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Vorwort

Ausgeldst durch den Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank

Lehman Brothers am 15. September 2008 und die daraus resultierende Finanz-
und Immobilienkrise erlebte die Wirtschaftswelt eine der umfangreichsten,
pragendsten und schwersten Krisen seit Jahrzenten. Nicht nur Global Player,
sondern ganze Volkswirtschaften sind in den Vergangenen Jahren und
Monaten massiv ins Wanken geraten.

Nach der Krise ist vor der Krise: Erfolgreiche Unternehmungen missen neuen
Bedrohungen aktiv und antizipativ entgegenwirken. Entsprechend besteht die
Aufgabe und Herausforderung fur Unternehmen darin, ein Risikomanagement-

system zu betreiben, welches nachhaltig die Existenz sichert.

~-Wann immer Sie ein erfolgreiches Unternehmen sehen,

hat einst jemand eine mutige Entscheidung gefallt.”

Peter Drucker

Aktive Mitbewerber, kontinuiericher Wandel und die zunehmende
Internationalisierung fihren zu immer neuen Chancen und Herausforderungen
far Unternehmungen. Ein genereller Erfolgsfaktor ist in diesem Zusammenhang
das Agieren anstelle des Reagierens. Unternehmen miussen sich mit der Zukunft
bewusst befassen und das tagliche Handeln darauf abstimmen. Das bedeutet,
dass Unternehmen gefordert sind, Risikomanagement aktiv zu forcieren, Ziele
und Strategien fir die zukinftige Unternehmenssicherheit festzulegen, die es
gilt in Organisationen zu kommunizieren und zur Umsetzung zu bringen.

Erfolgreiche Unternehmen entscheiden sich dafur, aktiv und bewusst

Risikomanagement zu betreiben.
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Kooperationspartner

FH CAMPUS 02

Als Fachhochschule der Wirtschaft hat sich die FH CAMPUS 02 in Graz
deutliche Schwerpunkte gesetzt: Die akademische Qualifizierung fur berufliche
Aufgaben in Kernfeldern des beruflichen Erfolgs, den stetigen Wissenstransfer
zwischen Wirtschaft und Fachhochschule sowie die Férderung der Entwicklung
personlicher Sozial-, Fuhrungs- und Wirtschaftskompetenz. Die enge
Vernetzung mit der Wirtschaft sichert den unmittelbaren Praxisbezug durch

aktuelle Projekte mit konkreten Aufgabenstellungen aus den Unternehmen.

Rechnungswesen & Controlling

Die Studienrichtung Rechnungswesen & Controlling bildet die Schnittstelle
zwischen topaktuellem Know-how und dem Bedarf der Wirtschaft. Zu
folgenden drei Themenfelder werden wissenschaftliche Studien und

praxisnahe Analysen erarbeitet:

Entwicklung unternehmensspezifischer Controllinglésungen: z.B.

- Entwicklung von Instrumenten bzw. IT-Tools fur Controlling in KMU

- Benchmark-Vergleiche zur Ausgestaltung von Controlling-
instrumenten auf Basis von empirischen Studien

Konzepte fur ein Sustainability Accounting: z.B.
- Aufbau/Optimierung eines Sustainability-Controlling
- Aufbau/Optimierung eines Nachhaltigkeitsberichtes (Reporting)

- Erhebung, Auswertung und Analyse der ©konomischen Aus-
wirkungen von Sport- und Kulturevents (Umwegrentabilitatsstudien)

Unternehmensspezifische Anforderungen an Rechtformwahl, Steuer-
planung, Risikomanagement oder das interne Controlling: z.B.

- Anforderungen an das Interne Kontrollsystem von Unternehmen

- Analyse der Auswirkungen von unternehmens-/abgaben-
rechtlichen Anderungen auf Unternehmen bzw. Wirtschaftsstandort



THECONTRAIN consulting&training

Kundenorientierung und -zufriedenheit markiert unseren Auftrag. Heute sind wir

»~Trainer und Consultant of excellence* fur erfolgreiche Unternehmungen. Wir
beraten, trainieren und coachen mit dem priméaren Ziel, unsere Kunden zu den
Besten zu machen. lhr nachhaltiger Erfolg ist uns wichtig. Wir von THECONTRAIN
schaffen fur unsere Kunden seit vielen Jahren messbaren Mehrwert. Wir
verstehen Consulting und Training in erster Linie als offenen und kreativen

Dialog.
,,Von Menschen — Mit Menschen - Fur Menschen*

Wir sind ein dynamisches, engagiertes und flexibel agierendes Berater-Team
von Wirtschaftsingenieuren und arbeiten mit unseren Kunden an Lésungen, die
Technik & Wirtschaft leistungserhdhend verbinden.

e Wir entwickeln gemeinsam mit unseren Kunden Strategien, Prozesse,
Organisationsstrukturen und schlagkraftige Konzepte, die ihre
Potenziale erschlieRen, ausschdpfen und erweitern.

e Wir binden die Mitarbeiter unserer Kunden intensiv ein. Dadurch stellen
wir die Umsetzung und Nachhaltigkeit der maRgeschneiderten
Leistungen sicher.

e Fachliche Kompetenz bedeutet zu wissen, was in einer bestimmten

unternehmerischen Situation erforderlich ist.

Unsere Beratungs- und Trainingsschwerpunkte sind folgende:
.
.
.
o

Wir lassen uns messen an der Zufriedenheit unserer Kunden, an der Entwicklung
unserer Mitarbeiter, sowie an unserem Innovationsbeitrag fur Wirtschaft und

Gesellschatft.

Ist Beratung und Schulung, die Sie an l|hr Ziel bringt auch fir Sie interessant?
Finden wir es gemeinsam heraus. Nehmen Sie uns beim Wort und fordern Sie

uns, wir wissen was Mehrwert schafft!



Kernaussagen

und wesentliche Erkenntnisse der aktuellen Situation im

Risikomanagement in den Top-Unternehmungen in Osterreich, mit

besonderem Fokus auf das Wahrungsrisiko

e Die organisatorische Einbindung des Risikomanagements in den
Osterreichischen Top-Unternehmen ist noch zu verbessern. Nur 29% der
Unternehmen verfiugen Uber eine eigene Risikoabteilung und damit
Uber ein Kompetenzzentrum und eine zentrale Sammelstelle fir
Angelegenheiten des Risikomanagements.

e Den Unternehmen ist unbedingt zu empfehlen, ein standardisiertes
Risikoreporting zu implementieren. Bei 17% der befragten Unternehmen
ist dies noch nicht geschehen. RegelmaBige und aktive
Berichterstattung flihrt zu einem stetigen Informationsfluss und zu einer
erhéhten Informationstransparenz bezlglich der Risiken bei den
Entscheidungstragern und resultiert folglich in einer
unternehmensweiten Risikokultur.

e Verbesserungspotential und Nachholbedarf lasst sich bei der
Verwendung einer spezieller Risikomanagement-Software erkennen.
Nur 44% der befragten Unternehmen verwenden spezielle
Softwarelosungen. Davon sind bei einem Drittel der Unternehmungen
diverse Eigenprodukte in Verwendung. Den Vorteil einer professionellen
Risikomanagement-Software nutzen demnach nur 24% der befragten
Unternehmen.

e Ein funktionierender und gelebter Risikomanagementprozess stellt nach
Meinung der  Risikoverantwortlichen einen entscheidenden
Wettbewerbsvorteil dar.

e Die Wahl eines adaquaten RisikomaBes zur Quantifizierung von Risiken
ist entscheidend fir den Erfolg und die Aussagekraft des

Risikomanagements.



