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Gem. § 91 Abs. 2 AktG (KonTraG) muss der Vorstand in seinem
Unternehmen ein System implementieren, um ,bestands-
gefahrdende Entwicklungen” friih zu erkennen. Diese ergeben
sich meist aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken und ih-
ren Auswirkungen auf (1) zukUnftiges Rating und (2) Covenents
(und nicht aus Verzehr des Eigenkapitals). Notwendig ist eine
- bisher in Risikoberichten kaum zu findende - klare Definition
moglicher bestandsgefahrdender Entwicklungen und die im
IDW PS 340 geforderte Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simu-
lation) sowie moglichst ein erganzendes Risikotragfahigkeits-
konzept, um den ,Abstand” zur Situation der Bestandsgefahr-
dung zu messen (IDW PS 981 vom April 2017).

I. Einleitung und Problemstellung

Den Unternehmensbestand zu sichern bzw. ,bestandsgefahr-
dende Entwicklungen®i.S. des § 91 Abs. 2 AktG frith zu erken-
nen, ist seit jeher Kernanforderung und zentrale Aufgabe des
Risikomanagements. Es ist sicherlich iiberraschend zu sehen,
dass auch heute noch viele Unternehmen diese Kernaufgabe
nicht sachgerecht erfiillen kénnen, weil oft noch nicht einmal
betrachtet und definiert wurde, was eine solche ,bestandsgeféhr-
dende Entwicklung” tiberhaupt ist. Oft versuchen Unternehmen
lediglich die .bestandsgefidhrdenden Risiken” zu erkennen, was
zu einem ausgestalteten Risikomanagement fiihrt, das nicht
geeignet ist, die gesetzlichen Mindestanforderungen zu erfiillen.
Bestandsgefihrdende Einzelrisiken sind namlich eher selten
und bestandsgefdhrdende Entwicklungen sind meist das Resul-
tat von Kombinationseffekten der Einzelrisiken. Zudem ist es
unzureichend nur den méglichen Verzehr des Eigenkapitals
zu betrachten, weil bestandsgefahrdende Entwicklungen und
Insolvenzen meist durch drohende Illiquiditat entstehen, die
wiederum durch die Verletzung von Mindestanforderungen an
das Rating oder Verletzungen von Covenents verursacht werden
(siehe InsO). Schliefilich ist der ,.Grad der Bestandsbedrohung”
eines Unternehmens auch durch ein Rating ausdriickbar und das
damit beschriebene Insolvenzrisiko ein bisher zu wenig betrach-
teter Einflussfaktor des Unternehmenswerts.'

Dieser Beitrag beschiftigt sich mit der Kernaufgabe des
Risikomanagements, der frithen Erkennung ,.bestandsgefihr-
dender Entwicklungen®, der darauf aufbauenden Messung
der Risikotragfihigkeit gem. IDW PS 981 sowie der Quantifi-
zierung des ,Grads der Bestandsbedrohung” und damit des
Insolvenzrisikos.

1 Siehe GleiBner, WPg 2010 S. 735-743, und ders., BWP 2017 S. 42-51, sowie Knabe, Die Beriick-
sichtigung von Insolvenzrisiken in der Unternehmensbewertung, 2012, und Friedrich, Unter-
nehmensbewertung bei Insolvenzrisiko, 2015.
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Il. Grundlagen: KonTraG, IDW PS 340 und IDW PS 981
Der wichtigste Meilenstein fiir die Entwicklung der Risiko-
managementsysteme ist das Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.04.1998.2
Im § 91 Abs. 2 AktG steht seitdem:
,Der Vorstand hat geeignete MaBnahmen zu treffen, insbesondere
ein Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der
Gesellschaft gefahrdende Entwicklungen friih erkannt werden.”
Eine neue, das KonTraG ergianzende gesetzliche Regelung, ist
die .Business Judgement Rule”, welche sich im § 93 Abs. 1 AktG
auflert. Dieses Gesetz macht den Vorstand haftbar, sofern
dessen Entscheidungen nicht auf der Grundlage . angemes-
sener Informationen™ getroffen wurden. Bei Entscheidun-
gen unter Unsicherheit sind hier insb. Risikoinformationen
bereitzustellen, d.h. eine Risikoanalyse sollte schon vor der
Entscheidung durchgefiihrt werden!* So sollen Anderungen
des Ertrag-Risiko-Profils und mogliche ,bestandsgefdhrdende
Entwicklungen” friih erkannt werden.
Auf das KonTraG bezieht sich auch das Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW). Mit dem IDW PS 340 konkretisiert das
IDW die Anforderungen an ein Risikofriiherkennungssystem.
Dort liest man (IDW PS 340, Tz. 10):
,Die Risikoanalyse beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite der
erkannten Risiken in Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und
quantitative Auswirkungen. Hierzu gehort auch die Einschatzung,
ob Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von nachrangiger Bedeu-
tung sind, sich in ihrem Zusammenwirken oder durch Kumulation
im Zeitablauf zu einem bestandsgefahrdenden Risiko aggregieren
kénnen!”
Diese Forderung zur Risikoaggregation ist die zentrale Anfor-
derung an ein Risikofritherkennungs- bzw. Risikomanage-
mentsystem (RMS). Die ,bestandsgefihrdenden Entwicklun-
gen” ergeben sich namlich meist aus Kombinationseffekten
von Einzelrisiken, die durch die Risikoaggregation analysiert
werden. Da Risiken nicht addierbar sind, benétigt man fiir die
Aggregation eine Monte-Carlo-Simulation.®
In einer aktuellen Studie der FutureValue Group AG wurde
fiir Unternehmen aus DAX und MDAX, die zum 31.12.2015
in diesen Indizes gelistet waren, untersucht, wie diese még-
liche ,bestandsgefahrdende Entwicklungen® identifizieren
wollen. Es wurden nur 6ffentlich verfiigbare Daten zu Risiko-
management, speziell dem Risikobericht im Geschaftsbericht,
verwendet. Die empirischen Ergebnisse® kann man wie folgt
zusammenfassen:

