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/Zwei Freunde sollt ihr
sein: Controller und
Risikomanager

Managemententscheidungen werden zunehmend unter grol3er Unsicherheit
getroffen und erfordern eine umfassende Entscheidungsvorbereitung, die neben
Chancen auch die Risiken der Alternativen transparent macht. Dabei kommt der
Zusammenarbeit von Controllern und Risikomanagern eine zentrale Rolle zu.

Ute Vanini, Werner GleifSner, Robert Rieg, Utz Schiiffer
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Vielféltige externe Bedrohungen wie COVID-19, der Ukraine-Krieg oder
der Klimawandel beeinflussen die Entscheidungen des Top-Managements
und sorgen fiir grof3e Unsicherheit. Fiir eine rationale Entscheidung sollte
nicht nur der erwartete Erfolg einer Alternative betrachtet werden. Sie er-
fordert auch eine intensive Analyse der durch die Unsicherheit verursach-
ten Chancen und Risiken, ihre Integration in die Bewertungskalkiile sowie
Transparenz iiber mogliche Auswirkungen fiir das Unternehmen (verglei-
che Vanini/Krolak/Langguth 2019, S. 32 ff.). Eine Nichtberiicksichtigung der
Risiken und Chancen birgt die Gefahr einer exzessiven Risikoiibernahme,
ohne dass die Risikotragfahigkeit gepriift wird.

Eine angemessene Entscheidungsvorbereitung der Unternehmensleitung
wird auch durch den Gesetzgeber gefordert. So weisen § 93 Absatz 1 AktG,
§ 43 GmbHG sowie § 116 AktG auf die Sorgfaltspflicht von Vorstand bezie-
hungsweise GmbH-Geschiftsfithrung und Aufsichtsrat bei der Geschiftsfiih-
rung hin. Wird diese Sorgfaltspflicht verletzt, kénnen daraus Schadensersatz-
anspriiche der Unternehmenseigentiimer resultieren. Nach der Business
Judgement Rule (BJR) kann eine schadensersatzpflichtige Pflichtverletzung
dann nicht angenommen werden, wenn die Organe auf einer angemessenen
Informationsgrundlage annehmen durften, zum Wohle des Unternehmens zu
entscheiden (vergleiche § 93 Absatz 1 Satz 2 AktG). Der Gesetzgeber spricht
hier von einer Haftungsfreistellung fiir unternehmerische Entscheidungen
(Safe Harbour), wobei die Beweislast bei der Geschiftsfithrung liegt (verglei-
che Graumann/Grundei 2011, S. 381 ff.).

»Eine Nichtberiicksichtigung der Risiken und Chancen
birgt die Gefahr einer exzessiven Risikoiibernahme.”

Die Entscheidungsvorbereitung ist eine wesentliche Aufgabe des Con-
trollings, wobei Risikoinformationen in der Regel vom Risikomanagement
zugeliefert werden. Allerdings zeigt das WHU-Controller Panel, dass sich
das Management nur in 18 Prozent der befragten Unternehmen intensiv
mit externen Risiken auseinandersetzt, strategische Geschiftsrisiken wer-
den nur von knapp einem Drittel intensiv diskutiert. Eine integrative Be-
trachtung von erwarteten Erfolgen und Risiken findet kaum statt. So sind
Risikoanalysen haufig nicht mit der strategischen Unternehmensplanung
oder den Business Performance Reviews verzahnt. Nur 15 Prozent der Be-
fragten berichten von einem gemeinsamen Verstandnis des Risikoappe-
tits. Die prozessuale Integration von Controlling und Risikomanagement
bei der Entscheidungsvorbereitung scheint selbst bei einer organisatori-
schen Integration problematisch zu sein (vergleiche Schéffer/Briickner
2021, S. 52 £.).