Das aktive Management der Fremdwahrungsrisiken wird haufig trotz

der aktuellen globalen Turbulenzen auf den internationalen
Devisenmarkten und der massiv gestiegenen Volatilitaten samtlicher
Wechselkurse vernachlassigt bzw. mit geringer Prioritat behandelt, da
viele Unternehmungen den Fokus auf das Management anderer
Risiken, wie Absatz- und Ausfallsrisiken, Kreditrisiken, Rohstoffrisiken, etc.,
legen.

Wahrungsrisiken nehmen bei den o6sterreichischen Top-Unternehmen
einen hohen Stellenwert ein, jedoch lasst sich auch hier noch Potential
erkennen. 15% der befragten Unternehmen sichern keinerlei
Wahrungsrisiken ab.

Die Fokussierung und weiter steigende Konzentration der
Osterreichischen Unternehmen auf die Méarkte in Osteuropa fuhrt zu
einer standig wachsenden Bedeutung der Wahrungen dieser Lander.
In den Top-5 Fremdwahrungen bei den Osterreichischen
Unternehmungen sind bereits jetzt drei Wahrungen aus Osteuropa
prasent.

Der Value-at-Risk (VaR) besitzt im Vergleich zum Conditional-Value-at-
Risk (CVaR) einen deutlich hheren Bekanntheitsgrad. Jedoch wird die
mangelnde Berlcksichtigung von Extremrisiken als grundlegende
Schwache des VaR identifiziert.

Der VaR und der CVaR werden bei den befragten Unternehmungen
als passende Risikokennzahl zur Risikoquantifizierung angesehen.
Jedoch wird von der Verwendung dieser als alleiniges Risikomaf}
abgeraten.

Erhebliches Potential lasst sich bei der Verwendung des CVaR
erkennen. 37% der Unternehmen verwenden den VaR. Jedoch findet
der CVaR bei keinem der befragten Unternehmen aktuell Anwendung,
obwohl dieser erhebliche Vorteile gegeniiber dem VaR aufweist.

Den Unternehmen wird unbedingt empfohlen, bei Verwendung bezw.
Einsatz des VaR die Ermittlung des CVaR anzuschlielfen, da der direkte
Zusatznutzen den Mehraufwand fur dessen Ermittlung erheblich
Ubertrifft.



Der effiziente und effektive Einsatz der verschiedenen

Risikomanagementinstrumente (CFaR, VaR, CVaR, etc.) erfordert
entsprechend qualifizierte Mitarbeiter. Aktuell und Zukinftig besteht
hier erheblicher Nachholbedarf in den Unternehmungen.

Zukunftig wird aufgrund der steigenden legistischen und regulativen
Anforderungen ein funktionierendes und durchgéangiges Corporate-
Riskmanagement immer wichtiger - die Notwendigkeit flr
Unternehmungen die Risiken rechtzeitig zu erkennen, diesen bewusst zu

begegnen und geeignete Risikostrategien zu entwickeln wird essentiell.



Die Dynamik und
Turbulenzen der
letzten Jahre
erfordern ein
strukturiertes
Risikomanagement

Ergebnisse der Studie

Die vorliegende Studie ist Bestandteil des Forschungsprojektes Quantifizierung

von Wahrungsrisiken anhand des Value-at-Risk und des Conditional-Value-at-
Risk, das am CAMPUS 02 Fachhochschule der Wirtschaft, Studienrichtung
Rechnungswesen & Controling und der Unternehmung THECONTRAIN, im
Zeitraum von Dezember 2009 bis Oktober 2010 durchgefiihrt wurde.

Die praxisorientierte Untersuchung gibt einen Einblick in den aktuellen Stand
des Risikomanagements, mit speziellem Fokus auf das
Wahrungsrisikomanagement und dessen Quantifizierung und zielt darauf ab,
neue Gestaltungsmadglichkeiten sowie eine Effizienz- und Effektivitatssteigerung
im Risikomanagement von Unternehmungen aufzuzeigen bzw. zu erzielen.

Eine ausgewogene, chancen- und risikoorientierte Unternehmensfihrung ist
von besonderem Wert, denn mit Hife eines schlagkraftigen
Risikomanagements lassen sich auch dann Mehrwerte schaffen, wenn

beflrchtete externe Ereignisse eintreten.

Risiken in einer unbestandigen Welt - Risiken sind einem standigen

Wandel unterworfen

Die letzten Jahre waren turbulent fur die gesamte Wirtschaft. Ein Jahrzehnt des
weltweiten Wirtschaftswachstums fand ein plétzliches und dramatisches Ende.
Wahrungskurse und Zinssatze sind fast iber Nacht eingebrochen und kdnnen
sich dem Abwartstrend nicht entziehen. Prognosen sind heute noch genauso
schwierig abzugeben wie in den letzten Jahren, doch mit ansteigender
Volatilitat haben auch die Unternehmensrisiken stark zugenommen.

In der aktuellen Situation brauchen Unternehmen unbedingt eine Strategie, mit
der sie drohenden Risiken begegnen kdnnen. Noch wichtiger ist der Plan,
welche MalRnahmen zu ergreifen sind, falls der Ernstfall tatsachlich eintritt.
Grundlegende Fragen des Risikkomanagements sollten daher auf der obersten
Fihrungsebene angesiedelt sein. Nur so ist es mdglich, dass Unternehmen
drohende Risiken von sich aus besser erkennen und erfolgreich managen

kénnen.



Die Zele dieses Forschungsprojektes kénnen durch die Beantwortung

folgender Fragestellungen beschrieben werden:

Was sind die erfolgskritischen Parameter fur ein effektives und effizientes
Risikomanagement in den Unternehmungen?

Wie ist die organisatorische Eingliederung des Risikomanagements in
den Top-Unternehmungen in Osterreich ausgestaltet?

Wie erfolgt die Risikodokumentation und -kommunikation und wer sind
die primaren Adressaten der Risikoberichterstattung in den Top-
Unternehmungen?

Welchen Stellenwert nehmen Wahrungsrisiken in den dsterreichischen
Unternehmen ein und wie werden diese quantifiziert und abgesichert?
Welche Risikokennzahlen zur Risikoquantifizierung werden in erster Linie
von Osterreichischen Unternehmen verwendet?

