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Risikoaggregation

Risk Management

Risikoaggregation, Insolvenzrisiko
und Unternehmenswert

Ein Fallbeispiel mit dem FutureValue-Risikosimulator

PrROF. DR. WERNER GLEISSNER * ENDRE KAMARAS

Die bei jedem Unternehmen unvermeidlichen Risiken konnen zu Krisen oder auch zu einer
Insolvenz fithren. Das damit bestehende Insolvenzrisiko beeinflusst den Unternehmenswert.
Eine Beurteilung des Insolvenzrisikos ist nicht nur bei einer Unternehmensbewertung not-
wendig, sondern auch zur Erfiillung der neuen gesetzlichen Anforderungen aus dem StaRUG
(Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz). Im Beitrag wird erldutert, wie
die Risiken eines Unternehmens analysiert und mit der kostenlosen Software ,Risikosimu-
lator” aggregiert werden konnen. Mit den anhand eines Fallbeispiels dargestellten Verfah-
ren werden die gesetzlichen Anforderungen an das Krisen- und Risikomanagement erfiillt
und die Voraussetzungen fiir eine wertorientierte Unternehmensfiihrung geschaffen.

Unternehmen existieren nicht ewig, weil Insol-
venzen vorwiegend infolge Illiquiditdt auftreten.
Besonders hiufig treten Insolvenzen wihrend ei-
ner Wirtschaftskrise auf. Die Moglichkeit einer
Insolvenz ist bei der Unternehmensbewertung
und auch bei der wertorientierten Unternehmens-
steuerung zu beriicksichtigen. Nutzbar sind hier
Methoden fiir die Risiko- und Krisenfritherken-
nung, weil Risiken zu Krisen und diese zu einer
Insolvenz fiihren kénnen. Das Insolvenzrisiko
lasst sich ausdriicken durch die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (p), aus der man unmittelbar die
mittlere Existenzdauer L eines Unternehmens ab-
leiten kann, ndmlich durch die Formel L=1/p.
Die Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt quasi wie
eine negative Wachstumsrate auf den Unterneh-
menswert.!

Fir eine sachgerechte Unternehmensbewertung
ist eine Abschédtzung des Insolvenzrisikos erforder-
lich. So sind Verdnderungen der Insolvenzwahr
scheinlichkeit wesentlich fiir Erfolg, Zukunfts-
fahigkeit und Wert eines Unternehmens und folg-
lich z.B. die Auswirkungen von unternehmeri-
schen Entscheidungen - wie Investitionen und
deren Finanzierung - auf die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit zu beriicksichtigen.? Die Wahr-
scheinlichkeit einer Insolvenz kann durch Kenn-
zahlen eines Finanzratings wie Eigenkapitalquote
und Gesamtkapitalrendite abgeschétzt werden.
Eine prézise Beurteilung des Insolvenzrisikos er-
fordert eine Risikoanalyse und Risikoaggregation

mit Bezug auf die Unternehmensplanung; d.h.
eine Monte-Carlo-Simulation. Genau diese Verfah-
ren sind auch wichtig, um die neuen Anforderun-
gen an das Krisen- und Risikomanagement geméaf
StaRUG zu erfiillen. Das Gesetz selbst, die Bedeu-
tung der Risikoaggregation zur Krisenfriiherken-
nung und der Beurteilung des Insolvenzrisikos
wird in diesem Beitrag erldutert. Der Weg zur
praktischen Umsetzung der Methode mit einer
kostenlosen Software, dem FutureValue-Risiko-
simulator, wird an einem Fallbeispiel demons-
triert.?

StaRUG und Risikoaggregation
zur Krisenfriherkennung

Die Moglichkeiten der Insolvenzabwehr bei einer
schweren Krise wurden am 1.1.2021 durch das Sta-
RUG deutlich erweitert, was auch bei der Bewer-
tung eines Unternehmens zu beachten ist. Mit der
Umsetzung der Anforderungen aus StaRUG bei
Unternehmen kann auch deren Insolvenz-
wahrscheinlichkeit besser beurteilt werden. Das
StaRUG ist nicht nur relevant fiir Unternehmen in
der Krise, sondern fiir alle Unternehmen, weil es
auch Anforderungen an die Krisenfriitherkennung
und damit das Risikomanagement formuliert. Ver-
letzungen dieser Pflichten implizieren Haftungs-
risiken fiir Vorstinde bzw. Geschéftsfiithrer (vgl.
z.B.§ 43 Abs. 1, 2 GmbHG oder § 93 Abs. 1, 2 AktG).
§ 1 StaRUG enthilt folgende Regelung*:
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»§ 1 Krisenfriitherkennung und Krisenmanage-
ment bei haftungsbeschrinkten Unterneh-
menstragern

(1) Die Mitglieder des zur Geschéftsfithrung be-
rufenen Organs einer juristischen Person (Ge-
schiftsleiter) wachen fortlaufend tiber Entwick-
lungen, welche den Fortbestand der juristi-
schen Person gefihrden konnen. Erkennen sie
solche Entwicklungen, ergreifen sie geeignete
Gegenmafnahmen und erstatten den zur Uber-
wachung der Geschiftsleitung berufenen Orga-
nen (Uberwachungsorganen) unverziiglich Be-
richt. [..]"

Der erste Satz entspricht weitgehend den Anforde-
rungen des KonTraG (§ 91 AktG). Gefordert wird,
dass bestandsgefihrdende Entwicklungen frith er
kannt werden. Allerdings geht § 1 StaRUG iiber
KonTraG (Kontroll-und Transparenzgesetz) hinaus.
Die Geschiftsleiter werden nun verpflichtet, geeig-
nete Gegenmalinahmen zu ergreifen, wenn eine
schwere, bestandsgefahrdende Krise droht. Es wird
also eine Planung von Gegenmalfinahmen und eine
unternehmerische Entscheidung (§ 93 AktG) zu
KrisenbewiltigungsmaRnahmen gefordert.

