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Werner GleiBner/Thilo Grundmann

Risiko-Benchmark-Werte fur das Risiko-
controlling deutscher Unternehmen

1. Verwendung von Benchmark-
Werten fiir die erste
Risikoeinschatzung

Um die moglichen Auswirkungen von
Risiken auf die Entwicklung des Unter-
nehmenserfolges einschitzen zu konnen,
bedarf es einer systematischen Quantifi-
zierung der identifizierten Risiken. So-
fern historische Daten (z. B. Entwicklung
der monatlichen Absatzmenge in den
vergangenen fiinf Jahren) verfiigbar sind,
konnen diese fiir eine erste Risikobewer-
tung (z.B. anhand der Standardabwei-
chung der monatlichen Absatzmenge)
herangezogen werden. Héufig verfiigen
jedoch die Unternehmen nicht tiber die
erforderliche Datenhistorie, um eine aus-
sagekriftige Risikobewertung durchzu-
fithren. In diesem Fall bietet es sich an,
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fiir eine erste Risikobewertung auf bran-
chenspezifische Benchmark-Werte zu-
rickzugreifen.

In diesem Artikel werden Datengrund-
lagen angeboten, die fiir den Aufbau von
Risikoaggregationsmodellen (vgl. Gleif3-
ner 2004) genutzt werden konnen. Fiir die
Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs
ist es notwendig, auf der Basis der Erfolgs-
rechnung zunichst ein (stochastisches)
Planungsmodell (z.B. als GuV und Bi-
lanz) fiir das jeweilige Unternehmen bzw.
die Unternehmen einer bestimmten Bran-
che! aufzubauen. Hierbei werden zum ei-
nen die Auswirkungen der makrodkono-
mischen und branchenspezifischen Fak-
toren auf die unternehmensspezifischen
Erfolgsgrofien sowie zum anderen der
Zusammenhang zwischen den einzelnen
Erfolgsgroflen mittels statistischer Me-
thoden geschitzt. Im Anschluss daran
sind die Modellvariablen funktional mit-
einander zu verkniipfen (Risikoaggregati-
onsmodell) (vgl. hierzu Grundmann 2007,
sowie Gleifiner 2002, 2004 und 2008).
Mittels Simulation kann der Gesamtrisi-
koumfang, Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Rating), der Eigenkapitalbedarf (Value-
at-Risk) und die Planungssicherheit eines
Unternehmens unter Beriicksichtigung
aller internen und externen Risiken be-
rechnet werden. Bei einer solchen Simu-
lation wird eine grofle reprisentative
Stichprobe méglicher risikobehafteter
Zukunftsszenarien eines Unternehmens
und deren Konsequenzen fiir Ertrag und
Cashflow ausgewertet.

Das praktische Vorgehen zur Entwick-
lung von Risikoaggregationsmodellen so-
wie die Berechnung und Nutzung der Er-
gebnisse der Risikoaggregation wurde
bereits in einem fritheren Artikel in der
ZfCM erldutert (Gleifsner 2004).

Das Controlling kann den so berechne-
ten Gesamtrisikoumfang eines Unterneh-
mens, eines Geschéftsbereiches, einer In-
vestition oder eines Projektes beispiels-
weise nutzen, um
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= die risikogerechte Finanzierungsstruk-
tur (Eigenkapitalbedarf) zu bestimmen

= die Ausfallwahrscheinlichkeit und damit
den risikogerecht angemessenen Fremd-
kapitalzinssatz zu berechnen, um Ver-
handlungen mit Banken beziiglich Kredit-
konditionen vorzubereiten oder

= risikogerechte Diskontierungszinssatze
fiir Investitionsrechnung oder Impair-
ment Tests abzuleiten, da ein hoherer Be-
darf an (teurem) Eigenkapital zur Abde-
ckung moglicher Verluste héhere Kapi-
talkosten (Diskontierungszinssitze) er-
fordert.

= Im Rahmen des Controllings von Unter-
nehmen stellt sich die Frage, welche stra-
tegische Bedeutung die Zugehorigkeit
eines Unternehmens zu einer bestimm-
ten Branche sowohl fiir den nachhaltigen
Unternehmenserfolg wie auch fiir das un-
ternehmensspezifische Risikoprofil hat.

= Das Risiko bestimmt zusammen mit
dem Ertragsniveau und der Risikotragfa-
higkeit das angemessene Rating, und da-
mit die Finanzierungskosten.

