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Risikosituation und Stand
des Risikomanagements aus
Sicht der Geschaftsbericht-

erstattung

Ergebnisse einer empirischen Studie im Uberblick

Thomas Berger/Dr. Werner GleiRner”

Auf der Grundlage der veroffentlichten Geschiftsberichte wurde
der Stand des Risikomanagements der Unternehmen im HDAX

und SDAX analysiert. Die Ergebnisse zeigen noch Verbesserungs-
potenzial, insbesondere in Bezug auf die Risikoaggregation und
die Ermittlung des Gesamtrisikoumfangs. Bei den kommunizierten
Risiken dominieren die Finanzrisiken, wenngleich deren Anteil
iiber die Jahre abnahm; Angaben zu strategischen Risiken werden

nur selten gemacht.

1. Einfithrung
1.1 Ziel des Beitrags

Die Risikoberichterstattung! findet im
Rahmen des Lageberichts statt. Die Er-
gdnzung des Lageberichts um die Risi-
koberichterstattung wurde 1998 mit
Einfithrung des KonTraG vorgenommen.
Aufbauend auf den Regelungen des Kon-
TraG existiert mittlerweile eine Reihe
von gesetzlichen Grundlagen, erganzt
durch Anforderungen von Seiten der
Wirtschaftspriifer.

Ziel des Artikels ist es zu zeigen, was Au-
Renstehende den Risikoberichten iiber
das Risikomanagementsystem und die
Risiken des betreffenden Unternehmens
entnehmen konnen. Dariiber hinaus wer-
den Empfehlungen zur Weiterentwick-
lung gegeben (dies unter der Annahme,
dass die Angaben in den Berichten den
tatsachlichen Gegebenheiten entspre-
chen).

1.2 Gesetzliche Anforderungen an die
Risikoberichterstattung

Risikomanagement wurde 1998 mit der
Einfiilhrung des KonTraG gesetzlich be-

griindet. Das KonTraG schuf erweiterte
Berichtspflichten, die vor allem den Lage-
bericht betreffen. Dieser enthdlt im Kern
Aussagen zum Geschéftsverlauf und der
Lage der Kapitalgesellschaft sowie den
Risikobericht. Der damalige § 289 Abs. 1
HGB forderte, dass im Lagebericht auch
auf die Risiken der zukiinftigen Entwick-
lung einzugehen ist; fir Konzernlage-
berichte regelte § 315 Abs. 1 HGB entspre-
chendes. Trotz dieser prinzipiellen An-
forderungen, tiber Risiken zu berichten,
blieben die Anforderungen an die Risiko-
berichterstattung vage und bedurften
einer Klirung. Dies geschah 2004 durch
das Bilanzrechtsreformgesetz, das neben
anderen wesentlichen Anderungen?
auch eine Verdnderung beziiglich der
Prognoseberichterstattung bzw. der Aus-
gestaltung des Lageberichts mit sich
brachte®. Dessen Auswirkungen auf die
Risikoberichterstattung werden im Fol-
genden jedoch nicht ndher dargestellt,
da die Anderungen durch das BilReG wie
auch den DRS 15 im Wesentlichen die
Berichterstattung tiber die Chancen und
Risiken (Gefahren) betreffen, nicht je-
doch das Risikomanagementsystem an
sich.

1.3 Aufsichtsrechtliche Regelungen
des DSR

Der DRS 5 ist ein Standard fiir die Kon-
zernrechnungslegung, der durch den
Deutschen Standardisierungsrat (DSR)
entwickelt wurde und der die Risiko-
berichterstattung in den sog. ,konkreten
Grundsitzen fiir die Aufstellung einer
Risikoberichterstattung® festlegt®. Durch
den § 342 Abs. 2 HGB werden die DRS legi-
timiert und sollen so die Einhaltung der
Grundsitze der ordnungsmadfligen Buch-
fihrung wahren. Berichtet werden sol-
len alle Risiken, ,die die Entscheidungen
der Adressaten des Konzernlageberichts
beeinflussen konnten. [...] Schwerpunkt
der Berichterstattung bilden die mit
den spezifischen Gegebenheiten des
Konzerns und seiner Geschiftstdtigkeit
verbundenen Risiken® (vgl. DRS 5). Dari-
ber hinaus verlangt DRS 5.28, das Risiko-
management ,im angemessenen Umfang
zu beschreiben“ bzw. konkretisiert im
DRS 5.29, dass dabei auf die Strategie,
den Prozess und die Organisation des Ri-
sikomanagements einzugehen ist. Dane-
ben wird Risikomanagement definiert als
»nachvollziehbares, alle Unternehmens-
aktivititen umfassendes System, das auf
Basis einer definierten Risikostrategie ein
systematisches und permanentes Vorge-
hen mit folgenden Elementen umfasst:
Identifikation, Analyse, Bewertung, Steu-
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Vgl. Duch, Risikoberichterstattung mit Cash-

Flow at Risk-Modellen, 2006, S. 46 ff.; Kaiser,

Erweiterung der zukunftsorientierten Lage-

berichterstattung, DB 2005 S. 345-353.

3 Es wird an dieser Stelle nicht weiter zwischen
Lagebericht und Konzernlagebericht unter-
schieden. Analoge Regelungen fiir den Konzern
finden sich in § 315 HGB.

4 Vgl. vertiefend Mockelmann, in: GleifSner

(Hrsg.), Der Deutsche Rechnungslegungs-

standard Nr. 5 (DRS 5) zur Risikobericht-

erstattung, Risikomanagement im Unter-

nehmen, 2002.
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» Trotz der gesetzlichen Pflichten
zum Aufbau von Frithwarnsys-
temen ist die Einsatzhdufigkeit
eher gering. <

erung, Dokumentation und Kommunika-
tion ...“

Obwohl diese Regelungen eine stirkere
Konkretisierung mit sich bringen, be-
steht noch ein erheblicher Ermessens-
spielraum, besonders in Bezug auf den
Detaillierungsgrad. Der DRS 5 sorgt auch
durch die Empfehlung der Anwendung
auf alle Unternehmen und die Ausstrah-
lungswirkung der Rechnungslegung ei-
ner Kenzernmutter fiir eine Verbreitung
der Risikoberichterstattung bzw. des
zwangsldufig vorhergehenden Risikoma-
nagementsystems.