Schon aus den Erlduterungen zum KonTraG ist be-
kannt und in den diversen Standards festgehalten,
dass die Krisenfritherkennung - also die Fritherken-
nung bestandsgefihrdender Entwicklungen - ein
Risikofriitherkennungssystem erfordert®, das durch
Risikoanalysen aufzeigt, welcher Grad der Bestands-
gefahrdung sich aus den bestehenden Risiken und
dem Risikodeckungspotenzial ergibt. Ohne Kennt-
nis von bestehenden Risiken ist ein Krisenfriiher-
kennungssystem nicht wirksam. Bestandsgefahr-
dende Entwicklungen sind zudem meist das Ergeb-
nis der Kombinationseffekte mehrerer Einzelrisi-
ken, was eine Risikoaggregation (Monte-Carlo-
Simulation) erfordert. Bestandsgefihrdungen erge-
ben sich aus einer Gefahr der llliquiditit.

In Abgrenzung zur Insolvenz ist von einer den Fort-
bestand gefihrdenden Entwicklung bereits dann
auszugehen, wenn die Geschiftsleiter nicht mehr
allein - z.B. ohne Zustimmung von Gldubigern
oder Eigentiimern - in der Lage sind, eine Insol-
venz abzuwenden. Die Wahrscheinlichkeit einer
bestandsgefihrdenden Entwicklung (Gefihrdungs-
wahrscheinlichkeit) ist damit grofRer oder besten-
falls gleich der Insolvenzwahrscheinlichkeit. Ge-
fahrdungs- und Insolvenzwahrscheinlichkeit dri-
cken den Grad der Bestandsgefihrdung aus.
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Eine potenziell bestandsbedrohende Entwicklung
ist zu erwarten, wenn ein moglicher Eintritt des
Einzelrisikos oder die Kombination mehrerer Ein-
zelrisiken ein kritisches Level an liquiditdtswirksa-
men Verlusten iiberschreitet. Bestandsgefihr-
dende Entwicklungen durch (drohende) llliquidi-
tit sind in der Regel das Resultat der Verletzung
von Mindestanforderungen an das Rating oder der
Verletzung von Kreditvereinbarungen (Covenants),
die zu Kreditkiindigungen fithren kénnen. Ent-
sprechend sind die Implikationen von Risiken auf
das Rating und Covenants zu analysieren.

Konkrete Vorgaben, welche Charakteristika das
Frithwarnsystem aufweisen soll, enthdlt das Sta-
RUG nicht, weil die Anforderungen zur Fritherken-
nung moglicher bestandsgefiahrdender Entwick-
lungen nahezu identisch aus § 91 AktG entnom-
men wurden. Die betriebswirtschaftlichen Impli-
kationen und Anforderungen, die sich aus § 91
AktG - dem KonTraG - ergeben, sind seit 1998 in
vielen Veroffentlichungen und Standards zum Ri-
sikomanagement bereits pridzise dargelegt wor-
den. Dies vereinfacht die Interpretation von Sta-
RUG und seinen betriebswirtschaftlichen Implika-
tionen.® Klar ist, dass die Fritherkennung von
schweren Krisen bzw. bestandsgefahrdenden Ent-
wicklungen Risikofritherkennung erfordert. Die
Anforderungen an ein System stehen in Standards
wie dem DIIR RS Nr. 2 (Deutsches Institut fiir In-
terne Revision), dem neuen IDW Priifungsstandard
340 n.F. (2020) und in ergdnzender Fachliteratur
und wissenschaftlichen Stellungnahmen.” Not-
wendig ist eine systematische Identifikation und
sachgerechte Quantifizierung der Risiken und ins-
besondere eine Risikoaggregation, da bestandsge-
fihrdende Entwicklungen meist aus Kombina-
tionseffekten von Einzelrisiken resultieren.®

Risikoaggregation nach StaRUG,
Insolvenzrisiko und Unternehmens-
wert

Damit wird das Insolvenzrisiko des Unternehmens
bestimmt, das auch wichtig ist fiir Unternehmens-
bewertung und wertorientierte Unternehmens-
fihrung, fiir die sich aus dem StaRUG wichtige
Implikationen ergeben. Zunéachst ist bei jeder Un-
ternehmensbewertung das Insolvenzrisiko, also
die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Bewertungs-
objekts, zu beurteilen. Unternehmen mit einer be-
standsgefihrdenden Entwicklung nach StaRUG
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haben eine hohe Insolvenzwahrscheinlichkeit,
also von typischerweise 5 bis 10 % pro Jahr oder
mehr. Sollte sich eine bestandsgefihrdende Ent-
wicklung abzeichnen, sind auch initiierte Gegen-
malnahmen und deren Auswirkungen auf die
Cashflow-Entwicklungen und damit den Unter-
nehmenswert zu berticksichtigen (im Restruktu-
rierungsplan®). Da auch nach einer Restrukturie-
rung die Insolvenzwahrscheinlichkeit p > 0 sein
wird, ist die nach der Restrukturierung realisier-
bare Insolvenzwahrscheinlichkeit im Bewertungs-
kalkiil zu berticksichtigen. Grundsétzlich sollten
die Erkenntnisse des Krisen- und Risikofritherken-
nungssystems fiir die Bewertung genutzt werden.
Verfiigt ein Unternehmen tber kein geeignetes
Krisenfritherkennungssystem nach StaRUG, ist
eine Abschdtzung der Insolvenzwahrscheinlich-
keit des Bewertungsobjekts vorzunehmen und
diese bei der Bewertung zu berticksichtigen. Zeigt
ein Krisen- oder Risikofrithwarnsystem bereits
eine ,bestandsgefihrdende Entwicklung®, die Ge-
genmallnahmen oder gar einen Restrukturie-
rungsplan erfordert, sind dessen Auswirkungen
auf (a) Erwartungswert der Cashflows und (b) Er-
trags- und Insolvenzrisiko bei der Unternehmens-
bewertung zu berticksichtigen.