Es stellt sich die Frage, wie eine angemessene Unterstiitzung von Top-
Managemententscheidungen ausgestaltet sein sollte, um eine hohe Entschei-
dungsrationalitit zu ermdéglichen. Der Beitrag behandelt daher verschiedene

Aufgaben der Entscheidungsunterstiitzung, Aspekte der inhaltlichen Gestal-
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Zusammenfassung

¢ Fithrungskrifte treffen Entscheidun-
gen unter Unsicherheit und sollten da-
her aus dieser Unsicherheit Chancen

generieren und gleichzeitig Risiken

begrenzen.

e Fiihrungsentscheidungen fuflen, auch
aus gesetzlichen Vorgaben heraus, ide-
alerweise auf Entscheidungsvorlagen,

die Chancen und Risiken von Hand-

lungsalternativen darstellen.

¢ Controller und Risikomanager koén-
nen gemeinsam in ihrer Arbeit sicher-
stellen, dass solche Fithrungsentschei-
dungen auf Basis von Entscheidungs-

vorlagen angemessen und fundiert

getroffen werden.

tung von Entscheidungsvorlagen sowie Vorschldge fiir eine Zusammenarbeit,
insbesondere von Controllern und Risikomanagern, bei der Entscheidungs-

vorbereitung.

Aufgaben bei der Entscheidungsvorbereitung

Die Vorbereitung einer Top-Managemententscheidung ist ein Prozess, in dem
durch die verschiedenen Fiihrungsunterstiitzungsfunktionen unterschiedli-
che Aufgaben wahrgenommen werden sollten (vergleiche Abbildung 1).

Top-Managemententscheidungen basieren héufig auf einem Antrag des
Managements der Geschiftsbereiche, zum Beispiel zu einem Investitions-
projekt. Dabei verfiigt das dezentrale Management in der Regel tiber das
Geschiftsverstindnis, um ein Entscheidungsproblem zu identifizieren und
Losungsalternativen zu entwickeln. Aufgrund der Komplexitit des Antrags
benotigt der Antragsteller eine methodische Unterstiitzung bei der Antrags-
erstellung, zum Beispiel bei der Ableitung geeigneter Annahmen. Proble-
matisch ist, dass der Antragsteller sehr oft ein starkes Eigeninteresse an der
Durchfithrung des Vorhabens hat.

Daher muss der Antrag im Sinne der Rationalititssicherung gepriift und
in eine Entscheidungsvorlage fiir die Geschiftsleitung transformiert werden,
indem beispielsweise die Annahmen hinterfragt und ihre Auswirkungen auf
das Erfolgskriterium sowie die Risiken der Entscheidungsalternativen durch
Sensitivitdts- und Simulationsanalysen iiberpriift werden. Danach muss das
Top-Management auf Grundlage der Vorlage eine Entscheidung im Interes-
se der Unternehmenseigentiimer und gegebenenfalls weiterer Stakeholder
treffen. Abschlieffend werden die Ordnungsmifligkeit und Rationalitit des
gesamten Entscheidungsprozesses durch eine unabhingige Stelle iiberwacht.

Fiir die in Abbildung 1 genannten Unterstiitzungsaufgaben werden spezi-
tische Geschifts-, Fach- und Methodenkenntnisse benétigt. Daher kommen
je nach Grofie und Organisation eines Unternehmens verschiedene Funk-
tionsbereiche zur Ubernahme infrage (fiir eine Diskussion in Abhingigkeit
von der Unternehmensgrofle vergleiche GleifSner et al. 2021, S. 68 ff.):
¢ das Controlling, das im Fithrungs- und Entscheidungsprozess involviert

ist, tiber eine spezifische Methodenkompetenz bei der Planung und Be-

wertung verfligt, aber auch der Kontrolle und Sicherstellung der Rationa-
litdt von Managemententscheidungen dient;

¢ das Risikomanagement, das ebenfalls iiber eine spezifische Methoden-
kompetenz bei der Identifikation, Analyse, Bewertung, Dokumentation
und Uberwachung von Chancen und Risiken verfiigt;

¢ die Interne Revision, die prozessunabhiangige Kontrollen, Wirtschaftlich-
keits- und Ordnungsmifligkeitspriifungen im gesamten Fithrungssystem
durchfihrt;

¢ cine eigenstindige Stelle zur Erstellung von Entscheidungsvorlagen, wie
etwa ein Vorstandsstab.