2. Empirische Ergebnisse im
Uberblick

2.1 Zur Risikoberichterstattung

Kajiiter untersuchte die Lageberichte von
82 DAX-30 und M-DAX-Unternehmen des
Jahres 1999 mit Ausnahme der Finanz-
konzerne und stellte fest, dass kurz vor
Einfithrung des DRS 5 die Aussagefdhig-
keit der Risikoberichte noch nicht aus-
reichend war und die Ubermittlung
entscheidungsrelevanter Informationen
noch fraglich ist>. Spiter untersuchten
Kajtter und Winkler die Praxis der Risi-
koberichterstattung der DAX 100 der Ge-
schiftsjahre 1999 bis 2001 und kamen
auch hier zu einem dhnlichen Ergebnis.
Insbesondere sahen sie das Ziel des DRS
5 als noch nicht erreicht an®.

Kiiting/Heiden untersuchten in einer
Studie die Geschiftsberichte 2000 und
2001 Deutscher Unternehmen im DAX,
MDAX, NEMAX und SMAX. Auch wenn
es positive Verdnderungen gab, so stell-
ten sie fest, dass die Informationsquali-
tat maximal befriedigend war, mit einer
Bewertung tber alle Segmente mit 48%
der Maximalbewertung. Dabei waren die
Unterschiede zwischen den Segmenten
sehr deutlich und nur wenige Unter-
nehmen wie e.on oder DaimlerChrysler
veroffentlichten quantitative Risikoin-
formationen’.

Interessant ist abschliefRend auch ein
Blick nach Osterreich. Dort untersuchten
Denk, Exner-Merkelt und Ruthner die
Risikoberichterstattung borsennotierter
Unternehmen in Osterreich von 2002
bis 2004. Ihre Untersuchung zeigt, dass
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auch hier erhebliche Mangel zu verzeich-
nen sind. Insbesondere die aggregierte
Risikowirkung wird kaum dargestellt,
die Investoren werden vielfach nur un-
zureichend informiert®.

2.2 Zum Stand des Risikomanage-
ments/Risikocontrollings

Hoitsch/Winter/Baumann untersuchten
in einer Studie der Universitit Mann-
heim 2003 den Stand und die Rolle des
Risikocontrollings von 250 zufdllig her-
ausgefilterten deutschen Kapitalgesell-
schaften mit mehr als 500 Mitarbeitern
und mehr als 50 Mio. Euro Umsatz mit-
hilfe eines Fragebogens®. Dabei stellte
sich heraus, dass bei der Einfithrung des
Risikomanagementsystems das Control-
ling in 62 % der Fille federfithrend war.
Interessant ist dabei, dass die Akzeptanz
des Risikomanagementsystems laut den
befragten Personen in mehr als einem
Viertel der Fille nicht gegeben ist. Bei
den verwendeten Instrumenten han-
delt es sich in der Regel um nicht sehr
aufwindige Instrumente, Methoden
wie Value at Risk/Cash Flow at Risk oder
Bilanzsimulationen kamen bei der Mehr-
zahl der Unternehmen tiberhaupt nicht
zum Einsatz. Dabei werden die Risikoma-
nagementprozesse noch immer in der
Mehrzahl der Unternehmen nur mittel-
miRig mit der Unternehmensfithrung
verkniipft, z. B. durch Integration in die
bestehenden Planungs- und Kontrollpro-
zesse (30,8%), wihrend in rund jedem
zwolften Unternehmen keine Integration
vorgenommen wird. Zusammenfassend
kommt die Studie zu dem Schluss, dass
das wichtigste Motiv der Einfithrung for-
malisierter Risikomanagementsysteme
in den gesetzlichen Bestimmungen zu
finden ist, was sich am hoheren Verbrei-
tungsgrad bei AG im Vergleich zu den
GmbH zeigt. Trotz der darin enthaltenen
Pflicht zum Aufbau von Frithwarnsys-
temen ist die Einsatzhdufigkeit eher ma-
Rig bis gering.

2.3 Umsetzungsstand des Corporate-
Governance-Kodex

Eine empirische Untersuchung von Bas-
sen/Pupke/Zoéllner zum Corporate Gover-
nance-Rating auf Basis des Ansatzes der
Deutschen Vereinigung fiir Finanzanaly-

sen und Asset Management (DVFA), dem
sog. DVFA-Scorecard-Ansatz, zeigt noch
immer erheblichen Verbesserungsbedarf
beztiglich der Erfiillung der formulier-
ten Anforderungen aus dem deutschen
Corporate Governance Kodex bzw. des
DVFA. Insbesondere in der Kategorie
Aufsichtsriate gibt es noch erhebliche
Verbesserungspotenziale; der Erfiillungs-
grad der Anforderungen liegt nur bei
39 %.