Bei einer Insolvenz bricht im Allgemeinen der
Zahlungsstrom an die Eigentiimer ab, selbst wenn
das Figentum am Unternehmen an die bisherigen
Gldubiger tbergeht und es fortgefithrt wird. Da-
mit ist bei bewertungsrelevanten Zahlungen auch
die Wahrscheinlichkeit p, mit der der Zahlungs-
strom innerhalb eines Jahres abbricht (die Zah-
lungen an die Eigentiimer bei Insolvenz sind
meist ohnehin null), bei der Bewertung zu be-
ricksichtigen. Das Insolvenzrisiko ldsst sich ins-
besondere durch die erwartete Hohe der Insol-
venzkosten und die Insolvenzwahrscheinlichkeit
messen.

Fiir die Erfassung des Insolvenzrisikos bei der Un-
ternehmensbewertung gibt es verschiedene, zum
Teil kombinierbare Methoden!: In der detaillier-
ten Planungsphase der ersten Jahre (t =1 bis T) ist
die Insolvenzwahrscheinlichkeit dabei grundsitz-
lich bei der Bestimmung der Erwartungswerte der
Ertrdge zu berticksichtigen, etwa als Szenario mit
in der Regel null Rickfluss an die Eigentiimer. In-
direkte Insolvenzkosten, z.B. infolge von Proble-
men bonitiatsschwacher Unternehmen bei der Ge-
winnung von Mitarbeitern und Kunden, flieRen
unmittelbar und oft implizitin die Detailplanung
ein. Bei einer simulationsbasierten Planung kann

Risk Management

das Insolvenzrisiko in der Detailplanungsphase
automatisch beim Erwartungswert berticksichtigt
werden. Bei einer Aggregation der Risiken mit Be-
zug auf die Unternehmensplanung wird ndmlich
mittels Monte-Carlo-Simulation eine grofRe repra-
sentative Anzahl risikobedingt moglicher Zu-
kunftsszenarien berechnet. Aus diesen ldsst sich
unmittelbar der Erwartungswert (Mittelwert der
Szenarien) und die Haufigkeit von Insolvenzszena-
rien ableiten (Uberschuldung oder Illiquiditit,
z.B. durch die Verletzung von Mindestanforderun-
gen an das Rating oder von Covenants, die zu Kre-
ditkiindigung fiihren).

In der auf die Detailplanung folgenden Fortfiih-
rungsphase (t > T) werden bei der Bewertung meist
die zu ihrem Beginn erwarteten Cashflows mit
einer Wachstumsrate w fortgeschrieben. Auch in
jedem Jahr der Fortfiihrungsphase kann eine In-
solvenz eintreten. Nimmt man fiir die Fort-
fiihrungsphase an, dass die Insolvenzwahrschein-
lichkeit - entsprechend dem ,Steady State” im
Rentenmodell — konstant bleibt, fithrt diese zu
kontinuierlich sinkenden Erwartungswerten der
Cashflows bzw. Ertrdge, wie in Abbildung 1 ver-
deutlicht.!

90%_~Vlzee |

— Abbruch und Ruckzahlung (RR)=10

Abbildung 1: Wirkung der Insolvenzwahrschein-
lichkeit (p = 2%) auf den erwarteten Cashflow
(z¢ =10)**

Bei einer konstanten Insolvenzwahrscheinlichkeit
p, einem Kapitalkostensatz k und einer Wachs-
tumsrate w der Erwartungswerte der Ertrige Z¢
(ohne Insolvenz, also ,bedingten Erwartungs-
wert") ergibt sich folgender Terminal Value (Wert
W der Zahlungen in der Fortfiihrungsphase, hier
vereinfachend schon ab t = 0);

Ze(1l—p) (1 +w)
t=1 (1+k)t

Z-pn g
k—w+p-(1+w) k—w+p

04.21 1 Zeitschrift fir Risikomanagement (ZfFRM)



© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2021 (https://zfrmdigital.de) - 10.08.2021 18:17

100

Risk Management

Bei der Bestimmung einer unendlichen Reihe (Gor-
don-Shapiro-Modell) taucht die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (genau wie die Wachstumsrate) in
jeder Periode im Zdhler auf(Gleichung 1). Das Auf
l6sen der Reihe fiithrt jedoch dazu, dass die Insol-
venzwahrscheinlichkeit (wie die Wachstumsrate)
mathematisch als ,Zuschlag® im Nenner er-
scheint. In der Fortfithrungsphase wirkt die Insol-
venzwahrscheinlichkeit also quasi wie eine nega-
tive Wachstumsrate.

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit hat zudem Aus-
wirkungen auf die Fremdkapitalzinssitze und
Fremdkapitalkosten, die nicht verwechselt werden
diirfen. Eine hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit
fiithrt zu hoheren vertraglichen Fremdkapitalzins-
sdtzen oder zu hoheren Credit Spreads von Anlei-
hen. Die Fremdkapitalkosten, also die erwartete
Rendite der Fremdkapitalgeber, steigt aber nicht
genauso stark. Neben der Wirkung auf die Hohe
und die zeitliche Entwicklung des Erwartungs-
werts der Ertrage und Cashflows kann das Insol-
venzrisiko auch Tax Shield und den Eigenkapital-
kostensatz beeinflussen.'

Das am besten bestimmbare MaR fiir die Hohe des
Insolvenzrisikos ist die Insolvenzwahrscheinlich-
keit, alternativ die Abbruchwahrscheinlichkeit
des Zahlungsstroms der Eigentiimer, die Szena-
rien einschlief3t, bei denen das Unternehmen
mangels wesentlicher Erlose liquidiert wird. Die
Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens
ist abhdngig von (1) Ertragskraft, (2) Ertragsrisiko
und (3) Risikodeckungspotenzial (Eigenkapital-
und Liquiditidtsausstattung). Zur Schitzung lassen
sich die von Banken und Ratingagenturen verwen-
deten Rating- und Insolvenzprognosemethoden
nutzen. Die Erfassung kiinftiger Chancen und Ge-
fahren (Risiken) des Unternehmens, die sich nicht
in den Finanzkennzahlen zeigen, wird durch die
Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) mog-
lich, die fiir die Erfiillung der Anforderungen aus
StaRUG benotigt wird.