= Im Folgenden wird ein strukturierter
Ansatz vorgestellt, auf dessen Basis das
Risiko-Rendite-Profil der Unternehmen
ausgewahlter Branchen beurteilt werden
kann, was Ruickschlisse auf ein Bran-
chen-Rating zulasst.

= Der Artikel fasst flir das Controlling von
Unternehmen Benchmarkwerte fir Ri-
siken deutscher Branchen zusammen,
z.B. bezliglich Nachfragevolatilitat, Mar-
genschwankungen und der Abhangig-
keit von exogenen Stérungen (z.B. Wech-
selkurse).

= Die Daten kdnnen in Simulations- und
Risikoaggregationsmodellen genutzt
werden, um so beispielsweise eine risiko-
gerechte Finanzierungsstruktur oder
die risikogerechten Diskontierungszins-
satze flr die Investitionsrechnung zu be-
stimmen.

52.J9.2008,H.5



Ein beim Aufbau von Risikoaggregations-
modellen in der Praxis haufig auftretendes
Problem besteht darin, dass zundchst die
fiir die Parametrisierung erforderlichen
Risikodaten oft unternehmensintern nicht
vorliegen. Sind entsprechende Daten in
der Vergangenheit nicht erhoben worden,
ist beispielsweise nur schwer einzuschat-
zen,

= welche (unvorhersehbaren) Umsatz-
schwankungen in einer Periode iblicher-
weise auftreten (Standardabweichung des
Umsatzes),

= welche Schwankung die wesentlichen
Aufwands- bzw. Kostenkomponenten
aufweisen,

= wie flexibel z.B. der Personalaufwand
auf Umsatz- bzw. Absatzmengenschwan-
kungen oder

= wie sensitiv der Umsatz auf Konjunktur-
oder Wiahrungsverdnderungen reagiert.
Fiir den Aufbau des Risikoaggregations-
modells ist es daher oft sehr hilfreich,
tiberall dort branchenspezifische Bench-
mark-Werte ansetzen zu kénnen, wo noch
keine unternehmensbezogenen Daten
vorliegen.?

Auf der Basis eines so ermittelten und
funktional verkniipften Planungsmodells
(»strukturelles Modell“) lassen sich dann
die zu erwartenden ,maximalen® Auswir-
kungen einer Verdnderung der makro-

6konomischen sowie branchenspezifischen
Faktoren auf den Unternehmenserfolg be-
stimmen. Bei einem Vergleich des auf der
Basis einer Risikosimulation ermittelten
Verlustes (Earnings-at-Risk als spezieller
Value-at-Risk), der mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit von z.B. 1% in einem
Jahr nicht Giberschritten wird, mit dem ver-
fiigbaren Eigenkapital lassen sich erste An-
haltspunkte fiir ein angemessenes Rating
des jeweiligen Unternehmens bzw. der ent-
sprechenden Branche gewinnen (siehe
hierzu Gleif$ner 2002).

Im Folgenden werden daher Bench-
mark-Werte fiir das durchschnittliche Ri-
siko in einzelnen Branchen in Form von
Standardabweichungen der EBIT-Marge
und der Gesamtkapitalrendite vorgestellt,
welche auf der Basis der von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichen Bran-
chendaten ermittelt worden sind. Zudem
wird anhand ausgewihlter Ertrags- und
Aufwandspositionen verdeutlicht, welche
Risiken das Gesamtunternehmensrisiko
in den einzelnen Branchen besonders
mafigeblich bestimmen. Schlief3lich wird
aufgezeigt, wie die Kenntnisse bzgl. bran-
chenspezifischer Risiken, aber auch bzgl.
der durchschnittlichen Anpassungsflexi-
bilitdt der Kostenposition gegeniiber Um-
satzschwankung, im Risikocontrolling ge-
nutzt werden kénnen.
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2. Ertragsrisiko deutscher Branchen

Tabelle 1 stellt das Risikoprofil ausge-
wahlter (west)deutscher Branchen fiir den
Zeitraum 1971 bis 2003 anhand der Stan-
dardabweichungen der EBIT-Marge
(OEBIT-Marge) sowie der Gesamtkapitalren-
dite (OGK-Rendite) als RisikomafSe dar. An-
hand dieser Risikomafie ist das Risiko in
dem Fahrzeugbau als relativ hoch einzu-
stufen, wahrend in dem Bereich des Han-
dels und der Reparatur von Kraftfahrzeu-
gen mit nur verhéltnismaflig geringen
Schwankungen der EBIT-Marge bzw. Ge-
samtkapitalrendite zu rechnen ist. Anzu-
nehmen ist, dass das Risiko eines einzel-
nen betrachteten Unternehmens hoher ist
als das Branchenrisiko, weil dann z.B.
auch Verschiebungen in den Marktantei-
len in der Branche zu betrachten sind -
auf Branchenebene wirkt ein Diversifika-
tionseffekt.?