3. Hintergriinde zur RMCE-Studie
3.1 Stichprobe

Ziel der von den Verfassern durchge-
fihrten Studie ist es, den Stand des Risi-
komanagements darzustellen, Verdnde-
rungen im Zeitverlauf aufzuzeigen und
die Risikosituation der untersuchten
Aktiengesellschaften zu analysieren. Die
RMCE RiskCon GmbH untersucht dazu
seit 2001 die Risikoberichterstattung in
den Geschiftsberichten von im HDAX
gelisteten Unternehmen, mit Ausnahme
der Banken und Versicherungen'. Zu-
sitzlich wurden aktuell auch die am
31.12.2005 gelisteten Unternehmen im
SDAX untersucht. Insgesamt wurden die

wn

Vgl: Kajtter, Risikoberichterstattung:
Empirische Befunde und der Entwurf des
DRS 5, DB 2001 S. 105-111.
Vgl. Kajiiter/Winkler, Die Risikobericht-
erstattung der DAX-100 Unternehmen im
Zeitvergleich, KoR 2003 S. 217-228.
Vgl. Kiiting/Heiden, Zur Informationsqualitdt
der Lageberichterstattung in deutschen
Geschiftsberichten - Branchenangaben,
Risikobericht, Prognosebericht, StuB 2002
S.933-937.
Vgl. Denk/Exner-Merkelt/Ruthner, Risiko-
berichterstattung borsennotierter Unter-
nehmen in Osterreich, in: Wirtschaft und
Management - Schriftenreihe zur wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschung (Hrsg. Fach-
hochschule des bfi Wien), Nr. 4/2005, S. 32 ff.
9 Hoitsch/Winter/Baumann, Risikocontrolling
- Ergebnisse einer empirischen Untersuchung,
Controlling 2006 S. 69-78. Die Autoren geben
auf'S. 70 in Form einer Tabelle auch einen
Uberblick tiber andere empirische Studien
zum Thema Risikocontrolling.
10 Vgl. Bassen/Pupke/Zéllner, Corporate Gover-
nance-Rating auf Basis der DVFA-Scorecard,
FB 2006 S. 551-557, insbes. 556.
Die Risikoberichte von Banken und Versiche-
rungen unterscheiden sich grundsdtzlich,
da diese geschaftsmdRig mit Risiken umgehen
und insoweit andere aufsichtsrechtliche Vor-
schriften gelten.
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Geschéftsberichte von 137 Unternehmen
ausgewertet.

3.2 Kriterien zur Bewertung des
Risikomanagementsystems

Die qualitative Analyse und Bewertung
des Risikomanagementsystems erfolgte
anhand der folgenden fiinf Kategorien
gemdR den oben dargestellten Anfor-
derungen des DRS 5 und nach fest defi-
nierten Kriterien bzw. Signalwértern!?
(es wurden jeweils bis zu drei Punkte
[maximal 15 Punkte] in den folgenden

fiinf Kategorien vergeben)3:

P KS 1: Strategie/Philosophie/Politik
(DRS 5.29)

» KS 2: Analyse und Bewertung
(DRS 5.29)

» KS 3: Aggregation (DRS 5.13/25)

» KS 4: Aufbau-/Ablauforganisation
(DRS 5.28)

P KS 5: Steuerung, Uberwachung,
Dokumentation (DRS 5.28/29)

3.3 Analyse der Risikosituation

Die Aussagen zu den Risiken der einzel-
nen Unternehmen wurden dem Risiko-
bericht enthommen und mittels der in
Abb. 1 gezeigten Systematik den sechs Ri-
sikokategorien bzw. den dazugehorigen
Risikofeldern zugeordnet'*:

Bei der Analyse der Risiken aus dem Ri-
sikobericht wurden auch alle Risiken
aufgenommen, die zwar nicht explizit
als solche erwihnt, die jedoch implizit
vorhanden waren. Als Beispiel seien die
Finanzderivate genannt, deren Einsatz
oft erwdahnt wird, ohne jedoch die un-

Strategische Risiken Politisch/rechtliche und gesellschaftliche Risiken
S01 Kernaussagen, Pramissen, Konsis- RO1 Rechtliches und politisches Umfeld
tenz der Unternehmensstrategie
S02 Geschaftsfeldstruktur RO2 Gesellschaftliche Trends
Bedrohung kritischer Erfolgs- . . .
S03 faktoren und strategischer Ziele RO3 Allgemeine Haftpflicht und Birgschaft
Finanzrisiken RO4 Produkthaftung
Fo1 F!napz_le} ieStabilitatund RO5 Vertragssicherheit und AGB
Liquiditat
F02 Zinsen und Wahrungen Risiken aus Corporate Governance
Fo3 Wertpapier- und Portfoliorisiken Go1 Organisationsstruktur, Organisations-
prozessse und Kompetenzen
FO4 Derivate Go2 B?trlebskhrpa und Motivation,
Fiihrungsstil
FO5 Bonitéts- und Adressausfallrisiken GO03 Personalrisiken allgemein
Fo6 Risiken aus Beteiligungen G04 Risikokultur und Risikokommunikation
Fo7 Immobilien GO05 Entlohnungs- und Anreizsysteme
Fo8 Investitionen und Finanzierung Lelstungsrlslken, Wertschopfungskette,
Unterstiitzungsprozesse
F09 Pensionsrisiken LO1 Wertschopfungskette
Marktrisiken L02 Risiken aus dep pnterstutzungsprozessen
und sonstige Risiken
Mo1 Markttrends: Chancen und Lo3 Technische Risiken (Verfiigbarkeit)
Gefahren
Marktattraktivitiat und u o
Mo02 Wettbewerbskrifte L04 Sachanlageschdden (Exogene Einfliisse)
Mo03 Bedrohung von Mqutposmon und LOS Kalkulationsrisiken
Wettbewerbsvorteilen
Mo4 Konjunkturelle Absatzmengen-
und Absatzpreisschwankungen L06 Sonstige Risiken (z.B. Projektrisiken)
Mo05 Beschaffungsmarkt

Abb. 1: Systematisierung der Risikokategorien und

Risikofelder

» Der Einsatz von Finanzderivaten
wird zwar oft erwihnt, die damit
unmittelbar verbundenen Risiko-
faktoren werden aber nicht
genannt. <

mittelbaren Risiken zu nennen, die
grundsdtzlich mit dem Einsatz von
Finanzderivaten verbunden sind. Daher
ist in der hier zu beschreibenden Unter-
suchung bei aufgefithrten Finanzderi-
vaten grundsdtzlich von einem imma-
nenten Risiko ausgegangen worden.

4. Ergebnisse der RMCE-Studie
4.1 Stand des Risikomanagements

Im Folgenden sind die Ergebnisse in den
fiinf Kategorien (Abschn.3.2: KS1-KS5)
fiir alle Segmente dargestellt. Es werden
jeweils Empfehlungen zur Verbesserung
des Risikomanagements in den einzel-
nen Segmenten hinzugefiigt.

