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Risikotragfahigkeit, Risikotoleranz, Risikoappetit
und Risikodeckungspotenzial

von Werner GleiBner und Marco Wolfrum

MA

Will man die auch gesetzlich geforderte Kern-
aufgabe des Risikomanagements gemaB §91
AktG' erfiillen, ,bestandsgefahrdende Entwick-
lungen” frilh zu erkennen, missen diese zu-
nachst einmal eindeutig definiert werden. Be-
standsgefahrdende Entwicklungen sind nicht
etwa nur bestandsgefahrdende Risiken, son-
dern im Allgemeinen Zukunftsszenarien, bei
denen irgendeine Kombination bestehender Ri-
siken zur Verletzung von Covenants oder Min-
destanforderungen an das Rating flihrt. Die
Friiherkennung bestandsgeféhrdender Ent-
wicklungen erfordert aufgrund der Nichtaddier-
barkeit von Risiken eine Risikosimulation (Mon-
te-Carlo-Simulation). Zum Aufzeigen von Ande-
rungen des ,Grads der Bestandsgefahrdung®
eines Unternehmens fiir die Unternehmens-
steuerung dienen die auch im neuen IDW PS
981 angesprochenen ,Risikotragfahigkeitskon-
zepte“.? Die Risikotragfahigkeitskonzepte mes-

sen durch eine geeignete Kennzahl den Ab-
stand der aktuellen Unternehmenssituation zu
dem Punkt, den man als ,bestandsgefahrden-
de Entwicklung” auffassen kann. Gerade Risi-
kotragféhigkeitskonzepte helfen damit der Un-
ternehmensfilhrung speziell auch vor Entschei-
dungen zu zeigen, welche Implikationen diese
fir die Bestandssicherheit des Unternehmens
haben (und sind damit als wesentliche Key Per-
formance Indikatoren aufzufassen).® Wiin-
schenswert ist zudem anzugeben, mit welcher
Wahrscheinlichkeit in Anbetracht der vorhande-
nen Risiken mit einer solchen Entwicklung zu
rechnen ist, was durch die Risikoaggregation
unmittelbar moglich ist.

Risikotragfahigkeit und Risikoag-
gregation

Die zentrale Anforderung an das Risikoma-
nagement eines Unternehmens besteht darin,
dass bestandsgefdhrdende Entwicklungen

(8§91 Absatz 2 Aktiengesetz) friih erkannt
werden. Da es im Allgemeinen nicht Einzelrisi-
ken sind, die bestandsgefahrdende Entwick-
lungen auslésen, sind hier insbesondere auch
Kombinationseffekte von Risiken im Rahmen
der Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulati-
on) zu analysieren.* Fiir die Unternehmens-
steuerung (und eine adaquate Fritherkennung
potenziell Kkritischer Entwicklungen) ist es al-
lerdings unzureichend, sich alleine mit der
Mdglichkeit bestandsgefahrdender Entwick-
lungen zu befassen. Offensichtlich interessant
ist eine Kennzahl, die den — wie auch immer
zu beschreibenden — Abstand zwischen der
aktuellen Situation des Unternehmens und ei-
ner ,bestandsgefahrdenden Entwicklung®,
z. B. in Euro, ausdriickt.

Grundlagen und IDW PS 981

Dieses AbstandsmaB soll durch ein Risiko-
tragfahigkeitskonzept bestimmt werden, das
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Bedrohungen

_ Chancen

Risikotragfahigkeit

Risikotoleranz Risikoappetit (A)

Risikoadjustierte Planung

—_——

bestandsgefihrdende Entwicklung
Mindestrating verletzt

Abb. 1: Zeigt Risikotragfahigkeit, Risikotoleranz und Risikoappetit im Kontext

auch im neuen IDW PS 981 (2017)° als wich-

tiger Baustein eines Risikomanagementsys-

tems genannt ist.

Im neuen IDW PS 981 von 2017 wird die For-

mulierung einer Risikostrategie gefordert, die

insb. folgende Aussagen beriicksichtigt

* Risikotragfahigkeit: maximales Risikoaus-
maB, welches das Unternehmen ohne Ge-
fahrdung seines Fortbestands tragen kann.

* Risikotoleranz: maximal tolerierte Abweichung
in Bezug auf die angestrebte Zielsetzung.

* Risikoappetit: grundsétzliche Bereitschaft,
zur Erreichung angestrebter Ziele und Wert-
steigerungen die damit verbundenen Risiken
einzugehen.®

Man erkennt aus der Definition, dass man den
Risikoappetit auch anders interpretieren kann,
als eine ,schwéchere” Version der Risikotragfa-
higkeit. Risikoappetit bezieht sich offenbar auf
die Bereitschaft, fiir einen gegebenen Ertrag Ri-
siken einzugehen, also auf die Beurteilung von
Ertrag-Risiko-Verhaltnissen, und damit eine risi-
kogerechte Bewertung, was in den nachfolgen-
den Abschnitten diskutiert wird (wertorientierte
Steuerung, vgl. GleiBner, 2014a und 2011).