2 BGBI.119985.786 ff.

3 Siehe Graumann, WISU 2014 S. 317-320; Graumann/Grundei, ZCG 2015 S. 197-204, vertiefend
zur angemessenen Informationsgrundlage bei Entscheidungen bzw. Haftung von Vorstanden.

4 Siehe dazu Gleiner, WPg 2017 S. 158-164, und ders., Grundlagen des Risikomanagements,
3. Aufl. 2017.

5 Vgl GleiBner, (M 2016 5. 16-23.

6 Fiiralle Unternehmen auBer Banken und Versicherungen.
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1. Die Unternehmen in DAX und MDAX’ geben gar nicht an,
was denn eine ,bestandsgefdhrdende Entwicklung” tiber-
haupt ist. Damit bleibt zweifelhaft, ob z.B. bestandsgefahr-
dende Entwicklungen durch die Verletzung von Kreditver-
einbarungen (Covenants) oder von Mindestanforderungen
eines Ratings (B-Rating) tiberhaupt untersucht werden.

2. Die hédufig zu lesende Aussage, es gibe keine ,bestands-
gefahrdende Entwicklung” ist entsprechend wenig
glaubwiirdig. Eine zukiinftige ,bestandsgefahrdende Ent-
wicklung” durch eine besonders ungiinstige Realisierung
bestehender Risiken kann ndmlich bei praktisch keinem
Unternehmen vollig ausgeschlossen werden. Bei einem
Unternehmen mit Investmentgrade (oder auch einem
BB-Rating) ist von vorneherein klar, dass mit iiberwie-
gender Wahrscheinlichkeit in den néchsten Jahren keine
bestandsgefihrdende Entwicklung eintreten wird.

3. Bei vielen Unternehmen muss bezweifelt werden, ob
bestandsgefahrdende Entwicklungen auch aus der Kom-
binationswirkung mehrerer Einzelrisiken erkannt werden
konnen. Die dafiir notwendige Risikoaggregation (Monte-
Carlo-Simulation), die die Auswirkung auch mehrerer
Risiken z.B. auf Covenants und das zukiinftige Rating
untersucht, wird namlich offenbar bei vielen Unterneh-
men gar nicht durchgefiihrt.?

lll. Wie findet man mégliche ,bestandsgefahrdende
Entwicklungen”?

Um bestandsgefdhrdende Entwicklungen nachvollziehbar iden-
tifizieren zu konnen, ist zunichst eine klare Definition und Ope-
rationalisierung des Begriffs ,bestandsgefahrdend” notwendig.’
So wird im Allgemeinen der mogliche Verlust eines ,Mindest-
Ratings” (B-Rating) oder die Verletzung von Covenants, die eine
Kreditkiindigung zur Konsequenz haben, als eine bestands-
gefahrdende Entwicklung aufzufassen sein. Spétestens seit den
Erfahrungen der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/2009 ist
klar, dass der Grad der Bestandsgefdahrdung durch das (kiinf-
tige) Rating als Ausdruck der Insolvenzwahrscheinlichkeit (oder
Uberlebenswahrscheinlichkeit) ausgedriickt werden kann."
Jedes Unternehmen weist ein — eventuell sehr geringes — Insol-
venzrisiko auf, so dass die Bestandsgefahrdung niemals gleich
Nullist. Daher ist die Aussage, es gabe keine bestandsgefiahrden-
den Entwicklungen, immer falsch. Was gemeint sein kann, ist
Folgendes: Ein Unternehmen weist in seiner aktuellen Strategie
und Planung (Risikodeckungspotenzial) eine Insolvenzwahr-
scheinlichkeit von p auf, die als geringer eingestuft wird als ein
akzeptiertes p”*. Dieser Sachverhalt wird als Vorliegen keiner
.relevanten” Bestandsgefihrdung interpretiert. Festzulegen ist
allerdings genau die ,kritische” Insolvenzwahrscheinlichkeit
p"*, diesich tiber das akzeptierte Rating operationalisieren lasst.
So entspricht ein ,,.BBB-Rating" etwa einer Insolvenzwahrschein-
lichkeit von 0,5%; ein ,BB-Rating” einer von 1% und ein ,,.B-Rating"
einer von 5%."

7 Bei 17 Unternehmen findet man zumindest ansatzweise eine Erlduterung. Bei Banken und Ver-
sicherungen ist die MaRisk maBgeblich.

8 Vgl. auch die Studie von Link/Scheffler/Oehlmann, CM 2018, erscheint in Kiirze. Dort wird ange-
geben, dass ca. 30% der Unternehmen eine Monte-Carlo-Simulation nutzen.