Eine Entscheidungsvorlage sollte nicht nur von den Funktionsbereichen er-

arbeitet werden, die die Entscheidung beantragen, da diese nicht unabhan-

gig und objektiv sind. An mehreren Stellen zeigen sich Aufgaben, fiir die
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eine Geschiftsleitung Verantwortungen definieren muss. Daher wird im An-
schluss eine mogliche Aufgabenteilung diskutiert. Welche Funktionsberei-
che konkret in die Erstellung der Entscheidungsvorlagen eingebunden wer-
den sollten, hingt von den notwendigen Inhalten der Vorlage und den zu

ihrer Erstellung bendtigten Kompetenzen ab.

Inhalte von Entscheidungsvorlagen fiir das

Top-Management

Eine Entscheidungsvorlage zur Fundierung von Top-Managemententschei-

dungen sollte folgende Fragen beantworten, um eine angemessene Informa-

tionsgrundlage sicherzustellen (vergleiche Gleifiner et al. 2021, S. 25 ff.):

® Wie ist die Ausgangssituation? Welches Problem soll durch den Antrag
gelost werden? Welche méoglichen Handlungsoptionen stehen zur Verfii-
gung? Wichtig ist, dass dem Top-Management mehrere Alternativen vor-
gelegt werden, da ansonsten kein Entscheidungsproblem gegeben ist. Zur
Beschreibung der Alternativen sollte eine erste qualitative Beurteilung er-
folgen, zum Beispiel durch die Angabe von Vor- und Nachteilen.

® Welche Ziele werden durch die Entscheidung verfolgt? Hier miissen aus
den finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmenszielen die relevan-
ten Entscheidungskriterien abgeleitet werden. Gibt es eine akzeptierte

Bandbreite der Zielerreichung?

Abb.1 Vorbereitung von Top-Managemententscheidungen

Eigentliimer
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Quelle: in Erweiterung von Glei3ner et al. 2021, S. 69
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® Welche Nebenbedingungen gibt es fiir die Zielerreichung, wie etwa Res-
sourcenrestriktionen oder ein Mindest-Rating? Die akzeptierte Insolvenz-
wahrscheinlichkeit kann durch das Mindest-Rating operationalisiert wer-
den, welches das Unternehmen fiir die Sicherung seiner Finanzierung und
damit seiner Liquiditit benétigt. Dafiir kann zum Beispiel das Investment-
grade-Rating (BBB-) genutzt werden. Dieses Rating darf durch eintreten-
de Risiken nicht gefahrdet werden. Erginzend kénnen auch fiir Financial
Covenants Mindestwerte definiert werden (vergleiche Gleifiner 2017,
S. 2749 ff.).

Welche Annahmen werden fiir die Prognose der Zielerreichung getrof-

fen? Wie wird die Qualitit der Datengrundlage fiir die wesentlichen An-
nahmen und Entscheidungsparameter beurteilt? Soweit méoglich, sollte
auch das Ausmafd an Unsicherheit der einzelnen Annahmen transparent
gemacht werden, etwa durch die Angabe von Mindestwert, wahrschein-
lichstem Wert und Maximalwert oder einer Verteilung moglicher Reali-

sationen.

Welches Bewertungsmodell wird eingesetzt? Wie werden durch das Mo-
dell die Chancen und Risiken bewertet? Wird etwa eine stochastische Ka-

pitalwertberechnung mittels Monte-Carlo-Simulation genutzt?

Mit welchen Chancen und Risiken ist eine Alternative verbunden? Hier
empfiehlt sich der Einsatz risikoorientierter Bewertungsverfahren, die das
Ertrag-Risiko-Profil einer Alternative abbilden (vergleiche Gleifiner 2019).
So kénnen aus der Bandbreite der Cashflows Kapitalwerte einer Investition
und deren Auswirkungen auf wesentliche Financial Covenants und damit