Einen Hinweis auf die wesentlichen
Einflussfaktoren auf diese Risikomafle ge-
ben die Variabilitit der jihrlichen Ande-
rungsraten einzelner, branchenspezi-
fischer GuV-Positionen, was in einer em-
pirischen Untersuchung der FutureValue
Group detailliert analysiert wurde.* Diese
Kennzahlen sind damit ein Indiz fiir den
branchenbezogenen Umfang von Planab-
weichungen.

Tab. 1| Risikoprofil ausgewdhlter westdeutscher Branchen

Alle Unternehmen

Mittelwert

Handel und Reparatur von Kraftfahrzeugen
Verarbeitendes Gewerbe

Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren
Baugewerbe

Textil- und Bekleidungsgewerbe
Maschinenbau

Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen

Unternehmensnahe Dienstleistungen
Papier-, Verlags-, Druckgewerbe
Herstellung von chemischen Erzeugnissen
Einzelhandel

Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und -einrichtungen und Elektrotechnik

Erndhrungsgewerbe

Glasgewerbe, Keramik, Verarbeit. von Steinen + Erden

GroB3handel und Handelsvermittlung
Holzgewerbe (ohne Herstellung von Mdbeln)

Fahrzeugbau
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Mittlere
oEBIT-Marge ~ oGK-Rendite GK-Rendite
0,55% 0,74 % 11,5%
0,97 % 1,47 % 9,8%
017 % 0,51% 8,4%
0,65% 0,83 % 12,9%
0,56 % 1,07 % 10,3%
1,06 % 1,15% 6,7 %
0,55% 1,19% 10,4%
1,05% 1,24% 7,8%
0,99 % 1,50% 8,5%
0,88 % 1,51% 14,1%
1,04 % 1,52% 10,7 %
1,74% 1,57% 9,6 %
0,65% 1,75% 12,5%
1,22% 1,81% 7,4%
1,07 % 1,82% 13,2%
1,21% 1,83% 10,5%
0,57 % 1,86 % 11,7 %
1,14% 2,19% 10,0%
2,10% 2,75% 94%
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Da die Schwankungen der genannten
Aufwandspositionen zu einem erheb-
lichen Teil bedingt sind durch Umsatz-
schwankungen, zeigt Tabelle 2 auch die
»umsatzschwankungsbereinigte“ Eigen-
dynamik der entsprechenden Aufwands-
position, ndmlich die Schwankung der
Materialkostenquote, der Personalauf-
wandsquote und der Quote des sonstigen
Aufwands.

3. Analyse der unternehmens-
spezifischen Risikofaktoren:
Erfassung der Anpassungsflexi-
bilitat bei der Risikoaggregation

Der aggregierte Risikoumfang eines Un-
ternehmens ist mafigeblich von der An-
passungsflexibilitit, also z. B. der Variabi-
litat der Kosten, abhéngig. Im Folgenden
werden nun ergidnzend Benchmark-Wer-
te angeboten, die zeigen, wie flexibel ver-
schiedene Aufwandspositionen in den
einzelnen Branchen auf Umsatzschwan-
kungen reagieren. Tabelle 3 zeigt exemp-
larisch die fiir den Zeitraum 1971 bis 2003

geschitzten Auswirkungen einer prozen-
tualen Anderung des Umsatzes auf die
Verdnderung des Materialaufwandes
(Umsatzelastizitit).’