9 Vgl. GleiBner, WPg 2017 S. 158-164.

10 Da Rating-Noten der Beurteilung der Angemessenheit von Fremdkapitalzinssétzen dienen,
miissen diese mit einer Insolvenzwahrscheinlichkeit verkniipft werden. Zur auch aufsichtsrecht-
lich notwendigen Zuordnung fiir einzelne Rating-Agenturen vgl. www.eba.europa.eu (Abruf:
26.07.2017).

11 Jeweils,pro Jahr”; vgl. die Rating-Tabelle von Standard & Poor’s, z.B. bei GleiRner, WPg 2010 S. 735-743.
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Tab. 1 zeigt eine entsprechende Zuordnung von Ratingnoten
zur Insolvenzwahrscheinlichkeit (sowie die entsprechenden
Implikationen fiir die Fremdkapitalkosten).”

Tab. 1: Insolvenzwahrscheinlichkeit und ratingabhangige Credit
Spreads®

Rating PD (max) PDch:::el- SC;::;: AP
Aaa/AAA = 0% 0,00% 0,60% 0,60%
Aa2/AA <0,02% 0,01% 0,80% 0,79%
A1/A+ < 0,06% 0,04% 1,00% 0,96%
A2/A <0,10% 0,08% 1,10% 1,02%
A3/A- <0,15% 0,13% 1,25% 1,12%
Baa2/BBB <0,48% 0,38% 1,60% 1,22%
Ba1/BB+ <1,37% 1,08% 2,50% 1,43%
Ba2/BB <2,30% 1,84% 3,00% 1,17%
B1/B+ <4,95% 4,28% 3,75% -0,53%
B2/B < 6,64% 5,80% 4,50% -1,30%
B3/B- <11,35% 9,00% 5,50% -3,50%
Caa/CCC >11,35% 6,50%

3 Letzteres nach Damodaran, Ratings, Interest Coverage Ratios and Default
Spread, 2017.Vgl. auch Elton/Gruber/Agrawal/Mann, Journal of Finance
2001 S. 247-277.

b Erhohung Fremdkapitalkosten gegeniiber dem risikolosen Zinssatz.

Transparent lisst sich das Insolvenzrisiko durch den Grad der
Bestandsgefahrdung ausdriicken.” Dies ist moglich iiber die
Insolvenzwahrscheinlichkeit bzw. das Rating,

Wenn zukiinftig nicht zumindest eine Ratingnote im Bereich
.B” erreicht wird, ist von einer deutlichen Bestandsgefahr-
dung des Unternehmens auszugehen. Fiir die Bestimmung
der Insolvenzwahrscheinlichkeit kann man im einfachsten
Fall Finanzkennzahlen nutzen." Da die Insolvenzwahrschein-
lichkeit abhangig ist von (1) erwartetem Ertragsniveau, (2)
Risikodeckungspotenzial (Eigenkapitalausstattung) und (3)
Ertragsrisiko (Ertragsvolatilitit), sind fiir eine verbesserte
Abschitzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit simulations-
basierte Verfahren empfehlenswert. Mit der fiir die Risiko-
aggregation genutzten Monte-Carlo-Simulation werden dabei
auch die durch im Finanzkennzahlensystem nicht erfasste
zukiinftige Ertragsrisiken in den Auswirkungen fiir die Insol-
venzwahrscheinlichkeit erfasst.”

Zwischenfazit:

Will man die auch gesetzlich geforderte Kernaufgabe des
Risikomanagements erfiillen, .bestandsgefdhrdende Entwick-

12 Siehe GleiBner, BWP 2017 S. 42-51, mit einer Erlduterung der Auswirkung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit auf den Unternehmenswert und die Fremdkapitalkosten, welche als erwartete
Rendite der Fremdkapitalgeber von den vertraglichen Fremdkapitalzinssétzen klar zu unter-
scheiden sind.

13 InAnlehnung an GleiBner, WPg 2017 S. 158-164.

14 Siehe z.B. Altman, Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-Score And Zeta
Models, Working Paper New York University, 2000, http://hbfm.link/2600; Krotter/Schiiler, zfbf
2013 5. 390-433, und die Ubersicht bei GleiBner/Fiiser, C(M 2013 S. 24-27.

15 Siehe Blum/GleiBner/Leibbrand, Stochastische Unternehmensmodelle als Kern innovativer
Ratingsysteme, IWH-Diskussionspapiere, Nr. 6, 2005; Bemmann, Entwicklung und Validierung
eines stochastischen Simulationsmodells fiir die Prognose von Unternehmensinsolvenzen,
2007; GleiBner, FB 2002 S. 417-427, und Gleiner/Wingenroth, Kredit & Rating Praxis 5/2015
S. 14-18 (Teil 1) und 6/2015 S. 19-22 (Teil 2). In den Jahresabschluss-Kennzahlen werden nur
diejenigen Risiken erfasst, die sich zuféllig im letzten vorliegenden Jahresabschluss realisiert
haben.
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lungen” friith zu erkennen, miissen diese zunéchst einmal klar
identifiziert werden.
Von einer ,bestandsgefahrdenden Entwicklung” ist im Allge-
meinen auszugehen,
1. wenn das Eigenkapital verzehrt wird (Uberschuldung),
oder
2. bei einer drohenden Illiquiditat, weil
a) Kreditvereinbarungen (Covenants) verletzt werden, die
eine Kiindigung der Kredite zur Folge haben, oder
b) die fir die Finanzierung erforderlichen Mindestanfor-
derungen an das Rating nicht mehr gewihrleistet sind
(Unterschreiten eines z.B. B-Ratings).
Bestandsgefahrdende Entwicklungen sind nicht etwa
bestandsgefahrdende Risiken, sondern im Allgemeinen
Zukunftsszenarien, bei denen irgendeine Kombination
bestehender Risiken zur Verletzung von Covenants oder Min-
destanforderungen an das Rating fiithrt. Die Fritherkennung
bestandsgefihrdender Entwicklungen erfordert die Identifi-
kation seltener Extremrisiken (Abschn. IV.) und aufgrund der
Nichtaddierbarkeit von Risiken eine Risikosimulation (Monte-
Carlo-Simulation).