4.1.1 Risiko-Strategie/Philosophie/
Politik

Etwas mehr als ein Viertel der unter
suchten Unternehmen (26,6 Prozent)
erldutert ihre Risikopolitik ausreichend
umfangreich und prézise im Risikobe-
richt (= 2 Punkte). 13 Unternehmen ma-
chen keine oder unzureichende Angaben
und erreichen hier nicht einmal einen
Punkt. Damit erfiillen diese Unterneh-
men die gesetzlichen Vorgaben u. a. des
DRS 5.29 (,auf die Strategie [...] ist einzu-
gehen®) nicht.

Hier sei auf das positive Beispiel Thyssen
Krupp AG hingewiesen, die zum einen
ein Kklares Zielrating nennt und zum
anderen Kern- von Randrisiken trennt:
~LAngemessene, iberschau- und Dbe-
herrschbare Risiken werden um so eher

12 Alle an der Untersuchung Beteiligten wurden
vorab gemeinsam geschult, zudem wurden
alle Berichte von mindestens zwei Personen
unabhdngig voneinander analysiert und
abschlieRend von einer dritten Person stich-
probenartig gegengeprift.

13 Vgl. auch die Anforderungen aus dem
DRS 5 bei Kajiiter/Winkler, Die Risikobericht-
erstattung der DAX-100 Unternehmen im
Zeitvergleich, KoR 2003 S. 227, sowie die Aus-
fihrungen bei Duch, Risikoberichterstattung
mit Cash-Flow at Risk-Modellen, 2006, S. 56 ft.:
Dobler, Risikoberichterstattung, 2004, S. 162 ff.

14 Vgl. Gleifiner, Identifikation, Messung und
Aggregation von Risiken, in: GleiRner/Meier
(Hrsg.), Wertorientiertes Risikomanagement fiir
Industrie und Handel, 2001, S. 111 ff., Mehrfach-
nennungen von Einzelrisiken innerhalb der
gleichen Kategorie wurden nur einmal gezahlt.



» Die Sinnhaftigkeit der einge-
setzten Instrumente kann aus
Sicht der Adressaten bei mehr
als der Hilfte der Unternehmen
nicht beurteilt werden, da zu
wenig dariiber berichtet wird. <

eingegangen und getragen, je nédher sie
im Zusammenhang mit dem Aufbau und
der Nutzung von Erfolgspotenzialen der
Kernkompetenzen des Konzerns stehen
und die mit ihnen verbundenen Chan-
cen eine angemessene Wertsteigerung
erwarten lassen.“!®> Weitere positive Bei-
spiele sind die Unternehmen Metro AG
und SGL Carbon AG, die auch jeweils die
Hochstbewertung erhielten.

Die Unternehmen sollten in diesem Zu-
sammenhang klar darlegen, wie Risiko-
Rendite-Abwigungen getroffen werden,
welche Risikoneigung das Unternehmen
hat und welche Risiken als Kern- bzw.
welche als zu transferierende Rand-
risiken gesehen werden.

4.1.2 Darstellung der Risikoanalyse

Risikomanagement baut wesentlich auf
der Analyse, d. h. der Identifikation und
Bewertung/Modellierung  potenzieller
Risiken auf. Die Sinnhaftigkeit der ein-
gesetzten Instrumente kann aus Sicht der
Adressaten bei mehr als der Hailfte der
Unternehmen nicht beurteilt werden, da
zu wenig dartiber berichtet wird. Allein
acht Unternehmen machen Kkeinerlei
Angaben, wie Risiken analysiert werden.
Im Mittel werden 1,4 von 3 moglichen
Punkten vergeben. Die Vossloh AG, die
Linde AG sowie die Deutsche Borse AG
erreichen jeweils die Hochstbewertung.
Besonders das Beispiel Deutsche Borse
AG zeigt, dass durchaus auf Einzelheiten
eingegangen werden kann, erwdhnt sie
doch z.B. bei der Modellierung makro-
okonomischer Risiken die Verwendung
von Dreiecksverteilungen'®. Ein Verbesse-
rungsvorschlag wire hier, dass die sehr
allgemein gehaltenen Aussagen zuguns-
ten konkreter Nennungen z. B. von Ver-
teilungsfunktionen erweitert werden.

4.1.3 Aggregation der Risiken

Die Anforderung, Risiken zu aggregieren,
um eine Gesamtrisikoposition unter Be-
achtung der Wechselwirkungen erhalten
zu konnen, ist aus dem DRS 5.13 ,Risiko-
konzentrationen“ und DRS 5.25 ,Interde-
pendenzen®, zusammen mit der im IDW
Priifungsstandard 340 (IdW PS 340) ent-
haltenen Forderung nach einer Aggrega-
tion von Risiken, ableitbar. Solange ein

Risikomanagement
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Unternehmen nicht darlegt, wie aus den
Einzelrisiken der Gesamtrisikoumfang
berechnet wird, z. B. mittels einer Monte-
Carlo-Simulation', kann ein externer
Adressat nicht sicher sein, dass die Ge-
samtrisikoposition auch o6konomisch
sinnvoll abgeleitet wurde. Aussagen wie
bei Degussa, ,[d]ie konzernweit identifi-
zierten Risiken unter Beriicksichtigung
der ergriffenen bzw. geplanten Maf3nah-
men haben einzeln oder in Wechselwir-
kung miteinander keine bestandsge-
faihrdenden Auswirkungen auf Degussa
als Ganzes“!®, kénnen somit in Bezug
auf die sinnvolle Beriicksichtigung der
Wechselwirkungen nicht verifiziert wer-
den, da eine Methodik der Aggregation
nicht erwihnt wird'®. Drei Unternehmen,
Deutsche Borse AG, Deutsche Telekom AG
und SAP AG, erwidhnen eine Aggrega-
tion der Risiken und die angewandte Si-
mulationstechnik. So nennt die SAP AG
~Simulationstechniken wie die Monte-
Carlo-Analyse*?° im Rahmen der Value-
at-Risk-Berechnungen. Drei Viertel aller
Unternehmen erwdhnen keine Aggrega-
tion, insgesamt werden im Mittel fiir den
HDAX nur 0,3 von 3 moglichen Punkten
vergeben (SDAX 0,1 Punkte). Somit ist in
allen Segmenten seit dem Jahr 2001 (im
Mittel 0,1 Punkte) keine wesentliche Ver-
besserung zu beobachten. Hier sollte in
Zukunft auf jeden Fall eine Aggregation
mittels einer Simulation Standard sein
und dies auch im Risikobericht erwdhnt
werden.

