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Rationale ökonomische Entscheidungen sind 

abhängig von erwarteten Erträgen (Renditen) 

und Risiken. Für diese Entscheidungen maß­

geblich ist dabei grundsätzlich der aggregierte 

Gesamtumfang an Risiken, der sich aus den 

Einzelrisiken und ihren Wechselwirkungen (sto­

chastischen Abhängigkeiten) ergibt. Die Be­

rechnung des Gesamtumfangs der Unterneh­

mensrisiken und des daraus resultierenden Be­

darfs an Risikodeckungspotenzial (speziell  

Eigenkapital) erfordert den Einsatz von Simu ­

lationsverfahren (Monte Carlo Simulation), da 

analytische Lösungen nur für in der Praxis meist 

wenig realistische Spezialfälle (Normalvertei­

lung) existieren bzw. berechenbar sind. 

Die Kenntnis des aggregierten Risikoum-
fangs eines Unternehmens oder Unternehmens­

bereichs ist beispielsweise erforderlich, um

 · den Bedarf an Eigenkapital und liquiden Mit­

teln als Risikodeckungspotenzial, und damit 

die (risikogerechte) Finanzierungsstruktur zu 

bestimmen,

 · die zukünftige Entwicklung der Insol­

venzwahrscheinlichkeit und damit eine ange­

messene Ratingnote einschätzen zu können,

 · planungskonsistente und risikogerechte Ka­

pitalkostensätze (Diskontierungszinssätze) 

für Investitionsrechnung und wertorientierte 

Unternehmensführung abzuleiten,

 · Risikobewältigungsstrategien (speziell Risi­

kotransfer) zu optimieren und

 · die Planungssicherheit, also den Umfang 

möglicher risikobedingter Planabweichungen, 

zu beurteilen.

 

Speziell innerhalb von Konzernen mit meh-
reren strategischen Geschäftseinheiten 
(SGE) oder Tochtergesellschaften wie bei OMV 

ist es mit Hilfe von Risikoaggregationsverfahren 

zudem möglich,

 · den risikobedingten Eigenkapitalbedarf je 

Unternehmensbereich zu bestimmen (Eigen­

kapitalallokation) und

 · daraus risikogerechte Kapitalkostensätze als 

Mindestanforderungen an die erwartete Rendi­

te bereichsspezifisch abzuleiten (vgl. z.B. 

Kruschwitz/Milde, 1996, S. 1155ff. und die An­

forderungen gemäß IFRS zum „angemessenen 

Zins“ bei Gleißner/Heyd, 2006, S. 103ff.).

Für die Berechnung des Gesamtrisikoum-
fangs und damit des Eigenkapitalbedarfs in 

einem Konzern ergeben sich jedoch auch einige 

besondere Herausforderungen. Vor allem ist bei 

der Risikoaggregation in einem Konzern zu be­

achten, dass

 · die Risikoaggregation in einem Unterneh­

mensmodell (Erfolgsrechnung und Bilanz) 

vorzunehmen ist, das eine hierarchische 

Struktur aufweist,

 · deterministische und/oder stochastische Lie­

ferverflechtungen zwischen Konzernteilen 

(Bereichen) zu berücksichtigen sind, die Risi­

kowirkungen von einem Unternehmensbe­

reich auf einen anderen übertragen und

 · die stochastischen Abhängigkeiten zwischen 

Risiken zu Risikodiversifikationseffekten füh­

ren (vgl. bspw. Henking, 1998), womit die 

Summe des Risikoumfangs der Unterneh­

mensbereiche (bzw. der Eigenkapitalbedarfe) 

nicht mehr mit demjenigen des Gesamtkon­

zerns übereinstimmt, was Verfahren der Risi­

kokapitalallokation erfordert.

In diesem Artikel wird zunächst die Methodik 

der Aggregation von Risiken im Kontext der Un­

ternehmensplanung mittels Monte Carlo­Simu­

lation vorgestellt. Danach wird eine knappe 

Übersicht über verschiedene Verfahren der Allo­

kation von Risikokapital (Eigenkapitalbedarf) ge­

geben. Vor einem kurzen Kapitel mit der Zu­

sammenfassung der wesentlichen Ergebnisse 

wird noch auf zwei wesentliche Anwendungs­

felder der Ergebnisse aus der Risikoaggregation 

eingegangen, nämlich die Berechnung be­

reichsspezifischer Kapitalkostensätze für eine 

wertorientierte Unternehmenssteuerung und 

die Abschätzung eines direkten Ratings.