IV. Identifikation von bestandsgefahrdenden
Einzelrisiken und Risikoaggregation
Wie oben erwiahnt, sind es im Allgemeinen Kombinations-
effekte mehrerer Risiken, die ,bestandsgefihrdende Entwick-
lungen” verursachen. Wenn einmal ein Einzelrisiko alleine zu
einer bestandsgefahrdenden Entwicklung fiihrt, handelt es
sich um ein ,Extremrisiko” mit meist recht geringer Eintritts-
wahrscheinlichkeit. Man muss beachten, dass die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit eines Unternehmens mit Investmentgrade
bei weniger als 0,5% pro Jahr und auch die ,typische” Insol-
venzwahrscheinlichkeit fiir Unternehmen im Mittelstand in
den meisten Branchen in einer GréfSenordnung von 1 bis 2%
liegt. Sieht man von extrem riskanten Unternehmen, z.B. Ven-
ture Capital Investments und Unternehmensgriindungen ab,
muss man damit davon ausgehen, dass potenziell bestands-
gefihrdende Einzelrisiken im Allgemeinen eine Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 1% oder deutlich weniger aufweisen.
Interessanterweise ist das Risikofriiherkennungssystem vieler
Unternehmen gar nicht darauf ausgerichtet, solche Risiken
zu erfassen. Schon Risiken mit Eintrittswahrscheinlichkeiten
in der Grof8enordnung von 10% werden als ,unwahrschein-
lich” oder gar ,sehr unwahrscheinlich® klassifiziert, wie eine
Betrachtung z.B. in Geschaftsberichten veroffentlichter Risk
Maps verdeutlicht. Fiir die Erfassung moglicher potenziell
bestandsgefahrdender Einzelrisiken und damit zur Beurtei-
lung insgesamt sich daraus ergebender bestandsgefahrdender
Entwicklungen ist eine systematische Identifikation sehr sel-
tener ,Extremrisiken” mit sehr hohen Auswirkungen auf das
Unternehmen notwendig.
Fiir die strukturierte Identifikation von Extremrisiken sind
prinzipiell die nachfolgend dargestellten vier kombinierbaren
Techniken anwendbar:

- Skalierung: Bei dieser Methode wird ausgehend von
bereits bekannten Risiken (im Expertengespréch) disku-
tiert, welche bisher noch nicht betrachteten ,Extremaus-
wirkungen® sich aus diesem Risiko ergeben kénnten (das

16 Siehe die entsprechende Tabelle bei GleiBner, WPg 2015 S. 908-919, mit Daten der Coface.
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Risiko wirkt ,gestresst”).” Oft fithrt eine solche Skalierung
zu einer Erweiterung der Perspektive (Definition) eines
Risikos, z.B. weil von der bisherigen Betrachtung eines
Einzelrisikos (z.B. Biirgerkrieg in einem relevanten Staat)
tibergegangen wird auf ,Mehrfachereignisse” (Biirgerkrieg
gleichzeitig in mehreren relevanten Staaten), was wiede-
rum zur Diskussion von gemeinsamen Einflussfaktoren
(stochastischen Abhangigkeiten) fiihrt.
- Neukombination: Mit Hilfe von Techniken der Szena-
rioanalyse kann man strukturiert Kombinationen aus
bekannten Einzelereignissen oder Einzelrisiken gene-
rieren und untersuchen, welche Auswirkungen diese ,in
der Kombination® hatten. Oft stellt man dabei fest, dass
bestimmte ,kritische Kombinationen® zu einem massiv
iiberproportionalen Anstieg der Wirkung fithren wiirden
(also wesentlich stédrkerer Anstieg als eine simple Addi-
tion). Dies ist z.B. der Fall, wenn
- durch ein Einzelereignis bereits die notwendigen
~Reserveressourcen” verbraucht sind, so dass die Wir-
kung eines zweiten Ereignisses deutlich groer wird
(Feuerwehr ist mit dem ersten Brand beschiftigt, wih-
rend ein zweiter aufflackert) oder

- nicht lineare (multiplikative, exponentielle) Abhédngig-
keiten zwischen Faktoren bestehen.

- Abhingigkeitsanalyse: Bei einer Abhangigkeitsanalyse
wird fiir Unternehmen systematisch erarbeitet, von
welchen - oft auch als selbstverstandlich vorausgesetz-
ten - Faktoren oder Ressourcen Erfolg (oder Uberleben)
abhangt. Fiir die Analyse von Extremrisiken wird dann
der Ausfall eines oder mehrerer dieser Ressourcen
gedanklich simuliert. Auf diese Weise werden bspw. auch
Szenarien betrachtet, wie die nicht mehr vorhandene
Verfiigbarkeit von Verkehrsmitteln (Flugzeugen), Roh-
stoffen, Schliisselpersonen, Technik fiir Zahlungsverkehr
(Bankpartner) etc.