Dieser Weg wird nachfolgend an einem Fallbei-
spiel ndher erldutert, weil die Bestimmung von In-
solvenzwahrscheinlichkeit und/oder Gefdahr-
dungswahrscheinlichkeit nach StaRUG sowieso
jedes Unternehmen regelméf3ig vornehmen soll,
sodass diese Informationen fiir eine Bestimmung
des Insolvenzrisikos fiir Unternehmensbewertung
und wertorientierte Unternehmensfiithrung auch
zur Verfligung stehen.'
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Fallbeispiel: Risikoaggregation
mit dem FVG-Risikosimulator
und Implikationen fiir den Unter-
nehmenswert

Mit der kostenlosen Software ,Risikosimulator®
der FutureValue Group AG wird auch kleineren
Unternehmen eine Risikoaggregation mit Monte-
Carlo-Simulation erméglicht, um die Anforderun-
gen aus § 1 StaRUG und § 93 AktG zumindest in
Grundziigen zu erfiillen und somit Haftungsrisi-
ken zu senken. Bei der Entwicklung wurde be-
riicksichtigt, dass der zeitliche Bedienungsauf
wand und die inhaltliche Komplexitit so gering
wie moglich sein sollte. Mit der Software lassen
sich die notwendigen Input- und Outputdaten auf
eine Seite bringen und die Eingabe so weit verein-
fachen, dass die Bedienung nach einer kurzen
Einfiihrung auch von Anwendern mit wenig ma-
thematischem oder statistischem Hintergrund in
etwa einer Stunde moglich ist. Inklusive erstmali-
ger Risikoidentifikation und Risikoquantifizie-
rung ist zumindest ein Arbeitstag einzuplanen.

Die Seite besteht — neben dem obligatorischen
Ment - aus

* dreiInputbereichen (,Erlose”, ,Aufwendungen*
und ,Bilanzkenngrofien®),

* einem Bereich, um die Simulation zu starten,
und technischen Informationen,

e drei Outputbereichen (,statistische Auswer-
tung”, ,Gewinngrafik“ und ,Beurteilung der
Bestandsgefahrdung®) und

e einer inhaltlichen Kurzdarstellung des Pro-
gramms (siehe Abbildung 2).

Zukinftige Erlose (Umsétze) und Aufwendungen
sind unsicher. Entsprechend muss ein Simula-
tionstool diese Unsicherheiten erfassen kénnen.
Zielist es, die Risikoaggregation schnell und effek-
tiv durchzufiihren; der Anwender kann sich auf
die wichtigsten Positionen konzentrieren. Grund-
sdtzlich ldsst die Software ,Risikosimulator” eine
beliebige Anzahl von Erlds- bzw. Aufwandpositio-
nen zu, um das (unsichere) Jahresergebnis zu be-
schreiben. Der grof3te Teil der Risiken kommt bei
KMUs aber aus wenigen Positionen, ndmlich aus

e Umsitzen (auf der Einnahmenseite),
* den grofRRen operativen Kostenbldcken (auf der
Ausgabenseite) wie
- Materialkosten,
- Personalkosten und
- sonstigen Kosten,
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Menii
Datei inb | . |y Sisikosimulator - Tool il Planung und Risikoaggregation T
Name Verteilung Wert Operativ Bemerkung Linikc
@ | * [Umsatz |preieskaveneit AlE00.10001200) [ .
| - - - lick here to add & new row
& Inputbereich unsichere Erlose FUT“HE"M.UE
Verteilung Variabilitat Bemerkung | Link . ,
Materislkasten Konstant 500 = mcm. [
Personalkosten Dreiecksverteift A(150175225 [ 50%
Sonstige Kosten Drelscksverteit A(150.200.300) = 20% p .
— = a e Inputbereich unsichere
Abschreibungen 0 = 0% Aufwendu ngen
+ [ Auterardentiches Schiisselpersio zacoo3en, | [ [
‘AuBerordantliches Fabrikbrand 0% = A(20.200,300) [ %

Kurzdarstellung

Abbildung 2: Aufbaustruktur des FutureValue-Risikosimulators

e Abschreibungen und
e Zinszahlungen.

Daneben diirfen aber auch ,ereignisorientierte”
Einzelrisiken mit potenziell grofem Impact auf
das Unternehmen in einer Risikoaggregation
nicht fehlen, z.B. Risiken durch Betriebsunterbre-
chung, Feuer, Cyber-Angriff oder einen Rechts-
streit. Der Ausschnitt in Abbildung 3 zeigt eine
beispielhaft erfasste Struktur.

[potei w0 5 il | wisikosimuiator —Taol fir ftarung und Risikoag
Mame Werteilung
g » [umsatz | Dreiecksverain
= | »
MName ‘ Verteilung |
Materialkosten Konstant I
Personalkosten Dreiecksverteiit
Sonstige Kosten Dreiecksverteilt
Zinsen Konstant
Abschreibungen Konstant
+[a iiches Schitsselpersi | Biromial Gleicherteilt
Auberordantiiches Fabrikbrand Binomial Dreiecksverteilt