Die Aggregation von Risiken  
mittels Monte-Carlo-Simulation

Um die Einzelrisiken – systematische und nicht 

diversifizierte unsystematische – eines Unter­

nehmens zu aggregieren, müssen diese zu­

nächst durch eine geeignete Wahrscheinlich­

keitsverteilung beschrieben und dann denjeni­

gen Positionen der Unternehmensplanung zu­

geordnet werden, bei denen diese Risiken zu 

Planabweichungen führen können (Abb. 1).

In der OMV wird jedem einzelnen Risiko bei der 

Identifizierung die best­passende Verteilung aus 

vier Verteilungstypen unterlegt. Damit wird nicht 

nur ein besseres Risikobewusstsein ge-
schaffen, sondern auch eine optimale Grundla­

ge für eine Aggregation gelegt. Bei der Risiko­

aggregation werden damit die Erkenntnisse der 

Risikoanalyse in den Kontext des Planungssys­

tems (z.B. Erfolgsrechnung und Bilanz) inte­

griert. Risiken sind nichts anderes als Ursachen 

für mögliche Planabweichungen. Mit Hilfe von 

Simulationsverfahren (insbesondere eine Mon­

te­Carlo­Simulation, die ja eine Simulation von 

unterschiedlichen Verteilungen ermöglicht) wird 

Neue Ansätze im Risikomanagement der OMV
Bewertung und Aggregation von Risiken als Basis einer  
wertorientierten Steuerung

von Werner Gleißner, Theodor Schrei und Marco Wolfrum                                     (HI2065969)
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anschließend eine große repräsentative Stich­

probe möglicher risikobedingter Zukunftssze­

narien des Unternehmens ausgewertet, was 

Rückschlüsse auf den Umfang möglicher Ab­

weichungen von der (möglichst erwartungstreu) 

prognostizierten Ergebnisvariable zulässt (z.B. 

„Bandbreiten der Gewinne“). 

Eine spezielle Bedeutung kommt hierbei der Be-
stimmung wichtiger Korrelationen und ins-
besondere dem oft dynamischen Charakter 
solcher Methoden zu. Damit kann unmittelbar 

abgeleitet werden, welcher risikobedingte Ver­

lust bei einem gegebenen Risikoprofil realistisch 

ist und welcher Bedarf an Eigenkapital zur Risi­

kodeckung – Risikokapital (RAC) – somit be­

steht, um eine vorgegebene (von Fremdkapital­

gebern akzeptierte) Insolvenzwahrscheinlichkeit 

(PD) nicht zu überschreiten (Abb. 2) (vgl. Gleiß­

ner, 2001, S. 111ff. und Gleißner, 2002, S. 

417ff. sowie Gleißner/Romeike, 2005, S. 237ff. 

zur Umsetzung mit Excel und Crystal Ball).

Abbildung 3 zeigt die sich aus den Risiken erge­

benden Bandbreiten der zukünftig zu erwar­

tenden Entwicklung und visualisiert so die Pla-
nungsgenauigkeit. Auf diese Weise wird es bei 

OMV ermöglicht, eine Weiterentwicklung des tra­

ditionellen Controllinginstrumentariums zu errei­

chen, indem man ergänzend zur traditionellen 

„Punktprognose“ einen realistischen Entwick­

lungskorridor angibt. Bei OMV werden die zen­

tralen Planungsannahmen (wie der Ölpreis, USD/

EUR etc.) in verschiedenen Szenarien variiert und 

mit den entsprechenden Risiken simuliert, um 

die mögliche Bandbreite abzuschätzen.

Kapitalallokation

Das Erfordernis, eine am Unternehmenswert 

orientierte Unternehmenspolitik zu betreiben, 

folgt unter anderem auch aus der Konkurrenz 
der Unternehmen um die knappe Ressour-
ce „Kapital“. Unternehmen, die keine adä­

quate Steigerung ihres Wertes erreichen, wer­

den für Investoren unattraktiv. Sie werden es 

schwer haben, zusätzliches Eigenkapital z.B. für 

Investitionen zu bekommen. Diese Konkurrenz 

um Kapital sollte auch innerhalb eines Unter­

nehmens bestehen. Das verfügbare Eigenkapi­

tal sollte so aufgeteilt und Geschäftsfeldern zu­

geordnet werden, dass dadurch der Unterneh­

menswert maximiert wird. Diese Zuordnung des 

verfügbaren Eigenkapitals auf alternative Ver­

wendungsmöglichkeiten ­ z.B. auf Geschäfts­

felder ­ bezeichnet man als „Eigenkapitalalloka­

tion“. Sie resultiert (aktiv) aus strategischen Ent­

scheidungen oder auch (teilweise passiv) durch 

Änderungen des Risikoumfangs.