Wie hoch ist der Bekanntheitsgrad und die Haufigkeit der Verwendung
der Risikokennzahlen Value-at-Risk (VaR) und Conditional-Value-at-Risk
(CvaR)?

Wird der CVaR in der Praxis als sinnvolle Ergénzung zum VaR

angesehen?



Risiko- und
Wahrungsmanage
ment sind
Faktoren, die
Unternehmens-
ergebnisse massiv
beeinflussen

1. Einleitung

Permanente Veranderung wird immer mehr zum Charakteristikum unserer

Gesellschaft. Sie erfasst Systeme und Institutionen, Unternehmungen und
Markte ebenso wie Einzelpersonen und die Familie. Schon heute zeichnet sich
ab, dass die Unternehmungswelt ein hohes MaR an Flexibilitat aufweisen muss,
damit Unternehmungen langfristig wettbewerbsfahig bleiben kénnen und in
der Lage sind, nachhaltig Wert fur alle Stakeholder zu schaffen. Dies erfordert
ein Umdenken in der Unternehmenssteuerung, indem das Risikomanagement
als betriebswirtschaftliche Notwendigkeit verstanden wird.

Risiko- und Wahrungsmanagement sind zwei Faktoren, die
Unternehmensergebnisse massiv  beeinflussen kdnnen. In Zeiten von
wirtschaftlichen Krisen und standig steigendem Wettbewerb, bedingt durch
die zunehmende Globalisierung, gewinnen diese Themen immer mehr an
Bedeutung. Ein funktionierendes Risiko- und ein aktives Wahrungsmanagement
sind unabdingbar far international tatige Unternehmen. Ein
unternehmensweites Risikomanagement bringt verschiedenste Wertbeitrage in
ein Unternehmen ein und kann zu einer wesentlichen Steigerung des
Unternehmenswertes aktiv beitragen.

Unter Risikomanagement wird grundsatzlich die systematische Messung,
Analyse und Steuerung samtlicher betriebswirtschaftlichen Risiken in einem
Unternehmen verstanden. Dabei ist das Risikomanagement fir die Umsetzung
der Risikopolitik im Unternehmen verantwortlich.

Neben dem Risikomanagement stellt auch das Fremdwahrungsmanagement
einen wichtigen Bestandteil der unternehmerischen Tatigkeiten dar. Jedoch
wird dieses Management von vielen Unternehmen vernachlassigt. Das
Wahrungsmanagement dient zur Erkennung von drohenden Verlusten bzw.
Chancen aus Wechselkursanderungen, um darauf folgend entsprechende
MaBknahmen zu treffen. Dafir ist es notwendig das originare Risiko der
Wahrungen zu identifizieren und zu analysieren, sowie die zukinftigen
Zahlungseingange und Zahlungsausgange in Fremdwahrungen
zusammenzustellen. Die relevanten Wahrungen missen in ihrem Verlauf

prognostiziert werden und davon abhangig erfolgt die Setzung von



geeigneten MaBnahmen. Fir Unternehmen entstehen Wahrungsrisiken bei

Geschéaften die in einer anderen als lhrer Heimatwahrung getatigt werden.
Unter dem Wahrungsrisiko wird im Allgemeinen jene Gefahr verstanden, dass
bei dem Ubergang von einer Wahrung zu einer anderen der
Unternehmenserfolg bzw. die Liquiditat beeintrachtig werden. Das
Wahrungsrisiko kann als die Gefahr der Schwankung des Wechselkurses um
einen erwarteten Mittelwert definiert werden

Ein aktives Fremdwahrungsmanagement kann einen nicht unerheblichen
Effekt auf das Unternehmensergebnis haben. Wird dies aktiv und konsequent
betrieben, wirken sich Anderungen des Fremdwahrungskurses voraussichtlich
klnftig positiv oder bzw. weniger negativ auf das Unternehmensergebnis aus.
In Zeiten von hohen Volatilitaten der Fremdwahrungskurse und Turbulenzen auf
den Devisenmérkten sollten diese Faktoren nicht vernachlassigt werden. Einen
wichtigen Punkt stellt dabei das Risikomanagement dar, da
Fremdwahrungsrisiken identifiziert, analysiert und bewertet werden miussen.

Fur jedes Unternehmen, welches Geschafte in Fremdwahrungen tatigt,
bestehen diese Risiken. Bedingt durch diese Situation stellt sich naturlich die
Frage welches sind die geeigneten Instrumente zum Erkennen, Quantifizieren
und Absicherung von Risiken. Als ein mégliches Risikomal bietet sich hier der
Value-at-Risk bzw. der Conditional-Value-at-Risk an. Als Erganzung oder
Alternative zum Value-at-Risk soll die Verwendung des Conditional-Value-at-
Risk, auch als Expected Shortfall bezeichnet, eingesetzt bzw. verwendet
werden. Der Conditional-Value-at-Risk ist ein Worst-Case-Risikomafll und stellt
eine konservativere Alternative zum Value-at-Risk dar.

Jeder Unternehmensfuhrer strebt nach Erfolg im Wettbewerb, dem besten
Fuhrungsteam, standigen Innovationen, niedrigen Kosten, loyalen und
profitablen Kunden und hohen Standards in Bezug auf Corporate
Governance. Das Problem besteht darin, dass eine fehlende bzw. zu geringe
Bertcksichtigung des Risikomanagements im Steuerungs- und Fuhrungsmodell
den heutigen Aufgaben und Herausforderungen nicht mehr gerecht wird, um
die Organisation erfolgreich zu steuern wund diesen Bestrebungen
nachzukommen. Ein Steuerungs- und Fiuhrungsmodell, welches den aktuellen
Rahmenbedingungen in der Unternehmungspraxis gerecht wird integriert den

Risikomanagementprozess als unabdingbare Grundvoraussetzung einer

Der Conditional-
Value-at-Risk ist ein
Worst-Case-
Risikomaf}



Waéahrungsrisiken
werden
zunehmend an
Bedeutung
gewinnen

nachhaltigen und stakeholderorientierten Unternehmensfihrung. Die

Wertsteigerung und ein profitables Unternehmungswachstum sind dann das
Ergebnis eines langfristigen und risikooptimierten Handelns.

Unter Bertcksichtigung der fur Unternehmungen mit Fremdwé&ahrungsrisiken
geltenden Rahmenbedingungen, besteht die Herausforderung fur die aktuelle
Unternehmungssteuerung und  -flhrung darin, die zunehmenden
Umweltkomplexitdten und Umweltdynamiken erfolgreich zu bewaéltigen um
auch zukinftig den Bedurfnissen der Stakeholder nachhaltig zu entsprechen. In
Zeiten von zunehmenden Wettbewerbsdruck und schlechter Wirtschaftslage,
gewinnt das Risikomanagement immer mehr an Bedeutung. Fur Unternehmen
ist es essentiell, Risiken und Chancen zu erkennen um darauf frihzeitig
reagieren zu koénnen. Die zunehmende Globalisierung und die steigende
Wertigkeit des Auflenhandels fuhren zu einer immer groRer werdenden
Relevanz von Wahrungsrisiken.