Risikotragfahigkeit, Risikotoleranz und
Risikoappetit: eine Abgrenzung

Risikotragfahigkeit korrespondiert dabei unmit-
telbar mit der gesetzlichen Anforderung ,be-
standsgefahrdende Entwicklungen® friih zu er-

ONTROLLER

kennen (§91 Aktiengesetz). Die Risikotragfahig-
keit driickt entsprechend den ,Abstand” zwi-
schen der aktuellen Situation und dem Punkt
aus, bei dem man von einer Bestandsgefahr-
dung ausgehen muss (in Euro oder alternativ
auch/ergénzend z.B. in Prozent des EBITDA).
Von einer ,bestandsgeféhrdenden Entwicklung*
istim Allgemeinen auszugehen,
1. wenn das Eigenkapital verzehrt wird (Uber-
schuldung), oder
2. bei einer drohenden llliquiditat, weil
a. Kreditvereinbarungen (Covenants) verletzt
werden, die eine Kiindigung der Kredite
zur Folge haben oder
b. fir die Finanzierung erforderliche Min-
destanforderungen an das Rating nicht
mehr gewahrleistet sind (Unterschreiten
gines z. B. B-Ratings)

Viele Unternehmen hoher Bonitdt haben einen
S0 hohen Abstand zu dem ,kritischen Punkt*
der Bestandsgefahrdung, dass diese fiir die
Unternehmenssteuerung ergdnzend einen
zweiten Schwellenwert betrachten, bezliglich
dessen die Risikotoleranz gemessen wird. Fiir
manche Unternehmen bester Bonitét ist diese
Schwelle z. B. der Investmentgrade (BBB-). Un-
tersucht wird entsprechend’, welche negativen
EBIT-Auswirkungen maximal zu verkraften wé-
ren (durch Risiken), bevor der Investmentgrade
verloren geht.® Fiir ein typisches mittelstandi-
sches Unternehmen mag dagegen die Risikoto-
leranz in Bezug auf die Schwelle des ,BB-Ra-
ting“ geschatzt werden.

A

Gewinn / Cashflow / Ertrag

Zusammenfassend kann man damit folgende
Begriffsverstandnisse festhalten:

1. Die Risikotragfahigkeit misst den Abstand
des aktuellen ,Status quo“ zu dem Punkt,
der als ,bestandsgeféhrdende Entwicklung”
im Sinne §91 Absatz 2 Aktiengesetz ange-
sehen werden muss (z. B. also bis zum Ver-
lust eines B-Ratings oder der Verletzung von
Covenants).

2. Die Risikotoleranz misst entsprechend den
Abstand von ,Status quo” zu (anspruchsvol-
leren) Anforderungen an ein von dem Unter-
nehmen gewtinschtes Mindestrating, z.B.
,Sicherung des Investmentgrade-Ratings”
(BBB-).

3. a) Der Risikoappetit (Konzept A) ist der
Umfang moglicher (negativer) Planabwei-
chungen, die im (blichen Geschéftsablauf
als akzeptabel angesehen werden (und z.B.
innerhalb von 5 Jahren héchstens einmal
liberschritten werden) — wobei bei derarti-
gen Planabweichungen nicht einmal unbe-
dingt Verluste auftreten miissen.®

3. b) Der Risikoappetit (Konzept B) als Anfor-
derung an einen zusatzlichen Ertrag pro Ein-
heit eines zusétzlichen Risikos (gemessen
durch ein gewahltes RisikomaB) und damit
Ausdruck von Mindestanforderungen aus
Ertrag-Risiko-Profil von Investitionsmdglich-
keiten oder Projekten.

Fir den Risikoappetit findet man also zwei
durchaus unterschiedliche Interpretations-
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weisen. Die Version 3a betrachtet lediglich
den Risikoumfang. Version 3b driickt dage-
gen aus, dass zusatzliche Risiken immer ge-
nau dann akzeptabel sind, wenn diesen ad-
dquate zusatzliche Ertrage gegeniiberste-
hen. Dieses Verstandnis des Risikoappetits
als Aussage dartiber, wie erwartete Ertrége
und Risiken gegeneinander abgewogen sind,
korrespondiert unmittelbar mit dem Konzept
der risikogerechten Bewertung von Hand-
lungsalternativen.

Messung der Risikotragfahigkeit

Bei Inkrafttreten des KonTraG (und speziell vor
Basel Il) erschien eine Messung der Risiko-
tragfahigkeit als Differenz des aggregierten
Gesamtrisikoumfangs zum Eigenkapital (als
Risikodeckungspotenzial) ausreichend. Inzwi-
schen ist jedoch Klar, dass ,bestandsgefahr-
dende Entwicklungen® und Insolvenzen im All-
gemeinen durch die llliquiditat ausgeldst wer-
den, z.B. weil Mindestanforderungen an das
Rating nicht erreicht oder Covenants verletzt
werden. Dieser Sachverhalt erfordert eine Er-
ganzung der élteren einfachen Risikotragfahig-
keitskonzepte, die lediglich das mogliche Sze-
nario einer Uberschuldung durch den vollstin-
digen Verzehr des Eigenkapitals'™ betrachtet
hatten. Unter Beriicksichtigung von Rating-
und Liquiditatsrestriktionen kann man heute
beispielsweise aufbauend auf dem Risikoag-
gregationsmodell die (freie) Risikotragfahigkeit
Uber folgende Fragestellungen messen: Wie
viel Eigenkapital konnte man dem Unterneh-
men (z. B. in Form einer Ausschiittung) ent-
nehmen, ohne dass die Wahrscheinlichkeit der
Verletzung von Rating-Anforderungen (B-Ra-
ting) z. B. tiber 1 % steigt? Die Menge des ent-
nehmbaren Eigenkapitals — eine ,strategische
Eigenkapitalreserve” — entspricht dann genau
der freien Risikotragfahigkeit.

Im Grundsatz kann man zwei ,Hauptvarianten®
zur Messung der Risikotragfahigkeit unter-
scheiden."

1. Risikotragfahigkeit — Konzeption 1: Als
(freie) Risikotragfahigkeit wird der maxima-
le (liquiditdtswirksame) Verlust verstanden,
bei dem ein (durch Finanzkennzahlen abge-
schéatztes) flr die Liquiditatssicherung not-

wendiges Mindest-Rating (Ratingnote: B)
sichergestellt bleibt.