Demnach reagiert der Materialauf-
wand im Bereich der Herstellung von che-
mischen Erzeugnissen sowie im Maschi-
nenbau zum Beispiel bedingt durch den
Einsatz von relativ teuren Fremdleistun-
gen bei (meist) hoch ausgelasteten Kapa-
zitdten relativ stark tiberproportional auf
Umsatzschwankungen. Demgegeniiber
passt sich im Baugewerbe beispielsweise
aufgrund eines relativ hohen Fixkosten-
anteils der Materialaufwand nur unter-
proportional an Umsatzanderungen an.
Dies ist ein Zeichen fiir die niedrige An-
passungsflexibilitat der Kosten, die bei
einem Umsatzriickgang sich in einem er-
heblichen Ergebnisriickgang auswirkt,
was dann eine signifikante Verschlechte-
rung des Ratings oder gar eine existenz-
bedrohende Unternehmenskrise zur Fol-
ge haben kann (siehe Gleifiner 2002 und
Blum/Gleif3ner/Leibbrand 2005).

Ergidnzend zur Reaktion des Material-
aufwands auf Umsatzschwankungen wird
im Folgenden nun auch die Reaktion des

Personalaufwands auf Umsatzschwan-
kungen betrachtet. Die in Tabelle 4 aus-
gewiesenen Schétzergebnisse legen z.B.
die Vermutung nahe, dass z. B. im Ernéh-
rungsgewerbe sowie bei den Unterneh-
men der Herstellung von chemischen Er-
zeugnissen im Gegensatz zum Material-
aufwand der Personalaufwand sowie der
iibrige Aufwand - zum Beispiel bedingt
durch vertragliche Restriktionen — nur
unterproportional angepasst werden kon-
nen. Die ,autoregressiven Terme 1. Ord-
nung (AR(1))“ zeigen die verzogerte
Wirkung im Folgejahr. Sie deuten darauf-
hin, dass der Personalaufwand nicht in-
nerhalb eines Jahres vollstindig an Um-
satzinderungen angepasst werden kann.
Der autoregressive Term (AR(1)) zeigt
dabei, wie viel Prozent der Verdnderung
des Personalaufwands der Folgeperiode
aus seiner 1-%igen Umsatzdnderung in
der laufenden Periode (Jahr) resultiert.
Ein negatives Vorzeichen bedeutet, dass
ein Kostenanstieg im aktuellen Jahr im
Folgejahr wieder (teilweise) kompensiert
wird. Je hoher die AR(1)-Terme in einer
Branche sind, desto stirker ausgeprigt
sind damit verzogerte Wirkungen, was

Tab. 2 | Grunddaten: Benchmark-Schwankungen der Quoten

Branche

Alle Unternehmen

Handel und Reparatur von Kraftfahrzeugen
Verarbeitendes Gewerbe

Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren
Baugewerbe

Textil- und Bekleidungsgewerbe
Maschinenbau

Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen

Unternehmensnahe Dienstleistungen
Papier-, Verlags-, Druckgewerbe
Herstellung von chemischen Erzeugnissen
Einzelhandel

Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und

-einrichtungen und Elektrotechnik
Erndhrungsgewerbe

Glasgewerbe, Keramik, Verarbeit. von Steinen + Erden

GroBhandel und Handelsvermittlung
Holzgewerbe (ohne Herstellung von Mébeln)

Fahrzeugbau

Medizin-, Mess-, Steuer-, und Regelungstechnik, Optik

Energie- und Wasserversorgung
Verkehr ohne Eisenbahnen
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Umsatz

4,44%
2,41%
4,59 %
4,94%
14,38 %
4,32%
7,16%
6,99 %
4,65%
12,28%
7,30%
7,66%

717%

3,72%
5,57%
5,01%
8,67 %
6,74%
4,68 %
7,73%
5.27%
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Standardabweichung

Materialauf-  Personalauf-  Quote Sonsti-
wandquote wandquote  ger Aufwand
1,17 % 0,65 % 1,53%
0,86 % 0,28 % 0,76 %
1,96 % 1,80% 1,35%
1,68 % 1,97 % 1,41%
2,48% 2,60% 1,14%
1,51% 2,61% 2,27%
2,04% 2,22% 1,18%
1,69 % 1,52% 1,32%
0,58% 0,55% 1,20%
2,30% 2,17% 2,76%
3,02% 1,99 % 2,75%
1,86 % 0,61% 2,33%
5,75% 4,61% 1,03 %
2,97 % 0,87 % 2,27 %
2,23% 1,34% 1,00 %
1,72% 0,75% 1,02%
2,61% 2,41 % 0,95 %
4,90 % 3,70% 1,51%
0,69% 0,98 % 1,12%
1,61% 0,78 % 0,71%
3,06% 2,25% 1,37 %
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auf eine niedrige Anpassungsfihigkeit
hinweist und in der Planung beriicksich-
tigt werden sollte.

