden) llliquiditat
fuhren kann. Gerade bei mittelstan-
dischen Unternehmen besonders
Lkritisch” sind Situationen, in denen
durch die Kombinationseffekte von
Einzelrisiken Kreditvereinbarungen
(Covenants) verletzt werden, die zur
Kreditkiindigung fuhren. Die relative
Haufigkeit solcher Szenarien, die als
bestandsgefahrdende Entwicklung
angesehen werden mussen, ist ge-
nau die ,Gefdhrdungswahrschein-
lichkeit” und damit eine Kennzahl fur
den Grad der Bestandsgefahrdung.
Genau bezUglich dieser Kennzahl soll
der Aufsichtsrat oder Beirat eine noch
akzeptable Obergrenze (Schwellen-
wert) festlegen, oberhalb derer dann
die ,geeigneten GegenmalBnahmen”

6 GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements.
Handbuch fiir ein Management unter Unsicherheit,
4. Aufl., Vahlen Verlag 2022
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Kompetenz im Umgang
mit Unsicherheit

Robuste

Finanzielle
Nachhaltigkeit

Strategie

Gut vorbereitete
unternehmerische
Entscheidungen

Abb. 1: Eigenschaften eines robusten
Unternehmens (Quelle: GleiBner, REthinking
Finance 2021, S. 40)

zur Krisenpravention spatestens initi-
iert werden mussen.’

Verletzungen der gesetzlichen An-
forderungen des Risiko- und Krisen-
friherkennungsmanagements lassen
sich leicht feststellen. Die in Tab. 1
zusammengefassten Aussagen sind
in besonderer Weise geeignet, die
Anforderungen an das Risikomanage-
mentsystem zu prifen und deren
Nichterfullung festzustellen.

Ill. Der QScore: ein wissen-
schaftlich fundiertes MaR
fur die Zukunftsfahigkeit

Robuste Unternehmen weisen folgen-
de Charakteristika auf und , Uberste-
hen” dadurch schwere Wirtschafts-
krisen:

1. hohe finanzielle Nachhaltigkeit,

2. eine robuste Strategie mit stabilen
strategischen Erfolgspotenzialen
als Treiber der zuklnftigen finan-
ziellen Leistungsfahigkeit und des
Unternehmenswerts sowie

3. eine hohe Kompetenz im Umgang
mit Chancen und Risiken, speziell
bei der Krisenfriherkennung und
Vorbereitung ,unternehmerischer
Entscheidungen” (zur Absiche-
rung von 1. und 2.

7 Siehe dazu GleiBner/Haarmeyer, ZInsO 2024,
S. 173 ff. und Weitzmann, Teil 1 Krisenfriiherkennung
und -management, in: Pannen/Riedemann/Smid
(Hrsg.): StaRUG. Unternehmensstabilisierungs- und
-restrukturierungsgesetz, C.H.Beck, S. 61 ff.

Nur ,robuste Unternehmen”® haben
nachhaltigen Erfolg und damit einen
hohen QScore.

Finanziell nachhaltige Unternehmen
haben

1. eine positive reale Wachstumsrate
(Qn,

2. eine niedrige Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (Q2),

3. ein niedriges Ertragsrisiko, also
geringe Gewinnvolatilitat® (Q3),
und

4. eine Kapitalrendite nachhaltig
oberhalb der risikoabhangigen
Kapitalkosten,' schaffen also
nachhaltig Wert (Q4).

Die empirischen Ergebnisse der Studie
von GleiBner et al. (2022)" fur den
europdischen Aktienmarkt belegen
konkret, dass Unternehmen mit hoher
finanzieller Nachhaltigkeit risikodrmer
sind und zugleich langfristig signifi-
kant risikoadjustierte Uberrenditen
aufweisen. Die Uberrenditen belau-
fen sich auf ca. 5 % pro Jahr. Die
finanzielle Nachhaltigkeit allein erklart
hohe Renditen von Unternehmen
weit mehr als z B. ein ESG-Score.

Neben finanzieller Nachhaltigkeit wei-
sen robuste Unternehmen mit hoher
Zukunftsfahigkei, und damit hohem
QScore, Starken in sechs weiteren
Kriterienfeldern aus (Q5...Q10), siehe
Tab. 2.

Der QScore ist abhangig von den
Auspragungen von Q1 bis Q10" und
erfasst in seinen Einzelkriterien auch
die fur den nachhaltigen Unterneh-
menserfolg wesentlichen Kriterien
eines ESG-Scores.” Dazu gehoéren

8  GleiBner, JRAM 2023, S.75 ff.

9  Gemessen durch den Variationskoeffizient, d.h.
Standardabweichung/Erwartungswert des Gewinns.
10 Zur Berechnung siehe GleiBner MRR 2019,
S. 1243 ff.