Eine verhaltnismaRig geringe Anzahl von Unternehmungen entscheidet sich
aktuell fur ein aktives Fremdwahrungsrisikomanagement, im Vergleich zu
anderen Risikokategorien bzw. Risikoarten. Ist eine Unternehmung
wesentlichen Fremdwahrungsrisiken ausgesetzt und kann nicht in einer
nachvoliziehbaren Art und Weise dokumentiert werden, warum auf
unterschiedlichste Sicherungsmallnahmen bewusst verzichtet wurde, kénnen
unter Umstanden die Geschaftsleitung und die Aufsichtsgremien zur
Verantwortung gezogen werden (URAG 2008, AktG, GmbHG, UGB, AFRAC-
Stellungnahme ,,Lageberichterstattung®, IAS 39, IFRS 7, etc.).

Vor diesem Hintergrund setzt sich die vorliegende Studie mit dem
Risikomanagement und dessen spezielle Ausgestaltung im Wahrungsrisiko in
den Top-Unternehmungen in Osterreich auseinander und gewahrt einen
Einblick in den aktuellen Entwicklungsstand dieser Thematik in der

Unternehmungspraxis.



2. Empirische Erhebungen

Als Ausgangsbasis fur diese Untersuchung wurde das Ranking ,,Top 500
Unternehmen in Osterreich*, herausgegeben vom Trend 2009, herangezogen.
Dieses Ranking beinhaltet die wichtigsten und renommiertesten Unternehmen
in Osterreich, so dass davon ausgegangen werden konnte, dass in den
Unternehmungen Kompetenzen bezlgliche Risikomanagement vorhanden
sind.

Im Rahmen der empirischen Untersuchung wurde eine Teilerhebung als
Erhebungsart verwendet und es wurde die empirische Untersuchung in Form

einer schriftichen Befragung durchgefihrt.

Top-Unternehmungen Osterreichs

Unternehmen mit Fremdwahrungsgeschaften

Grundgesamtheit:
264 Unternehmen in Osterreich

Grundgesamt der empirischen Untersuchung

Bei der Festlegung der fiir die Teilerhebung notwendigen Stichprobe wurde in
dieser Arbeit zur Auswahl der Untersuchungsobjekte die einfache
Zufallsstichprobe angewendet.

Fur die Grundgesamtheit sind nur diejenigen Unternehmungen relevant, die
mit Fremdwéahrungsmanagement bzw. Wahrungsrisiken konfrontiert sind.

Wie ersichtlich ist, wurden im Rahmen der Studie nach dem Zufallsprinzip 100
Unternehmen aus einer Grundgesamtheit von 264 Untersuchungsobjekten

ausgewahlt.

Empirische
Untersuchung in
den Top-
Unternehmungen
Osterreichs



Die hohe
Rucklaufquote wirft
ein Schlaglicht auf
die Aktualitat
dieser Thematik

Grundgesamtheit
264 Unternehmen in Osterreich

Zufallsprinzip

Einfache Zufallsstichprobe:
100 Unternehmen in Osterreich

Stichprobenermittlung fur die Untersuchung

Die einfache Zufallsstichprobe wurde fur Osterreich derartig gezogen, indem
aus der jeweiligen Grundgesamtheit jeweils 100 Unternehmungen nach dem
Zufallsprinzip ausgewahlt wurden.

Eine wesentliche und fur das Ergebnis einer empirischen Studie relevante
Fragestellung zielt auf die Identifizierung des Personenkreises ab, welcher
stellvertretend fur die jeweilige Unternehmung angesprochen werden soll, um
zu den Forschungsfragen Stellung zu nehmen. In diesem konkreten Fall wurden
als Zielgruppe der empirischen Untersuchung das Obere- bzw. das Top-
Management und das Middle-Management in den ausgewéahlten
Unternehmungen angesprochen. Dies erscheint fur diesen Untersuchungsgang
zweckmalig, da dieser Personenkreis als Ansprechpartner einerseits den
Zugang zu den fur diese Befragung notwendigen Informationen hat und
andererseits sich diese Personen am intensivsten mit den zu untersuchenden
Fragestellungen und Problembereichen in der Unternehmung

auseinandersetzen.



3. Statistik

Im Rahmen der Erstellung des empirischen Konzeptes wurde als

Untersuchungsmethode die standardisierte Befragung mittels schriftichem,
postalisch bzw. elektronisch zugesandtem Fragebogen gewéahit. Als
Zielpersonen der Erhebung wurden ausnahmslos die Top-Entscheider
(Vorstande, Geschaftsfuhrer, Risikomanager oder Leiter der
Controllingabteilung, etc.) in den umsatzstarksten, Unternehmungen in
Osterreich personlich angeschrieben.

Betrachtet man die Aufteilung der Studienteiinehmer nach der Funktion im
Unternehmen wird ersichtlich, dass knapp die Halfte (47%) der Befragten als
Risikomanager bzw. Leiter der Risikoabteilung in den jeweiligen Unternehmen
tatig sind. Weiter grolle Posten stellen Vorstande und Geschéaftsfuhrer, sowie
Leiter des Rechnungswesens bzw. Finanzen und Controlling.

0,
8% 3% W Vorstand, Geschéftsfiihrer

W Leiter Controlling
11% @ Risikomanager
@ Leiter Rechnungswesen und

Finanzen
O Treasury

O Sonstige

47%

Aufteilung der Studienteiinehmer (Funktionale Gliederung)

Die Zusendung des Erhebungsbogens erfolgte im Mai 2010 an insgesamt 100
ausgewahlte Grollunternehmungen. Insgesamt beteiligten sich an dieser
Studie 46 Unternehmungen, wovon 41 Unternehmungen (Nettorticklauf) nach
der Rucklaufkontrolle fur die empirische Untersuchung relevant waren und sich
somit eine Nettorlcklaufquote von 41% ergab. Der Erhebungsbogen umfasst

vier Hauptthemenbldcke, welche insgesamt 44 Fragestellungen beinhalten.

Es werden die Top-
Entscheider in den
Unternehmungen
befragt!



Mit Ausnahme der statistischen Angaben entschied man sich bei der

Gestaltung des Fragebogens in erster Linie fur geschlossene Fragen, die mittels
einer vierstufigen Ordinalskala beantwortet werden konnten. Die endgiiltige
Version des Erhebungsbogens — welche an die Zielgruppe verschickt wurde -
wurde unter Berucksichtigung der Erkenntnisse, welche aus einem Pretest

gewonnen wurden, modelliert.