In der Literatur (vgl. zur Kapitalallokation bspw. 

Tillmann, 2006, Schradin, 2000, Graumann/

Baum, 2003 und Gleißner/Lienhard, 2001) wer­

den wünschenswerte Eigenschaften diskutiert, 

denen Allokationsverfahren genügen sollten, um 

eine risikogerechte Verteilung des Risikokapitals 

(RAC oder RK) sicherzustellen. Unter Risikoge­

rechtigkeit wird dabei verstanden, dass der spe­

zifische Beitrag eines Geschäftsbereiches zum 

Gesamtrisiko Eingang findet. Ein häufig ange­

wandter bzw. diskutierter Anforderungskatalog 

an Kapitalallokationsverfahren ist das Axiomen­

system von Denault (vgl. Denault, 2001, S. 5­7). 

Nach Denault wird ein Allokationsverfahren 
als kohärent bezeichnet, wenn es folgende 

vier Eigenschaften erfüllt:

 · Vollständige Allokation: Risiko wird vollstän­

dig auf Teilportfolios aufgeteilt. Die Summe 

Abb. 1: Monte-Carlo-Simulation als Methodik zur Risikoaggregation

Risikomanagement der OMV
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der einzelnen Risikokapitalmengen RK soll 

dabei mit dem Risikomaß R(V) der Ergebnis­ 

oder Verlustverteilung V übereinstimmen.

 ·  „No undercut“: einem Geschäftsbereich 

(oder auch einem Teilkollektiv TK) wird nicht 

mehr Kapital zugeteilt, als wenn er eigen­

ständig wäre.

 · Symmetrie: gleiche Verlustverteilung bedingt 

gleiche Kapitalallokation.

 · Risikolose Allokation: deterministische Ver­

luste (c) eines Geschäftsbereiches werden 

ihm als Risikokapital zugeschrieben.

In der Literatur gibt es nun eine Vielzahl von Al­

lokationsverfahren (vgl. bspw. Tillmann, 2006, 

siehe auch Albrecht/Koryciorz, 2004 und Schra­

din, 2000). Bei der Standalone-proportiona-
len Allokation entsprechen beispielsweise die 

Allokationsfaktoren x
k
 dem Quotienten aus dem 

Standalone­Kapital des Segmentes ( R
A
(V

k
) ) und 

der Summe aller Standalone­Kapitalbeträge.

Vorteil der proportionalen Allokation ist die 

einfache und intuitive Vorgehensweise. Weiter­

hin sind die Forderungen der vollständigen Allo­

kation und der Symmetrie erfüllt. Nicht immer 

gewährleistet werden hingegen das „no under­

cut“­Axiom und die risikolose Allokation. Auch 

werden stochastische Abhängigkeiten nur bei 

der Bemessung des Gesamtkapitalbedarfs be­

rücksichtigt, die Höhe der Allokationsfaktoren ist 

davon nicht betroffen. Weitere Allokationsver­

fahren wie die kovarianzbasierte Allokation oder 

die inkrementelle Allokation erfüllen auch nicht 

Abb. 2: Wahrscheinlichkeitsdichte, also die „Bandbreite”, des Gewinns vor Steuern in einer Periode

Abb. 3: Bandbreiten der möglichen zukünftigen Entwicklungen, Quelle: Value Calculator - OMV Edition
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alle Anforderungen hinsichtlich des Axiomen­

systems von Denault. Bei der Allokation nach 

dem CVaR­Konzept sind die Axiome nach 

Denault erfüllt. Diese nutzt die Linearitätseigen­

schaft bedingter Erwartungswerte aus. Der Con­

ditional Value­at­Risk (CVaR) gibt an, welche Ab­

weichung bei Eintritt des Extremfalls, d.h. bei 

Überschreitung des VaR, zu erwarten ist. Der 

CVaR berücksichtigt somit nicht nur die Wahr­

scheinlichkeit einer „großen“ Abweichung (Ex­

tremwerte), sondern auch die Höhe der darüber 

hinausgehenden Abweichung. Der CVaR ist po­

sitiv homogen, monoton, subadditiv und transla­

tionsinvariant, also im Gegensatz zum VaR kohä­

rent. (Vgl. bspw. Artzner/Delbaen/Eber/Heath, 

1999 oder Artzner/Delbaen/Eber/Heath, 2004). 

