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Grundidee der Risikoaggregation

Zielsetzung der Risikoaggregation ist die auf die Risikoana-
lyse aufbauende Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs
(Risk Exposure) der Unternehmungen sowie der relativen
Bedeutung der Einzelrisiken. Dabei sind Wechselwirkungen
der Risiken — durch Risikosimulationsverfahren — explizit
zu beriicksichtigen. Hierzu werden die Wirkungen der Ein-
zelrisiken im Kontext der im Unternehmen genutzten Pla-
nungsmodelle (z. B. Plan-GuV) integriert, was die Verbin-
dung zwischen Risikomanagement und ,traditioneller”
Unternehmensplanung ermoglicht.

Das geeignetste Verfahren zur Risikoaggregation stellt die
Risikosimulation (,,Monte-Carlo-Simulation®) dar. Hierzu
werden die Wirkungen der Einzelrisiken in einem Rechen-
modell des Unternehmens, beispielsweise den entsprechen-
den Posten der GuV oder Bilanz, zugeordnet. Solche
Risikowirkungen werden durch Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen beschrieben. In unabhingigen Simulationsliufen
wird mit Hilfe von Zufallszahlen ein Geschiftsjahr mehrere
tausend Mal durchgespielt und jeweils eine Ausprigung der
GuV oder Bilanz berechnet. Da jedoch ein solches Risiko-
simulationsverfahren zwar sehr leistungsfihig, aber eben
auch aufwendig ist, werden wir nachfolgend einen einfachen
Ansatz fiir eine iiberschlagsweise Bestimmung der Risiko-
position Thres Unternehmens vorstellen.

Eigenkapital als Risikodeckungspotenzial

Das Risikomanagement muss sich aus strategischer Sicht
aufler mit der Identifikation von Risiken, die die Wettbe-
werbsvorteile oder Kernkompetenzen des Unternehmens
bedrohen, insbesondere mit der Bestimmung einer ange-
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messenen Eigenkapitalausstattung fiir das Unternehmen be-
fassen. Eine zu geringe Eigenkapitalausstattung erhéht bei-
spielsweise die Konkurswahrscheinlichkeit und mindert so
den Unternehmenswert. Eine zu hohe Eigenkapitalausstat-
tung ist dagegen — weil Eigenkapital relativ teuer ist — mit zu
hohen Kapitalkosten verbunden, was ebenfalls nicht im Sinn
ciner wertorientierten Unternchmensfiihrung ist. Die fol-
gende vereinfachte Darstellung erldutert den Zusammen-
hang zwischen Unternehmensrisiko - speziell Umsatz-
schwankungen aus Markt- und Leistungsrisiken — einerseits
und Eigenkapitalbedarf (Finanzierungsstruktur) anderer-
seits.

Fundamentalgleichung

Das Gesamtrisiko eines Unternehmens, das beispielsweise
als Standardabweichung der Eigenkapitalrendite gemessen
werden kann, soll hier also vereinfachend nur durch
Marktrisiko und Leistungsrisiko beschrieben werden. Er-
ginzend werden aber die Kostenstruktur (Kostenstrukturri-
siko) und die Finanzierungsstruktur (Finanzstrukturrisiko)
betrachtet.

Marktrisiko

Primirer Ausgangspunkt der unternehmerischen Risiken ist
der Markt, weil die zukiinftigen Umsitze nicht sicher be-
kannt sind. Je unsicherer die zukiinftigen Umsitze prognos-
tizierbar sind (i. d. R. also, wenn sie sehr stark schwanken),
desto hoher liegt das Marktrisiko. Konjunktur- oder mode-
abhingige Branchen und solche mit ungiinstigen Aus-
prigungen der Wettbewerbskrifte sind tendenziell riskanter.
Interessant sind hier die deutlichen empirischen Belege da-
fiir, dass die Marktattraktivitit nicht nur einen positiven
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Einfluss auf die Rendite hat, sondern zugleich das (Markt-)
Risiko reduziert.

Indikatoren fiir hohe Marktrisiken sind beispielsweise

— niedrige Anteile von Stammkunden am Umsatz,

— keine langfristigen Liefervertrige,

— Produkte und Leistungen, die sich nicht wesentlich von
denen der Wettbewerber unterscheiden,

— starke Abhingigkeit von wenigen Kunden,

— ausgeprigte saisonale oder konjunkturelle Schwankun-
gen,

— schrumpfende oder stagnierende Nachfrage,

— niedrige Markteintrittsschranken,

— hohe Wettbewerbsintensitit.