Abbildung 3: Ausschnitt: Erfassung
der wichtigsten Positionen

Im Beispiel einer Risikoaggregation der Riissels-
heimer Automotive GmbH wird davon ausgegan-
gen, dass die Umsétze alle Erlose darstellen. Zu-
kiinftige Umsitze sind aber allgemein unsicher.
Der Unternehmer hat eine Prognose oder zumin-
dest eine Einschdtzung, wie grof3 der Umsatz un-
gefdhr im néchsten Jahr - bzw. in den ndchsten
Jahren - sein wird (Planwert). Jede Unternehmens-
fiihrung weilk aber auch, dass dieser Wert nicht
genau erreicht wird. Anders ausgedriickt: Es ist si-
cher, dass es anders kommt, es ist nur unsicher,
wie anders. Fir die Analyse der Bestandsgefdhr-
dung nach StaRUG ist aber genau diese Bandbreite
(und dessen Form) die relevante Information. In-
formationen tiber Unsicherheiten - Fachbegriff
Wahrscheinlichkeitsverteilung — kdnnen auf un-
zdhlige Art und Weise beschrieben werden. Auch
hier wurde der FVG-Risikosimulator darauf ausge-
richtet, gut bedienbar und gleichzeitig auf der
Qualitdt dienliche Art und Weise diese Informa-
tionen eingeben zu kénnen.!® Der Anwender kann
die Form solcher Unsicherheiten - technisch ge-
sprochen Risikoquantifizierung der Planungsposi-
tion — durch die Auswahl aus drei leicht verstdnd-
lichen Verteilungstypen beschreiben:
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¢ Gleichverteilung
Der Anwender definiert den Mindestwert und
den Maximalwert. Die Position kann jeden Wert
zwischen diesen beiden Extremen annehmen.
Jeder Wert ist gleich wahrscheinlich.

Q.00 03 050 0% 1.0

Abbildung 4: Schematische Darstellung
einer Gleichverteilung

¢ Normalverteilung

Der Anwender definiert die mittlere Auspra-
gung (Mittelwert) und die Streuung um den Mit-
telwert (als Standardabweichung). Die mogli-
chen Ausprigungen - und deren Wahrschein-
lichkeiten — werden durch eine mathematische
Formel bestimmt. Es entsteht die Gaulfd’sche
Glockenkurve. Je weiter ein Wert vom Mittel-
wert entfernt liegt, desto unwahrscheinlicher
ist sein Eintritt.

Yoo o T

Abbildung 5: Schematische Darstellung
einer Normalverteilung

¢ Dreiecksverteilung

Der Anwender definiert den Mindestwert, den
Maximalwert, aber auch den wahrscheinlichs-
ten Wert. Die Position kann jeden Wert zwi-
schen den beiden Extremen annehmen. Die
Wahrscheinlichkeit der Realisation ist aber
beim wahrscheinlichsten Wert am hochsten
und fillt in Richtung der Rinder (Extremwerte)
kontinuierlich.
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Abbildung 6: Schematische Darstellung einer
Dreiecksverteilung

In der Spalte ,Verteilung“ kann der Anwender das
Pop-up-Fenster 6ffnen, das zur Auswahl der Vertei-
lungstypen fiihrt (siehe Abbildung 7).

MName Verteilung

# Umsatz Drejeck:

|

Erldse

* Konstant
Gleichverteilt |
Mormalverteilt |
i Drelecksverteilt F

Name Binomial W

.Matsrlalkosten Konsi Binomial Gleichverteilt -

Abbildung 7: Auswahl kontinuierlicher
Verteilungstypen

Beim Risiko einer Planungsposition wie Umsatz ist
nur die Hohe — bzw. Héhe der Abweichung - frag-
lich, nichtjedoch, ob eine Abweichung tiberhaupt
eintritt. Die Planung wird nie exakt getroffen, die
Wahrscheinlichkeit der Abweichung liegt damit
bei 100 %. Entsprechend wird nur die Hohe der
moglichen Abweichung beschrieben. Mit dieser
Form kann man einfach und effektiv die tiblichen
Schwankungen beschreiben. Um sichere zukinf
tige Werte zu beschreiben, ldsst sich eine GroRe als
skonstant“ erfassen. Dies sollte aber nur bei Gro-
Ren Verwendung finden, die unter keinen Um-
stainden andere Werte annehmen konnen. Ein Bei-
spiel: eine vertraglich zugesicherte Zahlung, bei
der es keine Diskussion tiber die Hohe geben kann
und auch kein Adressausfallrisiko besteht — was
jedoch nur in wenigen Fillen zutrifft.

Im Beispiel der Risikoaggregation der Riisselshei-
mer Automotive GmbH plant das Unternehmen
einen Umsatz von 100 Millionen Euro. Aus der ei-
genen Vergangenheit und aus Branchen-
benchmarks wird abgeschatzt, dass die bestehende
»ubliche” Unsicherheit des Umsatzes durch eine
Schwankungsbreite von 20 % (Variationskoeffizi-
ent) beschrieben werden kann. Fiir die quantita-
tive Beschreibung des Risikos wird eine Normal-
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& Umsatz Normalverteilt N(100.0.2) v
* Erwartungswert 100 _

rel. StdAbw. in % 20

Abbildung 8: Beispielhafte Erfassung der Umsatzrisiken

Mame Verteilung Wert
# Materialkosten Dreiecksverteilt A(49,55,67)
E‘ Personalkosten Dreiecksverteilt Minimum | 49
8 Sonstige Kosten Dreiecksverteilt Plaiimast 55
g AuBerordantliches Fabrikbrand Binomial Dreiecksverteilt Maximum 67
# e

Abbildung 9: Beispielhafte Erfassung einer Dreiecksverteilung

verteilung gewihlt.'® Abbildung 8 zeigt diese Er-
fassung in der Software.

Fir das einfache Beispiel zur Risikoaggregation
werden drei Kostenarten mit ihren jeweiligen ge-
schitzten ,iblichen” Unsicherheiten berticksich-
tigt. Die Erfahrungen zeigen, dass aufgrund der
meist eher ambitionierten Planung die Gefahren
fiir negative Planabweichungen gegeniiber den
Chancen tiberwiegen. Alle drei Kostenarten wer-
den durch die Angabe von Mindestwert, wahr-
scheinlichstem Wert und Maximalwert - also
durch eine Dreiecksverteilung — beschrieben. Ta-
belle 1 fasst die Daten zusammen, in Abbildung 9

Kostenposition | Mindest- | Wahrschein- | Maximal-

wert lichster Wert | wert
Materialkosten | 49 Mio. 55 Mio. 67 Mio.
Personalkosten | 17 Mio. 20 Mio. 27 Mio.
Sonstige
Kosten 10 Mio. 12 Mio. 16 Mio.