4.1.4 Aufbau- und Ablauforganisation
des Risikomanagementsystems

Bei der Aufbau- und Ablauforganisation
zeigt sich ein relativ zufriedenstellendes
Bild. Etwa 57 Prozent der Unternehmen
werden mit mehr als einem Punkt be-
wertet und nur drei Unternehmen be-
kommen keinen Punkt (ErSol Solar En-
ergy AG, Krones AG, Pfeiffer Vacuum AG).
Damit sinkt der Anteil der Unterneh-
men, die ungentigende Angaben zur Auf-
bau- und Ablauforganisation machen,
auf den niedrigsten Stand seit 2000. Der
Mittelwert liegt hier fiir 2005 bei 1,6
Punkten fiir den HDAX, was in etwa dem
Niveau der letzten sechs Jahre (zwischen
1,3 und 1,8) entspricht. Eine Nennung
verwendeter Software oder etwas mehr

Hintergrundinformationen kénnten hier
noch fiir die Adressaten von Interesse
sein.

4.1.5 Steuerung, Uberwachung und
Dokumentation der Risiken

Angaben zur Steuerung, Uberwachung
und Dokumentation erreichen nur sel-
ten ein ausreichendes Niveau, bekom-
men doch mehr als zwei Drittel der
Unternehmen (71,8 Prozent) maximal
einen Punkt. Das heiflt bei diesen Un-
ternehmen finden sich nur allgemeine
Angaben wie ,regelmiRige Uberwa-
chung®, ,eingebunden in Prozesse” oder
,in einem ,Risikomanagementhandbuch
dokumentiert®. Beispielhaft sind hier die
detaillierten Angaben der SAP AG, die
mit 2,5 Punkten die héchste Bewertung
erhielt. Der Mittelwert liegt mit 1,2 auf
dem Niveau des Vorjahres. Auch hier
gehen die Aussagen oftmals tiber vage,
allgemeine Angaben nicht hinaus. Sinn-
voll wire die Nennung beispielhafter
MaRnahmen, die bei Uberschreiten be-
stimmter Schwellenwerte ausgelost wer-
den.

15 Geschiftsbericht ThyssenKrupp AG 2004-2005
S. 98. Die vorgestellte Obergrenze entsprache
einer Eigenkapitaldeckung von 100 %.

16 Geschiftsbericht Deutsche Borse AG 2005
S. 100.

17 Bei der Monte-Carlo-Simulation werden die
Wirkungen der wichtigsten Einzelrisiken
- unter Beachtung von Korrelationen des
Unternehmens - den entsprechenden Posten
der Plan-GuV und Plan-Bilanz zugeordnet.
Solche Risikowirkungen werden durch Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen beschrieben. In
unabhingigen Simulationsldufen (S1 ... Sn)
werden viele tausend mogliche risikobedingte
Zukunftsszenarien durchgespielt und dabei
jeweils eine Auspragung der GuV oder Bilanz
berechnet. Die Gesamtheit aller Simulations-
ldufe liefert eine ,reprasentative Stichprobe*
aller moglichen Risiko-Szenarien des Unter-
nehmens. Zum Aufbau solcher Aggregationen
vgl. GleiRner/Romeike, Risikomanagement,
2005, S. 259 ff. Wesentlich ist, dass aufler der
Monte-Carlo-Simulation kein Verfahren verfiig-
bar ist, um Einzelrisiken mit unterschiedlichen
Verteilungen auf ein MaR abzubilden.

18 Geschiftsbericht Degussa AG 2005 S. 70.

19 Dariiber hinaus bleibt das Problem bestehen,
dass nicht bewertet werden kann, ob alle
relevanten Risiken auch berichtet wurden.
Der Adressat muss sich auf die Angaben im
Risikobericht und das Testat des Wirtschafts-
priifers verlassen.

20 Geschiftsbericht SAP AG 2005 S. 80.
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4.1.6 Vergleich der Gesamtbewertung
in den Segmenten

AbschlieRend erfolgt der Vergleich der
Gesamtbewertung in den verschiedenen
Segmenten. Auch hier zeigt sich, dass
die Unternehmen im DAX30 mit im Mit-
tel 7,2 von moglichen 15 Punkten am
hochsten bewertet wurden und damit
laut Geschiftsberichtinformationen im
Vergleich iiber die leistungsfihigsten
Risikomanagementsysteme  verfiigen®..
Die Bewertung der Unternehmen im
MDAX erreichte 5,7 Punkte, widhrend
die Risikomanagementsysteme im SDAX
mit 4,3 bzw. im TecDAX mit 4,2 Punkten
bewertet wurden. Die Abb. 2 zeigt die
Bewertung der einzelnen Kategorien auf-
geschliisselt nach Segmenten.

Zusammengefasst zeigt sich, dass selbst
die Unternehmen im DAX30 mit 7,2
Punkten nicht einmal die Haélfte der
moglichen 15 Punkte (Mittelwert fiir den
HDAX: 5,7 Punkte) erreichen. Auch die
besten 25% der untersuchten HDAX-Un-
ternehmen erreichen mit einem Mittel-
wert von 8,8 keine hohe Bewertung.