11 GleiBner/Giinther/Walkshausl, JBE 2022, S. 467 ff.
12 Walkshausl/GleiBner/Giinther, Finanzielle Nach-
haltigkeit, ESG und Value Investing, Corporate Fi-
nance 2022, S. 324 ff.

13 GleiBner/Weissman, Das zukunftsfahige Famili-
enunternehmen. Mit dem QScore zu Unabhéngigkeit,
Resilienz und Robustheit, in der Reihe essentials er-
schienen, SpringerGabler 2024, kostenloser Download
unter: https:/link.springer.com/book/10.1007/978-3-
658-42787-0 (abgerufen am 29.11.2024)

14 GleiBner/Moecke/Weissman, FUS 2023, S. 191 ff.
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++

Q1

Reales Wachstum: Das Unternehmen weist ein nachhaltiges positiv reales
Wachstum auf. Der Marktanteil sinkt nicht und die Eigenkapitalrendite liegt
mittelfristig tber der Wachstumsrate.

Q2

Finanzielle Stabilitat und Bonitat: Die durch das Rating ausgedriickte
Insolvenzwahrscheinlichkeit liegt bei unter 2% pro Jahr (ca. ein BB-Rating) und bleibt
auch in risikobedingt mdglichen Stressszenarien auf einem Niveau, das die
Finanzierung des Unternehmens nicht gefahrdet.

Q3

Geringes Unternehmensrisiko: Das Unternehmen weist keine
existenzgefahrdenden strategischen Risiken (speziell Bedrohung der
Erfolgspotenziale) sowie ein unterdurchschnittliches Ertragsrisiko auf — und damit
hohe Planungssicherheit.

Q4

Rentabilitit und Wertgenerierung (Rendite > Kapitalkosten): Das Unternehmen
schafft nachhaltig Wert — d.h., die Kapitalrendite liegt tiber dem risikoabhangigen
Kapitalkostensatz.

Q5

Kultur, Leitbild und Beschftigte: Das Unternehmen weist ein zukunftsorientiertes
Leitbild und eine gewachsene Unternehmenskultur auf. Insbesondere orientiert es
sich an den Prinzipien einer wertorientierten Unternehmensfiihrung und verfiigt iiber
kompetente, engagierte Beschaftigte (z.B. wegen eines attraktiven ,Purpose”).

Q6

Robuste Strategie: Das Unternehmen hat eine dokumentierte, erfolgversprechende
und robuste Strategie mit langfristig tragfahigen Erfolgspotenzialen, insbesondere
Wettbewerbsvorteilen (wie z.B. einer Marke), und setzt diese im Tagesgeschaft um.

Leistungserstellung, Organisation und Ressourcen: Die Leistungserstellung des

Beschéftigten adaquat ein.

Q7 |Unternehmens ist effizient, resilient, strategiekonform organisiert und bindet die

Q8

(Corporate Governance).

Rechnungslegung, Planung und Governance: Rechnungslegung und
Unternehmensplanung entsprechen den Anforderungen an kapitalmarktorientierte
Unternehmen. Strukturen und Regelungen sichern eine ,gute Unternehmensfiihrung*

und § 1 StaRUG).

Risikomanagement: Das Unternehmen verfiigt iiber ein Risikomanagement, das
allen gesetzlichen Anforderungen gerecht wird, insbesondere mégliche

Q9 [,bestandsgefahrdende Entwicklungen“ durch Einzelrisiken oder Kombinationseffekte
durch Risikoanalyse und Risikoaggregation friih erkennt und bewaltigt (§ 91 AktG

Risiko-Profils).

Fundierte Vorbereitung ,,unternehmerischer Entscheidungen®:
Unternehmerische Entscheidungen basieren auf ,angemessenen Informationen® (§
Q10 |93 AktG), inshesondere einer Risikoanalyse, und orientieren sich am
Unternehmenswert als Erfolgsmafstab (Performancemal und Kennzahl des Ertrag-

Tab. 2: Die QScore-Kriterienfelder fiir die Beurteilung der Zukunftsfahigkeit (Quelle: GleiBner/
Weissman, Das zukunftsfahige Familienunternehmen. Mit dem QScore zu Unabhéngigkeit,

Resilienz und Robustheit, in der Reihe essentials erschienen, SpringerGabler 2024, kostenloser
Download unter: https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-658-42787-0 (abgerufen am