Charakterisierung der Studienteilnehmer

In der vorliegenden Studie wurden die Top-Manager der groften
Osterreichischen Unternehmen befragt. Damit erlaubt diese Untersuchung eine
differenzierte Wiedergabe der aktuellen Stimmung und Einstellung der Top-
Unternehmungen zum Risikomanagement, zum W&hrungsrisikomanagement
und dessen Handhabung in der Praxis, aber auch zu Entwicklungstendenzen
und -potentialen dieses Genres.

Die fur diese Arbeit durchgefiihrte Charakterisierung der Studienteilnehmer
umfasst die Parameter UnternehmungsgroRe (Umsatzverteilung und
Mitarbeiterzahl), Branche/Branchentyp. Die Unternehmungsgrofle kann
insbesondere anhand des generierten Umsatzes und der Mitarbeiterzahl

charakterisiert werden.
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B@3.501 bis 7.000 Mitarbeiter
07.001 bis 15.000 Mitarbeiter
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13%
28% DO mehr als 15.000 Mitarbeiter
15%

Mitarbeiterverteilung bei den Studienteilnehmern

So beschéaftigen drei Viertel der befragten Unternehmen mehr als 600

Mitarbeiter und etwa ein Viertel sogar mehr als 7.000 Mitarbeiter. Der gréiite



Teil der Unternehmen beschaftigt zwischen 1.501 und 3.500 Mitarbeiter. Die
Umsatzverteilung bei den Studienteilnehmern zeigt ein &hnliches Bild auf. Mehr
als drei Viertel erzielen einen jahrlichen Umsatz von mehr als 150 Mio. €. 29%

erwirtschaften Umsatzzahlen, die eine Miliarde € Gbersteigen.

5%

B 50 Mio. € bis 150 Mio. €
B 151 Mio. € bis 300 Mio. €
@301 Mio. € bis 1 Mrd. €
01,1 Mrd. € bis 3 Mrd. €
03,1 Mrd. € bis 10 Mrd. €
Odber 10 Mrd. €

16%

Umsatzverteilung bei den Studienteilnehmern

Betrachtet man die Branchengliederung und die Zuordnung der
Unternehmung zum Branchentyp, so wird ersichtlich, dass eine gute
Branchenmischung vorhanden ist. Ausgehend von dieser homogenen
Branchenstruktur kann davon ausgegangen werden, dass fur diese
Untersuchung eine ausreichende und zufrieden stellende Reprasentativitét

vorliegt, um Aussagen branchenubergreifend treffen zu kénnen.
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Branchenverteilung der befragten Unternehmungen

Die Studienteiinehmer wurden in dieser empirischen Untersuchung in acht
verschiedene Branchentypen eingeteilt, wobei Maschinenbau und Industrie
die starkste Gruppe bilden. Ebenfalls haufig vertreten sind Unternehmen aus
den Branchen Bauindustrie, sowie Banken und Versicherungen. Bei der
Aussendung der Erhebungsbégen wurde auf eine moglichst homogene
Verteilung geachtet, jedoch ergab sich aufgrund der unterschiedlichen

Rucklaufquoten bei den Branchen obige Struktur.



Status Quo des Risikomanage-
ments In den Top-Unter-
nehmungen in Osterreich

Dieses Themengebiet gibt einen Einblick in den aktuellen Stand des
Riskomanagements in der Unternehmenspraxis. Insbesondere die
organisatorische Einbindung, die Standardisierung des Risikkomanagements
und des Risikomanagementprozesses, dessen Zielsetzung und die Auspragung
bilden den Fokus dieses Abschnittes.

Primar lasst sich feststellen, dass ein kontinuierliches Risikomanagement in den
Osterreichischen Unternehmen ein fester Bestandteil ist. 98% aller
Studienteilnehmer fuhren ein kontinuierliches Risikomanagement durch bzw.

verfugen Uber ein/en Risikomanagement/-prozess in der Unternehmung.
2%

98%

OJa BENein

Verwendung eines kontinuierlichen Risikomanagements in Unternehmungen

Auf die Frage welches die Grinde zur Implementierung dieses
Risikomanagements im Unternehmen sind, kristallisierte sich die Erlangung von
Kontrolle Uber die Unternehmensrisiken als primarer Grund heraus. 95% der

Unternehmen gaben diesen Punkt als Grund an.

Risikomanagement
ist ein Fixpunkt in
den
Osterreichischen
Unternehmungen
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Grunde zur Implementierung eines Risikomanagements in Unternehmungen

Somit ist ersichtlich, dass die mutmalliche Kontrolle bzw. die Mdglichkeit zur
Steuerung dieser, die treibende Kraft bei der EinfUhrung eines
Risikomanagements ist. Einen weiteren wesentlicher Faktor stellt die
Einflussnahme durch Dritte dar. So werden die Erflllung von rechtlichen
Anforderungen (76%) und Anforderungen von Gesellschaftern (56%) als
wesentliche Grinde fur die Implementierung eines unternehmensweiten
Risikkomanagements genannt. Mit 44% stelt die Vermeidung von
Wettbewerbsnachteilen einen weiteren haufig genannten Grund dar.
Vergleicht man diesen Wert mit den relativ niedrigen 27% bei der Erlangung
von Wettbewerbsvorteilen gegeniuber der Konkurrenz und den hohen Wert
von 98% die ein kontinuierliches Risikomanagement betreiben, ist die
Schlussfolgerung, dass Risikomanagement bereits einen Standard darstellt sehr
plausibel. Die Nichtdurchfiihrung fuhrt zu Wettbewerbsnachteilen, wahrend

die Durchfuihrung nur bedingt Vorteile gegenuber der Konkurrenz einbringt.

Hinsichtlich der organisatorischen Einordnung des Risikomanagements in den
Unternehmen kann festgehalten werden, dass die haufigsten Form die
Stabstelle mit 43% darstellt, knapp gefolgt von der Linienstelle mit 36%. Die
Einordnung innerhalb der Unternehmensmatrix findet mit 21% die geringste

Anwendung in den 6sterreichischen Unternehmen.
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Organisatorische Einordnung des Risikomanagements in den Unternehmungen

Betrachtet man die organisatorische Einbindung, wird ersichtlich, dass das
Risikomanagement am haufigsten im Controling (34%) und als eigene
Risikoabteilung (29%) in den Unternehmen integriert ist. In diesem Bereich lasst
sich ein hohes Optimierungspotenzial orten. Nur 29% der befragten
Unternehmen verfiugen Uber eine eigene Risikoabteilung und somit einer Stelle,
an der Kompetenz und Information zusammenflieRen und in welcher die volle

Aufmerksamkeit auf das Risikomanagement gelegt werden kann.
Lediglich 29% der

Eigene Risikoabteilung befragten
Unternehmungen

Controlling 34% verfugen lber eine
eigene

Rechnungswesen Risikoabteilung

Finanzabteilung
Jeweilige Abteilungen

Sonstiges
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Organisatorische Einbindung in der Unternehmenspraxis

In 53% der Unternehmen ist das Risikomanagement im Controlling,
Rechnungswesen oder der Finanzabteilung integriert und stellt damit nur eine
Nebentatigkeit in den jeweiligen Abteilungen dar. Bei 5% der befragten

Teilnehmer gibt es gar keine zentrale Stelle fur das Risikomanagement.