4.2 Berichtete Risikosituation
4.2.1 Verteilung der Risikokategorien

Allgemein ldsst sich zur Risikosituation
der analysierten Unternehmen sagen,
dass sich die Risiken wie in den Vorjah-
ren vor allem im Finanzbereich und im
Bereich Markt hdufen. Mit etwas Abstand
folgen die beiden Kategorien rechtlich/
politische Risiken mit 17,3 % und Risiken
aus der Leistungserstellung mit 16 %. In-
teressant ist zudem der hohe Anteil der
Risiken aus Corporate Governance mit
8,9 %. Dieser Anteil ist doppelt so hoch
wie in den Vorjahren und auf dem hochs-
ten Stand seit Beginn der Erhebung. Eine
genauere Analyse der Risikokategorie
Corporate Governance zeigt, dass der
erhohte Anteil nicht allein auf einen
Faktor begrenzt ist. So ist der Anteil der
allgemeinen Personalrisiken als auch des
Risikofeldes ,Betriebsklima, Motivation
und Fiuhrungsstil* stark gestiegen, wih-
rend der Anteil des Risikofeldes ,,Organi-
sationsstruktur, Organisationsprozesse
und Kompetenzen®, dem auch Betrug
und Untreue zugeordnet sind, sogar
riickldufig war. Risiken aus dem Bereich

dass sich die Risiken wie in den
Vorjahren vor allem im Finanz-
bereich hiufen. «

Bewertung des Risikomanagementsystems

BHDAX M DAX30 OMDAX BETecDAX ESDAX

Strategie/Philosophie/ Risikoanalyse Risikoaggregation Aufbau-| Steuerung und
Politik Ablauforganisation Uberwachung

Abb. 2: Segmentvergleich der Bewertung der berichteten Risikomanagementsysteme

Hiufigkeit der Risikokategorien

40% . - | DHDAX 05  WHDAX 04 L_,, _
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Politisch Governance erstellung

Abb. 3: Haufigkeit der Risikokategorien im HDAX 2005 und 2004 im Vergleich

Strategie mit 3% der Nennungen wurden  4.2.2 TOP-Risiken
selten genannt. Die Unterschiede zwi-
schen den Segmenten sind dabei relativ
gering. Die Abb. 3 zeigt den Vorjahresver-
gleich fiir den HDAX.

Abschlieflend wurden die am haufigsten
von den Unternehmen genannten Risiko-
felder analysiert. Im Zeitverlauf ergeben

Bei der Anzahl der berichteten Risikoka-
tegorien gibt es zwischen den Segmenten
groflere Unterschiede. So betrdgt der Mit-

21 Die statistische Auswertung bestitigt tenden-
ziell die Hypothese, dass groRere Unternehmen

telwert bei den DAX 30 noch 12,8 Risiken (hier gemessen an der Marktkapitalisierung)
pro Risikobericht, wdahrend der Mittel- Giber ein besser ausgebautes Risikomanagement
wert im MDAX bei 9.9 Risiken liegt im verfligen bzw. berichten. Hier muss jedoch ein-

. .. geschrankt werden, dass die Korrelation nach
TecDAX 9,7 und im SDAX 9,3 Risiken be- Pearson mit 0,23 - obgleich signifikant auf dem

tragt. 5%-Niveau - nur eine Tendenzaussage zuldsst.
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Anteil
TOP Nennun bezogen auf
Nr. absolu tg untersuchte Risikokategorie
2005 Unternehmen
2005
1 119 87% Zinsen und Wihrungen
2 109 80 % Rechtliches und politisches Umfeld
3 92 67 % Beschaffungsmarktrisiken
4 88 64 % Derivate
5 78 579% Kon]unktgrelle Absatzmengen- und
Absatzpreisschwankungen
6 72 53 % Marktattraktivitit und Wettbewerbskrafte
6 72 53 % Finanzielle Stabilitat und Liquiditat
8 64 47 % Bonitits- und Adressausfallrisiken
9 62 45 % Personalrisiken
10 60 44 % Risiken aus der Wertschopfungskette

Abb. 4: TOP-Risiken aller untersuchten Unternehmungen

sich bei den zehn am hdufigsten berich-
teten Risikofeldern zwar Anderungen,
aber die Risiken aus

» Zinsen und Wahrungen (in jedem Jahr
am hdufigsten genannt),

» Derivaten,

» rechtlichem und politischem Umfeld,

» Beschaffungsmarkt sowie

» konjunkturellen Absatzmengen- und
Absatzpreisschwankungen

finden sich seit 2000 stets unter den
zehn am hdufigsten genannten Risiko-
feldern. Die ,, TOP-Risiken*“ fiir 2006 sind
in Abb. 4 dargestellt.

Besonders auffillig ist der Anteil der Per-
sonalrisiken, die seit 2000 mit Ausnahme
fiir 2004 kontinuierlich angestiegen sind
und nun zu den TOP-Risiken zdhlen®?.
Der Stellenwert der Personalrisiken
wurde auch schon von anderen empi-
rischen Studien betont. So brachte das
sog. Sachsen-Rating-Projekt zutage, dass
die mittelstindischen Unternehmen vor
allem Mitarbeiterabhdngigkeit, konjunk-
turelle Umsatzschwankungen (Menge)
sowie Kundenabhdngigkeit als schwer-
wiegend bzw. bestandsgefihrdend ansa-
hen?. Auch die Studie an der Universitit
Hohenheim?* bestiitigt die Relevanz der
Personalrisiken. Hier wurden als wich-
tigste fundamentale Risiken die zeitweise
nicht kostendeckende Preissetzung, der
Ausfall zentral wichtiger Personen sowie
der plotzliche Einbruch des wichtigsten
Standbeins genannt.

