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Risikomanagement

Risikomanagement fiir Fortgeschrittene:
Risikoaggregation, Eigenkapitalbedarf
und Rating

B Durch die Diskussion um ,,Basel lI“ hat das Risikomanagement noch stdrker
an Bedeutung gewonnen.

B Risikomanagement ist mehr als nur die Identifikation und Uberwachung von
Risiken.

B Als Mal3stab fur die Risikohohe gilt insbesondere das Eigenkapital, das zur
Deckung dieser Risiken zur Verfiigung stehen muss. Die Ermittlung dieses
notwendigen Eigenkapitals wird in einer Modellrechnung gezeigt.

B Mit modernen IT-Systemen lassen sich Informationen aus dem Risiko-
management mit wenig Zusatzaufwand zu einem umfassenden Rating-
System erweitern.

B Die Modellrechnung zum Eigenkapitalbedarf steht auch als Excel-Anwen-
dung auf der CD-ROM zur Verfuigung.
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Risikomanagement

1 Kernfragen eines strategischen
Risikomanagements

Beim Risikomanagement deutscher Unternehmen steht heute noch  Transparenz
immer die Identifikation einzelner Risiken und deren kontinuier- durch Risiko-
liche Uberwachung im Mittelpunkt der Aktivitdten. Initiiert durch inventar

das Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG) — zunehmend aber

auch durch den Druck der Kreditinstitute infolge des so genannten
Basel-1I-Abkommens — zielt das Risikomanagement auf die

Schaffung von Transparenz und die organisatorische Gestaltung

von Systemen, die diese Transparenz nachvollziehbar sicherstellen.

Ein wesentliches Ergebnis der Risikomanagement-Aktivititen von

Unternehmen ist dabei das Risikoinventar, das die wichtigsten

Risiken (z.B. nach Relevanz sortiert) zusammenfasst.! Fiir die nach

dieser Einschitzung wichtigsten Risiken werden anschliefend —

moglichst gestiitzt auf Zeitreihen historischer Daten — Verteilungs-

funktionen abgeschitzt, wobei hiufig die Binomialverteilung

(Annahme einer bestimmten ,,Schadenshohe® bei gegebener ,,Ein-
trittswahrscheinlichkeit®) oder aber die Normalverteilung ange-

messen ist.
Risikoiibersicht (kompakt)
EI!I Risikobezeichnung
Marktrisiken Risiken durch Absatzpreisschwankungen
7p Politische/rechtliche und Risiken aus der Produkthaftpflicht 3
gesellschaftliche Risiken
7a Leistungsrisiken Risiko durch Ausfall von Schliisselpersonen 3
7 Strategische Risiken Finanzstrukturrisiko: niedrige Eigenkapitalquote 3
1 Marktrisiken Risiken durch Absatzmengenschwankungen 3
- Beschaffungsmarktrisiken (Preis),
3 |Marktrisiken Materialkostenschwankungen 3
10 Leistungsrisiken Risiken durch Sachanlageschéden 3
9 Finanzmarktrisiken Risiken durch Forderungsausfalle 2
5 |Leistungsrisiken Schwankungen der sonstigen Kosten 2
4 Finanzmarktrisiken Zinsanderungsrisiken 2
S Strategische Risiken Risiken durch Inkon5|§tenz der 2
Unternehmensstrategie
6 Leistungsrisiken Personalkostenschwankungen 2

Abb. 1: Beispiel eines Risikoinventars (aus der Software www.RISIKO-KOMPASS.de)

1 Vgl. Gleifiner, W.: Identifikation, Messung und Aggregation von Risiken, in: Gleif3-
ner, W.; Meier, G.: Wertorientiertes Risikomanagement fiir Industrie und Handel,
Gabler-Verlag, 2001, S.111-139.
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Mindest- Tatsichlich ist mit einer Identifikation und kontinuierlichen Uber-

anforderungen wachung von Risiken ein wesentlicher Teil der primiren Aufgaben
des Risikomanagements noch lange nicht bewiltigt. Als Mindestan-
forderung sollte ein Risikomanagement, das einen dkonomischen
Mehrwert bietet, folgende Kernfragen beantworten kénnen:?

1. Welche Faktoren bedrohen Erfolg und Erfolgspotenziale?

Wenn bekannt ist, welche Faktoren fiir den Unternehmenserfolg
mafigeblich sind, kann man in einem weiteren Schritt die ,,strategi-
schen Risiken® ermitteln, die zu einer wesentlichen Beeintrichti-
gung der Erfolgspotenziale des Unternehmens fiithren konnen.

2. Welche Kernrisiken soll das Unternehmen selbst tragen?

Ein konsequenter Transfer von ,peripheren Risiken®, die nicht fiir
den Erfolg des Unternehmens eingegangen werden miissen, bietet
den Vorteil, dass mehr Risiken beim Aufbau von Erfolgspotenzialen
akzeptiert werden konnen, ohne das Risikodeckungspotenzial des
Unternehmens zu iiberfordern.

3. Welche Eigenkapital- und Liquidititsausstattung ist als
»Risikodeckungspotenzial“ notig?

Das Eigenkapital (und die Liquidititsreserve) ist letztlich das Risi-
kodeckungspotenzial eines Unternehmens, das die (aggregierten)
Wirkungen aller Risiken zu tragen hat.