- Makrodkonomisch-politische Umfeldanalyse: Wahrend
die o.g. drei Techniken vom Unternehmen ausgehen, ist
diese vierte, ergédnzende Technik der Analyse von Extrem-
risiken zunédchst darauf ausgerichtet, ausgehend von poli-
tischer, makrodkonomischer und naturwissenschaftlicher
Forschung Szenarien (oder Entwicklungen) des Umfelds
aufzuzeigen, die potenziell sehr schwerwiegende (nega-
tive) Auswirkungen fiir das Unternehmen haben. Von
Insolvenzen des Staates, Zusammenbruch der Finanz-
markte bis hin zu Naturkatastrophen und politischen
Entwicklungen (Kriege, Biirgerkriege) etc. geht dabei der
Analyserahmen.

Das AusschliefSen von Risiken mit zu kleiner Eintrittswahr-
scheinlichkeit (z.B. < 0,1% p.a.) stellt auch eine addquate
Vorgehensweise dar, um sich mit den vorhandenen Ressour-
cen mit relevanteren Fragestellungen auseinandersetzen zu
konnen. Sollte ein Risiko, das man als zu unwahrscheinlich
eingestuft hat, dann doch eintreten, kann man dem Risiko-
management nicht den Vorwurf machen, versagt zu haben. Es
wire dann ,Pech” Dies darf aber natiirlich nicht dazu fiihren,
dass man von vorne herein Themen ausschlie3t. Es sollte
zumindest eine grobe Abschitzung erstellt werden, ob man
sich im relevanten Wahrscheinlichkeitsbereich bewegt oder
eben nicht.

17 Realistische Obergrenzen und Wirkungen eines Risikos sind dabei zu beachten.
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Wie erwéhnt, ist fiir die Erkennung ,bestandsgefidhrdender
Entwicklungen® zudem eine Risikoaggregation erforderlich,
um die Wirkung von Kombinationseffekten ,normaler” Risi-
ken - wie Nachfrageschwankungen oder Zins- und Wahrungs-
schwankungen - analysieren zu kénnen.

Die im IDW PS 340 als Konkretisierung der Anforderung von
§ 91 Abs. 2 AktG geforderte Aggregation von Risiken iiber die
Zeit impliziert zwei wesentliche Aufgaben: Zum einen benétigt
man ein integriertes Planungsmodell (mit Erfolgsrechnung
und Bilanz), bei dem die einzelnen Planperioden miteinander
verkniipft sind (also ob z.B. die Auswirkungen der Verluste im
Planjahr 2018 fiir den Eigenkapitalbestand in 2019 beriicksich-
tigt sind). Zudem muss man sich iiber den zeitlichen Verlauf
der Risiken Gedanken machen. Bei vielen exogenen Risikofak-
toren — wie Wechselkurse, Rohstoffpreise oder Zinssitze — ist
durch eine geeignete Modellierung (stochastischen Prozess)
insb. zu gewéahrleisten, dass die unsichere Auspragung am
Ende eines Planjahres (f) den Startpunkt der unsicheren Ent-
wicklung im Folgejahr (¢ + 1) darstellt.®

Die Monte-Carlo-Simulation berechnet risikobedingt mog-
liche Zukunftsszenarien und ldsst ableiten, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit z.B. Covenants verletzt werden. Die ,Aggrega-
tion iiber die Zeit", d.h. die Analyse mehrerer Jahre, ist dabei
notwendig, weil die Risikowirkung im Jahr # = 1 Risikotrag-
fahigkeit und Kreditrahmen im Folgejahr (¢ + 1) schwécht, was
die Insolvenzwahrscheinlichkeit dann oft deutlich ansteigen
lasst.”

V. Risikotragfahigkeit: Der Abstand zur
»~bestandsgefahrdenden Entwicklung”

Unternehmen mit einem ,,guten” Rating haben eine vergleichs-
weise geringe Wahrscheinlichkeit kurz- bis mittelfristig eine
.bestandsgefihrdende Entwicklung” zu erleben. Fiir die
Unternehmenssteuerung und als Krisenfrithwarnindikator,
speziell auch bei der Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen, ist eine Kennzahl niitzlich, die den ,Abstand” zu
einer ,bestandsgefahrdenden Entwicklung” angibt. Diese zu
berechnen, ist Aufgabe der Risikotragfahigkeitskonzepte, die
nachfolgend erlautert werden.

Im neuen IDW PS 981 wird die Formulierung einer Risikostra-
tegie gefordert, die insb. Aussagen trifft zu

- Risikotragfahigkeit: maximales Risikoausmaf, welches
das Unternehmen ohne Gefahrdung seines Fortbestands
tragen kann,

- Risikotoleranz: maximal tolerierte Abweichung in Bezug
auf die angestrebte Zielsetzung,

- Risikoappetit: grundsétzliche Bereitschaft, zur Errei-
chung angestrebter Ziele und Wertsteigerungen damit
verbundene Risiken einzugehen.”