5. Fazit und Empfehlungen

Teil einer guten Unternehmensfithrung
ist ein leistungsfihiges Risikomanage-
mentsystem, das Unternehmen hilft,
Risiken frithzeitig zu erkennen und die
Gesamtrisikoposition zu ermitteln. Der
Stand des Risikomanagements ist laut
den Geschiftsberichten fiir 2005 insge-
samt jedoch nicht befriedigend - ein
Ergebnis, das auch mit anderen Studien
konsistent ist. So hat eine Studie der
Universitit Mannheim?® festgestellt, dass
die Risikomanagementprozesse in der
Mehrzahl nur mittelmédfig mit der Un-
ternehmensfithrung und dem Control-
ling verkniipft sind und Methoden wie
Bilanzsimulationen oder Risikomalfe wie
Value at Risk bei der Mehrzahl der Unter-
nehmen tiberhaupt nicht zum Einsatz
kommen. Sollte das Ergebnis der Analyse
der Risikoberichte den tatsdchlichen Ge-
gebenheiten entsprechen, bleibt fiir die
Adressaten unklar, wie ein Unterneh-
men ohne eine fundierte Aggregation,
die im IdW PS 340 gefordert wird, die
Gesamtrisikoposition ableitet bzw. die
nach DRS 5 geforderten Risikokonzen-
trationen dkonomisch sinnvoll ermittelt.
Gerade die aggregierte Gesamtrisikopo-
sition ist die zentrale Informationsbasis
flir die weitere Verarbeitung der Risikoin-
formationen im Unternehmen. So kann
man mithilfe einer Simulation unmittel-
bar auf den Eigenkapitalbedarf des Un-
ternehmens schliefen und dies z. B. fir
Ratingprognosen nutzen. Zudem ist

durch die Aggregation der Einzelrisiken
auch eine Verbindung von Risikomanage-
ment und wertorientiertem Management
moglich, in dem die Kapitalkostensitze
unter Nutzung iiberlegener interner Da-
ten (statt z. B. unter Einbezug des CAPM)
aus dem Risikoinventar abgeleitet wer-
den?®: Mehr Risiko erfordert mehr teures
Eigenkapital, was hohere Kapitalkosten
impliziert.

Ein modernes Risikomanagement muss
eine Simulation zur Aggregation der Ri-
siken beinhalten, was auch vom IDW PS
340 gefordert wird. Dazu miissen jedoch
auch verschiedene Verteilungsfunkti-
onen zur Modellierung der Risiken her-
angezogen werden, wie es bspw. die Deut-
sche Borse AG, die Dreiecksverteilungen
nutzt, tut. Die wenigsten Unternehmen
berichten konkret, wie Risikomanage-
ment in andere System eingebettet ist.
Hier ist vor allem eine Verbindung zum
Controlling und zur Unternehmenspla-
nung sinnvoll. Die (unsicheren) Annah-
men der Planung sind explizit heraus-
zuarbeiten und als mogliche Risiken im
Risikoinventar aufzunehmen?’. Dariiber
hinaus sollten die Auswertungen tiber
eingetretene Abweichungen von ge-
planten GroRen genutzt werden, um die
Grinde hierfiir als neue Risiken in das
Risikoinventar aufzunehmen.

Bei den berichteten Risiken fdllt auf, dass
nur selten Risiken aus der Strategie wie

22 Die separate Kategorie Personalrisiken wurde
2005 neu eingefiihrt. Aus Griinden der Ver-
gleichbarkeit wurden fiir diesen Vergleich fir
die Jahre 2000 bis 2004 die Teilkategorien, die
sich auf Personalrisiken beziehen (G2, G3 und
G5), zusammengezdhlt und herangezogen.

23 Es wurden 105 Unternehmen einbezogen. Vgl.
Blum/GleiRner/Leibbrand, Richtig gewichtet,
Risk News 1/2005 S. 29-33.

24 Die Studie wurde zusammen mit der RMCE
RiskCon und Moors Rowland Deutschland im
Rahmen einer Dissertation an der Universitit
Hohenheim mit 421 Unternehmen durchge-
fiihrt, vgl. Stroder, Fundamentale Risiken im
deutschen Mittelstand und Modelle zu ihrer
Bewiltigung, 2006.

25 Vgl. dazu Abschn. 2.2.

26 Vgl. Gleilner/Berger, Die Ableitung von Kapi-
talkostensitzen aus dem Risikoinventar eines
Unternehmens, UM 4/2004 S. 143-147, bzw.
GleifRner, Kapitalkosten, FB 4/2005 S. 217-229.

27 Zur Verbindung von Risikomanagement und
anderen Funktionen wie dem Controlling siche
GleiRner/Romeike, Risikomanagement, 2005.
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die Bedrohung kritischer Erfolgsfaktoren
oder der Geschiftsfeldstruktur genannt
werden. Hier zeigen sich die Grenzen
der Risikoberichterstattung: Zum einen
konnen die Manager aus wettbewerbli-
chen Grinden kein Interesse haben,
strategische Risiken zu berichten, zum
anderen aus Eigeninteresse, um nicht
eigene Schwichen zugeben zu miissen,
was schlecht fiir die weitere Karriere sein
koénnte (,bad signalling“)®®. Doch gerade
die hohe und oft existenzbedrohende
Bedeutung strategischer Risiken fiir Un-
ternehmen steht dem entgegen. Es gibt
auch durchaus Beispiele hierfiir, so das
der Loewe AG: Dort wurde 2004 als gra-
vierendes strategisches Risiko berichtet,
den Trend zu Flachbildschirmen nicht
rechtzeitig erkannt zu haben. Dies zeigt,
dass durchaus tiber strategische Risiken
berichtet werden kann, ohne all zu viel
preiszugeben.