4. Welcher risikoadjustierte Erfolgsmaf3stab ist Zielgrofle des
Unternehmens?

Damit eine Risikobewiltigungsmafinahme (z. B. Versicherung) oder
eine Investition einen positiven Beitrag zum Unternehmenswert
leistet, ist es erforderlich, dass die Rendite tiber dem risikoabhéngi-
gen Kapitalkostensatz liegt:

Wertbeitrag = Kapitalbindung x (Gesamtkapitalrendite — Kapi-
talkostensatz).

Der Wertbeitrag ist ein Beispiel fiir einen Erfolgsmafistab, der Ren-
dite und Risiko berticksichtigt.

2 Vgl. Gleiiner, W.: Risikopolitik und Strategische Unternehmensfiihrung, in: Der 6
Betrieb, 33/2000, S. 1625-1629.
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2 Risikoaggregation und die
Berechnung von Eigenkapitalbedarf

2.1 Die Bestimmung des Gesamtrisiko-
umfangs: Notwendig, aber schwierig

Sicherlich ist es als die wesentlichste Aufgabe des Risikomanage-
ments tiberhaupt anzusehen, festzustellen, ob der Gesamtumfang
der Risiken durch die vorhandenen Risikodeckungspotenziale
(Eigenkapital bzw. Liquiditatsreserven) gedeckt ist. Notwendig ist
es dabei, die Einzelrisiken zu ,aggregieren®. Eine derartige Risiko-
aggregation ist zwangsldufig notwendig, weil alle Risiken sich letzt-
lich gemeinsam auf das Ergebnis, das Eigenkapital oder den Wert
des Unternehmens auswirken. Dabei ist es grundsitzlich egal, ob
Verluste des Unternehmens durch einen unerwarteten Anstieg der
Zinsen, den Markteintritt eines Wettbewerbers oder zusitzliche
Instandhaltungsausgaben infolge des Ausfalls einer Maschine verur-
sacht wurden. Im Gegensatz zur Aggregation von Erlésen und Kos-
ten, die einfach addierbar sind, ist die Aggregation von Risiken
methodisch deutlich aufwindiger. Risiken lassen sich nicht einfach
addieren, weil die Wechselwirkungen zwischen den jeweiligen Risi-
ken (die Korrelationen) mit zu beriicksichtigen sind. Eine einfache
Addition der (z.B. maximalen) Schadenshohen, die durch ein
Risiko verursacht werden, fiihrt zu einer massiven Uberschitzung
der Gesamtrisikoposition, weil dabei ein gemeinsames Eintreten
samtlicher Risiken unterstellt wird (Korrelation = 1). Ein ,,Worst-
Case-Szenario®, bei dem simtliche Risiken eines Unternehmens
gleichzeitig eintreten, ist praktisch immer ,todlich, aber zum
Gliick auch duflerst wenig wahrscheinlich.

Das Eigenkapital (und die Liquidititsreserven) sind das Risiko-
deckungspotenzial eines Unternehmens, weil sie simtliche risiko-
bedingten Verluste zu tragen haben. Um die Angemessenheit der
Eigenkapitalausstattung bestimmen zu kénnen, sind mithin Risiko-
aggregationsverfahren erforderlich, die mehr leisten konnen, als
identifizierte und bewertete Risiken einfach zu addieren. Mit Hilfe
solcher Risikoaggregationsverfahren ist es moglich, auch die Ange-
messenheit der Rating-Einstufung durch die Hausbank gemif3
Basel II, die letztlich auch auf einem Vergleich des Risikoumfangs
und der Risikotragfihigkeit eines Unternehmens basiert, kritisch zu
hinterfragen.?

Risikoaggregationsverfahren basieren im Grundsatz auf einer Integ-
ration der identifizierten und quantitativ bewerteten Risiken im

3 Vgl. zum Thema Rating: Gleifiner; Fiiser: Leitfaden Rating, Vahlen-Verlag, 2002.
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Kontext der Unternehmensplanung. Risiken werden dabei als Ur-
sachen fiir mogliche Abweichungen von den geplanten bzw. erwar-
teten Werten aufgefasst, was Chancen (positive Abweichungen)
ebenso einschlie8t wie negative Abweichungen (Gefahren).

Neben der Bestimmung des Eigenkapitalbedarfs eines Unter-
nehmens und der besseren Fundierung der Ratings haben Risiko-
aggregationsverfahren mithin einen weiteren wesentlichen Vorteil:
Sie fithren das Risikomanagement aus seiner Isolation und integrie-
ren es in die operativen oder auch strategischen Planungssysteme
(Balanced Scorecard) des Unternehmens. Das Risikomanagement
bekommt mit Hilfe der Risikoaggregationsverfahren seine Stellung
als integraler Bestandteil der gesamten Unternehmensfithrung und
unterstiitzt bei der besseren Fundierung unternehmerische Ent-
scheidungen, weil Chancen und Gefahren (Risiken) besser gegen-
einander abgewogen werden konnen.

2.2 Die Monte-Carlo-Simulation als
Risikoaggregationsverfahren

Grundsitzliche Aufgabe der im Folgenden erlduterten Risikoaggre-
gation ist die Bestimmung der Gesamtrisikoposition der Unterneh-
mung sowie der relativen Bedeutung der Einzelrisiken. Durch dieses
Verfahren werden risikoadjustierte Kapitalkostensitze oder durch
die Risiken verursachte ,Streuungsbander der zukiinftigen Cash-
flows ermittelt. Ein geeignetes Verfahren zur Aggregation von Risi-
ken stellt die Monte-Carlo-Simulation dar.