Man erkennt aus der Definition, dass man den Risikoappetit
auch anders interpretieren kann als eine ,,schwéchere” Version
der Risikotragfihigkeit. Risikoappetit bezieht sich offenbar
auf die Bereitschaft fiir einen gegebenen Ertrag Risiken
einzugehen, also auch die Beurteilung von Ertrag-Risiko-
Verhiltnissen, und damit eine risikogerechte Bewertung”
(wertorientierte Steuerung).

18 In Anlehnung an GleiBner, C(M 2016 S. 16-23.

19 Vgl. GleiBner, (M 2016 S. 16-23.

20  Vgl. Gai/Vause, Financial Stability Review 2004 S. 127-136.

21 Vgl. GleiBner, CFB 2014 S. 151-167; ders., WiSt 2011 S. 345-352.
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Abb. 1 zeigt ,Risikotragfihigkeit”, ,Risikotoleranz” und ,Risi-
koappetit” im Kontext.

Abb. 1: Konzepte im Vergleich

A

(freie) Risiko-
tragfahigkeit
A
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©
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Risikotragfahigkeit korrespondiert unmittelbar mit der
gesetzlichen Anforderung .bestandsgefahrdende Entwick-
lungen” frith zu erkennen (§ 91 AktG). Die Risikotragfihigkeit
driickt entsprechend den ,Abstand” zwischen der aktu-
ellen Situation und dem Punkt aus, bei dem man von einer
Bestandsgefihrdung ausgehen muss (in Euro oder alternativ
auch/erginzend z.B. in Prozent des EBITDA).

Viele Unternehmen hoher Bonitiat haben einen so hohen
Abstand zu dem , kritischen Punkt” der Bestandsgefidhrdung,
dass diese fiir die Unternehmenssteuerung erganzend einen
zweiten Schwellenwert betrachten, beziiglich dessen die
Risikotoleranz gemessen wird. Fiir manche Unternehmen
bester Bonitit ist diese Schwelle z.B. der Investmentgrade
(BBB-). Untersucht wird entsprechend®, welche negativen
EBIT-Abweichungen durch Risikoauswirkungen maximal zu
verkraften wéren, bevor der Investmentgrade verloren geht.?
Somit kann man damit folgende Begriffsverstandnisse festhal-
ten (vgl. auch Abb. 2):#

1. Die Risikotragfihigkeit misst den Abstand des aktuellen
.Status quo” zu dem Punkt, der als ,bestandsgefdhrdende
Entwicklung”i.S. des § 91 Abs. 2 AktG angesehen werden
muss (z.B. also bis zum Verlust eines B-Ratings oder der
Verletzung von Covenants, vgl. Abschn. IV.).

2. Die Risikotoleranz misst entsprechend den Abstand von
.Status quo™ zu (anspruchsvolleren) Anforderungen an ein
von dem Unternehmen gewiinschtes Mindest-Rating, z.B.
.Sicherung des Investmentgrade-Ratings” (BBB-).

3. Risikoappetit:

a) Der Risikoappetit (A) als Umfang moglicher (negativer)
Planabweichungen, die im iiblichen Geschiftsablaufals
akzeptabel angesehen werden.”

22 GemdB RTF-Konzept 1, vgl. dazu prazisierend Gleiner/Wolfrum, CM 2017 5. 77-84.

23 Siehe dazu auch GleiBner/Leibbrand/Kamaras/Helm/Gerking, Risiko Manager 18/2011
S.1(6-15). Fiir ein typisches mittelstandisches Unternehmen mag dagegen die Risikotoleranzin
Bezug auf die Schwelle des, BB-Rating” geschétzt werden.

24 In Anlehnung an GleiBner/Wolfrum, CM 2017 S. 77-84. Zu dem hier nicht betrachteten regu-
latorischen Risikotragféhigkeitskonzept der Finanzwirtschaft im Kontext der MaRisk vgl. z.B.
Reuse, Praktikerhandbuch Risikotragfahigkeit, Finanz Colloquium Heidelberg, 2. Aufl. 2016,
und Leichinger, Risikotragfahigkeit in Kreditinstituten: Ermittlung, Beurteilung, Weiterentwick-
lungspotenzial, Masterarbeit 2012.

25  Gerade bei borsennotierten Gesellschaften kann man diese Auffassung des Risikoappetits auch
verkniipfen mit der Einhaltung anderer, gegeniiber den Aktiondren kommunizierten Ziele, wie
,keine Gewinnwarnung notwendig” oder ,prognostizierte Dividende kann tatsédchlich ausge-
schiittet werden”. Wobei derartige Planabweichungen nicht unbedingt zu Verlusten fiihren.
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Abb. 2: Risikodeckungspotenzial und Risikotragfahigkeit

Betriebswirtschaft Aufsatz

Gefahr .. Chancen
_ Risikotoleranz Risikoappetit (A) Risikoadjustierte Planung
—e ® >
T Gewinn / Cashflow / Ertrag

bestandsgefahrdende Entwicklung
Mindestrating verletzt

b) Der Risikoappetit (B) als Anforderung an einen zusétz-
lichen Ertrag pro Einheit zusétzlichen Risikos (gemessen
durch ein gewihltes Risikomaf$) und damit Ausdruck
von Mindestanforderungen aus Ertrag-Risiko-Profil von
Investitionsmoglichkeiten oder Projekten.?