das Rating berechnet werden. Erginzend konnen Downside-Risikomafie

Abb.2 Investment-Ampel

erwartete Gesamtkapitalrendite 3,7% . . .
erwartete Eigenkapitalrendite o
(nach pers. Steuern auf Gewinne) SO ‘ . .
=
() . .
o Fremdkapital-Rating BB+ ‘ .
>
[
° Equity-Rating o
£ (Wahrscheinlichkeit Ek-Rendite iiber 2,5 %) 93:5% ‘ . .
% Ertragsrisiko: Variationskoeffizient Gesamt-
E riickfluss der EK-Geber (nach pers. Steuern auf 12,7 % ' .
s Gewinne)
Kapitalkostensatz (Eigenkapital) 4,3 % ‘ .
Downside-Risiko (VaR 99 %) 0,32 . .
Kapitalwertrate (W/P)
TS (nach pers. Steuern auf Gewinne) 1.17 ‘ . .

Quelle: GleiBner/Oertel 2020, S. 256
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wie der Value-at-Risk, die Wahrscheinlichkeit eines negativen Kapitalwerts

oder der Variationskoeffizient ermittelt werden. Dabei sind die Verwendung

eines Risikomafles und eine sachgerechte Bewertung der Risiken notwen-
dige Voraussetzungen fiir eine angemessene Informationslage im Sinne der

BJR (vergleiche Graumann/Linderhaus/Grundei 2009, S. 495 ff.).
Abschlielend sollten die wesentlichen Informationen fiir jede Handlungs-
alternative zusammengefasst und auf dieser Grundlage eine Handlungsemp-
fehlung hergeleitet werden (exemplarisch Abbildung 2).

Wihrend die Bewertung des erwarteten Erfolgs von Entscheidungsalter-
nativen eine typische Aufgabe des Controllings ist, gehort die Bewertung
von Risiken zu den Aufgaben des Risikomanagements. Die Vielfalt der not-
wendigen Unterstiitzungsleistungen (Aufgaben, Modelle, Informationen) er-
fordert eine strukturierte Zusammenarbeit zwischen Controllern und Risi-
komanagern, selbst dann, wenn das Risikomanagement in das Controlling
integriert ist. Daher wird im Folgenden eine mégliche Aufgabenteilung zwi-

schen Controlling und Risikomanagement diskutiert.

Aufgabenteilung von Controllern und Risikomanagern

Tabelle 1 schldgt eine mogliche Aufgabenteilung zwischen Controllern und
Risikomanagern bei der Unterstiitzung unternehmerischer Entscheidungen
nach den in Abbildung 1 dargestellten Phasen vor. Hier ist einerseits zu be-
achten, dass fiir die Wahrnehmung der verschiedenen Aufgaben, insbeson-
dere fiir die Bewertung des erwarteten Erfolgs sowie der Chancen und Risi-
ken von Alternativen, eine besondere Methodenkompetenz notwendig ist.

Andererseits miissen die eingesetzten Bewertungsmethoden, ihre Annahmen
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Entscheidungsvorlagen
kommt im Prozess der
Rationalitatssicherung eine
zentrale Rolle zu.

Tab.1 Mogliche Aufgabenteilung bei der Unterstiitzung von Top-Managemententscheidungen

Schritt Aufgaben

Zustandigkeiten

= methodische Unterstiitzung und Beratung des dezentralen dezentraler Controller, gegebenenfalls
Managements bei der Festlegung der Ziele, Annahmen und  Zulieferung ausgewahlter Informatio-

Alternativen im Rahmen des Antrags

nen, wie etwa Auswirkungen auf das

Unterstlitzung des = Auswahl eines geeigneten Bewertungsmodells und Bewer-  Rating durch dezentralen Risikomana-
dezentralen Manage- tung des erwarteten Erfolgs aller Alternativen ger, falls vorhanden

ments bei der Antrag- = Uberpriifung der Einhaltung zentraler Restriktionen ein-

stellung schlieBlich des Mindest-Ratings beziehungsweise die

Nichtverletzung zentraler Financial Covenants

= Unterstiitzung bei der Verschriftlichung des Antrags sowie
der Dokumentation aller Annahmen, Berechnungen etc.