Im Folgenden soll die Methodik der Risikoaggregation mit Hilfe
der Monte-Carlo-Simulation etwas niher erliutert werden, wobei
an dieser Stelle bereits von der Existenz eines Risikoinventars ausge-
gangen wird.

Bei diesem Verfahren werden die Wirkungen der wichtigsten Ein-
zelrisiken — unter Beachtung von Wechselwirkungen bzw. Korrela-
tionen — in einem Planungsmodell des Unternehmens den ent-
sprechenden Posten der GuV oder Bilanz zugeordnet. Solche
Risikowirkungen werden durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen
beschrieben.
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Seite 75
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Abb. 2: Risikoaggregation in die Unternehmensplanung (Quelle: RMCE RiskCon GmbH

& Co. KQ)

In unabhingigen Simulationsldufen (S; ... S,) werden viele Tausend
mogliche Zukunftsszenarien durchgespielt und dabei jeweils eine
Ausprigung der GuV oder Bilanz berechnet. Damit erhilt man in
jedem Simulationslauf einen Wert fir die betrachtete Zielgrofle
(z.B. Gewinn oder Cash-flow). Die Gesamtheit aller Simulations-
ldufe liefert eine ,reprisentative Stichprobe“ aller moglich Risiko-
Szenarien des Unternehmens. Aus den ermittelten Realisationen der
Zielgroflen ergeben sich aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen (Dichtefunktionen).

Die Monte-Carlo-Simulation kann durch Zusatzprogramme zu MS
Excel (z. B. ChrystalBall oder @Risk) oder moderne Standardsoftware
fir Risikomanagement, Unternehmensplanung, Controlling und
Rating unterstiitzt werden (z. B. ,,RISIKO-KOMPASS*“ von RMCE und
AXA oder die Risikomanagement-Software der MIS AG).

Ausgehend von der durch die Risikoaggregation ermittelten Vertei-
lungsfunktion der Gewinne kann man — wie erwahnt — unmittelbar
auf den Eigenkapitalbedarf (Risk-Adjusted-Capital, RAC) des
Unternehmens schlieRen.* Zur Vermeidung einer Uberschuldung
benotigt man so viel Eigenkapital, wie (mit einer definierten Rest-
wahrscheinlichkeit) Verluste auftreten kénnen, die das Eigenkapital

4 Text teilweise in Anlehnung an Gleifiner, W.: Wertorientierte Analyse der Unter-
nehmensplanung auf Basis des Risikomanagements, in: FinanzBetrieb 7-8/2002,
S. 417-427.
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Risikomanagement

verzehren. In analoger Weise ldsst sich der Bedarf an Liquiditétsre-
serven unter Nutzung der Verteilungsfunktion der Zahlungsfliisse
(freie Cash-flows) ableiten.

Okonomisches Risikokapital:
VaR = Value-at-Risk

VaR 1%
RAC = Risk Adjusted Capital
(= ,Risikoumfang*) RAC Erwartu ngswert
5.000 Trials 177 Outliers
,034 - 170
,026 127,5
=y my
=y [n']
= o017 85 =
= [n']
= =]
& 009 25 %2
..

0

0 56,00 100,00 200,00 250,00
AAA AA A
Solvenzstandard

(Rendite % - Kapitalkosten %) x investiertes Kapital = Wertbeitrag
Abb. 3: Eigenkapitalbedarf (Quelle: RMCE RiskCon GmbH & Co. KG)

Bei dieser Betrachtung wird das einem Unternehmen insgesamt zur
Verfiigung stehende Eigenkapital gedanklich getrennt in einen
risikotragenden Teil (RAC, Eigenkapitalbedarf) und einen Teil, der
zur Abdeckung risikobedingter Verluste eigentlich nicht erforder-
lich ist und somit keinen (kalkulatorischen) Kostenaufschlag gegen-
iiber einer Fremdkapitalfinanzierung (mit identischer Ausfallwahr-
scheinlichkeit) rechtfertigt.

3 Fundamentalgleichung: Eine
liberschldgige Berechnung des
Eigenkapitalbedarfs

Einfache Rech- Auch ohne die im Kapitel 2 erlduterten ,simulativen Risikoaggrega-

nung ausreichend tionsverfahren® ist es durchaus schon mit einfachen Uberschlags-
rechnungen moglich, den angemessenen Umfang an Eigenkapital

76 http://www.rechnungswesen-office.de
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(Eigenkapitalbedarf) bzw. die sich daraus ergebende angemessene
Eigenkapitalquote iiberschlédgig abzuschitzen.

Im Folgenden wird eine sehr einfache Version eines Risikoaggrega-
tionsverfahrens vorgestellt, das fiir eine erste Abschitzung des
Gesamtunternehmensrisikos — und damit der Angemessenheit der
Eigenkapitalausstattung — herangezogen werden kann.

3.1 Die wichtigsten Risikofaktoren

Als Grundlage wird hier die so genannte ,, Fundamentalgleichung des Marktrisiko und
Risikomanagements“ genutzt.> Das Gesamtrisiko eines Unter- Leistungsrisiko
nehmens wird vereinfachend nur durch zwei besonders wichtige

Risiken beschrieben, nidmlich Marktrisiko und Leistungsrisiko.®

Erginzend werden aber die Kostenstruktur ( — Kostenstrukturri-

siko) und die Finanzierungsstruktur ( — Finanzstrukturrisiko)

betrachtet.