Demnach lässt sich der CVaR additiv aufspalten.

Die einzelnen Summanden  E(V
K/
V≥VaR

a
(V))   

können unmittelbar als Risikokapitalbetrag je­

des einzelnen Geschäftsbereichs interpretiert 

werden. Jedem Segment wird damit soviel Ka­

pital zugewiesen, wie es im Erwartungswert zu 

Verlusten jenseits des VaR beiträgt. Die Allokati­

onsfaktoren ergeben sich demnach zu

Aufgrund der Additivitätseigenschaft von (be­

dingten) Erwartungswerten stellt das CVaR­

Konzept sicher, dass das Allokationsergebnis 

von der hierarchischen Organisationsstrukur 

des Unternehmens unabhängig bleibt. Diese Ei­

genschaft wird auch als „Aggregationskonsis­

tenz“ bezeichnet. Weiterhin zeichnet sich die Al­

lokation nach dem CVaR­Konzept dadurch aus, 

dass auch nicht­lineare (Tail­) Abhängigkeiten 

berücksichtigt werden. Dieses Verfahren ist den 

anderen Allokationsmethoden somit konzeptio­

nell überlegen.

Die genannten Verfahren der Allokation von Ri­

sikokapital können für eine risikogerechte Ver­

teilung von Eigenkapital auf die Geschäftsfelder 

eines Konzerns verwendet werden. Aus theo-
retischer Sicht ist hier sicher das CVaR-
Konzept vorzuziehen. Aus Vereinfachungs-
gründen werden in der Praxis aber häufig 
einfachere Verfahren verwendet, insbe-
sondere das sehr einfach anwendbare Ver-

fahren der Standalone-proportionalen Allo-
kation.

Bei der OMV wird auf Konzernebene die 
Aufteilung der „Risikoreduktion“ aus dem 
Portfolio proportional vorgenommen, da ein 
ausgewogenes Verhältnis der Geschäftsbe-
reiche besteht. In Überlegung ist eine Zuord­

nung des Eigenkapitals auf Grundlage des CVaR 

vorzunehmen und damit eine risikoorientierte 

„faire“ Beurteilung der Geschäftsbereiche zu er­

möglichen. Veränderungen der Risiken, bei­

spielsweise durch zusätzliche Risikobewälti­

gungsmaßnahmen, können damit in ihren Kon­

sequenzen für den Risikokapitalbedarf (Eigenka­

pitalbedarf) beurteilt werden. Darüber hinaus 

lässt sich der Wertbeitrag und Nutzen der Hol­

ding darstellen indem aufgezeigt wird, welche 

Reduzierungen des Risikokapitals sich durch Di­

versifikationseffekte zwischen den einzelnen 

Geschäftseinheiten im Konzern ergeben. 

In einem unvollkommenen Kapitalmarkt mit der 

Möglichkeit einer Insolvenz, asymmetrisch ver­

teilten Informationen, fehlender perfekter Diver­

sifikationen und begrenzten Zugriffsmöglich­

keiten auf Eigenkapital ist ein sparsamer Um-
gang mit der „knappen Ressource Eigen-
kapital“ sinnvoll. Darüber hinaus bietet die 

risikogerechte Zuordnung von Eigenkapital (Ri­

sikokapital) über die hier dargestellten Allokati­

onsverfahren den Vorteil, dass mit dieser Infor­

mationsgrundlage auch risikogerechte Kapital­

kostensätze für die wertorientierte Unterneh­

mensführung abgeleitet werden können. Eine 

Reduzierung des Risikoumfangs führt zu einer 

Abnahme des Umfangs möglicher (risikobe­

dingter) Verluste, was einen niedrigeren Bedarf 

an „teurem“ Eigenkapital und damit sinken der 

Kapitalkosten zur Folge hat. 