Tabelle 1: Mindestwert, wahrscheinlichster Wert
und Maximalwert in € fiir drei Kostenarten

wird die Erfassung der Verteilung in der Software
»Risikosimulator” gezeigt.

Viele Kosten eines Unternehmens sind abhingig
von der produzierten Menge, sind also variable
Kosten. Um die Auswirkungen von Planabwei-
chungen beim Umsatz fiir die Kosten zu erfassen,
kann fiir jede Kostenart deren Variabilitit, also die
Umsatzabhingigkeit, angegeben werden. Dabei
wird vereinfachend die Summe der Schwankun-
gen aller Erlospositionen betrachtet. Bei der Riis-
selsheimer Automotive GmbH sind 100 % der Ma-
terialkosten und 50 % der Personalkosten variabel.
Die sonstigen Kosten werden ohne Variabilitdt an-
genommen — also unabhéngig von Erldsen. Diese
drei Kosten werden auch als operative Kosten defi-
niert und ein entsprechendes Héikchen in der
Maske - in der Spalte ,,operativ” — gesetzt. Dies ist
relevant, um die Kennzahl EBIT passend berech-
nen zu kénnen.

Neben den ,iiblichen* Schwankungen bestehen
Einzelrisiken wie Feuerschiden oder Maschinen-
ausfall, die das Unternehmen zusitzlich belasten
konnen. Bei den meisten Einzelrisiken ist nicht
nur der Eintritt unsicher, sondern auch die Wir-

Mame Verteilung Wert Operativ Variabilitat

Materialkosten Dreiecksverteilt

+ Personalkosten Dreiecksverteilt

Sonstige Kosten Dreiecksverteilt

1dungen

 A(49.5567) = 100%
4(17.2027) 50%[
A(11.13.17) = 0%

Abbildung 10: Erfasste Kostenrisiken, Einstellung operative Kosten und Variabilitat
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I « Auberordentliches Schidsselpersion

Binomial Gleichverteilt &l
Normalverteilt -

Autwend

| AuBerordantliches Fabrikbrand

| o i[‘rﬂedﬁ\;er‘tsllt i
| | Binomial

|Bnomial Gleichverteil:

| Binomial Dreiecksverteilt

Binomial Normalverteilt 1l

Abbildung 11: Auswahl Verteilungen
fur ereignisorientierte Risiken

kung, was nichtignoriert werden darf. Bei solchen
Risiken ist neben der Eintrittswahrscheinlichkeit
eine Bandbreite der Schadenshéhen anzugeben,
z.B. Mindestwert, wahrscheinlichster Wert, Maxi-
malwert.

Als produzierendes Unternehmen mit einem
Standort hat die Riisselsheimer Automotive
GmbH ein erhebliches ereignisorientiertes Risiko
identifiziert, ndmlich Fabrikbrand. Die Eintritts-
wahrscheinlichkeit dieses Risikos wurde auf -
sehr hohe - 5% geschatzt. Es tritt also immerhin
innerhalb von 20 Jahren durchschnittlich einmal
ein, und da hierfiir keine Versicherung abge-
schlossen ist, muss das Unternehmen beim Ein-
tritt die Kosten (z.B. durch Zerstérung von Ma-
schinen, Gebduden und damit verbundenen
Produktionsausfall) selbst tragen. Diese Kosten
wurden mit Hilfe einer Dreiecksverteilung abge-
schitzt und betragen - beim Ereignisfall - min-
destens 30 Millionen Euro, kénnen sich aber auch
auf bis zu 70 Millionen Euro belaufen, wobei der
wahrscheinlichste Wert von den Experten auf
60 Millionen Euro geschidtzt wird. Solche ereig-
nisorientierten, aulRerordentlichen Risiken wer-
den im FVG-Risikosimulator unterhalb der Kosten
als weitere Zeilen eingefiigt.

Um die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz und
einer bestandsgefihrdenden Entwicklung (Gefihr-
dungswahrscheinlichkeit) bestimmen zu kénnen,

Materialkosten Dreiecksverteilt

Personalkosten Dreiecksverteilt
Sonstige Kosten Dreiecksverteilt
& AuBerordantiiches Fabrikbrand

*

Aufwendungen

MName Verteilung Wert Operativ

Binomial Dreiecksverteilt

Lizenziert fiir Herrn Prof. Dr. Werner Glei3ner.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

Risikoaggregation

sind weitere Informationen aus der Bilanz erfor-
derlich. Zur Berechnung der unsicheren Eigenka-
pitalquote werden die Bilanzsumme (80 Millionen
Euro) und das Eigenkapital des Vorjahres (20 Milli-
onen Euro) erfasst. Das Eigenkapital der simulier-
ten Periode wird bestimmt aus der Summe des Ei-
genkapitals der Vorperiode und des Periodener-
gebnisses (Gewinn). Daraus wird die Kennzahl Ei-
genkapitalquote bestimmt, was in Kombination
mit der Gesamtkapitalrendite (ROCE) fiir eine ver-
einfachte Ratingabschidtzung verwendet wird. Um
die Kennzahl Gesamtkapitalrendite (ROCE; EBIT
dividiert durch Capital Employed) zu bestimmen,
muss auch der betriebsnotwendige Anteil der Bi-
lanzsumme (Capital Employed) ermittelt werden.
Im ,Risikosimulator” erfolgt dies durch Erfassung
des prozentualen Anteils an der Bilanzsumme. In
der Riisselsheimer Automotive GmbH sind dies
70 %, was zu einem Capital Employed von 56 Milli-
onen Euro fiihrt (56 = 0,7 x 80).

Abbildung 13: Erfassung der notwendigen
Bilanzparameter

Mit diesen Angaben ergibt sich bei geplanter The-
saurierung des Gewinns eine geplante Eigenkapi-
talquote von 40 %7 und eine geplante Gesamtkapi-
talrendite (ROCE) von 21,4 %. Dabei wird davon
ausgegangen, dass ereignisorientierte Risiken mit
einer Eintrittswahrscheinlichkeit von weniger als
50 % nicht schon in der Planung bertiicksichtigt
sind.