1. Absatzmarktrisiko

Die grofiten Einzelrisiken eines Unternehmens resultieren oft aus Umsatzeinbruch
dem Absatzmarkt, weil die zukiinftigen Umsitze nicht sicher

bekannt sind. Je unsicherer die zukiinftigen Umsitze prognostizier-

bar sind (i.d.R. bei starken Schwankungen), desto hoher ist das

Marktrisiko. Konjunktur- oder modeabhingige Branchen und sol-

che ohne langfristige Liefervertrige oder mit stagnierender Nach-

frage sowie geringen Differenzierungsmoglichkeiten sind tenden-

ziell riskanter.

2. Leistungsrisiko

Zu den Leistungsrisiken gehoren Risiken, die mit der Leistungs-
erstellung (Wertschopfung) und den dafiir eingesetzten Ressourcen
in Zusammenhang stehen, also z. B. Feuerschiden, Maschinenaus-
fall (Verfugbarkeitsrisiko) oder Arbeitsproduktivititsschwankun-
gen. Im Gegensatz zu den nachfrageseitigen Marktrisiken umfassen
sie die angebotsseitigen Risiken, die zu einem teilweisen oder voll-
stindigen Ausfall der Produktion oder zumindest zu ungeplanten
Erhohungen der Herstellkosten fithren.

5 Textin Anlehnung an: Gleifiner, W.: Faustregeln fiir Unternehmer, 2000; Gleif3ner,
W.; Weissman, A.: Kursbuch Unternehmenserfolg, 2001, sowie Gleifiner, W.:
Risikomanagement im Unternehmen, KOGNOS-Verlag, 2001/2003.

6 Vgl. zu dieser Methodik: Gleifiner, W.: Faustregeln fiir Unternehmer — Leitfaden
fiir strategische Kompetenz und Entscheidungsfindung, Seite 65-74, 2000.
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3. Kostenstrukturrisiko

Anteil der Fix- Die Hohe der Auswirkungen von Umsatzschwankungen infolge des

kosten beachten = Markt- und Leistungsrisikos auf die Unternehmensgewinne hingt
von der Kostenstruktur ab. Von Bedeutung ist, wie flexibel die Kos-
ten sind — also wie schnell sie bei riickldufigen Umsitzen abgebaut
werden konnen. Etwas vereinfachend kann man deshalb den Anteil
der Fixkosten am Umsatz als Maf} fiir das Kostenstrukturrisiko
ansehen. Je hoher der relative Anteil fixer, also vom Umsatz unab-
hingiger Kosten ist, desto gefihrlicher ist ein Umsatzriickgang.

4. Finanzstrukturrisiko

Eigenkapital- Die Auswirkungen der Gewinnschwankungen auf die Rentabilitit

quote wichtig des Unternehmens hingen von der Kapitalbindung und der Finan-
zierungsstruktur ab. Bei einer geringen Eigenkapitalquote sind die
Wirkungen von Gewinnschwankungen besonders gravierend, was
sich in einer hohen Volatilitit (Standardabweichung) der Eigen-
kapitalrendite — einer wesentlichen betriebswirtschaftlichen Ziel-
grofle — zeigt.

Zu beachten ist, dass sich diese vier Risikokomponenten etwa
multiplikativ verstirken. Dies hat beispielsweise zur Konsequenz,
dass Unternehmen mit einem hohen Marktrisiko besonders
bestrebt sein sollten, Kostenstruktur- und Finanzstrukturrisiko zu
reduzieren, um das Gesamtrisiko in akzeptablen Grenzen zu halten.
Konkret konnte dies in der Praxis bedeuten, dass das Unternehmen
den Fixkostenanteil z. B. durch eine Reduzierung der Fertigungstiefe
senkt und die Eigenkapitalquote erhoht.

3.2 Die Ermittlung des
Gesamtrisikoindikators

Checkliste Mit Hilfe der folgenden Orientierungsfragen kann ein ,,Gesamt-
risikoindikator (R)“ berechnet werden, der die Angemessenheit von
Risikoumfang und Risikotragfihigkeit des Unternehmens
beschreibt (s. Abb. 4)7:

7 Text in Anlehnung an Gleiflner, W.; Weissman, A.: Kursbuch Unternehmenserfolg,
2001, sowie Gleifiner, W.: Risikomanagement im Unternehmen, KOGNOS-Verlag, 6
2001/2003.
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1. | Worin liegen die wichtigsten Marktrisiken? Wie schitzen Sie
Thre Marktrisiken (MR) zusammenfassend auf einer Skala
von 1 (,,gering®) tiber 3 (,,durchschnittlich®) bis 5 (,,hoch®)
ein?

1)

2)

3)

MR =

2. | Welche Leistungsrisiken mit hoher Relevanz gibt es bei uns?
Wie schitzen Sie Thre Leistungsrisiken (LR) zusammenfas-
send auf einer Skala von 1 (,,gering“) tiber 3 (,,durchschnitt-
lich®) bis 5 (,,hoch®) ein?

1)

2)

3)

LR =

3. | Kostenstruktur: Welchen Anteil (KSR) am Umsatz machen
die Fixkosten aus?8

KSR =

4. | Kapitalstruktur: Wie hoch ist der Verschuldungsgrad (VG),
also das Verhiltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital?

VG =

5. | Gesamtrisikoumfang: Berechnen des Gesamtrisikoindikators
(R) eines Unternehmens auf der Fundamentalgleichung des

Risikomanagements.
R= (MR + LR) x KSR x (1+VG)
R —

Ein durchschnittlicher Wert fiir das Gesamtrisiko (R) liegt bei
etwa 12. Werte fiir R iiber 24 zeigen bereits eine deutlich erhghte
Risikoposition und somit Handlungsbedarf! Der Risikoumfang ist
dann gemessen am Eigenkapital zu hoch.