29.11.2024), S. 30)

die Auswirkungen des Unternehmens
auf Umwelt und Gesellschaft und die
daraus resultierenden Ruckwirkun-
gen auf das Unternehmen selbst,
beispielsweise in Form von Nachhal-
tigkeitsrisiken, wie Kosten der CO,-
Emission oder mogliche Kundenver-
luste bei einer umweltschadlichen
Produktion. Der QScore erfasst aber
auch zentrale Aspekte einer nach-
haltigen Unternehmensfihrung, die
in einem ESG-Score nicht oder nur
unzureichend berUcksichtigt werden.
Ganz wesentlich sind die ,finanziel-
le Nachhaltigkeit” (Q1 bis Q4), die
Grundvoraussetzung fiir das Uberle-
ben des Unternehmens ist, sowie der
Geschaftszweck (Purpose). Nur ein

BOARD e 1/2025

finanziell starkes und fir die wichti-
gen Stakeholder attraktives Unterneh-
men kann einen wesentlichen Beitrag
zur Befriedigung der Bedirfnisse der
heute und auch in Zukunft lebenden
Menschen leisten, was genau der
Vorstellung einer nachhaltigen Unter-
nehmensfihrung der UNO entspricht.

IV. Zukunftsfahigkeit durch
StaRUG-konformes
Risikomanagement

Ein hoher QScore als Mal fir eine
hohe Zukunftsfahigkeit des Unter-
nehmens setzt — wie erwdhnt — ne-
ben finanzieller Nachhaltigkeit und
Stabilitdt sowie einer robusten Stra-
tegie insbesondere ausgepragte

Fahigkeiten des Unternehmens im
Umgang mit Unsicherheit, also mit
Chancen und Gefahren, voraus. Ein
leistungsfahiges Risikomanagement
kann entsprechend hier als zent-
raler Baustein aufgefasst werden.
Ein solches Risikomanagement mit
adaquaten Verfahren fur die Iden-
tifikation, Quantifizierung und Ag-
gregation von Risiken ist zunachst
notwendig, um die Kennzahlen der
finanziellen Nachhaltigkeit, wie den
Variationskoeffizient der Gewinne als
MaB fur die Planungssicherheit, fun-
diert beurteilen zu kédnnen. Nur mit
Hilfe eines leistungsfahigen Risikoma-
nagements (siehe Kriterium Q9) kann
zudem sichergestellt werden, dass
neue oder sich in ihrer Relevanz deut-
lich verdndernde Risiken, z B. durch
technologische Innovationen (wie
Digitalisierung), rechtzeitig erkannt
und proaktiv bewaltigt werden kén-
nen. Hohe QScore-Werte erfordern
auch ein entscheidungsorientiertes
Risikomanagement (Q9 und Q10).

Es besteht zudem eine offensichtlich
enge Verbindung zwischen finanziel-
ler Nachhaltigkeit und dem Risikoma-
nagement.'> Betrachtet man namlich
die vier Kennzahlen fir finanzielle
Nachhaltigkeit, also die Kriterien Q1
bis Q4, wird eines deutlich: Mindes-
tens drei der Kennzahlen haben einen
engen Bezug zum Thema Risiko und
sind ohne Informationen aus dem
Risikomanagement nur basierend auf
historischen Daten abschatzbar. Flr
eine zukunftsorientierte Steuerung
eines Unternehmen, und damit spe-
ziell auch fur die Verbesserung der
finanziellen Nachhaltigkei, ist es na-
tdrlich empfehlenswert, die zukinf-
tigen Auspragungen dieser Kennzah-
len zu betrachten. Und man erkennt
schnell, dass Grundvoraussetzung fur
eine zukunftsorientierte Prognose der
Kennzahlen zur Messung der finanzi-
ellen Nachhaltigkeit eine quantitative

15 GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements.
Handbuch fiir ein Management unter Unsicherheit, 4.
Aufl., Vahlen Verlag 2022 und GleiBner/Wolfrum, in:
RMA (Hrsg.): Resilienz und ganzheitliches Krisenma-
nagement — Jahrbuch Risikomanagement 2022/23,
ESV Berlin, 2023, S. 13 - 20
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Risikoanalyse und simulationsbasierte
Risikoaggregation (Monte-Carlo-Si-
mulation'®) ist. Der Variationskoeffizi-
ent der Gewinne (Q3) ist genauso ein
Ergebnis der Risikoaggregation wie
die Insolvenzwahrscheinlichkeit (Q2),
die naheliegenderweise von den zu-
kinftigen Risiken des Unternehmens
(und dessen Risikodeckungspotenzial)
abhangt.