Mit den vorliegenden Angaben kann nun die Mon-
te-Carlo-Simulation zur Risikoaggregation durch-

Variabilitat

A(49,55,67) 100%
A(17.20.27) 50%
A(11,13.17) 0%
5% * A(30,60,70) -1 O 0%
Eintrittswatk... 5. a new row

Minimum 30

Planwert 60

Maximum 70

Abbildung 12: Erfassung eines ereignisorientierten Risikos als Kombination einer Binomialverteilung
als Eintrittswahrscheinlichkeit und Dreiecksverteilung als Schadenshche
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|53 Kopieren

Abbildung 14: Auswertung der Planwerte

gefiihrt werden. Durch Aktivierung der Schaltfla-
che ,Simulation“ erzeugt die Software 100.000
Szenarien der Riisselsheimer Automotive GmbH
fiir das néchste Jahr - gemdf} dem erfassten Plan
und den Risikoinformationen - und wertet diese
Szenarien aus. Ziel ist es, zu untersuchen, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit eine bestandsgefihr-
dende Entwicklung auftritt. Von einer bestandsge-
fihrdenden Entwicklung wird im FVG-Risikosimu-
lator (im Default) ausgegangen, wenn die mit dem
Mini-Rating berechnete Insolvenzwahrscheinlich-
keit um mehr als 7 % ansteigt, also die Ratingnote
bedingt durch Risiken schlechter wird als B, bzw.
falls das Eigenkapital durch Verluste aufgezehrt
wird. Fir die Krisenfritherkennung wird also be-
riicksichtigt, dass ein Rating schlechter als Note B
meist bestandsgefdhrdend ist.

0,265
(2) p= 1+ e 0-41+742 EKQ+11,2-ROCE

Aus der simulierten Gesamtkapitalrendite und der
Eigenkapitalquote berechnet sich mit dem Mi-
ni-Rating (siehe Formel 2) eine mittlere Insolvenz-
wahrscheinlichkeit von p = 2,9 %, jedoch ergibt
sich aus der Monte-Carlo-Simulation im Fallbei-
spiel eine Gefihrdungswahrscheinlichkeit von
10,7 %. D.h. mit einer Wahrscheinlichkeit von gut
10% kann das Rating schlechter als Note ,B* wer-
den. Eine Gefihrdungswahrscheinlichkeit von
mehr als 10 % wird bereits als kritisch angesehen
(gelbe Warnfarbe) und es empfiehlt sich, bereits
liber geeignete GegenmafRnahmen im Sinne von
StaRUG (§ 1) nachzudenken.!® Die trotz hoher ge-
planter Eigenkapitalquote und Rendite starke Ge-
faihrdung des Unternehmens ist das Resultat der
hohen Risiken, speziell des gravierenden und un-
versicherten Feuerrisikos. Genau hier sollten Ge-
genmalinahmen ansetzen.

Risk Management

Abbildung 15: Gefahrdungswahrscheinlichkeit

Neben der Bestimmung des Grads der Bestandsge-
fahrdung i.S. d. § 1 StaRUG ergeben sich aus der
Risikoaggregation noch einige zusétzliche niitzli-
che Informationen. So berechnet der FVG-Risikosi-
mulator neben den Erwartungswerten der wich-
tigsten GuV-Positionen auch die Schwankungs-
breiten und die Quantile (Worst Case) dieser Posi-
tionen. Mit dem Vergleich von Planwert und
Mittelwert wird klar, welche mittlere Planabwei-
chung die Risiken verursachen. Mit Hilfe des Quan-
tils der Gewinne wird auch der Eigenkapitalbedarf
zur Risikoabdeckung (Worst Case des Gewinns) be-
stimmt. Im Fallbeispiel ist zu sehen, dass der er-
wartete Gewinn mit 5,3 Millionen Euro durch die
bestehenden Gefahreniiberhidnge bei den Kosten
sowie durch das in der Planung nicht berticksich-
tigte ereignisorientierte Risiko deutlich vom ambi-
tionierteren Plangewinn von 12 Millionen Euro
abweicht. Es wird also eine (negative) Planabwei-
chung vorhergesagt und die erwartete Rendite
und Eigenkapitalquote fillt merklich niedriger
aus als ihre Planwerte.

Abbildung 16: Auswertung der Simulation

Die Zahlenwerte der Tabelle konnen mit Hilfe der
Schaltfldche ,Kopieren® einfach in Dritt-Software
(Excel, Word, etc.) eingefiigt werden. Zusitzlich
wird eine Héufigkeitsverteilung der simulierten
Szenarien des Gewinns (das Histogramm) darge-
stellt, um die Interpretation der Ergebnisse visuell
Zu unterstiitzen.

Fiir die Durchfiihrung einer Unternehmensbewer-
tung ist u.a. der Erwartungswert der Zahlungen
inklusive der Wirkung von Insolvenzfillen beson-
ders relevant. In der geschlossenen Formel einer
Terminal-Value-Bewertung findet die Wahrschein-
lichkeit des Zahlungsabbruchs im Nenner als
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100%
75%
50%
25%
0%

Abbildung 17: Histogramm zu Bandbreiten
des Gewinns

Addition aufden (risikogerechten) Diskontfaktor k
Verwendung, wie dies weiter oben bzw. in For-
mel 1 auch dargestellt wurde. So kann etwa die
Auswirkung einer Versicherung auf den Unterneh-
menswert als Kennzahl fiir das Ertrag-Risiko-Profil
berechnet werden: Eine solche Versicherung senkt
das Insolvenzrisiko, erhoht aber die Kosten - im
Fallbeispiel wire sie klar wertsteigernd und daher
sinnvoll.