In der Konsequenz ist damit die Eigenkapitalal­

lokation ein wichtiges Instrument, um in Ge­

schäftsbereichen spezifische risikogerechte 

Kapitalkostensätze bestimmen zu können und 

die Konsequenzen von Veränderungen des 
Risiko umfangs für Kapitalkosten und Wert-
beiträge (Economic Value Added) bestim­

men zu können. Schließlich ergibt sich aus dem 

Vergleich des insgesamt im Konzern gebunde­

nen Risikokapitals zur Abdeckung möglicher 

Verluste (für das angestrebte Zielrating) auch 

die Möglichkeit, die „strategische Eigenkapital­

reserve“ zu berechnen, also die Differenz zwi­

schen dem tatsächlich verfügbaren und dem 

zum Tragen der momentanen Risiken erforder­

lichen Eigenkapital. Diese strategische Eigen­

kapitalreserve zeigt den Spielraum, den der 

Vorstand des Unternehmens hat, um beispiels­

weise zusätzliche Risiken im Rahmen von Ak­

quisitionen einzugehen. Überlegungen, die bei 

OMV in einer Phase des starken Wachstums 

sehr bedeutsam sind.

Anwendung für eine wertorientierte 
Unternehmensführung und Rating-
prognosen

Die Ermittlung des Eigenkapitalbedarfs 
eines Konzerns wie der OMV und seiner Ge­

schäftsfelder spielt auch in der wertorientierten 

Unternehmensführung eine zentrale Rolle. Ba­

sierend auf diesem Risikokapital lassen sich 

nämlich auch adäquate Kapitalkostensätze er­

mitteln, insbesondere dann, wenn nicht auf das 

theoretische Konstrukt eines vollkommenen Ka­

pitalmarkts zurückgegriffen werden soll, dessen 

Annahmen in der Realität nicht erfüllt sind. Ka­

pitalkosten sind als Diskontierungszinssatz für 

die zukünftig erwarteten Erträge oder Cash­

Flows ein „Werttreiber“, also eine der Determi­

nanten des Bar­ bzw. Unternehmenswerts. Der 

(sichere) Wert in Periode 0 (W
O
  ) ergibt sich da­

bei als Summe der mit diesen risikoadäquaten 

Kapitalkostensätzen k diskontierten zukünftig 

erwarteten Zahlungen ( E(Z)) (siehe vertiefend 

Kruschwitz/Löffler, 2005, S. 21ff.).

Der Kapitalkostensatz erfasst dabei das 
bewertungsrelevante Risiko, das sich bei je­

der Entscheidung aufgrund von Unvorherseh­

barkeit der Zukunft einstellt und sich im Umfang 

möglicher Planabweichungen manifestiert 

(„Planungsunsicherheit“). Für die Bewertung ei­

ner unsicheren Zahlungsreihe sind in vollkom­

menen Kapitalmärkten nur systematische rele­

vant, d.h. übergreifende Risiken, da diese nicht 

durch Diversifikation zu eliminieren sind. Die 

Arbitrage-Pricing-Theorie (APT) ist ein Mo­
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dell zur Bestimmung erwarteter Renditen (Kapi­

talkostensätze) in Abhängigkeit solcher Risiko­

faktoren. Beim CAPM (Capital-Asset-Pricing-
Model) ist genau ein Risikofaktor bewertungs­

relevant, nämlich der Beta­Faktor ( ß ). Im 

Umgang mit Kapitalkostensätzen treten immer 

wieder einige Probleme oder Missverständnisse 

auf. Der Kapitalkostensatz eines Unternehmens 

ist zeitabhängig und durch unternehmerische 

Maßnahmen (z.B. des Risikomanagements) zu 

beeinflussen, was in vielen wertorientierten 

Steuerungssystemen jedoch nicht erfasst wird 

(siehe hierzu Gleißner, 2005, S. 217ff.). Er än-
dert sich bei der Variation von

 · Finanzierungsstruktur,

 · Risikoumfang sowie

 · Veränderungen des risikolosen Zinssatzes 

und der Marktrisikoprämie.

Im Kapitalkostensatz sollten sich die tatsäch­

lichen Risiken entsprechend der zugrunde lie­

genden Planung widerspiegeln. Dies ist nicht 

gewährleistet, wenn man den Kapitalkostensatz 

aus Kapitalmarktinformationen (speziell den ß  

im CAPM) ableitet, weil so der Informationsvor­

sprung des Unternehmens selbst bezüglich sei­

ner Planungen nicht genutzt wird.

Bei Verzicht auf die Annahme vollkommener 

Kapitalmärkte werden Kapitalkostensätze un­

mittelbar aus messbaren Risikoinformationen 

der Zahlungsreihe (gemäß Planung) abgeleitet. 