Leistungsrisiko

In diese Kategorie der Leistungsrisiken gehoren insbesonde-
re Risiken, die mit der Leistungserstellung und den dafiir
eingesetzten Ressourcen in Zusammenhang stehen, also
z. B. Feuerschiden, Maschinenausfall oder Arbeitsunfille.
Im Gegensatz zu den nachfrageseitigen Marktrisiken umfas-
sen sie die angebotsseitigen Risiken, die zu einem teilweisen
oder vollstindigen Ausfall der Leistungserstellung (Produk-
tion) oder zumindest zu ungeplanten Erhhungen der Leis-
tungserstellungskosten fiithren.
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Indikatoren fiir hohe Leistungsrisiken sind beispiels-
weise

_ starke Witterungsabhingigkeit,

_ starke Abhingigkeit von zentralen Schliisselpersonen
des Unternehmens, .

— starke Abhingigkeit von Lieferanten, Just-in-time-
Belieferung, '

— Abhingigkeit von Rohstoffen/Zulieferprodukten mit
starken Preisschwankungen und unsicherer Versor-
gungslage, '

_ unstandardisierte, unbeherrschte Produktionsprozesse,

— sensible Anlagen.

Kostenstrukturrisiko (sog. Operating Leverage)

Die Hohe der Auswirkungen des Marktrisikos auf die Un-
ternehmensgewinne, also das so genannte Kostenstrukturri-
siko, hingt von der Kostenstruktur ab. Entscheidend ist, wie
schnell die Kosten bei riickliufigen Umsitzen abgebaut
werden konnen. Etwas vereinfachend kann man deshalb den
Anteil der Fixkosten am Umsatz als Maf} fir das Kosten-
strukturrisiko ansehen. Je geringer der Anteil fixer, also ab-
satzunabhingiger Kosten ist, desto ungefihrlicher ist ein

Umsatzriickgang.

Finanzstrukturrisiko (sog. Financial Leverage)

Die Auswirkungen der Gewinnschwankungen auf die Ren-
tabilitit des Unternehmens hingen von der Kapitalbindung
(Kapitalumschlag) und der Finanzierungsstruktur ab. Bei ei-
ner geringen Eigenkapitalquote sind die Wirkungen von Ge-
winnschwankungen besonders gravierend. Dies bezeichnet
man als sog. Financial Leverage.
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Gesamtrisiko

Das Gesamtrisiko eines Unternehmens ist also (mindestens)
vom umsatzbeeinflussenden Markt- und Leistungsrisiko,
von der Kostenstruktur und der Finanzierungsstruktur ab-
hingig. Von entscheidender Bedeutung ist, dass sich die vier
Haupt-Risikokomponenten etwa multiplikativ verstirken.
Dies hat beispielsweise zur Konsequenz, dass Unternchmen
mit einem hohen Marktrisiko besonders bestrebt sein soll-
ten, Kostenstruktur- und Finanzstrukturrisiko zu reduzie-
ren, um das Gesamtrisiko in akzeptablen Grenzen zu halten.

Konkret kénnte dies in der Praxis bedeuten, dass das Unter-
nehmen den Fixkostenanteil durch eine Reduzierung der
Fertigungstiefe senkt und die Eigenkapitalquote erhoht.
Grundsitzlich zeigt sich, dass die Beurteilung der Angemes-
senheit der Eigenkapitalausstattung ohne Beriicksichtigung
der Kostenstruktur sowie der Markt- und Leistungsrisiken
nicht sinnvoll méglich ist. Pauschal von Banken festgelegte
Werte fiir eine ,Mindesteigenkapitalquote® von z. B. 25%
entbehren weitgehend einer 6konomischen Fundierung.

Darstellung der Fundamentalgleichung

Die folgende Ubersicht zeigt in einer einfachen vergleichen-
den Darstellung die Ausprigung der wesentlichsten Risiko-
kategorien in verschiedenen Branchen.
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Branche Markt- | Leis- Kosten- | Finanz- Gesamt-
risiko tungs- struktur- | struktur- | risiko
risiko risiko risiko
Bauwirtschaft hoch hoch hoch sehr hoch | sehr hoch
(10,2%) G1%) | (x17)
Einzelhandel niedrig | niedrig niedrig sehr hoch | hoch
(3,7%) 29%) | (x30)
Chemische mittel mittel hoch niedrig niedrig
Industrie (8,5%) (52 %) (x2,6)
Maschinenbau mittel mittel hoch mittel hoch
(7,1%) (50 %) (X5)
Ernahrungs- niedrig | mittel mittel mittel mittel
gewerbe (3,1%) (38 %) (x5)
Deutsche niedrig | mittel mittel mittel mittel
Wirtschaft (4,3%) (39 %) (x5,5)

Tab. 1: Darstellung der Fundamentalgleichung

Anmerkungen:

Kostenstrukturrisiko: Fixkostenanteil am Umsatz
Finanzstrukturrisiko: 1 + Verschuldungsgrad = 1 + Fremd-
kapital/Eigenkapital; zusitzlich auch vom Kapitalumschlag
abhingig.