Durch die vom StaRUG geforderte und mit Hilfe
des ,Risikosimulators® durchgefiihrte Analyse las-
sen sich jedoch zwei Informationen tiber die Exis-
tenzgefihrdungslage des Unternehmens generie-
ren. Einerseits wird die (mittlere) Insolvenzwahr
scheinlichkeit mit Hilfe des verwendeten Mini-
Ratings abgeschdtzt — im Beispiel fiir die Riissels-
heimer Automotive GmbH mit 2,9 %. Aullerdem
wird die Wahrscheinlichkeit bestimmt, dass eine
Bestandsgefihrdung entsteht (hier mit 10,7 %), die
per Definition immer mindestens bei der durch
das Rating geschitzten Insolvenzwahrscheinlich-
keit aber meistens hoher liegen wird.

Inwiefern diese Werte bei der Bewertung - hier in
Spezialform beim Terminal Value - zu berticksich-
tigen sind, hangt davon ab, welche Annahme tiber
das Verhalten des Unternehmensmanagements
und auch der Banken getroffen wird. Einerseits
ldsst sich annehmen, dass durch die Analyseergeb-
nisse bzgl. der Gefihrdungswahrscheinlichkeit
die Unternehmensfiihrung sensibilisiert wird und
Gegenmalinahmen eingeleitet werden - wie von
StaRUG auch gefordert. Die Risikolage des Unter-
nehmens wird angepasst und das Unternehmen
ndhertsich an die durchschnittliche Gefdhrdungs-
lage von (vergleichbaren) Unternehmen. In diesem
Fall ist der Schétzer des (mittleren) Ratings eine
gute Ndherung fiir die jahrliche Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (2,9 % im Fallbeispiel). Die Anwen-
dung dieses Wertes in der Bewertungsformel (1)
impliziert aber — modellbedingt — auch, dass die
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Unternehmensfithrung jedes Jahr die MaRRnah-
men einleitet, damit das Unternehmen die Risiko-
lage mit dem vom Rating vorhergesagten Wert der
Insolvenzwahrscheinlichkeit in Einklang bringt
oder trotz Krise durch Verhandlungen mit Gldubi-
gern diese meist beenden kann. Das StaRUG bietet
hier neue Moglichkeiten.

Andererseits lasst sich — als anderes Extrem - an-
nehmen, dass die Unternehmensfithrung nichts
unternimmt, weil sie z.B. die Analyse selbst gar
nicht durchfiihrt oder sich entscheidet, das Insol-
venzrisiko doch in Kauf zu nehmen. Dies ist bis zu
einer gewissen Grenze auch moglich. Bei dieser
Annahme werden also keine Gegenmafnahmen
eingeleitet. In diesem Fall ist davon auszugehen,
dass langfristig die Gefahrdungswahrscheinlich-
keit der passende Schitzer fiir die jahrliche Insol-
venzwahrscheinlichkeit ist und bei der Bewertung
dieser zur Anwendung kommen soll. Dies ist ins-
besondere dann der Fall, wenn angenommen wird,
dass Banken bei einem zu schlechten Rating im-
mer die Kredite kiindigen. Jede Bestandsgefahr-
dung fiithrt dann zur Insolvenz.

Diese beiden Varianten stellen eine Art ,zwei En-
den eines Kontinuums*“ dar. Das Unternehmen un-
ternimmt alles, um eine Gefiahrdung auf ein typi-
sches Insolvenzrisiko zu senken - oder gar nichts
und lebt kontinuierlich mit den erh6hten Gefah-
ren. Je nach Annahmen sind die entsprechenden
Werte die ,richtigen®. Es ist vorstellbar, eine zwi-
schen diesen Werten liegende p zu verwenden,
was wiederum (implizit) die Annahme setzt, dass
das Unternehmen ein MaRnahmenpaket zwischen
diesen beiden Punkten entwickelt hat.

Fazit

Eine Krisenfritherkennung i.S.d. § 1 StaRUG und
auch eine sachgerechte Bewertung des Unterneh-
mens und wichtiger Investitionsprojekte ist ohne
eine Analyse der Chancen und Gefahren (Risiken)
eines Unternehmens nicht moéglich. Der Wert des
Unternehmens ist abhingig von Ertragsrisiken,
die den Erwartungswert der Ertrage bzw. des Cash-
flows beeinflussen und sich zudem auf den ri-
sikoaddquaten Kapitalisierungszinssatz (Kapital-
kostensatz) auswirken. Negative Ertragsschwan-
kungen konnen zur Insolvenz fiihren. Eine Insol-
venz fithrt zum Abbruch des Zahlungsstroms fiir
die Eigentiimer und beeinflusst so den Erwar-
tungswert und dessen zeitliche Entwicklung (in
der Fortfithrungsphase).
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Im Ergebnis lassen sich fiir die Praxis folgende
Empfehlungen ableiten:?®

1.

Krisenfriiherkennung und eine sachgerechte
Bewertung eines Unternehmens erfordern eine
Analyse der Chancen und Gefahren (Risiken),
denen das Unternehmen ausgesetzt ist. Diese
Risikoanalyse schafft die Voraussetzung fiir die
Ableitung erwartungstreuer Planwerte (fir
Cashflow und Ertrédge), die eine geeignete
Grundlage fiir unternehmerische Entscheidun-
gen etwa {iber Investitionen sind.

. Bei der Risikoanalyse werden Risiken zunéichst

systematisch identifiziert, quantitativ beschrie-
ben (durch Wahrscheinlichkeitsverteilung) und
dann mit Bezug auf die Unternehmensplanung
mittels Monte-Carlo-Simulation aggregiert.

. Risikoanalyse und Risikosimulation ermogli-

chen auch unmittelbar die Ableitung risikoge-
rechter Diskontierungszinssatze (k) und spezi-
ell auch die Erfassung des Insolvenzrisikos, also
speziell der Insolvenzwahrscheinlichkeit.

. Schon mit einem einfachen und kostenlosen

Tool zur Risikoaggregation wie dem ,Risikosi-
mulator® der FutureValue Group AG kénnen
die Anforderungen von StaRUG bzgl. Bestands-
gefdhrdungsanalyse erfiillt und das Insolvenz-
risiko beurteilt werden.
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