Vom Kapitalmarkt ist damit nur die Bestim­

mung des Marktpreises des Risikos erforder­

lich, nicht aber die Bestimmung des Risiko­

maßes (z.B. des Eigenkapitalbedarfs). Derartige 

Ansätze berücksichtigen damit die Verfügbar­

keit überlegener Informationen über die Zah­

lungsreihe (z.B. bei der Unternehmensführung 

gegenüber dem Kapitalmarkt) und gegebenen­

falls auch die Bewertungsrelevanz nicht diver­

sifizierter unternehmensspezifischer Risiken 

(vgl. hierzu Gleißner, 2005, S.217ff.). Zur Be­

rechnung des Kapitalkostensatzes (WACC) in 

Abhängigkeit des Eigenkapitalbedarfs als Risi­

komaß (und des Steuersatzes s) wird die fol­

gende Formel herangezogen.

Ein zunehmendes Risiko mit einem höheren Be­

darf an „teurem“ Eigenkapital führt zu stei­

genden Gesamtkapitalkostensätzen (WACC) 

EMBED ( k
EK 

>
 
k

FK
 ). Dieser risikogerechte Kapi­

talkostensatz lässt sich für jeden Geschäftbe­

reich separat, basierend auf der Risikozuord­

nung gemäß dem gewählten Risikoallokations­

verfahren, berechnen. Der aus der Risikoaggre­

gation berechnete Eigenkapitalbedarf (EKB) als 

Risikomaß und die Eigenkapitalkosten sind ab­

hängig von der – durch die Fremdkapitalgeber 

maximal akzeptierten – Ausfallwahrscheinlich­

keit (p).

Für den Eigenkapitalbedarf ist ein „passender“ 

Eigenkapitalkostensatz zu berechnen, der eben­

falls von p abhängig ist. Eine einfache Abschät­

zung wird durch die Berechnung der erwarteten 

Rendite möglich, die als Alternativinvestition 

zum Unternehmen eine Anlage des Eigenkapi­

tals in das Marktportfolio (Aktien) unterstellt 

(vgl. hierzu Gleißner, 2006, S. 119ff.). Es wird 

berechnet, welche Rendite das Investment in 

einem Aktienportfolio (Marktportfolio) hätte, 

wenn dieses aufgrund eines Einsatzes von 

Fremdkapital die gleiche Ausfallwahrscheinlich­

keit (oder LPM1­Maß) aufweisen würde (Oppor­

tunitätskosten). 

Um eine tatsächlich wertorientierte Unter-
nehmenssteuerung zu ermöglichen, ist es 
erforderlich, die erwarteten Renditen und 
die Risiken (mit dem Kapitalkostensatz) ge-
geneinander abzuwägen. Die Kapitalkosten­

sätze sind als verdichtetes Maß für den Risiko­

umfang das Bindeglied zwischen wertorien­

tiertem strategischen Management und dem 

Risikomanagement.

Ein zentraler Punkt bei der Bestimmung des 

Eigenkapitalbedarfs ist die Festlegung des be­

trachteten Konfidenzniveaus und damit der 
durch die Fremdkapitalgeber maximal 
akzeptierten Ausfallwahrscheinlichkeit 
(p). Dies kann mit einer Ratingeinstufung 

gleichgesetzt werden. Ein Rating ist eine Be­

wertung der Bonität und damit der Kreditwür­

digkeit eines Unternehmens. Dadurch wird die 

Fähigkeit eines Kreditnehmers beschrieben, 

seinen eingegangenen Zahlungsverpflich­

tungen in der Zukunft nachzukommen. Insbe­

sondere beim Unternehmensrating ist damit 

die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz maß­

geblich. Der OMV Konzern verwendet in  

Hinblick auf das Ziel, ein starkes Investment 

Rating aufrechtzuerhalten, ein Konfidenzin-
tervall von 3 Standardabweichungen oder 
99.8 %.

Das Finanzrating mittels Kennzahlen aus der 

Analyse der Geschäftsberichte ist das traditio­

nelle Instrument der Kreditwürdigkeitsprü­

fungen und wird auch zukünftig im Rahmen der 

Ratings einen wichtigen Stellenwert behalten, 

weil die Kennzahlen objektiv sind und sich zu­

mindest bei der kurzfristigen Insolvenzvorhersa­

ge bewährt haben. Nahezu alle Kreditinstitute 

benutzen Kennzahlen (vgl. Meyer, 2000), wie 

z.B. Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalquote 

oder Zinsdeckungsquote. Diese Kennzahlen 

sind im engeren Sinne keine Kriterien für das 

Ertragsrisiko eines Unternehmens, sondern be­

schreiben lediglich Ertragskraft und die Risiko­

tragfähigkeit. Risikokennzahlen, die die Volatili­

tät des zukünftig erwarteten Ertrags erfassen, 

werden hier nicht (auch nicht indirekt) erfasst. 