= Analyse der getroffenen Annahmen und durch sie impli-
zierten Chancen und Risiken jeder Alternative auf der

- . - G I B Il
Qualitiits-/Rationalitats- rundlage des Bewertungsmodells

sicherung des Antrags

fahigkeit des Unternehmens
= Durchfiihrung ergéanzender Risikoanalysen

= Berechnungen der Auswirkungen aller Alternativen auf das
aggregierte Risiko- und Chancenprofil sowie die Risikotrag-

Rationalitatssicherung der Alternativen-
bewertung und der getroffenen Annah-
men durch zentralen Controller sowie
aggregierte Risikobewertung und Uber-
prifung der Risikotragfahigkeit durch
zentralen Risikomanager

Beratung bei = Abgabe jeweils eines Votums beziiglich der Annahme oder  zentraler Controller sowie zentraler

Entscheidung Ablehnung des Antrags

Quelle: eigene Darstellung
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Neben den Chancen miissen
Vorlagen auch die Risiken
von Handlungsalternativen
angemessen darstellen.

14

und ihre Datengrundlage sowie die aus den Analysen gezogenen Handlungs-
empfehlungen kritisch hinterfragt werden. Das erfordert neben der Metho-
denkompetenz eine gewisse Unabhingigkeit des Aufgabentrigers vom Er-
steller der Analyse. Nur so lisst sich dann eine Rationalititssicherung der
Entscheidungsvorbereitung und damit auch der getroffenen Management-
entscheidungen sicherstellen. Tabelle 1 basiert auf der Ausgangslage in Grof3-
unternehmen, in denen hiufig sowohl ein zentrales und ein dezentrales Con-
trolling und Risikomanagement als unabhingige Funktionsbereiche vorhan-
den sind, wihrend das Risikomanagement in mittleren Unternehmen in das
Controlling integriert ist oder von der Geschiftsleitung selbst tibernommen
wird (vergleiche Reimer/Schiffer/Weber 2020, S. 8 ff.).

»Die sachgerechte Informationsbereitstellung
erfordert eine umfassende Methodenkompetenz
von Controllern und Risikomanagern.®

Das Controlling itbernimmt die Bewertung des erwarteten Erfolgs von
Entscheidungsalternativen und verfiigt in der Regel iber die hierzu notwen-
dige Methodenkenntnis, zum Beispiel in Bezug auf Verfahren der Kosten-
rechnung oder der dynamischen Investitionsrechnung. Als Scorekeeper und
Business Partner kann es daher das dezentrale Management bei der Erstel-
lung qualitativ hochwertiger Antréige fiir das Top-Management entspre-
chend unterstiitzen. Da das dezentrale Controlling haufig disziplinarisch
dem dezentralen Management unterstellt ist, ist es jedoch nicht vollstindig
unabhiéngig. Daher ist es wichtig, dass der Entscheidungsantrag durch eine
unabhingige Stelle kritisch hinterfragt, erganzt und kommentiert wird, be-
vor er dem Top-Management zur Entscheidung vorgelegt wird. Dies kann
durch das zentrale Controlling erfolgen. Gibt es keine Trennung zwischen
zentralem und dezentralem Controlling, kann auch ein (zentrales) Risiko-
management diese Qualititssicherung vornehmen.

Zudem ist der Antrag zur Qualititssicherung durch entsprechende Risi-
koanalysen zu ergdnzen. Aufgrund zahlreicher Risikointerdependenzen ist
dabei grundsitzlich die Auswirkung der einzelnen Entscheidungsalternati-
ven auf den aggregierten Gesamtrisikoumfang als mafigebliches Kriterium
zu betrachten, da bei einer Einzelbewertung Diversifikationseffekte vernach-
lassigt und Risiken méglicherweise iiberwertet werden. Um die Implikatio-
nen der unsicheren Auswirkungen solcher Handlungsoptionen auf den Ge-
samtrisikoumfang bestimmen zu kénnen, sind eine Identifikation, Quanti-
tizierung und Aggregation simtlicher Risiken erforderlich, was in der Regel
den Einsatz von Simulationsverfahren erfordert (vergleiche Gleifiner 2017,
S. 2749 ff.). Derzeit fehlt im Controlling vielfach noch die erforderliche Me-
thodenkompetenz, sodass hier vor allem Risikomatrizen oder Dashboards
zur Risikobewertung eingesetzt werden, falls Controller iiberhaupt in die Ri-
sikobewertung integriert werden (vergleiche Reimer/Schiffer/Weber 2020,