Marktrisiko: Standardabweichung des jahrlichen Umsatz-
wachstums von 1971 bis 1996

Leistungsrisiken lassen sich aus den vorliegenden Bran-
chendaten nicht fundiert ableiten und wurden deshalb ver-
einfachend durch Expertenschitzung erhoben.

Die Renditen sind Vor-Steuer-Grofien.

Quelle: Daten der DEUTSCHEN BUNDESBANK fiir 1996; Be-
rechnung WIMA GmbH (hittp:/fwww.futurevalue.de)
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Es ist offensichtlich, dass beispielsweise die Baubranche mit
branchenbedingt hohen Markt- und Leistungsrisiken (z. B.
starke Absatzschwankungen, hohe Risiken von Kalkula-
tionsfehlern oder witterungsbedingten Bauverzégerungen)
diese hohe Risikoposition nicht durch eine entsprechend
hohe finanzielle Stabilitit (geringes Finanzstrukturrisiko)
auffangen kann. Die hohe Anzahl von Konkursen in dieser
Branche ist bei dieser Risikoposition nicht verwunderlich.

Die chemische Industrie, die ebenfalls relativ hohe Nach-
frageschwankungen und eine fixe Kostenstruktur verbindet,
kann den Gesamtrisikoumfang jedoch durch eine hohe
Eigenkapitalquote sehr gut beschrinken.

Letztendlich ist also die Bestimmung der angemessenen

‘Eigenkapitalausstattung eines Unternechmens — und damit

des Kapitalkostensatzes — nur médglich, wenn man Markt-
und Leistungsrisiken kennt. Traditionelle Methoden der
Jahresabschlussanalyse und der Bonititspriifung mittels
Rating-Systemen kénnen dies nicht leisten.
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Fundamentalgleichung des Risikomanagements

kritisch

Kosten-
struktur-
Risiko

Leistungs-
Risiko L.

durchschnittlich
geféahrdet

Alles oK.
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Abb. 1: Fundamentalgleichung — grafische Darstellung

FK
R=(MR+LR)xKSRx |1+ =

EK

R = aggregiertes Risiko R <12 geringes mittleres Gesamtrisiko
R = Marktrisiko

:.‘R = Leistungsrisiko R> 12 hohes Gesamtrisiko

KSR = Kostenstrukturrisiko

FK = Fremdkapital

EK = Eigenkapital
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Fragen zur Fundamentalgleichung
Risiko-Check: Reicht das Eigenkapital?
Marktrisiken Worin liegen unsere zentralen Marktrisiken? Wie schitzen

Sie Thre Marktrisiken (MR) zusammenfassend auf einer

Skala von 1 (,gering®) iiber 3 (,durchschnittlich®) bis 5
(,hoch“) ein?

Niedrige Anteile von Stammkunden am
Umsatz

Keine langfristigen Liefervertrige

Produkte und Leistungen, die sich nicht

wesentlich von denen der Wettbewerber unter-
scheiden

Starke Abhingigkeit von wenigen Kunden

Ausgeprigte saisonale oder konjunkturelle
Schwankungen

Schrumpfende oder stagnierende Nachfrage

Niedrige Markteintrittsschranken

Hohe Wettbewerbsintensitat

o ) I e

Abb. 2: Fundamentalgleichung — Formel

RM-0-2001

Leistungsrisiken Welche zentralen Leistungsrisiken gibt es bei uns? Wie
schitzen Sie Thre Leistungsrisiken (LR) zusammenfassend
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auf einer Skala von 1 (,,gering®) tiber 3 (,durchschnittlich®)
bis 5 (,hoch®) ein?

1234j5J

Starke Witterungsabhingigkeit

Starke Abhingigkeit von zentralen Schliissel-
personen des Unternehmens

Starke Abhingigkeit von Lieferanten, Just-in-
time-Belieferung

Abhingigkeit von Rohstoffen/ Zulieferproduk-
ten mit starken Preisschwankungen und un-
sicherer Versorgungslage

Unstandardisierte, unbeherrschte Produk-
tionsprozesse

Sensible Anlagen

LR = &
= e

Wie schitzen wir unser Kostenstrukturrisiko ein? Kostenstruktur-
Welche Kostenkomponenten sind fix? risiko

Welchen Anteil (KSR) am Umsatz machen Thre Fixkosten

aus? (Bei 40 % Fixkosten ist KSR also z. B. 0,4.)
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Fixe Kosten:

KSR =

Wie stellt sich das Kapitalstrukturrisiko dar? Wie hoch ist
Thr Verschuldungsgrad (VG), also das Verhiltnis von
Fremdkapital zu Eigenkapital?