2. Risikotragfahigkeit — Konzeption 2: Die (freie)
Risikotragfahigkeit ist die Differenz zwischen
dem Risikodeckungspotenzial™ und dem ag-
gregierten Gesamtrisikoumfang (im ein-
fachsten Fall der Eigenkapitalbedarf). Dieser
misst z.B. den Umfang mdglicher Verluste,
der mit einer vorgegebenen (vom Mindest-
Rating) abhangigen Wahrscheinlichkeit nicht
Uberschritten wird (Value-at-Risk).

Beide Konzeptionen erscheinen zunéchst recht
unterschiedlich, wenngleich die gemeinsame
Logik — Aufzeigen eines noch zusétzlich ver-
kraftbaren risikobedingten Verlusts — offen-
sichtlich wird. Erkennbar ist auch, dass beide
Konzeptionen nicht ohne einen Bezug zu einem
Mindestrating (und damit einer akzeptierten In-
solvenzwahrscheinlichkeit p) auskommen.™ Der
z. B. im Rahmen der Risikopolitik zu regelnde
maximal akzeptierte Risikoumfang™ wird ope-
rationalisiert (iber die noch akzeptierte Insol-
venzwahrscheinlichkeit (bzw. das Zielrating).
Da schon aufgrund der Restriktionen seitens
der Gldubiger fur die Sicherstellung der Finan-
zierung im Allgemeinen ein B-Rating (p unge-
fahr 5 %) notwendig ist, wird sich die Risiko-
tragfahigkeit hochstens auf dieses Niveau be-
ziehen, d.h. bezogen auf das Mindestrating von
B ergibt sich die hochste Risikotragfahigkeit.
Bei einer geringeren Risikotoleranz bzw. hohe-
rer Risikoaversion wird die Unternehmensfiih-
rung ergénzend ein héheres Mindestrating (z.B.
BB oder BBB-) festlegen, was zu einem hohe-
ren Anspruchsniveau fiihrt.

Bei der Messung der Risikotragfahigkeit gemai
Konzeption 1 kann man vordergriindig (oder
vereinfachend) auf eine simulationsbasierte Ri-
sikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) und
sogar auf eine Risikoanalyse verzichten. Es
bleibt damit aber auch unklar, mit welcher
Wahrscheinlichkeit Kombinationseffekte meh-
rerer bestehender Risiken den berechneten
Maximalverlust (freie Risikotragfahigkeit) auslo-
sen. Es ist damit nicht erkennbar, mit welcher
Wahrscheinlichkeit das vorgegebene Mindest-
rating verletzt wird. Um dieses grundlegende
Manko von Risikotragfahigkeitskonzept 1 zu
beheben, kann neben der Hohe der (freien) Ri-
sikotragfahigkeit ,in Euro® eine zusétzliche
Kennzahl angeben werden: die Wahrscheinlich-

(freie) Risiko-
tragfahigkeit

Risikodeckungs-
potenzial aggregierter
Gesamt-

risikoumfang

d nz Bnzag

Abb. 2: Risikodeckungspotenzial und Risikotrag-

fahigkeit

keit, dass die vorhandene Risikotragfahigkeit
ausreicht (also positiv bleibt). Diese Zusatzin-
formationen, die auch die Briicke zu Messkon-
zept gemés 2 darstellen, lassen sich unmittel-
bar aus der zur Erfiillung der gesetzlichen An-
forderungen notwendigen Risikoaggregation
mittels Monte-Carlo-Simulation ableiten (siehe
dazu GleiBner, 2017b).

In jedem Simulationslauf wird dann gepriift, ob
am Ende der simulierten Periode die dann vor-
handene Risikotragfahigkeit positiv ist oder
nicht. Bei der Messung der Risikotragfahigkeit
gemaB Konzeption 2 wird eine Risikoaggregati-
on durchgeflihrt, und damit werden auch Kom-
binationseffekte bestehender Risiken ausge-
wertet. Dieses Verstandnis der Risikotragfahig-
keit korrespondiert unmittelbar mit den Anfor-
derungen aus §91 Absatz 2 Aktiengesetz
(KonTraG), demzufolge ,bestandsgefdhrdende
Entwicklungen® friih zu erkennen sind, da sich
diese meist aus Kombinationseffekten von Risi-
ken ergeben (was gerade die Risikoaggregation
erforderlich macht).

Sowohl aus dem Risikotragfahigkeitskonzept
Konzeption 1 als auch dem nach Konzeption 2
ergeben sich konkrete Kennzahlen, die in et-
was unterschiedlicher Weise den , Abstand*
der aktuellen Situation des Unternehmens zu
einer ,bestandsgefdhrdenden Entwicklung*
ausdrticken (und aufgrund der zentralen Be-
deutung als ein neuer Key-Performance-Indi-
kator, KPI, angesehen werden konnen). Es ist
dabei zur Férderung der Aussageféahigkeit oft
sinnvoll, wenn ein solches Risikotragfahigkeits-
konzept zwei Kennzahlen umfasst. Wahlt man
speziell ein Risikotragfahigkeitskonzept der
Konzeption 1, konnten dies die beiden folgen-
den Kennzahlen sein:
a) Risikotragfahigkeitswert: maximaler Um-
fang eines (liquiditatswirksamen) Verlusts,

19
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A Risiko RTF

A Ertrag | A Wert??= A Ertrag - A-A Risiko

Status quo - 100 - |-
Handlungsmdglichkeit A 40 20 |20-0,25-40=10
Handlungsméglichkeit B 160 80 |80-0,25-160=40
Handlungsméglichkeit C 60 22 |22-025-60=7

Abb. 3: Risikotragfahigkeit (RTF), Risikoappetit (A) und Wertbeitrag von Handlungsoptionen

den das Unternehmen verkraften kann, ohne
dass das Rating unter ,B* absinkt.

b) Wahrscheinlichkeit, dass bei den gegebe-
nen Risiken in (z. B. einem Jahr) der Risiko-
tragféhigkeitswert (siehe a) negativ wird.