Fiir den Risikoappetit findet man also zwei durchaus unter-
schiedliche Interpretationsweisen. Die Version 3a betrachtet
lediglich den Risikoumfang. Version 3b driickt dagegen aus,
dass zusitzliche Risiken immer genau dann akzeptabel sind,
wenn diesen addquate zusétzliche Ertrige gegentiberstehen.
Dieses Verstindnis des Risikoappetits als Aussage dartiber,
wie erwartete Ertrage und Risiken gegeneinander abgewogen
sind, korrespondiert unmittelbar mit dem Konzept der risiko-
gerechten Bewertung von Handlungsalternativen.”

Fiir die Messung der Risikotragfihigkeit kann man zwei Kon-
zepte unterscheiden.”

1. Risikotragfihigkeit — Konzeption 1: Als (freie) Risiko-
tragfihigkeit wird der maximale (liquiditidtswirksame)
Verlust verstanden, bei dem ein (durch Finanzkennzahlen
abgeschitztes) fiir die Liquiditétssicherung notwendiges
Mindest-Rating (Ratingnote: B) sichergestellt bleibt.

2. Risikotragfihigkeit - Konzept 2: Die (freie) Risikotrag-
fahigkeit ist die Differenz zwischen dem Risikodeckungs-
potenzial® und dem aggregierten Gesamtrisikoumfang
(im einfachsten Fall der Eigenkapitalbedarf).”® Dieser
misst z.B. den Umfang méglicher Verluste, der mit einer
vorgegebenen (vom Mindest-Rating) abhéngigen Wahr-
scheinlichkeit nicht tiberschritten wird (Value-at-Risk).

Bei der Messung der Risikotragfahigkeit gem. Konzept 1 kann
man vordergriindig (oder vereinfachend) auf eine simulati-
onsbasierte Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation)
und sogar auf eine Risikoanalyse verzichten. Es bleibt damit
aber auch unklar, mit welcher Wahrscheinlichkeit Kombina-

26 Dies entspricht dem ,Marktpreis des Risikos”, z.B. ausgedriickt durch die Sharpe Ratio; vgl.
GleiBner, WiSt 2011S. 345-352.

27  Siehe GleiBner, WiSt 2011 S. 345-352.

28 Vgl. GleiBner, a.a.0. (Fn. 4), und GleiBner/Wolfrum, CM 2017 S. 77-84.

29  Zuoperationalisieren iiber Eigenkapital und/oder freie Liquiditét, inklusive mdglicher Kreditrahmen.

30 Vgl dazu den MaRisk-Ansatz z.B. bei Reuse, a.a.0. (Fn. 24).
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tionseffekte mehrerer bestehender Risiken den berechneten
Maximalverlust (i.H. der Risikotragfahigkeit) auslosen. Es ist
also nicht erkennbar, mit welcher Wahrscheinlichkeit das vor-
gegebene Mindest-Rating verletzt wird. Um diese Schwiéche
von Risikotragfahigkeitskonzept 1 zu beheben, kann neben der
Hohe der (freien) Risikotragféhigkeit ..in Euro® eine zusatzliche
Kennzahl berechnet werden: die Wahrscheinlichkeit, dass die
vorhandene Risikotragfahigkeit ausreicht (also positiv bleibt).
Diese Zusatzinformationen, die auch die Briicke zu Messkon-
zept 2 darstellt (siehe unten), lasst sich unmittelbar aus der
zur Erfiillung der gesetzlichen Anforderungen notwendigen
Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation ableiten.”
In jedem Simulationslauf wird dann gepriift, ob am Ende der
simulierten Periode die dann vorhandene Risikotragfahigkeit
positiv ist oder nicht.
Bei der Messung der Risikotragfahigkeit gem. Konzeption 2
wird grds. eine Risikoaggregation durchgefiihrt und damit
werden auch Kombinationseffekte bestehender Risiken
ausgewertet. Dieses Verstdandnis der Risikotragfahigkeit
korrespondiert unmittelbar mit den Anforderungen aus § 91
Abs. 2 AktG (KonTraG), demzufolge ..bestandsgefdhrdende
Entwicklungen” friih zu erkennen sind, da sich diese meist aus
Kombinationseffekten von Risiken ergeben (was gerade die
Risikoaggregation erforderlich macht).
Sowohl aus dem Risikotragfahigkeitskonzept Variante 1 als
auch dem nach Variante 2 ergeben sich konkrete Kennzahlen,
die den ,Abstand” der aktuellen Situation des Unternehmens
zu einer ,bestandsgefdhrdenden Entwicklung” ausdriicken. Es
istdabei zur Forderung der Aussagefiéhigkeit oft sinnvoll, wenn
ein solches Risikotragfidhigkeitskonzept zwei Kennzahlen
umfasst. Wahlt man speziell ein Risikotragfahigkeitskonzept
der Version 1 kénnten dies die beiden folgenden Kennzahlen
sein:

a) Risikotragfihigkeitswert: maximaler Umfang eines

(liquiditatswirksamen) Verlusts, den das Unternehmen
verkraften kann, ohne dass das Rating unter ,B* absinkt.

31 Siehe dazu GleiBner, a.a.0. (Fn. 4).
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b) Wahrscheinlichkeit, dass bei den gegebenen Risiken in
(z.B. einem Jahr) der Risikotragfahigkeitswert (siehe a)
negativ wird.?