V. Fazit und Empfehlungen
fur die Praxis

Gerade bei schwierigen wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen am
Standort Deutschland ist eine fun-
dierte Einschatzung der Zukunfts-
fahigkeit wichtig, um priorisiert
MaBnahmen fiir die Verbesserung
zu initiieren. Nur so kann nachhal-
tig Erfolg gesichert werden. Ein
MaB fir die Zukunftsfahigkeit ist
der QScore, der die Kennzahlen
der finanziellen Nachhaltigkeit, In-
dikatoren fur Robustheit und der
Strategie und Resilienz der Leis-
tungserstellung sowie die Fahig-
keiten des Unternehmens im Um-
gang mit Chancen und Gefahren
(Risiken) erfasst. In Anbetracht der
bei manchen Unternehmen schon
erkennbaren ersten Krisenfrih-
warnsymptomen, der oft hohen
zeitlichen Belastung der Geschafts-
flhrer und unter Bertcksichtigung
der gesetzlichen Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement
(§ 1 StaRUG) ist es bei vielen Unter-
nehmen sinnvoll, den Weg zur Ver-
besserung der Zukunftsfahigkeit in
zwei Phasen zu teilen:

Im ersten Schritt erfolgt eine Ana-
lyse und Aggregation der Risiken,
um ein StaRUG-konformes Risiko-
und Krisenfriiherkennungssystem
zu haben. Mit diesem lasst sich
der Grad der Bestandsgefdhrdung
ableiten, um zu beurteilen, ob
vielleicht schon die vom Gesetz
gebotenen ,geeigneten Gegen-

16 GleiBner/Wolfrum, Risikoaggregation und Mon-
te-Carlo-Simulation. Schllisseltechnologie fir Risiko-
management und Controlling, Springer 2019
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maBnahmen” zur Krisenpravention
dokumentiert zu initiieren sind.
Auch der Eigenkapital- und Liquidi-
tatsbedarf des Unternehmens lasst
sich so ermitteln. Zudem erfolgt
im Rahmen der strategischen Risi-
koanalyse neben der Beurteilung
von Bedrohungen der Erfolgspo-
tenziale eine kursorische Erstein-
schatzung der QScores, um z.B.
besonders wichtige MaBnahmen,
z.B. zur Krisenabwebhr, initiieren
zu kénnen (insbesondere , quick
wins”). Mit den durch ein solches
Risikomanagement regelmaBig
bereitgestellten Informationen,
insbesondere Uber den Gesamt-
risikoumfang, stehen dann auch
schon wichtige Informationen zur
Verfligung, die fur die fundierte
Gesamtbeurteilung der Zukunfts-
fahigkeit erforderlich sind. Fiinf von
zehn Hauptkriterien des QScores
als MaB der Zukunftsfahigkeit
lassen sich auf dieser Informati-
onsgrundlage bereits beurteilen.
Und empirische Studien belegen
klar, dass Unternehmen, die im
Hinblick auf diese Kriterien Gber-
durchschnittlich gut sind, hohe
Krisenresilienz und nachhaltig
Uberdurchschnittliche Renditen
aufweisen.”

17 GleiBner/Giinther/Walkshausl, Financial susta-
inability: measurement and empirical evidence, JBE

2022, 467 ff.
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Mit den Informationen Uber den
Risikoumfang kann in einem zwei-
ten Schritt dann recht leicht und
einfach eine Gesamtbeurteilung
der Zukunftsfahigkeit vorgenom-
men werden. Erganzend zu den
aus dem Risikomanagement be-
reitgestellten quantitativen Infor-
mationen werden dabei z.B. die
Attraktivitat des Unternehmens
far Mitarbeiter, die Robustheit der
Strategie, die Resilienz der Leis-
tungserstellung, die Qualitat der
Planung und der Methoden fiir die
Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen beurteilt, was oft
in nur ein bis zwei zusatzlichen
Tagen maglich ist.

Wer insgesamt so handelt, agiert
nicht nach dem Prinzip Hoffnung,
sondern wird seiner Verantwor-
tung als Top-Entscheider gerecht.
Man erhalt sich so seine Unab-
hangigkeit und unternehmerische
Freiheit, halt das Unternehmen aus
vermeidbaren Gefahrenzonen und
Krisen heraus und sichert so die
Robustheit sowie letztendlich das
Uberleben und die Zukunftsfahig-
keit ab. Genau das zeichnet einen
guten und verantwortungsvollen
Unternehmer aus.

-
N University of SeGallen
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