S. 14 ff.). Zusétzlich dazu sollte das Risikomanagement vor allem Informa-
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tionen zur Beanspruchung der finanziellen und erfolgsrechnerischen Risi-
kotragfahigkeit und zu den vorhandenen Risikopuffern in der Entschei-
dungsvorlage erginzen.

AbschliefSend muss darauf hingewiesen werden, dass die Ordnungsmi-
Bigkeit des gesamten unterstiitzenden Prozesses von Managemententschei-
dungen sowie der Entscheidungsvorlagen durch die Revision iiberwacht und
daher regelmiflig gepriift werden sollte. Dies erfordert eine entsprechende
Dokumentation sowohl der Anforderungen an die einzelnen Prozessschrit-
te, beispielsweise in Gestalt einer Arbeitsanweisung, als auch der einzelnen

Entscheidungsvorlagen inklusive der Voten.

Fazit

Der Erfolg von Unternehmen héngt mafigeblich von der angemessenen
Vorbereitung von Top-Managemententscheidungen ab. Im vorliegenden
Beitrag wurde gezeigt, welche Rolle dabei der addquaten Beriicksichtigung
von Risiken und der strukturierten Zusammenarbeit von Controllern und
Risikomanagern zukommt. In unseren Augen gilt es fiir beide Funktionen,
die haufig kultivierten Silo- und Parallelstrukturen aufzubrechen und ge-
meinsam sicherzustellen, dass (1) bei der Erstellung von Entscheidungsvor-
lagen ein hinreichendes Verstindnis des zugrunde liegenden Geschiftsmo-
dells, fundierte betriebswirtschaftliche Methodenkenntnis und ein ausrei-
chendes Mafd an neutraler Distanz gewéhrleistet sind, (2) alle maf3geblichen
Informationen beziiglich der zur Verfiigung stehenden Handlungsoptio-
nen, insbesondere auch die relevanten Prognosen und Risikoanalysen, be-
reitgestellt und (3) in angemessener Weise vom Management-Team disku-
tiert und gewtiirdigt werden. Eine ,,one size fits all“-Losung fiir die optima-
le Form der Zusammenarbeit gibt es dabei nicht. Vielmehr miissen im
Einzelfall die spezifischen Kompetenzen von Controllern, Risiko- und Li-
nienmanagern sowie organisatorische und kulturelle Pfadabhingigkeiten

beriicksichtigt werden.

»In unseren Augen gilt es fiir beide Funktionen,
die hdufig kultivierten Silo- und Parallelstrukturen
aufzubrechen.”

Wichtig ist sicherzustellen, dass Top-Managemententscheidungen sach-
gerecht vorbereitet werden, das heifit die Entscheidungsvorlagen neutral
sind und alle erforderlichen Inhalte wie etwa die Auswirkungen der Ent-
scheidung auf den aggregierten Risikoumfang des Unternehmens belegbar
aufgezeigt werden konnen. Die sachgerechte Informationsbereitstellung er-
fordert eine umfassende Methodenkompetenz von Controllern und Risiko-
managern. Neutralitit kann nur gewihrleistet werden, wenn der Antragstel-
ler mit seinen Eigeninteressen nicht selbst die Entscheidungsvorlage erstellt,
sondern dieser Schritt von Stellen itbernommen wird, die kein personliches

Interesse am Ergebnis haben.
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Controller und Risikomanager
sollten bei der Entscheidungs-
vorbereitung strukturiert
zusammenarbeiten.
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Eine Zusammenarbeit wird derzeit noch durch die Nutzung unterschied-
licher Methoden und IT-Systeme erschwert, selbst wenn das Risikomanage-
ment in das Controlling integriert ist (vergleiche Reimer/Schéffer/Weber
2020, S. 20 £.).
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