Ziel des
Risikomanage-
ments besteht
vordergrundig

darin, den
zukunftigen
Unternehmens-
erfolg zu sichern

Bezlglich der Fragestellung welche primaren Ziele das Risikomanagement in

den jeweiligen Unternehmen verfolgt, heben sich zwei Ziele besonders hervor.
So stellen die Sicherung des kiinftigen Erfolgs des Unternehmens (88%) und die
Sicherung der Unternehmensziele (85%) die am haufigsten genannten
Antworten dar. Ebenso erweisen sich die Optimierung der Risikokosten (49%)
und die Nachhaltige Erhdhung des Unternehmenswertes als relevante Ziele flr
knapp die Halfte der befragten Unternehmen. Einzig soziale Ziele stellen einen

untergeordneten Faktor dar.

|

Nachhaltige Erhéhungdes
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39%
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Die wesentlichen Ziele des Risikomanagements in den Unternehmungen

Bei mehr als 83% der befragten Unternehmen wird ein standardisiertes
Risikoreporting durchgefuihrt. Als Hauptadressat kristallisierte sich die
Geschaftsfuhrung heraus, 97% aller befragten Unternehmen gaben an,

dass standardisierte Risikoberichte an die Geschéaftsfiihrung gehen. Weiters
werden Berichte in 41% der Unternehmen an den Leiter der
Risikomanagementabteilung und in 35% an die jeweiligen Abteilungssender

weitergeleitet.
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Adressaten des Risikoreportings in den Top-Unternehmungen

21% der befragten Unternehmen gaben den Aufsichtsrat als Adressaten fur
Risikoreports an. Dies ist mitunter dadurch bedingt, dass aufgrund des
Rechnungslegungsanderungsgesetz (RLAG 2004) die Unternehmen verpflichtet
sind regelmagig, zeithnah und umfassend den Aufsichtsrat Uber Risikolage und

Risikomanagement zu informieren.

Jahrlich
Quartalsweise 59%
Monatlich

Wachentlich

Taglich
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Haufigkeit des Risikoreportings in den Osterreichischen Unternehmungen

Beziiglich der zeitlichen Intervalle der Berichterstattung lasst sich feststellen,
dass die quartalsweise Erstellung von Risikoberichten in 59% der Unternehmen
mit standardisierten Risikoreports am haufigsten Verwendung findet. Die
monatliche (41%) und die jahrliche (32%) finden ebenso eine relativ groRe

Verbreitung. In 9% der Unternehmen mit standardisierten Risikoberichten findet



sogar eine tagliche Berichterstellung statt. Zu beachten ist jedoch, dass diese

9% zur Ganze aus der Branche Banken und Versicherungen kommen. In dieser
Branche filhren 50% der befragten Unternehmen eine tagliche
Risikoberichterstattung durch.

Zur Unterstitzung des Risikomanagement-Prozesses verwenden 44% der
teilgenommenen Unternehmen eine spezielle Risikomanagement-Software.
Aus den erhobenen Daten lasst sich kein Trend zu einer speziellen
Risikomanagement-Software ableiten. 39% der befragten Unternehmen
verwenden Eigenprodukte im Rahmen von Microsoft Excel oder von

individuellen Unternehmenscontrollingsoftwareldsungen.

Eine schlagkraftige

Risikomanagement Controllingsoftware 2204
-Sclertr\]/(\;?)rl?aczzz Eigenprodukt Microsoft Excel 220
Potenzial Crystal Ball
Observar
R2C
Weitere 17%
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Verwendete Risikomanagement-Software in den Unternehmungen

Hinsichtlich der Risikomanagement-Software wird aufgezeigt, dass auf diesem
Gebiet noch Potential fur die Optimierung des Risikomanagements vorhanden
ist. Nur 56% verwenden eine spezielle Software und davon stitzen sich 44% auf
Eigenprodukte oder in Controllingsoftware integrierten Anwendungen. Somit
bauen lediglich 24% der befragten Unternehmen auf eine professionelle
Risikomanagement-Software. Hier kann erheblicher Nachholbedarf aufgezeigt
werden.

Analysiert, ob fur die Quantifizierung und effiziente Absicherung von Risiken die
Wahl einer geeigneten Risikokennzahl von entscheidender Bedeutung ist,
stimmten 27% der Unternehmen der Aussage voll zu. Insgesamt stimmten 64%
der Teiinehmer somit der Aussage voll oder zumindest eher zu. Nur 5% stimmten
der Aussage nicht zu.

Ein ahnliches Bild zeigt sich hinsichtlich der Frage, ob ein intelligentes und

kontinuierliches Risikomanagement einen erheblichen Wettbewerbsvorteil



darstellt. Nicht ganz drei Viertel (73%) der Befragten stimmen der Aussage voll

bzw. eher zu. Nur 27% stimmen eher weniger zu und keines der befragten
Unternehmen halt die Aussage fur falsch. Vergleicht man diese Aussage mit
den angegebenen Griunden fur die Implementierung des Risikomanagements,
gaben nur 27% der Unternehmen die Erflangung von Wettbewerbsvorteilen als
Grund an, jedoch stimmten 39% dieser Aussage voll zu. Somit kann
angenommen werden, dass die Erlangung von Wettbewerbsvorteilen nicht zu
den primaren Grinden einer Implementierung eines Corporate-Risk-
Managements gehort, die Unternehmen sich der Bedeutung jedoch bewusst

sind.

Fur Quantifizierung und effiziente
Absicherung von Risiken istdie Wahl der 27% 320 5%
Risikokennzahl von entscheidender

Bedeutung
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Bedeutung des Risikomanagementprozess in den Unternehmungen

Noch deutlicher fallt das Ergebnis bei der Aussage aus, ob ein standardisierter
Risikomanagementprozess Grundvoraussetzung fur ein erfolgreiches Risiko-
management darstellt. 88% der befragten Unternehmungen stimmen dieser
Aussage zu und nur 12% stimmen weniger oder nicht zu. Interessant ist dabei,
dass jene Unternehmen die ein standardisiertes Risikoreporting aufweisen
(83%), welches die letzte der vier Phasen des Risikomanagementprozesses

darstellt, auch beinahe deckungsgleich der Aussage zustimmen.