Die Risikotragfahigkeitskonzepte bestimmen also insb. eine
Kennzahl, die auch bei der Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen einzubeziehen ist. Sie sind ein wichtiger Bau-
stein der vom Gesetz (§ 93 AktG) bei der Entscheidungsvorbe-
reitung geforderten ,angemessenen Informationen” (Business
Judgement Rule). Es ist von grundlegender Bedeutung, speziell
auch fiir ein modernes entscheidungsorientiertes Risiko-
management, Veranderungen des Risikoumfangs durch eine
Entscheidung schon in der dem Vorstand (oder Geschéftsfiih-
rung) vorliegenden Entscheidungsvorlage zu dokumentieren.
Bei Entscheidungen unter Unsicherheit sind es gerade die
Erkenntnisse einer Risikoanalyse (also Risikoinformatio-
nen), die erforderlich sind, um ,,angemessene Informationen®
belegen zu konnen.* Die Auswirkungen von Entscheidungen
auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) als .Maf3 der
Bestandsgefahrdung” und damit auf das .Insolvenzrisiko®
sind auch fiir eine wertorientierte Unternehmensfiithrung
wichtig. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit bestimmt namlich
langfristig (in der Fortfithrungsphase) die Hohe und zeitliche
Entwicklung der Erwartungswerte von Cashflow und Ertra-
gen und wirkt damit quasi wie eine negative Wachstumsrate.*

VI. Fazit
Die gesetzlich geforderte Hauptaufgabe eines Risikofriiherken-
nungssystems — als Kern des Risikomanagements — besteht

32 Weiterfiihrend zu Risikotoleranz und Risikoaggregation vgl. GleiBner/Wolfrum, (M 2017 S. 77-84.

33 Siehe dazu z.B. Graumann, WISU 2014 S. 317-320.

34 Siehe GleiBner, WPg 2010'S.735-743, und ders., BWP 2017 S. 42-51, sowie Knabe, a.a.0. (Fn. 1),
und Friedrich, a.a.0. (Fn. 1).
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darin ,bestandsgefahrdende Entwicklungen” friih zu erkennen
(§ 91 Abs. 2 AktG). Um dieser Aufgabe gerecht zu werden, ist
es zundchst einmal erforderlich klar zu definieren, was eine
solche ,bestandsgefahrdende Entwicklung” ist. Im Allgemei-
nen ergeben sich bestandsgefahrdende Entwicklungen nicht
durch eine Uberschuldung, sondern durch die Illiquiditt,
z.B. ausgelost durch (1) Verletzung von Covenants oder von (2)
Mindestanforderungen an das Rating. Um mogliche bestands-
gefahrdende Einzelrisiken zu erfassen, sind spezielle Metho-
den der Risikoidentifikation notwendig, die auf sehr seltene
Risiken ausgerichtet sind (wie z.B. Skalierung oder Abhén-
gigkeitsanalysen). .d.R. ergeben sich bestandsgefihrdende
Entwicklungen aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken,
was die auch im IDW PS 340 geforderte Risikoaggregation
(Monte-Carlo-Simulation) zum Kernbaustein des Risikofriih-
erkennungssystems macht. Ohne eine simulationsbasierte
Risikoaggregation iiber mehrere Plan-Jahre ist es nicht még-
lich zu beurteilen, ob ,bestandsgefahrdende Entwicklungen®
mit relevanter Wahrscheinlichkeit eintreten konnen (weil
Einzelrisiken nicht addierbar sind). Ergénzend zur Risikoag-
gregation empfiehlt sich ganz auf Linie des IDW PS 981 vom
April 2017 die Etablierung eines Risikotragfahigkeitskonzepts.
Mit diesem wird durch eine geeignete Kennzahl gemessen,
wie grofS der ,Abstand” der aktuellen Situation des Unter-
nehmens zu einer bestandsgefdhrdenden Entwicklung ist.
Die einfachste Kennzahl fiir den Ausdruck des ,Grads der
Bestandsgefdhrdung” ist eine zukunfts- und risikogerecht
geschitzte Insolvenzwahrscheinlichkeit, die man durch eine
Ratingnote ausdriicken kann. Dieses Mafs fiir das Insolvenzri-
siko ist zudem ein bedeutender, bisher aber wenig beachteter
Werttreiber im Kontext einer wertorientierten Unternehmens-
steuerung.
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Relative Kennzahlen werden von Corporate Governance-Ex-
perten und von Kapitalmarktteilnehmern als Hebel fiir eine
angemessene und leistungsgerechte Vorstandsverglitung
verstarkt gefordert. In dem vorliegenden Beitrag wird diese
Debatte zusammengefasst. Anhand einer Studie wird gezeigt,
dass sich Vorstande und Aufsichtsrdte deutscher Unterneh-
men grds. flr eine Beriicksichtigung relativer Kennzahlen im
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Rahmen der Vorstandsverglitung aussprechen. Die Studie
zeigt jedoch auch, dass die Verbreitung solcher Kennzahlen in
der Praxis gering ist.

I. Einleitung

Relative Kennzahlen, bei denen die Leistung eines Unter-
nehmens relativ zu einem Vergleichsindex oder zu Ver-
gleichsunternehmen beurteilt wird, werden von Experten
und Investoren in der Debatte um eine angemessene Vor-
standsvergiitung immer starker gefordert. Obwohl relative
Kennzahlen grofie Vorteile bei der Beurteilung der Leis-
tung von Vorstdnden haben konnen, ist die Verbreitung
solcher Kennzahlen in der Praxis noch vergleichsweise
gering. Der vorliegende Beitrag beleuchtet dabei aus ver-
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