Da die externen Adressaten darauf an-
gewiesen sind, den Angaben der Risiko-
berichte zu folgen, haben die WP eine
Schliisselrolle. Sie sollten daraufdrdangen,
dass die Unternehmen ihre Risikositua-
tion und ihr Risikomanagementsystem
transparent darstellen und das System
auch o6konomisch sinnvoll weiterentwi-
ckeln. Die Anforderungen an Risikoma-
nagementsysteme sind bereits im IDW PS
340 aufgefiihrt, auch die Notwendigkeit
einer Aggregation. Dies sollte die Grund-
lage sein fiir die Darstellung im Risikobe-
richt. Ggf. wére ein wichtiger Schritt hin
zu einer Verbesserung der Corporate Go-
vernance getan, verstanden als ,Setzung
eines institutionellen Rahmens zur Regu-
lierung der wechselseitigen Beziehungen
der am Unternehmensgeschehen beteili-
gten Gruppen hinsichtlich ihrer Bedeu-
tung fiir die Unternehmensfithrung“®.
Hier nimmt der Geschéftsbericht mit der
Risikoberichterstattung einen zentralen
Platz ein.

28 Linsley und Shrives prisentieren einen Uber-
blick, welche theoretischen Begriindungen fir
ein solches Verhalten herangezogen werden
konnten. Vgl. Linsley/Shrives, Risk management
and reporting risk in the UK, Journal of Risk
3/2000 S. 115-129; siehe auch Dobler, Risiko-
berichterstattung, 2004, S. 47 ff.

29 Winter, Risikomanagement und effektive
Corporate Governance, 2004.

(Fortsetzung von S. 61)

vor allem eines gezeigt habe: Viele Mana-
ger sind sich im Klaren, dass Kennzahlen
abseits der finanziellen Performance eine
malfigebliche Bedeutung fiir die Wett-
bewerbsfihigkeit ihres Unternehmens
haben - verfiigen aber momentan iiber
keinerlei fundierte Erkenntnisse zur tat-
sdchlichen Leistungskraft ihres Unter-
nehmens in diesem Bereich, so Prof. Dr.
Wolfgang Grewe, Sprecher der Geschafts-
fiihrung von Deloitte. Man habe bereits
im Jahr 2004 zu diesem Thema eine Stu-
die mit dhnlichen Ergebnissen erstellt,
jedoch seien Fortschritte innerhalb der
vergangenen drei Jahre zu erkennen.
Deutlich mehr Unternehmen als damals
berticksichtigen schon heute weiche Fak-
toren in ihren Geschdiftsberichten. Die
komplette Studie findet sich unter www.
deloitte.com zum Download.

Ubernahmen ja - Bilanzierung
nein

Uber eine in Zusammenarbeit von PwC
und der Universitit GielRen erstellte
Studie, nach der Groffunternehmen ins-
besondere tiber Firmenwerte nur vage
informieren, berichtet die FAZ in ihrer
Ausgabe vom 3.4.2007 (S. 21). Es seien ek-
latante Mangel in der Berichterstattung
iber Zusammenschliisse festgestellt
worden. Untersucht wurden 357 Unter-
nehmen aus den Leitindizes der wich-
tigsten europdischen Borsen. Neben den
Schwichen bei den Angaben zu Firmen-
werten sei die Aufschlisselung der er-
worbenen Vermogensgegenstdnde, die
sog. Purchase Price Allocation (PPA), ein
grofRes Problemfeld.

SEC erleichtert Delisting

Die amerikanische Borsenaufsicht SEC
hat Richtlinien verabschiedet, die den
Riickzug auslindischer Unternehmen
von amerikanischen Borsen erleichtern.
Demnach konnen sich solche mit einem
niedrigen Handelsvolumen an der Wall
Street kiinftig von den Berichtspflichten
an die SEC befreien lassen. Die Deregis-
trierung wird moglich, wenn in einem

ZCG-Nachrichten

» Uber die Bedrohung
kritischer Erfolgsfaktoren
oder der Geschiftsfelder-
struktur wird nur selten
berichtet. €

Zeitraum von 12 Monaten das US-Han-
delsvolumen einer Gesellschaft gegen-
uber ihrem weltweiten Handelsvolumen
unter 5% liegt.

Zunehmende GrofRe der
Aufsichtsrite

Nach Angaben der Hans-Bockler-Stiftung
wihlen Aktiengesellschaften haufig frei-
willig einen Aufsichtsrat, der deutlich
grofer ist als die gesetzlich vorgeschrie-
bene Untergrenze vorsieht. Das gelte
auch fiir Unternehmen ohne Mitbestim-
mung, so eine Untersuchung an der Uni-
versitdt Marburg, die jetzt als Buch er-
scheint (vgl. Elmar Gerum, Das deutsche
Corporate Governance-System. Schéaffer-
Poeschel-Verlag, Stuttgart 2007). Kritiker
machen geltend, dass mitbestimmte Auf-
sichtsrite zu grofy seien. Das Forscher-
team um Prof. Dr. Elmar Gerum hat diese
These einem Realitdtstest unterzogen.
Die Forscher untersuchten zum Stich-
tag 1.1.2004 die Aufsichtsrédte deutscher
AG und kommen zu einem anderen Be-
fund: Bemerkenswert sei, dass ca. 20%
der privaten paritdtisch mitbestimmten
AG das Gremium freiwillig vergroRert ha-
ben, um durch personelle Verflechtung
die Unsicherheit der Wettbewerbsum-
welt zu verringern. Ebenso wiirden auch
die nicht mitbestimmten und drittelbe-
teiligten Aufsichtsrite freiwillig vergro-
Rert. Die Praxis halte ganz offenkundig
groflere Aufsichtsratsgremien fiir vorteil-
haft bzw. effizient.

Vorstandsgehilter im Steilflug

Die Vorstandsbeziige steigen deutlich
schneller als die Gehdlter auf den Ebe-
nen darunter, also bei Direktoren oder
Geschaftsfiihrern. Wahrend letztere sich
in den letzten 10 Jahren nur um Zu-
wichse von insgesamt einem Viertel
freuen konnten, sind die Vorstandsge-
hélter allein ggii. dem Vorjahr fir 2006
um 15-20% angehoben worden. Die Vor-
standsvorsitzenden der 30 DAX-Konzerne
haben nach Angaben im Handelsblatt
vom 29.3.2007 seit 1996 sogar verdrei-
fachte Bezlige erzielen konnen, sie belau-
fen sich auf durchschn. 5 Mill. € p.a.