Man erkennt nur die Wirkung der (zufällig) in 

den letzten Perioden tatsächlich eingetretenen 

Ausprägungen der Risikofaktoren.

Naheliegender Weise müsste sich die für die In­

solvenz maßgebliche Wahrscheinlichkeit von 

Überschuldung und Illiquidität unmittelbar aus 
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der Unternehmensplanung ableiten lassen, so­

fern diese erwartungstreu ist und zugleich die­

jenigen Risiken, die zur Abweichung von dieser 

Planung führen können, explizit mit erfasst. 

Durch die (möglichst fundierte) Festlegung be­

stimmter Annahmen über die Zukunftsentwick­

lung, werden Planerfolgsrechnungen und Plan­

bilanzen der Folgejahre des Unternehmens er­

stellt. Anders als bei der traditionellen Un-
ternehmensplanung wird hier explizit der 
Unsicherheit bezüglich der Annahmen 
Rechnung getragen. So wird quasi als Nebe­

neffekt des Ratings für ein Unternehmen eine 

standardisierte Unternehmensplanung erzeugt, 

die neben den Erwartungswerten der Erfolgs­

größen (z.B. EBIT) explizit auch die durch die Ri­

siken ausgelösten Bandbreiten dieser Größen 

angeben kann. So wird es auch möglich, die 

Wahrscheinlichkeit von Überschuldung und Illi­

quidität getrennt auszuweisen und für jede Pe­

riode separat zu bestimmen sowie eine kom­

plette Transparenz bezüglich der (unterstellten) 

Annahmen zu schaffen, die die Ausfallwahr­

scheinlichkeit bestimmen.

Um (beispielsweise) die Wahrscheinlichkeit 

(PD) für eine Überschuldung bestimmen zu 

können, ist offensichtlich die Kenntnis der Ver­

teilungsfunktion des Eigenkapitals in jeder Pe­

riode abzuschätzen (vgl. Gleißner, 2002b). Da­

bei gilt definitorisch, dass das Eigenkapital (EK) 

einer Periode sich ergibt aus dem Eigenkapital 

der Vorperiode zuzüglich des Jahresgewinns, 

wenn Einlagen und Entnahmen der Gesell­

schafter vernachlässigt werden. Aus der Ver­

teilungsfunktion des Eigenkapitals lässt sich 

unmittelbar ableiten, welches Rating ange­

messen ist, wenn man analysiert, wie groß die 

Wahrscheinlichkeit ist für ein Eigenkapital klei­

ner Null. Die Risiken sind im Wesentlichen in 

der Schwankung des Betriebsergebnisses ag­

gregiert. In OMV werden darüber hinaus die 
gemäß Strategie erwarteten Zukunftssta-

dien mittels adäquater Verwendung der 
entsprechenden Geschäfts- und Finanz-
kriterien von Moody’s auf Zielerreichung 
überprüft (benchmarking). Im Zusammen­

hang mit der vorausgehenden Risikoanalyse 

ergeben sich bei Abweichungen klare Impulse 

für etwaige strategische (Gegen/Prevent­) 

Maßnahmen und spezifisch für die gesamte 

Risikopolitik auf Konzernebene. Dies ist Ge­

genstand des regelmäßig tagenden Executive 

Risk Managements.

Zusammenfassung und Ausblick

Risikoaggregationsverfahren zur Bestimmung 

des Gesamtrisikoumfangs sind als Schlüssel­

technologie einer risikogerechten Unterneh­

mensführung aufzufassen. Mit Hilfe der Risiko­

aggregation wird der Gesamtrisikoumfang be­

stimmt, was für die Optimierung von Risikobe­

wältigungsstrategien, Ratingprognosen oder 

die Ableitung risikogerechter Kapitalkostensät­

ze für die Investitionsplanung notwendig ist. Ri-
sikoaggregation schafft Transparenz über 
den Grad an Planungssicherheit und er-
möglicht ein Abwägen erwarteter Erträge 
und der zugehörigen Risiken, also die reale 
Umsetzung der Kernidee einer wertorien-
tierten Unternehmensführung. Risikoaggre­