Wahrungsrisiko und Wahrungs-
risikkomanagement

In diesem Teil der Studie wird untersucht, welchen Stellenwert Wahrungsrisiken
fur die befragten Unternehmen haben, welche W&ahrungen fur die Top-
Unternehmungen besonders relevant sind und welche Instrumente zur
Absicherung zum Einsatz kommen. Auf die Frage welche Bedeutung nehmen
Wahrungsrisiken in ihrem Unternehmen ein, antworteten 46% der Teilnehmer
mit hoch und weitere 10% mit sehr hoch. Somit sind fur 56% der Unternehmen
die Wahrungsrisiken von besonderer Bedeutung. Fir 24% nehmen sie nur einen
geringen und fur 20% einen sehr geringen Stellenwert ein. Keines der befragten

Unternehmen gab an, dass Wahrungsrisiken keinen Einfluss fur sie haben.
10%
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44%
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Stellenwert von Wahrungsrisiken in den Top-Unternehmungen

Auf Basis dieses Ergebnisses lasst sich der hohe Prozentsatz der Unternehmen,
die Wahrungsrisiken absichern, erklaren. Daraus lasst sich ableiten, dass einzig
jene Unternehmen bei denen diese Risiken nur einen sehr geringen Stellenwert

einnehmen die Absicherung nicht durchgefuhrt wird.
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Absicherungshaufigkeit von Wahrungsrisiken

Von diesen sichern 39% der Unternehmen die Wahrungsrisiken bei allen
Fremdwahrungsgeschaften ab und 44% punktuell.

Bei genauerer Betrachtung der Absicherung zeigt sich, dass das mit Abstand
am haufigsten verwendete Instrument die Devisentermingeschafte sind. So
verwenden 86% der Unternehmen Devisentermingeschafte, um Wahrungen
abzusichern. Ebenfalls relativ weit verbreitet sind Devisenkassageschéafte,
Devisenoptionen und Wahrungsswaps mit knapp unter 50%. Bei dieser Frage

waren Mehrfachnennungen maoglich.

Devisenkassageschaft
Devisentermingeschaft 86%
Devisenoptionen
Devisenfutures

Wéhrungsswaps

Finanzhedging

Weitere
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Eingesetzte Instrumente zur Wahrungsabsicherung in den Unternehmungen

Knapp die Halfte (49%) dieser Unternehmen sichert ein bis drei verschiedene

Wahrungen ab. 33% sichern vier bis neun Wahrungen ab und sogar 18% der

befragten Unternehmen sichern mehr als zehn Wahrungen ab.

Devisentermin-
geschafte zahlen
zu den haufigsten
Absicherungs-
instrumenten



Osteuropéaische
Waé&hrungen sind im
Zusammenhang
mit der
Absicherung von
Wahrungsrisiken fur
Unternehmungen
besonders relevant

Betrachtet man die Top-5 der Fremdwahrungen, die besonders relevant fur die

Unternehmen sind, fallt auf, dass unter diesen funf am haufigsten genannten
Wahrungen drei aus Osteuropa stammen. So kommt nach dem US-Dollar
(56%), der an erster Stelle rangiert, schon der Ungarische Forint (41%). Neben
den Schweizer Franken (39%), der traditionell eine grofe Bedeutung im
internationalen Handel hat, wurden noch die Tschechischen Krone (32%) und

die Polnische Zloty (23%) als sehr relevant angefihrt.

US Dollar 56%
Ungarische Forint
Schweizer Franken

Tschechische Krone

Polnische Zloty
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Die Top-5 der Fremdwahrungen in den 6sterreichischen Unternehmungen




Risikokennzahlen zur Risiko-
guantifizierung in  den Top-
Unternehmungen in Osterreich

Der Abschnitt Risikokennzahlen beschaftigt sich in erster Linie mit den zwei
Kennzahlen Value-at-Risk (VaR) und Conditional-Value-at-Risk (CVaR). Es wird
untersucht inwieweit diese Kennzahlen bekannt und in den Osterreichischen
Unternehmen verbreitet sind. Es soll festgestellt werden, ob diese Kennzahlen
als praktikabel angesehen werden und wo ihre Starken bzw. Schwéachen

liegen.

Ist lhnen die Risikokennzahl

Conditional Value-at-Risk bekannt? a4% S6%

Ist lhnen die Risikokennzahl Value- ) :
at-Risk bekannt? 66% 34%
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®Ja ONein

Bekanntheitsgrad des VaR und des CVaR als Risikokennzahl

Auf die Frage ob die Kennzahlen Value-at-Risk und Conditional-Value-at-Risk
bekannt sind, antworteten 66% mit Ja, dass der Value-at-Risk bekannt ist.
Immerhin sind 44% der Studienteilnehmer mit der Risikokennzahl Conditional-

Value-at-Risk vertraut.
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Verwendung des VaR in der Unternehmenspraxis

37% der befragten Unternehmen verwenden den Value-at-Risk regelmagig.
Betrachtet man nur jene Unternehmen, denen diese Kennzahl bekannt ist,
steigt der Prozentsatz auf 56%. Dies bedeutet, bei mehr als die Halfte der
Unternehmen in denen der Value-at-Risk bekannt ist, findet dieser auch
Anwendung. Interessanterweise gestaltet sich die Situation beim Conditional-
Value-at-Risk véllig anders. Obwohl 44% der Teilnehmer angeben diese
Kennzahl zu kennen, wird der Conditional-Value-at-Risk in keinem der
befragten Unternehmen regelmafig verwendet.

Die nachfolgenden Aussagen betreffen die Qualitat und Aussagekraft des
VaR als Risikokennzahl. So stimmten 41% der befragten Unternehmen der
Aussage, dass die Aussagekraft des Value-at-Risk sehr zufrieden stellend ist,
eher zu und 52% stimmten weniger zu. Nur 7% konnten der Aussage nicht
zustimmen, jedoch gab es kein Unternehmen welches voll zustimmte. Ob die
Risiken durch den Value-at-Risk komplett abgebildet werden wurde von mehr
als der Halfte (52%) der Unternehmen verneint. Nur 19% stimmten der Aussage
voll bzw. eher zu. Dieser Trend zeigt sich auch bei der nachsten Frage ob
Extremrisiken ausreichend abgebildet werden. 74% der Teilnehmer stimmten
der Aussage weniger oder nicht zu. Dieses Ergebnis deckt sich zum Grofteil mit
der Literatur, in welcher die mangelnde Abbildung von Extremrisiken als einer
der Hauptkritikpunkte des Value-at-Risk angesehen wird.

65% der Befragten halten den Value-at-Risk jedoch als eine geeignete
Kennzahl zur Quantifizierung von Wahrungsrisiken, nur 35% stimmen der

Aussage wenig oder nicht zu. Interessant ist dabei, dass zwar 65% die Kennzahl

56%



fir geeignet halten, jedoch kein Unternehmen diese zur Quantifizierung in der

Praxis verwendet.