Messung der Risikotoleranz

Wie oben bereits ausgeflihrt, kann man Risiko-
toleranz mit Bezug auf ein angestrebtes, flir die
Existenzsicherung aber nicht zwingend erfor-
derliches Rating definieren (z. B. beziiglich ei-
nes BB- oder BBB-Ratings). Formal entspricht
dieses Versténdnis der Risikotoleranz gerade
der Konzeption der Risikotragfahigkeit mit ei-
nem ,weniger anspruchsvollen” Bezugspunkt.
Die oben erlduterten Methoden zur Messung
der Risikotragfahigkeit kann man aber damit fiir
die Risikotoleranz weitgehend iibernehmen,
was anhand eines Fallbeispiels auch gezeigt
wird. So kann man einen Risikotoleranzwert
angeben, der zeigt, welchen (liquiditatswirksa-
men) Verlust das Unternehmen verkraften
kann, ohne ein Investmentgrade-Rating (BB-)
zu verlieren. Mittels Risikoaggregation (Monte-
Carlo-Simulation) kann man zudem wieder an-

geben, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein In-
vestmentgrade-Rating verloren wird.

Messung von Risikoappetit und risikoge-
rechte Bewertung

Oben wurde bereits ausgefiihrt, dass man den
Begriff Risikoappetit durchaus unterschiedlich
belegen kann (siehe Definition bei 3a und 3b).
Sieht man Risikoappetit als eine ,Variante der
Risikotragféhigkeit mit einem noch niedrigeren
LAnspruchsniveau” als die Risikotragfahigkeit,
kann man die hier erlduterten Messmethoden
in analoger Weise verwenden. Bezlglich des
Risikoappetits gibt man dann also beispielswei-
se an, welcher Verlust zu verkraften wére, ohne
dass die negative Abweichung vom geplanten
Gewinn eine ,Gewinnwarnung“ (ad-hoc-Mittei-
lung) zur Folge hétte.

Es wurde allerdings auch schon erwahnt, dass
es durchaus moglich und sogar vorteilhaft ist,
den Begriff Risikoappetit inhaltlich anders zu
belegen. Risikoappetit driickt dann aus, wieviel
zusatzliches Risiko fiir einen bestimmten zu-
sétzlichen moglichen Ertrag (erwarteter Ertrag)

M Prof. Dr. Werner GleiBner

ist Vorstand bei der FutureValue Group AG in Leinfelden-Ech-
terdingen und Honorarprofessor fiir Betriebswirtschaft, insb.
Risikomanagement, an der TU Dresden. Er ist Mitglied im Inter-
nationalen Controller Verein (ICV) und im Beirat der Risk Ma-
nagement Association.

E-Mail: kontakt@futurevalue.de

I Marco Wolfrum

ist Partner und Senior Analyst bei der FutureValue Group AG in
Leinfelden-Echderingen. Er ist im Vorstand der Risk Management

Association.

E-Mail: m.wolfrum@futurevalue.de

ONTROLLER

eingegangen werden soll. Dieses Verstandnis
von Risikoappetit, das die Briicke zur risikoge-
rechten Bewertung der Beurteilung von Ertrag-
Risiko-Profilen von Handlungsalternativen bei
der Vorbereitung unternehmerischer Entschei-
dungen darstellt, wird nachfolgend vertieft.'s

Als KenngroBe fiir den Risikoappetit kann man
S0 eine als A-bezeichnete Zahl ableiten, die
genau ausdriickt, wieviel zusatzliche Rendite
man bei diesen alternativen Investitionsmdg-
lichkeiten pro zusétzlicher Einheit Risiko er-
warten kann.'® Als RisikomaB verwendet man
(in Anlehnung an das Capital Asset Pricing
Model, CAPM) oft die Standardabweichung
der Ertrége; auch die Verwendung des Value-
at-Risk (VaR) ist moglich."” Bei lblichen An-
nahmen dber die Rendite des Aktienmarktes
im Vergleich zu der von Staatsanleihen (Markt-
risikopramie)'® und der Volatilitdt der Aktien-
marktrendite liegt die GroBe A bei ca. 0,25.
Die typische Risikoaversion bzw. den typi-
schen Risikoappetit von Akteuren am Kapital-
markt kann man damit wie folgt interpretieren:
Es wird eine zusétzliche Rendite von 0,25 %
gefordert fiir jeden Punkt zuséatzlicher Volatili-
tét (Standardabweichung).’*?° Die Anwendung
dieses Konzepts flir den Risikoappetit bei der
Entscheidung bezliglich dreier Handlungsopti-
onen zeigt das folgende Fallbeispiel (siehe Ab-

bildung 3).?'