Abb. 4: Ermittlung des Gesamtrisikos

8 Bei 60% Fixkosten ist KSR also z. B. 0,6.

CB 01401053
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3.3 Modellrechnung zum Eigenkapitalbedarf

Zur Verdeutlichung der Zusammenhinge zwischen Eigenkapital-
bedarf (Kapitalstruktur), Kostenstruktur und Marktrisiko wird in
folgendem einfachen Rechenmodell der Eigenkapitalbedarf eines
Unternehmens hergeleitet (Leistungsrisiken werden im Folgenden
vernachlissigt). Da hier nur ein Risiko betrachtet wird, kann auf die
aufwindigere Monte-Carlo-Simulation aus Kapitel 2 zur Risiko-
aggregation verzichtet werden.

Als Maf fiir das Gesamtrisiko (das oben durch den Gesamtrisikoin-
dikator R beschrieben wurde) wird die Schwankung der Figenka-
pitalrendite (AEKR) herangezogen. Diese ergibt sich als Quotient
der Gewinnschwankung (AG) zum (als konstant angenommenen)
Eigenkapital (EK). Die Gewinnschwankung (AG) lasst sich defini-
torisch als Differenz der Anderungen des Umsatzes (AU) und der
Anderungen der Kosten (AK) ausdriicken. Erweitert man dann den
Nenner um die Bilanzsumme (BS), also die Summe des Anlage-
und Umlaufvermoégens, so erhilt man die folgende Gleichung:

AEKR = % = LELI;_ a5
—XxBS
BS

Unter der Bedingung, dass die fixen Kosten konstant und risikolos
sind, berechnet sich im einfachsten Fall die Kostenschwankung AK
in Abhingigkeit einer Umsatzschwankung (AU) und des Anteils
variabler Kosten am Umsatz (k,,, = K,,,/Umsatz) unter wie folgt:

AK = AU x Nar
U

Bei dieser einfachen Rechnung werden nur Absatzmengenschwan-
kungen als Risiko betrachtet. Zu beachten ist, dass Absatzpreis-
schwankungen schwerwiegendere Auswirkungen auf den Gewinn
(und damit den Eigenkapitalbedarf) haben, weil bei Absatzmengen-
schwankungen immer zugleich mit der Umsatzschwankung eine
gegenliufige Kostenschwankung auftritt.

Setzt man zudem fiir die anfingliche Eigenkapitalquote, also das
Verhiltnis von Eigenkapital zu Bilanzsumme (EKQ), den verein-
fachend als konstant betrachteten Kapitalumschlag (KU = Umsatz/
Bilanzsumme) ein, so erhilt man folgende Gleichung fir AEKR:
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AEKRZEXEX I—KVar
U ~ EKQ U

Wie die Fundamentalgleichung aufzeigt, ist die Schwankung der
Eigenkapitalrendite als Maf fur das Gesamtrisiko somit von Markt-
risiko (AU/U), Kostenstruktur (k,,,) und Finanzierungsstruktur
(EKQ sowie KU) abhingig. Lost man diese Gleichung nach EKQ
auf, so erhilt man eine Soll-Eigenkapitalquote, die geeignet ist, die
Verluste durch einen absatzmengenbedingten Umsatzriickgang AU
(einer Periode!!) eben noch aufzufangen (die AEKR darf nicht klei-
ner —1 werden, da sonst simtliches Eigenkapital verbraucht ist).°

EKQEEXKUX 1—&
U U
bzw.

EK > AU x (1—&)
U

Wie man erkennt, ist es selbst mit einfachen Rechnungen — zumin-
dest bei Betrachtung nur eines wichtigen Risikos — durchaus mog-
lich, den Bedarf eines Unternehmens an Eigenkapital abzuschitzen,
um diesen mit dem tatsichlich verfiigbaren Eigenkapital zu verglei-
chen.

Offensichtlich ist schon hier, dass die Vorgabe einer bestimmten
anzustrebenden Eigenkapitalquote ohne Kenntnis des Risikoum-
fangs eines Unternehmens wenig fundiert ist. Hohe Risiken erfor-
dern mehr Eigenkapital und damit eine hohere Eigenkapitalquote.
Genau dies ist eines der grundlegenden Probleme der Banken beim
Rating (Kreditwiirdigkeitspriifung): Da die Kreditinstitute heute
noch wenig iber die tatsichlichen (aggregierten) Risiken ihrer
Mandanten wissen, konnen sie die Angemessenheit der Eigenkapi-
talausstattung bestenfalls aus Branchenvergleichen abschitzen.
Dummerweise haben in manchen Branchen fast alle (mittelstindi-
schen) Unternehmen zu wenig Eigenkapital — z.B. in der Bau-
branche.

9 Eine tberschligige Abschitzung des Eigenkapitalbedarfs fiir T Perioden — bei
konstanten Risiken — ergibt sich als Eigenkapitalbedarf einer Periode multipliziert
mit Wurzel (T).

CB 01401053

Soll-Eigenkapital-

quote

81

=88



Risikomanagement

4 Die Fundierung des Ratings auf
Basis von
Risikoaggregationsergebnissen

4.1 Kennzahlen des Finanzratings

Nach diesen grundsitzlichen Erliuterungen zur Bestimmung des
Gesamtrisikoumfangs soll im Folgenden noch etwas niher auf den
Zusammenhang zwischen Risikoaggregationen, dem damit er-
mittelten Bedarf an Eigenkapital und dem infolge des Basel-II-
Abkommens immer wichtiger werdenden Thema des Ratings einge-
gangen werden.