VG =

Wie schitzen wir unser aggregiertes Gesamtrisiko ein?
Berechnen Sie dazu den folgenden — auf der Fundamental-
gleichung des Risikomanagements beruhenden — Gesamt-
risikoindikator (R):
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Zur Interpretation des Gesamtrisikoindikators (R): Gesamtrisiko- Knsiakmo: Kon- Untier das Bellinmnng, diss dis Ban Reven lonsoant v

’ e - : indikator (R s . ) it
Fin durchschnittlicher Wert fiir das Gesamtrisiko (R) liegt indikator (R) stante und risiko-  risikolos sind, berechnet sich im einfachsten Fall die Kosten-

bei etwa 12; Werte fiir R iiber 24 zeigen bereits eine deutlich lose Fixkosten schwankung AK in Abhingigkeit einer Umsatzschwankung

erhéhte Risikoposition und somit tendenziell Handlungs-
bedarf. Mégliche Ansatzpunkte fiir eine Risikoreduzierung
sind eine flexiblere Kostenstruktur oder eine hohere Eigen-
kapitalquote.

Anhang: Methodische Erlivterung zur
Fundamentalgleichung

In diesem Anhang wird zur Verdeutlichung der angespro-
chenen Fundamentalgleichung der Zusammenhang Zwi-
schen Unternehmensrisiko, Kostenstruktur, Finanzierungs-
struktur und Markerisiko (d. h. Leistungsrisiken werden
hier ausgeklammert) in einem (deutlich vereinfachenden)
Modell etwas niher erlautert.

Zunichst operationalisieren wir das Gesamtrisiko (das oben
durch den Gesamtrisikoindikator R beschrieben wurde)
durch die Schwankungen der Eigenkapitalrendite (AEKR).
Diese ergeben sich als Quotient der Gewinnschwankung
(AG) zum (als konstant angenommenen) Eigenkapital (EK).
Die Gewinnschwankung (AG) lisst sich definitorisch als Dif-
ferenz der Anderungen des Umsatzes (AU) und der Ande-
rungen der Kosten (AK) ausdriicken. Erweitert man dann den
Nenner um die Bilanzsumme (BS), also die Summe des fir
den laufenden Geschiftsbetrieb notwendigen Anlage- und
Umlaufvermégens, so erhilt man die folgende Gleichung:

Vereinfachtes

(AU) und des Anteils variabler Kosten am Umsatz
(kyo =K,/ Umsatz) wie folgt:

~

Bei dieser vereinfachenden Darstellung wurde nicht zwi-
schen Absatzmengen- und Absatzpreisschwankungen diffe-
renziert; Letzteres wurde vernachlissigt. Zu beachten ist,
dass Absatzpreisschwankungen schwerwiegendere Auswir-
kungen haben als Absatzmengenschwankungen, weil bei
Letzteren immer zugleich mit der Umsatzschwankung eine
gegenliufige Kostenschwankung auftritt.

Setzt man zudem fiir die anfingliche Eigenkapitalquote, also
den Quotienten Eigenkapital zu Bilanzsumme (EKQ) und
den — ebenfalls vereinfachend — als konstant betrachteten
Kapitalumschlag (KU = Umsatz/Bilanzsumme) ein, so er-
hilt man folgende Gleichung fiir AEKR:

K K
AU-AU . 2o AUA(I- “‘").KU

U _ 9] AU KU (I_Kvur)

EKQ. U - EKQ U = U EKQ’ U
KU

AG AU-AK
AEKR = EI—( = EI(—E;
BS
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Wie die Fundamentalgleichung aufzeigt, ist die Schwankung
der Eigenkapitalrendite als Maf} fiir das Gesamtrisiko somit
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von Marktrisiko (AU/U), Kostenstruktur (ky,,) und Finan-
zierungsstruktur (EKQ sowie KU) abhingig.

Lést man diese Gleichung nach EKQ auf, so erhilt man eine
Soll-Eigenkapitalquote, die geeignet ist, die Verluste durch
cinen absatzmengenbedingten Umsatzriickgang AU (einer
Periode) eben noch aufzufangen.
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