gationsmodelle von Konzernen, in denen die 

Unternehmensbereiche (strategische Ge­

schäftseinheiten und Tochtergesellschaften) 

durch geeignete Planungsmodelle abgebildet 

sind, ermöglichen die Zuordnung des Eigenka­

pitals (Risikodeckungspotenzials) des Unter­

nehmens zu eben diesen Einheiten. Auf dieser 

Grundlage können risikogerechte Kapitalkos­

tensätze individuell als Anforderungen an die 

erwartete Rendite abgeleitet werden. Auf diese 

Weise ist ein Vergleich der Rendite­Risiko­Pro­

file der einzelnen Unternehmensbereiche mög­

lich. Die Risikoaggregationsmodelle in einem 

Konzern müssen dabei allerdings sowohl (de­

terministische) Lieferbeziehungen zwischen 

den Tochtergesellschaften, die eine Risikover­

schiebung zur Folge haben, wie auch stochas­

tische Abhängigkeiten erfassen.

Auch die Umstellung der Rechnungslegung 
auf IFRS hat erhebliche Konsequenzen. Da­

her rücken die Fair Value­Betrachtungen in den 

Mittelpunkt. Nur mit den Risikoinformationen 

aus dem Unternehmen kann in unvollkom­

menen Kapitalmärkten (mit Informationsvor­

sprung des Unternehmens) die Ableitung fun­

dierter Diskontierungszinssätze (Kapitalkosten, 

„angemessener Zins“ gemäß IAS 36.31) für die 

Berechnung solcher Werte (z.B. beim Impair­

ment­Test) erreicht werden. Als Risikomaß kann 

hierbei das Risikokapital (Eigenkapitalbedarf auf 

Basis des Value at Risk oder des Conditional Va­

lue at Risk) verwendet werden, das mittels Risi­

koaggregationsverfahren (Simulation von Ri­

siken im Kontext der Planung) berechnet wer­

den kann. 
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Zusammenfassend wird deutlich, dass die vom 

Risikomanagement ausgehende Weiterentwick­

lung des Steuerungsinstrumentariums grundle­

gende Bedeutung für die weitere Stärkung der 

Fähigkeiten der OMV zu einem wertorientierten 

Management hat. Die Möglichkeit der Aggrega­

tion von Risiken mittels Simulationsverfahren 

bietet zugleich die Möglichkeit alternative 
Unternehmensstrategie mittels Simulation 
zu bewerten, was beispielsweise bei der Ent­

scheidung im Hinblick auf große Sachinvestiti­

onen oder Akquisitionen von Bedeutung ist. Die 

Verbindung von Unternehmensplanung und Ri­

sikoinformationen ermöglicht die Ableitung des 

risikogerechten Eigenkapitalbedarfs des Kon­

zerns und die Zuordnung des Eigenkapitals zu 

den einzelnen Konzernteilen. Damit wird es 

möglich zu beurteilen, ob in Anbetracht der vor­

handenen (oder geplanten) Risiken das an­

gestrebte Unternehmensrating aufrechterhalten 

werden kann. 

Zudem wird die Voraussetzung geschaffen für 

eine konsequent wertorientierte Unternehmens­

führung: Eine Veränderung des Risikoumfangs 

führt zu einer Veränderung des Bedarfs an 

„teurem“ Eigenkapital, was unmittelbar in den 

Konsequenzen für die Kapitalkostensätze um­

gerechnet werden kann. Darüber hinaus wer­

den die Voraussetzungen für eine Weiterent­

wicklung des Controllings geschaffen. An die 
Stelle von einfachen „Punktschätzern“ 
(oder Einzelszenarien) tritt eine realistische 
Einschätzung der zukünftigen Entwick-
lungskorridore des Unternehmens und eine 
Beurteilung der Planungssicherheit. Damit 

werden die Fähigkeiten der Unternehmensfüh­

rung unterstützt, bei wesentlichen unternehme­

rischen Entscheidungen die erwarteten Konse­

quenzen für Ertrag und Cash Flow einerseits, 

mit den sich daraus ergebenden Risiken (mög­

lichen Planabweichungen) andererseits, abwä­

gen zu können. Genau diese Unterstützung des 

Entscheidungsprozesses unter Einbeziehung 

der Risiken ist als Kerngedanke einer wertorien­

tierten Unternehmensführung aufzufassen.
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