Aktuelle Finanz-  Die heute iiblichen Rating-Ansitze basieren noch immer auf dem

kennzahlen (auf kurze Sicht sehr aussagefihigen) Finanzrating, das die fiir die
Insolvenzprognose wichtigsten Kennzahlen einer Jahresabschluss-
analyse bewertet. Die in Abb. 5 zusammengefassten Kennzahlen, die
die Software ,Risiko-Kompass“ fiir die Bewertung eines Finanz-
ratings heranzieht, konnen dabei als reprasentativ fiir die heute bei
Banken ublichen Ansitze angesehen werden. Wie oben schon
erwihnt beurteilt das Finanzrating eigentlich nur die ,Risikotrag-
fahigkeit“ eines Unternehmens — iiber den Umfang der zu tragen-
den Risiken (z.B. durch Abhingigkeit von Kunden oder Rohstoft-
preisschwankungen) steht namlich nichts im Jahresabschluss.

0-Kompass - Riisselsheimer Spritzgul 2] x|
Datei EBearbeiten Informationen  Hife
[ Meve Datei [ Dateidiinen  [5] Dated speichem Kopieren &h Diucken [, Druckvorschau

= Risiko-Kompass
E@' Fepart

Fisikosteuerung 4 Rundgang | Rating

Das Finanzrating ist ein Teil des Gesamtratings. Beim Finanzrating werden zur Beurteilung der finanziellen Situation eines Unternehmens eine Reihe von
Kennzahlen berechnet, wie 2.B. die Eigenkapitalguote. Die Gesamtbeurteilung ist durch den groken Ball ganz unten dargestelit

Finanzrating

Kennzahlen

=hH0%

=20%

wirtschaftliche Eigenkapitalquate, bersinigt

Dynamischer Yerschuldungsgrad (a) E-] <8 <4 <1 =0,01 3,6
Zinsdeckungsquote <1 =1 =2,5 =4 =9 4,1
operative Marge (EBIT-Marge) 0% =0% =5% >10% =15% 12,2%

Kapitalrickflussquote 5% 5% >10% *15% >25% 25,4%
Gesamtkapitalrendite (ROCE) <0% =0% =5% =10% =20% 27 1%
Quick-Ratio <60% >60% >90% >140% >Z00% 69,2%

=0% =10% =20%

Freisr Cash Flow / Werbindlichkeiten

Finanzrating [ ]

Abb. 5: Kennzahlen des Finanzratings (Quelle: RISIKO-KOMPASS)
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4.2 Erfolgspotenziale werden wichtiger

Das so genannte Basel-Il-Abkommen der Banken, das zukiinftig Zukunfts-
von den Banken mehr Eigenkapital fiir die Unterlegung risiko- perspektiven
reicher Kreditengagements erfordert, zielt neben einem hoheren

Grad an Objektivitit bei den Kreditvergabeentscheidungen ins-

besondere auch auf eine stirkere Beriicksichtigung der Zukunfts-

perspektiven eines Unternehmens.

¥ Risiko-Kompass - Riisselsheimer Spritzguf} 18] x|

Datei Bearbeiten Informationsn  Hilfe

[CIMeve Datei [ Dateicfinen [ Datei speichem &hDiucken [, Druckvorschau

Risiko-Kompass

Erfolgspotenziale

*, !g’r" / Repart
¥/ Risikasteuerung o Rundgang P Rating
Die Starken-Schwachen-Bilanz verdeutlicht das langfristige Chancenpotenzial des Unternehmens. Die Lange der Balken stellt die Gewichtung des jeweiligen

Erfolg=faktars dar. In der Grafik stellen Ausschlage nach aulien eine positive, Ausschlage nach innen eine kritische bzw. negative Aussage dar. Finanzielle
Starken werden im Finanzrating dargestellt:

Erfolgspotenziale =l

—Strategie und M.

Unternehmensstratesis
Strategische und Str
Risikomanagementsystsme (Mot Systsme)
Controling- und Firungsinformationssystem

Standortqualtét
Zielversinbarungssystems
"ier-Augen-Prinzip’ und Internes Konlrallsystem

Produkt und Markt

N 0 * —Organisation und Prozesse
Marktarteil i . .

guampsr;'ﬁ;”,fnﬁfﬂf " Praculdivitét der Leistungserstelung

Semice Lieterantenabhénsigkeiten

Blekarirtheitsorad, Marke gﬂ?ﬁ;ﬁ;ﬂ;‘:&iﬁ
Wertrieh

Kunderabhangioket IT-Systeme! Informations s
‘Wachstum

Mitarbeiter

Eigeninitiative
Froduktertwicklung
Quaifikation
Wotivation
Fluktuation

&

L]+]

Abb. 6: Stdrken-Schwachen-Bilanz der Erfolgspotenziale

Daher werden neben den traditionellen Finanzratings zukiinftig
starker mehr als bisher die fiir das langfristig zu erwartende Ertrags-
niveau wichtigen ,Erfolgspotenziale“ (Kernkompetenzen, Wett-
bewerbsvorteile und Interne Stirken) betrachtet.
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4.3 Die Verdichtung zum Gesamtrating

Zusitzlich ist auch die Qualitit der Bankbeziehungen, die Attrakti-
vitdt der Branche und natiirlich der Risikoumfang von entscheiden-
der Bedeutung fiir das Rating. Alle diese ,Teilratings“ sollten zu
einem Gesamtrating verdichtet werden (vgl. Abb. 7).