4, Risiko und Risikotragfahigkeit

Die bisher vorgestellten Ergebnisse zei-
gen, dass in den verschiedenen Branchen
der Risikoumfang deutlich unterschied-
lich hoch ausgeprégt ist. Zum Schluss soll
daher die Frage beantwortet werden, in-
wieweit Unternehmen ihre verfiigbare Ri-
sikotragfihigkeit, insbesondere die Eigen-
kapitalausstattung, an den Risikoumfang
anpassen. Zu vermuten wire zunichst,
dass ein hoherer Risikoumfang zu einer
hoheren Eigenkapitalquote fithrt (,,strate-
gisches Risikomanagement®).

Abbildung 1 zeigt abschlieflend den
Zusammenhang zwischen der branchen-
spezifischen Eigenkapitalquote (Maf3 der
Risikotragfdhigkeit) - als eine zentrale
Determinante des Ratings — sowie der be-
reits weiter oben analysierten Standard-
abweichung der Gesamtkapitalrendite
(als Maf fiir den Risikoumfang).

Die Schitzergebnisse deuten darauthin,
dass zwischen der anhand der Eigenkapi-
talquote gemessenen Risikotragfahigkeit
und der absoluten Verdnderung der Ge-

samtkapitalrendite kaum ein systemati-
scher Zusammenhang besteht.” Beson-
ders auffillig ist hierbei, dass das Bauge-
werbe trotz einer relativ geringen Eigen-
kapitalquote tiber ein relativ hohes opera-
tives Gesamtrisiko verfiigt, wihrend die
Chemische Industrie im Branchenver-
gleich bei ihrem operativen Gesamtrisiko
eine duflerst hohe Eigenkapitalquote auf-
weist. Die Unternehmen dieser Branchen
passen ihre Risikotragfahigkeit also nicht
— wie es strategisch sinnvoll wére — an den
jeweiligen Risikoumfang an. Dies kann
moglicherweise an einer zum Teil fehlen-
den Ertragskraft liegen.

5. Fazit und Ausblick zu
Anwendungsmaglichkeiten

Zusammenfassend zeigen die Erldute-
rungen in diesem Text, dass die Risikosi-
tuation der verschiedenen deutschen
Branchen sehr unterschiedlich ist, wenn
man sie in Schwankungen von Betriebs-
ergebnismarge (EBIT-Marge) oder Ge-
samtkapitalrendite misst. Das operative
Ergebnisrisiko ist dabei besonders be-
dingt durch Umsatzschwankungen, aber
auch die Anpassungsflexibilitat der Kos-
ten ist von Bedeutung. Die hier zusam-

Tab. 3 | Branchenspezifische Reaktion des Materialaufwands auf prozentuale

Anderungen des Umsatzes

Alle Unternehmen

Handel und Reparatur von Kraftfahrzeugen
Verarbeitendes Gewerbe

Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren
Baugewerbe

Textil- und Bekleidungsgewerbe

Maschinenbau

Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen

Unternehmensnahe Dienstleistungen
Papier-, Verlags-, Druckgewerbe
Herstellung von chemischen Erzeugnissen

Einzelhandel

Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und

-einrichtungen und Elektrotechnik

Erndhrungsgewerbe

Glasgewerbe, Keramik, Verarbeit. von Steinen + Erden

GroBhandel und Handelsvermittlung
Holzgewerbe (ohne Herstellung von Mdbeln)

Fahrzeugbau
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Elastizitat des
Materialaufwands

1,101
1,003
1,134
1,100
0,947
3,088
1,034
-0,218
0,699
1,534
1,044
1,037

1,110

0,737
1,878
1,138
2,975
1,194

52.Jg.2008, H.5
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mengefassten Informationen tiber das
durchschnittliche Branchenrisiko erge-
ben einen ersten Hinweis auf die Risiko-
situation eines Unternehmens, konnen al-
so als Benchmark dienen. Zu beachten ist
hier jedoch, dass bei der Branchenanaly-
se aggregierte Informationen ausgewertet
werden und damit der Gesamtrisikoum-
fang eines Einzelunternehmens (wegen
des Diversifikationseffekts im Branchen-
aggregat) hoher ist. So zeigt beispielswei-
se die Umsatzschwankung einer Branche
nur einen Teil der Umsatzschwankungen
der einzelnen Unternehmen, weil bei letz-
teren zusitzlich die Marktanteilsschwan-
kungen, die sich aus der relativen Wettbe-
werbsposition ergeben, beriicksichtigt
werden miissen. Zur Beurteilung der Ge-
samtrisikosituation eines Unternehmens
miissen daher die Branchenrisikoinfor-
mationen erginzt werden um unterneh-
mensindividuelle Risiken.