Ausgehend von einer Planung und Risikoana-
lyse (mit Risikoaggregation) kann man bei der
Vorbereitung von Vorstandsentscheidungen
bzgl. der Handlungsoptionen A, B oder C (z.B.
Investition oder Akquisition) folgendes Ergeb-
nis ableiten:? Handlungsoption B fallt aus, weil
der Umfang der zusétzlichen Risiken so groB
ist, dass das Risikodeckungspotenzial ,liber-
strapaziert wird" (die Risikotragfahigkeit RTF
wirde negativ). Die Handlungsoptionen A und
C erhdhen auch das (aggregierte) Unterneh-
mensrisiko. Der Risikotragféhigkeitswert bleibt
jedoch positiv, so dass der zusétzliche Risiko-
umfang ,verkraftbar” ist, ohne eine ,be-
standsgefahrdende Entwicklung” beflirchten
zu missen. Der in der vorletzten Spalte be-
rechnete Wertbeitrag (A Wert) fasst die Aus-
wirkung der Handlungsoptionen auf Ertrag und
Risikoumfang in einer Kennzahl, ein Perfor-
mancemaB, zusammen. Der Wertbeitrag er-
gibt sich durch die Berechnung eines Risiko-



abschlags. Dieser Risikoabschlag ist abhédngig von der Hohe des Risikos
(R) der jeweiligen Handlungsoption und dem Parameter A, der Risikoap-
petit bzw. Risikoaversion ausdriickt. Von den Handlungsoptionen ist
entsprechend Variante A zu wéhlen. Diese ist (@) bei der vorhandenen
Risikotragféhigkeit ,verkraftbar” und (b) optimal im Hinblick auf das Er-
trag-Risiko-Profil (absolut und relativ).

Fallbeispiel: Messung der Risikotragfahigkeit

Beispielhaft soll anhand der fiktiven Selbitzer Hightech AG nun aufgezeigt
werden, wie die Erarbeitung eines konkreten Risikotragfahigkeitskon-
zepts im Unternehmen aussehen kann. Zunéchst einmal ist festzulegen,
mit welcher der beiden genannten Konzeptionen Risikotragfahigkeit ge-
messen werden soll. Nach Abwégen der jeweiligen Vor- und Nachteile
entscheidet sich das Unternehmen flr eine Messung geméas Konzeption
1. Risikotragféhigkeit soll also ausgedriickt werden als maximal mogli-
cher Verlust bis zum Punkt, bei dem eine bestandsgefahrdende Entwick-
lung erreicht wird. Als bestandsgefahrdende Entwicklung wird dabei der
Verlust eines ,B“-Ratings angesehen. Weitere potenzielle Ursachen fiir
eine Bestandsgefahrdung miissen bei der derzeitigen Aufstellung des
Unternehmens nicht betrachtet werden, da bspw. keine financial co-
venants mit Kreditgebern vereinbart sind und auch keine groBeren Refi-
nanzierungen anstehen. Eine weitere Betrachtung von llliquiditat oder
Uberschuldung ist auch nicht eigensténdig notwendig, da der Verlust eines
B-Ratings in aller Regel schon vorher eintritt bzw. die llliquiditdt auslost.
Neben der Risikotragfahigkeit soll auch die Risikotoleranz bestimmt wer-
den. Die Zielsetzung des Unternehmens lautet dabei, dass ein Mindestra-
ting von BB- eingehalten werden soll. ,Risikoappetit” spielt keine Rolle.

Der Betrachtungszeitraum soll vereinfachend (zunéchst) nur ein Jahr um-
fassen.* Basis ist das geplante Ergebnis des ndchsten Jahres und das
Rating, das sich daraus ergeben wiirde. Gesucht ist nun die kleinste Ri-
sikowirkung, die dafiir sorgen wiirde, dass das Rating in den ,B-“-Be-
reich (fiir die Risikotragféhigkeit) bzw. ,B+“-Bereich (fur die Risikotole-
ranz) abrutscht.

Notwendigkeit einer Ratingprognose

Notwendig hierzu ist eine Ratingprognose, also insbesondere ein Kenn-
zahlensystem zur Ableitung einer Ratingnote.? Da die exakten Zusam-
menhénge zwischen betrachteten Kennzahlen von Ratingagenturen nicht
veroffentlicht werden, verwendet das Unternehmen ein einfaches Kenn-
zahlensystem, bestehend aus der Eigenkapitalquote (EKQ) und der Ge-
samtkapitalrendite (Return on Capital Employed, ROCE).?¢ Ausgehend
von friiheren Forschungsergebnissen der FutureValue Group AG?” ldsst
sich eine einfache logistische Funktion angeben, mit der in Abhdngigkeit
dieser beiden Kennzahlen eine Insolvenzwahrscheinlichkeit p abge-
schétzt werden kann:2

_ 0,265
" 1+exp(—041+7,92- EKQ + 11,2- ROCE)

p
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EKQ ist hier die Eigenkapitalquote und ROCE der Return on Capital Em-
ployed (eine Rendite-Kennzahl). Die Selbitzer Hightech AG weist im letz-
ten Jahresabschluss ein (wirtschaftliches) Eigenkapital von 75 Mio. €
auf, bei einem Capital Employed von 260 Mio. €. Die Eigenkapitalquote
betrégt folglich 28,85 %. Erwirtschaftet wird ein EBIT von 35 Mio. €, wo-
mit ein ROCE von 13,5 % resultiert. Somit kann man die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit abschétzen zu®

0,265
"1+ exp(0,41 + 7,92 - 28,85% + 11,2 - 13,5%)

p =0,9%

Diese Insolvenzwahrscheinlichkeit gilt es nun in eine Rating-Notation ein-
zuordnen. Die nachfolgende Abbildung 4, die an die entsprechenden Ver-
6ffentlichungen von Standard & Poor’s und Moody’s angelehnt ist, zeigt
die Zuordnung (vereinfachend wurde diese als konstant angenommen).
Demnach weist die Selbitz Hightech AG ein Rating von BB auf.