5 Risiko-Kompass - Riisselsheimer Spritzguf} =18] x|

Datei Bearbeiten Informationen  Hife

[ Meve Datsi (= Datei iitfren

[ Datei speichem Kopiersn EhDucken

[& Druckvorsehau

= RisikoKompass
w1 Untemehmensprofil
o5, Risikoanalyse
al Relevanzskala
+ % Suategische Risken
+ 2% Markiisiken
# [ Finanzmarklrisiken
# {} Palitisch/rechtiche und ge
Risiken aus Corporate Gov
& Leistungsiisiken
& Risikoiibersicht (kompak!]
w4 Risikosteuerung
& Rating
=g Repart
+ s Untemehmensprofi
+ 6, Risikoanalyse
# 41 Riskostevenng
- & Rating
7 Efolgspotenziale
= Branchenrating
7 Bankbeziehung
5 Finanaiating
I3 Gesambrating

0 I — I

Risiko-Kompass

Rating-Cockpit

Feport
Fisikosteusrung 4 Rundgang p Rating
Das Rating-Cockpit bietet eine schnelle aber umfassende Ubersichtdber das Gesamtrating des Unternehmens. Bei den

ermittelten Ratings werden an dieser Stelle neben den Informationen dber das Zukunftspotenzial auch die Risikoposition
eines Unternehmens und in einem weiteren Schritt die Risikoaggregation bericksichtigt:

: - 2l
negativ positiv

Branchenrating ® 24 15%
Bankbeziehung ® 2,2 10%
Finanzrating Y 2,2 50%
Erfolgspotenziale Y 2,3 25%
Zukunftspotenzial Py 2,3 100%
Risiken 3

Unter Beriicksichtung der Relevanzen der identifzierten Risiken (siehe auch unten) ergibt sich:

Zukunftspotenzial

Risiko 1 2 3 4 5
1 ARRSBA BBE BB B [stele} |
z A BEE BB B [alale}
3 [=1=1=) BE BE B CCC
4 BB BB B cCo [alale}
5 B B CcCC CcCC CCC

Gesamtrating BB wvertretbare Bonitat, erhthtes Insolvenzrisiko

Abb. 7: Gesamtrating: Zukunftspotenziale und Risiken verbinden

Umdenken bei
Banken
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In der Zwischenzeit erkennen die Kreditinstitute aber auch, dass
eine derartige ,traditionelle Bestimmung des Ratings eines Unter-
nehmens zu verbessern wire, wenn man erginzend die Informatio-
nen der Unternehmensplanung beriicksichtigen wiirde. Gerade in
einer (glaubhaften und fundierten) Unternehmensplanung driicken
sich ndmlich genau die Zukunftserwartungen des Unternehmens
aus, die offensichtlich die Risiken und damit auch die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens mafigeblich mitbestimmen.
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4.4 Ergdnzung durch risikoorientierte
Unternehmensplanung

Im Folgenden soll daher erldutert werden, wie auf Grundlage einer
yrisikoorientierten Unternehmensplanung, die die Risiken des
Unternehmens explizit beriicksichtigt, eine erginzende oder alter-
native Fundierung von Ratings mdoglich ist. Dabei muss man
zunichst bedenken, dass das Rating eines Unternehmens letztlich
nichts anderes darstellt als die vom Kreditinstitut erwartete Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Kredits (im Wesentlichen also die Insol-
venzwahrscheinlichkeit des Unternehmens). Die Wahrscheinlichkeit
fiir die Insolvenz ist dabei die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass das
Unternehmen (im betrachteten Zeitraum) entweder iiberschuldet
oder illiquide sein wird.

Die dem Rating zugrunde liegende Ausfallwahrscheinlichkeit (PoD)
— resultierend aus Uberschuldung oder Illiquiditit — ist insbeson-
dere durch folgende Determinanten bestimmt, die zusammen wie-
derum auf eine Verteilungsfunktion von Eigenkapital und Liquidi-
tédt verdichtet werden konnen:

1. Das erwartete Ertragsniveau eines Unternehmens.

2. Das (Ertrags-)Risiko, also die Streuung (Standardabweichung)
um das erwartete Ertragsniveau.

3. Die Finanzierungsstruktur, priziser insbesondere Kapitalum-
schlag (U) und Eigenkapitalquote (EKQ), die den Zinsaufwand
und das Risiko-Deckungspotenzial (zur Abdeckung mdoglicher
Verluste) beschreiben.

Mit Hilfe der Risikoaggregation im Kontext der Unternehmens-
planung (die erwartetes Ertragsniveau, Risiken und Finanzierungs-
struktur beschreibt) ist es moglich, unmittelbar auf die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit und damit die angemessene Rating-Einstufung
eines Unternehmens zu schliefen. Etwas vereinfacht kann man fol-
gende Betrachtung anstellen: Mochte ein Unternehmen beispiels-
weise ein (gutes) Rating von BBB+ erreichen, so impliziert dies eine
Ausfallwahrscheinlichkeit von ca. 4% bezogen auf 10 Jahre. Deshalb
darf nur in 4% der Simulationsldufe bei der Monte-Carlo-Simula-
tion (vgl. Kapitel 2) ein kompletter Verzehr des Eigenkapitals ein-
treten.