Aus der Kenntnis der Variabilitdt bzw.
Unsicherheit von Umsitzen und einzelnen
Kostenpositionen eines Unternehmens
konnen wichtige Erkenntnisse fiir Risiko-
management, Rating und wertorientierte
Unternehmensfithrung abgeleitet werden.
Die Risiken eines Unternehmens, also die
Bandbreite moglicher Planabweichungen,
ist ein zentraler Faktor erfolgsorientierter
Unternehmensfithrung. Die Kenntnis der
Einzelrisiken ermoglicht es mittels Simula-
tionsverfahren den Gesamtrisikoumfang
und den Eigenkapitalbedarf eines Unter-
nehmens zu berechnen. Bei der Risikoag-
gregation wird durch die Verbindung von
Unternehmensplanung und Risiken eine
grofle Anzahl méglicher risikobedingter
Zukunftsszenarien des Unternehmens be-
rechnet und analysiert, was Riickschliisse
tiber den moglichen Umfang von Verlus-
ten — und damit den Eigenkapitalbedarf -
zulasst (,Monte Carlo Simulation®). Mit
der gleichen Technik konnten zudem die
Konsequenzen von Risiken fiir das Unter-
nehmensrating und seine Insolvenzwahr-
scheinlichkeit abgeleitet werden. Der Risi-
koumfang eines Unternehmens ist neben
dem erwarteten Ertragsniveau (Kapital-
rendite) und seiner Risikotragfahigkeit (Ei-
genkapital und Liquiditdtsausstattung) die
dritte zentrale Determinante der Insol-
venzwahrscheinlichkeit (siehe GleifSner
2002). Das Rating eines Unternehmens ist
im Wesentlichen ein Symbol fiir seine In-
solvenzwahrscheinlichkeit, sodass mittels
Simulation die zukiinftig erwartete Ent-
wicklung des Ratings abgeschétzt werden
kann. So entsteht ein Frithwarnsystem, das
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Abb. 1| Zusammenhang zwischen der durchschnittlichen Eigenkapital

(EK)-Quote (= Risikotragfahigkeit) und der Standardabweichung der absoluten
Verinderung der Gesamtkapital (GK)-Rendite westdeutscher Unternehmen®
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auf zukiinftig mogliche Verschlechte-
rungen des Ratings hinweist und so eine
Krisenfrithwarnfunktion bietet.

Die Unterschiede bei der Rentabilitat
und dem Risiko verschiedener Branchen
resultieren im Wesentlichen aus grund-

satzlichen Charakteristika einer Branche,
wie es der Porter- Ansatz darstellt (vgl. Por-
ter 1992, sowie Budd 1993). Branchencha-
rakteristika, wie Differenzierungsmog-
lichkeiten, Markteintrittshemmnisse und
Nachfragewachstum bestimmen sowohl

Tab. 4 | Branchenspezifische Reaktion des Personalaufwands auf

prozentuale Anderungen des Umsatzes (w(U,))

Alle Unternehmen
Verarbeitendes Gewerbe
Baugewerbe

Textil- und Bekleidungsgewerbe

Herstellung von chemischen Erzeugnissen

Herstellung von Biiromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und

-einrichtungen und Elektrotechnik
Einzelhandel

Erndhrungsgewerbe

Glasgewerbe, Keramik, Verarbeit. von Steinen + Erden

GroBBhandel und Handelsvermittlung
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren

Fahrzeugbau

Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen

Holzgewerbe (ohne Herstellung von Mébeln
Maschinenbau

Papier-, Verlags-, Druckgewerbe

Handel und Reparatur von Kraftfahrzeugen

Unternehmensnahe Dienstleistungen
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w(U) AR(1)
0,761 0,042
0,575 0,505
0,855 -0,573
0,722 0,251
0,599 0,155
0,948 0,186
0,633 0,436
0,515 0,162
0,752 0,022
0,647 0,456
0,587 0,221
0,655 0,219
0,558 0,222
1,169 -0,167
0,714 0,260
0,771 0,134