Es wird nun angenommen, dass die operative Planung mit dem Jahres-
abschluss des Vorjahres iibereinstimmt, also auch wieder ein EBIT von
35 Mio. € erwartet wird. Es wird von einer Vollausschiittung des Gewinns
ausgegangen, entsprechend verbleibt auch das Eigenkapital bei 75. In-
vestitionen sind auch lediglich zur Erhaltung des Capital Employed ge-
plant, dieses bleibt also ebenso konstant. Entsprechend &ndern sich
auch Eigenkapitalquote und ROCE nicht und somit auch nicht das ge-
plante Rating von BB.

Fiir die Bewertung der Risikotragfahigkeit sind nun diejenigen Risikowir-
kungen gesucht, die dafiir sorgen, dass das Rating auf B- (Risikotragfa-
higkeit) bzw. B+ (Risikotoleranz) sinkt. Hierzu wird angenommen, dass
die Klassengrenzen zwischen den Ratingstufen jeweils in der Mitte der
jeweiligen Klassen liegen. Wenn also die mittlere Insolvenzwahrschein-
lichkeit bei BB- 1,82 % betrédgt und bei B+ 3,14 %, dann wird als Gren-
ze zwischen BB- und B+ 2,48 % angenommen (=(1,82 %+3,14 %)/2).
Analog ermittelt sich die Grenze zwischen B und B- zu 7,44 %.

Fir die Risikowirkungen wird nun unterstellt, dass Risiken gleichermaBen
Ergebnis- und Liquiditdtsauswirkungen haben, also das EBIT geringer
ausfallt und auch ein Liquiditdtsabfluss stattfindet. Es wird angenom-
men, dass das Capital Employed sich durch das Risiko nicht verdndert.
Da von einer Vollausschiittung ausgegangen wird, verdndern sich Eigen-

Ratingtabelle ‘ Mittlere PDs ‘ Bedarf
A- 0,10%
BBB+ 0,12%
BBB 0,20%
BBB- 0,35%
BB+ 0,60%
BB 1,05% Status Quo
BB- 1,82% Grenze Risikotoleranz
B+ 3,14%
B 5,44% Grenze Risikotragfahigkeit
B- 9,43%
Cccc/cc 16,33%

Abb. 4: Rating und Insolvenzwahrscheinlichkeit
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50.000 Versuche Haufigkeitsansicht 49.378 angezeigt
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Abb. 5: Haufigkeitsverteilung Insolvenzwahrscheinlichkeit aus Finanzkennzahlenrating

kapital und damit Fremdkapital nur dann, wenn die Risikowirkung so
hoch ist, dass der Gewinn® im negativen Bereich liegt.*'

Durch eine Zielwertsuche® kann nun die Hohe von Risiko ermittelt wer-
den, die zu einer Ratingverschlechterung unter BB- bzw. B filhrt. Die Ri-
sikotoleranz wird damit ermittelt zu 25,8 Mio. €. Dies bedeutet, dass ein
solcher Risikoeinschlag dazu fiihrt, dass man an die Ratinggrenze zwi-
schen BB- und B+ kommt.® Im Beispielfall ware das EBIT mit 9,2 Mio. €
noch positiv, allerdings betragt die Gesamtkapitalrendite nur noch 3,5 %.
Die Eigenkapitalquote bleibt (aufgrund der Vollausschiittungshypothese)
konstant bei 28,85 %. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit ldsst sich dann
abschétzen zu

0,265
P = T exp(0,41+ 7,92 28,85% + 11,2 - 3,5%)

= 2,48%

Was eben gerade noch einem Rating von BB- entspricht. Die Risiko-
tragfahigkeit lasst sich analog ermitteln zu 47,7 Mio. €. Beim Eintre-
ten einer solchen kombinierten Risikowirkung tritt ein EBIT-Verlust von
-12,7 Mio. € ein, was — wiederum unter Vernachldssigung nicht-opera-
tiver Effekte — zu einer Eigenkapitalminderung in derselben Hohe flhrt.
Die Gesamtkapitalrendite betrdgt somit -4,9% und die Eigenkapital-
quote ca. 24 %. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit lasst sich dann ab-
schétzen zu

Was eben gerade noch einem Rating von B entspricht. Dieses sehr ein-
fache Konzept weist noch keinen Bezug zu den (aggregierten) Risiken
und damit zur Risikoanalyse auf. Es kann also keine Aussage dartiber ge-
troffen werden, ob durch die Risiken des Unternehmens eine der Schran-
ken verletzt werden und mit welcher Wahrscheinlichkeit dies auftreten
kann. Allerdings sind solche Abschatzungen relativ einfach durchfiihrbar,
wenn man die Risiken im Kontext einer Planung durch eine Monte-Carlo-
Simulation aggregiert. Es ldsst sich dann ndmlich auch eine Haufigkeits-
verteilung fir die Ratingprognose erstellen; also kann fiir jeden Simulati-
onslauf das sich ergebende Finanzkennzahlenrating ermittelt werden.
Beispielsweise zeigt eine solche Auswertung folgendes Ergebnis, wie in Ab-
bildung 5 dargestellt.

Demnach wére die Wahrscheinlichkeit, dass die Grenze der Risikotragfa-
higkeit (Rating schlechter B, also p > 7,44 %) gerissen wird, bei ca. 1,2 %.
Analog lasst sich die Wahrscheinlichkeit ermitteln ein Rating schlechter
als BB- aufzuweisen (p > 2,48 %) zu 6,3 %. Mit einer solchen Risikoag-
gregation kann man dann auch die Risikotragfahigkeit gemaB Konzeption
2 ermitteln, also die Differenz zwischen einem geeignet operationalisier-
ten Risikodeckungspotenzial und dem aggregierten Risikoumfang, was
hier aber nicht durchgefiihrt wurde.