So ldsst sich auf Basis des Risikomanagements und der Unter-
nehmensplanung — mittels Software, die Risikoaggregation unter-
stiitzt — das Rating-Urteil einer Rating-Agentur oder eines Kreditin-
stituts besser fundieren bzw. kritisch hinterfragen.
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7 Risiko-Kompass - Riisselsheimer Spritzguf}

=18l x|

Datei EBearbeiten  Informationen  Hife

[ Meue Datei

@

(= Dateivffnen [l Datei speichem &hDiucken [, Druckvorschau

Risiko-Kompass

Risiko-Cockpit

Report
Risikoanalyse 4 Rundgang J Risikosteuerung

Das Risiko-Cockpit bietet eine schnelle aber umfassende Ubersicht dber die Gesamtrisikosituation des Unternehmens. Dabeiwerden die wichtigsten
Rizikokennzahlen, die Verteilung des Gewinns var Steuern sowie das Risikainventar auf einen Blick dargestellt:
Risiko-Cockpit 2003

Gewinn vor Steuer

Risikokennzahlen 95% Niveau

Eigenkapitalbedarf, 4.553,90 T¢  Eigenkspital 4.540,60 TE | =
eines Jahres (RAC) g5
=
Eigenkapitaldeckung 101,8% RORAC 53,1% | D 4%
(Eigenkapital 2u =
Eigenkapitalbedarf) g 3%
RAC/Gesamtleistung 5,3% RORACE (Rendite 14,0% | B 2%
des Risikokapitsls) £
; . 2 1%
wahrscheinlichkeit 15,2% Liquiditstsbedarf 22,962,609 T8 [
der lliquiditat 0%
& o noo noR L@ Ao P2 g
wahrscheinlichkeit 8,0% Insolvenz R L T ,\q;&g;"‘ O gp@@;ﬁ P 2
der Uberschuldung wahrscheinlichkeit S5O R - - - RPN g g
Diese Abschatzungen beruhen nur auf der Unternehmensplsnung. Te

Risikoinventar

Relevanz

Kategorie

Risikobezeichnung Risikobeauftragter Erwartungswert | Hochstschaden | Handlungs

bedarf

Marktrisiken Risiken durch 4 Phillipp Dienst {Contralling) priffen
Absatzpreisschwankungen

Politisch/rechtliche und  Risiken aus dsr 3 Halger Tuttler (Produktion) @halten

gesellschaftliche Risiken  Produkthaftpflicht

Leistungsrisiksn Risiko durch Ausfall van 3 Manfred Kuppel (Risikomanager) ®sofort
Sehlusselpersonen

Strategische Risiken Finanzstrukturrisika: niedrigs 3 Wilfried Miiller (Geschaftsfihrar) @halten

Eigenkapitalquote

Lelef Lol |

Abb. 8: Risiko-Cockpit: Ergebnis der Risikoaggregation mit dem ,,Risiko-Kompass*

5 Zusammenfassung und Ausblick
Ohne Risiko-

Insgesamt ist festzuhalten, dass eine der wesentlichsten Heraus-

aggregation
keine Bewertung
des Eigenkapitals

86

forderungen des Risikomanagements in den deutschen Unter-
nehmen bisher meist unbewiltigt geblieben ist. Zwar wurden die
einzelnen Risiken identifiziert und oft auch schon quantifiziert.
Doch die fiir ein umfassendes Risikomanagement an sich erforder-
liche Aggregation der Risiken (im Kontext der Planung) wird bisher
nur selten vorgenommen. Diese Risikoaggregation ist aber zwin-
gend erforderlich, um die Angemessenheit der Eigenkapitalausstat-
tung eines Unternehmens beurteilen zu konnen. Dies wiederum ist
erforderlich, um beispielsweise zu entscheiden, ob ein Unter-
nehmen im Kontext seiner Risikopolitik eher chancenorientiert vor-
gehen kann, oder im Sinne einer Absicherung des Ratings besser
den Gesamtrisikoumfang reduzieren sollte.
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Auch fiir wertorientierte Steuerungssysteme ist die Risikoaggrega-
tion unvermeidlich, weil durch sie der Bedarf des Unternehmens an
teurem Eigenkapital zur Abdeckung moglicher risikobedingter
Verluste ermittelt wird, der wiederum den Kapitalkostensatz (Min-
destrenditeanforderung) und damit den Unternehmenswert
maflgeblich beeinflusst.'® Die Risikoaggregation ist dabei die
»Schliisseltechnologie, die die Weiterentwicklung traditioneller
Controllingsysteme hin zu einem chancen- und risikoorientierten
Controlling tiberhaupt erst moglich macht. Sie erlaubt es, fiir jeden
Planwert eines Unternehmens die risikobedingte Bandbreite mog-
licher Abweichungen anzugeben und damit die Planungssicherheit
insgesamt zu beurteilen. Nicht zuletzt ist die Risikoaggregation
unumginglich, um bei wesentlichen unternehmerischen Entschei-
dungen ein Abwigen der erwarteten Ertrage mit dem Umfang der
dabei eingegangenen (aggregierten) Risiken zu ermoglichen. Gerade
dieses Abwigen von Chancen und Gefahren (Risiken) ist jedoch in
Anbetracht der turbulenten Verinderungen des unternehmerischen
Umfelds als eine Schliisselkompetenz fiir eine nachhaltig erfolgrei-
che Unternehmensfithrung anzusehen, was auch die strategische
Bedeutung der Risikoaggregation belegt.
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