-0,197 -0,214
1,069 -0,324
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das erwartete Ertragsniveau einer Branche
als auch die in diesem Beitrag betrachteten
Branchenrisiken. So ist beispielsweise da-
von auszugehen, dass in einer Branche mit
einer relativ hohen Wettbewerbsintensitat
die zu erwirtschaftenden Margen relativ
gering sind. Die geringe Umsatzrendite
wiederum fithrt dazu, dass Absatzriickgin-
ge sehr schnell mit erheblichen Verlusten
verbunden sein konnen. Die Kenntnis die-
ser Faktoren ist fiir das Verstdndnis und
die Erklarung aber auch die Prognose der
zukiinftigen Entwicklung von Branchen-
risiken und des Branchenratings wichtig,
die dann wiederum maf3geblich den Ge-
samtrisikoumfang von Unternehmen und
deren Rating beeinflussen.

Risiko-Benchmark-Werte haben zu-
sammenfassend sehr vielfiltige Anwen-
dungsmoglichkeiten im Controlling. Sie
ermoglichen zunichst einen Vergleich der
eigenen, aus einer statistischen Analyse
vergangener Schwankungen betriebswirt-
schaftlicher Kennzahlen berechneten
Risiken mit Branchen-Benchmarks, was
den moglichen Bedarf fiir die Initiierung
von Risikobewiltigungsmafinahmen zeigt.
Ausgehend von Risiko-Benchmark-Werten
kann mittels Risikoaggregationsmodellen
dartiber hinaus beispielsweise berechnet
werden, welche Struktur fiir die Finanzierung
von Investitionen (Eigenka-pitalbedarf)
oder des Gesamtunternehmens erforderlich
ist und welche Diskontierungszinssitze fiir
die Investitionsrechnung oder Impairment
Tests angemessen sind.

Anmerkungen

1. Fir bestimmte Branchen stellt hier beispiels-
weise die Deutsche Bundesbank in Form von
,Bilanzen und Erfolgsrechnungen westdeutscher
Kapitalgesellschaften” entsprechende Daten zur
Verfiigung.

2. Vgl. hierzu die in Tabelle 2 ausgewiesenen
Schéatzergebnisse; dabei ist zu beachten, dass
aufgrund eines branchenweiten Diversifikations-
effektes die Schwankung der branchenspezi-
fischen GuV-Positionen geringer ist als die ent-
sprechende Schwankung eines Einzelunterneh-
mens der Branche.

3. Fir die Abschatzung des spezifischen Risikos
eines Einzelunternehmens kann man in Abhéngig-
keit des geschatzten Verhaltnisses von dem ,un-
ternehmensspezifischen Risiko” (R1) zum ,bran-
chenbezogenen Risiko” (R2) (N=R1:R2) eine ein-
fache Hochrechnung vornehmen. Fiir das Gesamt-
unternehmensrisiko gilt in Abhé@ngigkeit dieses
Verhéltnisses N ndherungsweise:

Ryesam: =R2 - VIN+1).
Die Hohe von R1 ist z.B. mit einer unternehmens-

spezifischen Risikoanalyse abzuschatzen (siehe
hierzu Gleif3ner 2008).
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4. Weitere Ergebnisse konnen tber info@future-
value.de angefordert werden. Die Autoren danken
Dr. Frank Leibbrand und Endre Kamaras fiir die
Mitarbeit an der Studie.

5. Zur Schatzung der Elastizitditen wurden die
Zeitreihen logarithmiert und anschlieBend die
ersten Differenzen gebildet. Die Schéatzung der
Gleichung, in der Form:

In(y;)=In(y,_;)=c+B,; - [In(U) - In(U,_)] +In(u)
&wly,)=c+B8; - w(U)1+In(uy),

wobei y, fiir den Materialaufwand, und U, fiir Um-
satz steht, erfolgte auf der Basis des Ordinary-Least-
Squares (OLS)-Verfahrens.

6. Vgl. hierzu auch die in Tabelle 1 dargestellten
Standardabweichungen der Gesamtkapital-
Rendite

7. So belauft sich der Wert fir das adjustierte
Bestimmtheitsmaf (R?) auf praktisch Null. Der Stei-
gungskoeffizient ist lediglich bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit grofRer als 64,2 % als statistisch
gegen Null gesichert anzusehen. Das Ergebnis wird
stets durch den ,Fahrzeugbau” beeinflusst.
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