Die Aussagekraftdes VaR ist sehr zufrieden
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Qualitat und Aussagekraft des VaR

Die identifizierten Nachteile dieser Kennzahl kdnnen wie folgt wiedergegeben
werden: So wurde die geringe Beachtung der Extremrisiken als eines der
Hauptprobleme mit dem Value-at-Risk angegeben. Zudem gilt die Kennzahl
als sehr theoretisch und problematisch beziglich der Datenbasis. So wird
kritisiert, dass zukunftige Ereignisse nicht bertcksichtigt werden und sich die
Ergebnisse auf rein vergangenheitsbezogene Daten stitzen. Dies bedingt, dass
der Value-at-Risk bei auBerordentlichen Marktaktivitaten und einer hohen
Volatilitat seine Aussagekraft verliert.

Im Vergleich zum Value-at-Risk wird die Aussagekraft des Conditional-Value-
at-Risk besser bewertet. So stimmen 57% der Unternehmen dieser Aussage eher
zu, dies bedeutet eine Steigerung um 16% im Vergleich zum Value-at-Risk.
Ebenfalls eine leicht positivere Tendenz gibt es bei der Frage ob die Risiken
komplett abgebildet werden. So stimmen 13% voll zu, jedoch sind 47% mit der
Aussage nicht einverstanden. 43% der befragten Unternehmen stimmen voll
bzw. eher zu, dass die Extremrisiken durch den Conditional-Value-at-Risk
ausreichend abgebildet werden. Der Conditional-Value-at-Risk wird oftmals als
mogliche Erganzung propagiert, da eine starkere Konzentration auf

Extremrisiken vorhanden ist.

Die Aussagekraft
des CVaR wird als
sehr positiv
eingeschatzt



Der CVaR hat
erhebliche Vorteile
gegenuber dem
VaR

Die Aussagekraftdes CVaR ist sehr
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Der CVaR stellte eine sinnvolle Ergédnzung 43% | 7%

zum VaR dar
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Beurteilung der Qualitat und der Aussagekraft des CVaR

Auf die Aussage ob der Conditional-Value-at-Risk eine geeignete Kennzahl zur
Quantifizierung von Wahrungsrisiken ist, stimmen 31% eher zu, weitere 54%
weniger und die restlichen 15% Uberhaupt nicht. Die Halfte der befragten
Studienteiinehmer sieht den Conditional-Value-at-Risk als sinnvolle Erganzung
zum Value-at-Risk. Interessant ist wiederum, dass trotz grundséatzlich positiver
Einstellung bisher noch keine Anwendung in der Praxis stattfindet. Darin
begrindet sich ein erheblicher Nachholbedarf, damit die Qualitat im
Risikkomanagement verbessert bzw. gesteigert werden kann. Es ist unbedingt
anzuraten, zuklnftig, die Risikokennzahl CVaR (Conditional-Value-at-Risk) als
fixen Bestandteil im Corporate Risk-Management von Unternehmungen zu
implementieren und zu integrieren.

Als Vorteil des Conditional-Value-at-Risk gegeniiber dem Value-at-Risk wurde
von den teilnehmenden Unternehmen angegeben, dass die Extremrisiken
starker bertcksichtigt werden und die Kennzahl damit in Krisenzeiten bzw. in
Extremsituationen aussagekraftiger ist. Der Conditional-Value-at-Risk fokussiert
sich auf das Risikoausmal? in den schlechtesten Fallen und kann somit als
Worst-Case-Risikomall bezeichnet werden. Dies stellt jedoch zugleich auch
den grofiten Kritikpunkt dar. So kann diese starke Orientierung auf die Rest-
bzw. Extremrisiken zu einer Uberschatzung der Risiken fiihren. In diesem Fall
steht der Aufwand zur Absicherung der Risiken nicht mehr in Relation zum

Nutzen, da zu konservative bzw. zu weit reichende Malinahmen getroffen



werden. Dies wird zusatzlich durch das Faktum verstarkt, dass Extremwerte die

uber dem Insolvenzfall liegen ebenfalls noch berucksichtigt werden, obwohl

diese bereits irrelevant sind.



Das Thema
Wéahrungsrisiko-
management hat
erheblichen
Aufholbedarf in der
Unternehmens-
praxis

Resumee

Der Wunsch nach einem einfachen, schnellen und wirkungsvollen

Risikomanagementsystem in Unternehmungen ist nur allzu verstandlich.
Besonders die Quantifizierung bzw. Bewertung von Risiken mit aussagekraftigen
Kennzahlen stellt auch in Zukunft hohe Anforderungen an das Steuerungs- und
Controllingsystem in Unternehmungen. Globalisierung, Internationalitat und
Wachstum bedingen, dass sich Unternehmungen intensiv. mit dem
Wahrungsrisiko und dessen Management beschaftigen, um auch zukinftig
nachhaltig erfolgreich zu sein und somit Wert fur alle Stakeholder zu
generieren. Ein adaquates Risikomanagementsystem muss die steigende und
zunehmende Dynamik und Komplexitat in der Unternehmungsumwelt
berticksichtigen und das Management in dessen Entscheidungen aktiv
unterstitzen. Das Risikomanagement ist ein essentieller Bestandteil der
unternehmerischen Tatigkeit. Nur wenn Chancen und Risiken erkannt werden
und mit entsprechenden Mitteln reagiert wird, ist die langfristige Sicherung der
Ziele und die Existenz eines Unternehmens maglich.

Da  Strukturen und Ablaufe in der Unternehmung und dem
Unternehmungsumfeld h&aufig von Komplexitat gekennzeichnet sind, sollte eine
moderne und zukunftsfahige Unternehmungsfihrung danach streben, die
Bedurfnisse der internen und externen Interessensgruppen zu beriucksichtigen,
indem ein funktionierendes Risikomanagement in der Unternehmung integriert
wird. Insbesondere international tatige Corporates sind angehalten, ein
schlagkraftiges Wahrungsrisikomanagement zu betreiben, um den
Unternehmenserfolg zu sichern.

Zugleich mussten wir im Zuge dieser Studie erkennen, dass viele Unternehmen
das Thema Wahrungsrisikomanagement noch immer nicht ernst genug
nehmen und dieser Thematk fehlende Bedeutung, Akzeptanz und
notwendige Ressourcen zukommen lassen.

Das zukunftsfahige und erfolgreiche Unternehmen ist wissensbasiert,
informationsorientiert  und betrachtet das Risikomanagement als
unternehmerische Grundvoraussetzung fur nachhaltigen Unternehmenserfolg.

Fir Unternehmen und Unternehmenslenker, die der Herausforderung Zukunft



aktiv begegnen wollen, bedeutet dies eine Veranderung der Fihrungs- und

Steuerungssysteme, der Risikosysteme, den Aufbau ganz neuer
Risikokompetenzen sowie die Weiterentwicklung der vorhandenen und
etablierten Unternehmungskultur in eine Unternehmenskultur, welche das

Risikomanagement als fixen Bestandteil integriert.
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