Zusammenfassend erhélt man folgende Ergebnisse bei der Risikotragfé-
higkeitshetrachtung der Selbitzer Hightech AG (siehe Abbildung 6).

p= 0,265 a3 Entsprechend der hier formulierten Empfehlung werden zu Risikotragfa-
1+exp(0,41+7,92-24% + 11,2 (—4,9%)) ' higkeit und Risikotoleranz jeweils zwei Kennzahlen angegeben. Der Risi-
kotoleranz- bzw. Risikotragfahigkeitswert gibt ,in Euro” den Abstand zu
Schwelle Wert Wahrscheinlichkeit der
Uberschreitung
BB- (p: 2,48%) 25,8 Mio. € 6,3%

Risikotragfahigkeit

B (p: 7,44%)

47,7 Mio. € 1,2%

Abb. 6: Ergebnis der Risikotragfahigkeitshetrachtung
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einer ,bestandsgefahrdenden Entwicklung” an.
Diese Kennzahl ist unabhéngig von den im Risi-
komanagement identifizierten und quantifizier-
ten Risiken. Um diese zu bertcksichtigen, wird
zusétzlich aus der Risikosimulation die Wahr-
scheinlichkeit abgeleitet, dass bei den momen-
tan vorhandenen Risiken der durch den Risiko-
tragfahigkeitswert (bzw. Risikotoleranzwert)
ausgedriickte Euro-Betrag nicht ausreicht.
Sinnvoll ist es hier vorzugeben, welche maxi-
male Wahrscheinlichkeit fiir eine problemati-
sche Entwicklung durch das Aufzehren der
(freien) Risikotragfahigkeit durch die vorhande-
nen Unternehmensrisiken noch akzeptiert wer-
den kann.

Zusammenfassung und
Implikationen

Chancen und Gefahren (Risiken) flinren dazu,
dass Planabweichungen auftreten, und Zu-
kunftsentwicklungen nur in einer ,Bandbreite®
prognostiziert werden konnen. Ihre Wirkung auf
Werte und Rating miissen bei der Vorbereitung
einer Entscheidung in der Entscheidungsvorla-
ge transparent aufgezeigt werden.

Erganzend zur bisher Ublichen frithen Erken-
nung ,bestandsgefahrdender Entwicklungen®
(mittels Risikoanalyse und Risikoaggregation)
ist es flir die risikoorientierte Unternehmens-
steuerung wesentlich, ein Konzept flr die Risi-
kotragfahigkeit (und gegebenenfalls ergénzend
die Risikotoleranz) zu etablieren. Dieses zeigt
den ,Abstand” von der aktuellen Situation zu
einer unerwiinschten oder gar bestandsgefahr-
denden Entwicklung. Entsprechend zeigt die
Risikotoleranz den Abstand (,maximal verkraft-
baren Verlust®) bis zum Verlust eines an sich
gewiinschten Ratings (z.B. des Investmentgra-
des BBB-).

Die freie Risikotragfahigkeit kennen

Ergdnzend zu dem Zahlenwert flir Risikotragfa-
higkeit (oder Risikotoleranz) ist es sinnvoll die
Wabhrscheinlichkeit anzugeben, dass — unter
Beachtung der vorhandenen Risiken und mogli-
cher Kombinationseffekte — risikobedingt mog-
liche Verluste die (freie) Risikotragféhigkeit z. B.
im Laufe des néchsten Geschaftsjahres auf-

brauchen (und damit das Risikodeckungspo-
tenzial) Uberstrapaziert wird). Die Kenntnis der
freien Risikotragfahigkeit ist offenkundig wich-
tig flr Finanzierungsentscheidungen und die
Ableitung von Obergrenzen flr die Ausschit-
tung an die Gesellschafter.

Wahrend die Risikotragfahigkeit die Bestands-
sicherheit eines Unternehmens betrachtet, zielt
der Risikoappetit eher darauf zu erfassen, wel-
chen zusétzlichen Ertrag pro Einheit Risiko man
im Unternehmen erwartet. Es geht also um die
Frage, wie Ertrag und Risiko in der Vorbereitung
unternehmerischer Entscheidungen gegenein-
ander abgewogen werden sollen.®* Zumindest
bei bérsennotierten Gesellschaften erfordert
die Antwort auf diese Frage keine groBe Miihe:
Sie ist némlich das Ertrag-Risiko-Profil der Al-
ternativinvestitionsmdglichkeiten der Aktionére,
aus denen sich ein ,Marktpreis des Risikos* als
Kennzahl fiir den Risikoappetit unmittelbar ab-
leiten lasst (und dieses A liegt bei etwa 0,25;
vgl. Fallbeispiel auf Seite 81 zur Anwendung).

Fazit

Die Etablierung von Konzepten fiir Risikotrag-
fahigkeit und Risikotoleranz ist die unmittelba-
re Weiterentwicklung der zur Erfiillung der ge-
setzlichen Anforderungen aus §91 AktG noti-
gen Risikoaggregationsmodelle. Sie erlauben
es, durch eine geeignete Kennzahl (KPI) die
Relation von Gesamtrisikoumfang und Risiko-
deckungspotenzial zu steuern und bei der
Vorbereitung wesentlicher unternehmerischer
Entscheidungen den im Hinblick auf das Risi-
kodeckungspotenzial bestehenden ,Hand-
lungsspielraum” fundiert einzuschétzen.

FuBnoten

T KonTraG: Kontroll- und Transparenzgesetz.

2 Siehe dazu GleiBner (2017c).

% Im einfachsten Fall misst die Risikotragféhig-
keit den zusétzlichen (liquiditdtswirksamen)
Verlust, den das Unternehmen verkraften kann,
ohne dass (1) Covenants verletzt werden und
(2) Mindestanforderungen an das Rating (B-
Rating) nicht mehr erreicht werden.

* Siehe GleiBner (20170).

®Vgl. Wermelt/Scheffler/Oehimann (2017).
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6Vgl. Gai/Vause (2004).

" GeméaB RTF-Konzept 1, vgl. Abschnitt 2.3.

& Siehe dazu auch GleiBner et al. (2011).

9 Gerade bei borsennotierten Gesellschaften
kann man diese Auffassung des Risikoappetits
auch verkniipfen mit der Einhaltung anderer,
gegentiber den Aktiondren kommunizierten
Ziele, wie ,keine Gewinnwarnung notwendig"
oder ,prognostizierte Dividende kann tatsach-
lich ausgeschlittet werden®.

10 Oder der Hélfte des Stamm- bzw. Grundkapi-
tals.

Vgl. GleiBner (2017D).

12 7u operationalisieren (iber Eigenkapital und/
oder freie Liquiditat, inklusive mdglicher Kre-
ditrahmen.

'3 Eine hohere Risikotragfahigkeit gemas Kon-
zeption 1 flihrt im Allgemeinen auch zu einer
hoheren Risikotragfahigkeit geméB Konzeption
2, wobei beide Messverfahren aber nur unter
besonderen Nebenbedingungen direkt ineinan-
der Uberfuhrt werden kénnen (Bei der Existenz
von Covenants sind diese hier ergdnzend zu be-
ricksichtigen).

14 Siehe zu Risikoumfang als Nebenberechnung
die Safety-First-Konzepte auch Roy (1952); Ka-
taoka (1963) und Telser (1955).

'8 Siehe weiterflihrend zu den gesetzlichen An-
forderungen an ,angemessenen Informatio-
nen“ bei der Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen (im Sinne von §93 Aktienge-
setz) und die Bedeutung der Beurteilung des
Ertrags-Risiko-Profils fiir Handlungsalternati-
ven GleiBner (2017).

16 Zur Herleitung der Kennzahl basierend auf ei-
nem sogenannten Risiko-Wert-Modell und der
Methode der ,unvollstidndigen Replikation” sie-
he GleiBner/Wolfrum (2008); GleiBner (2011)
und Dorfleitner/GleiBner (2018).

" Und durchaus vorteilhaft, wenn man die Inan-
spruchnahme des knappen Risikodeckungspo-
tenzials — Eigenkapitalbedarf — in der realen
Welt mit Rating- und Finanzierungsrestriktionen
erfassen maochte, siehe zum Risikodeckungs-
ansatz GleiBner (2017D), S. 374-380. Der Va-
lue-at-Risk drlickt ndmlich gerade aus, welcher
Umfang von Verlusten, der durch Eigenkapital
abzudecken ist, in Anbetracht der bestehenden
Risiken mit z. B. 99 %iger Sicherheit nicht
uberschritten wird.

18 Siehe GleiBner (2014D).

9 A nennt man auch ,Marktpreis des Risikos*
und dieser entspricht gerade dem bekannten
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Sharpe Ratio, wenn man die Standardabwei-
chung als RisikomaB zugrunde legt.

20 Zur Hohe A bei Wahl des RisikomaBes VaR
siehe GleiBner (2017b), S. 377-378.

21V/gl. zu den allgemeinen Grundlagen der risi-
kogerechten Bewertung (inkl. Herleitung von A)
GleiBner (2011 und 2014a) sowie Dorfleitner/
GleiBner (2018).

22 Es handelt sich formal um ein Sicherheits-
dquivalent (GleiBner, 2011).

2 Siehe weiterflihrend auch zu den gesetzli-
chen Anforderungen an Entscheidungsvorlagen
(basierend auf §93 Aktiengesetz) und den be-
triebswirtschaftlichen Methoden zur Erflllung
der Anforderungen GleiBner (2017).

2 7u den Vorteilen einer mehrperiodigen Risi-
koaggregation siehe GleiBner (2016).

% \lereinfachend werden keine qualitativen Ein-
flussfaktoren berticksichtigt.

% \gl. GleiBner (2017h).

27 Siehe zum Forschungsprojekt insgesamt
Blum/Leibbrand/GleiBner (2005) sowie Bem-
mann (2007) und GleiBner/Bemmann (2008).
28 \/gl. alternativ die Modelle bei Altman (1984);
Ohlson (1980); Weber/Krahnen/Vossmann
(1998) sowie Schmidt/Obermiiller (2014).

29 Exp ist die Exponentialfunktion: exp(x) = e*~
2,71%,

30 EBIT abziiglich Zins und Steuern.

% Dies stellt nur eine vereinfachende Betrach-
tung dar, da sich durch das nicht-operative Er-
gebnis (Zinszahlungen) schon Verluste ergeben
konnen, wenn das EBIT noch positiv ist.

%2 Die Zielwert-Suche ist ein computergestiitz-
tes ,Probieren*, das beispielsweise durch Excel
unterstitzt wird. Fir eine direkte mathemati-
sche Losung ist die Berechnung einer Umkehr-
funktion notwendig (siehe dazu GleiBner/Leib-
brand/Kamaras/Helm/Gerking, 2011).

3 \gl. GleiBner/Leibbrand/Kamaras/Helm/Ger-
king (2011) zu dieser Methode der ,Rating-Im-
pact-Analyse®.

34 Siehe dazu §93 Aktiengesetz und GleiBner
(2017a) sowie Graumann (2014).
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