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Moderne Unternehmensplanung
bei Fraport AG

Risikoaggregation und Risikotragfahigkeitsanalyse in der Unternehmenspraxis

Jan Eisbrenner / Werner Gleifner

MA

Einordnung und Erfolgsrelevanz
der Risikoaggregation

Der nachhaltige Erfolg eines Unternehmens ist abhdngig
von finanzieller Nachhaltigkeit, einer robusten Strategie
und ausgepragten Fahigkeiten im Umgang mit Unsi-
cherheit, also mit Chancen und Cefahren (Risiken).! Em-
pirische Studien belegen, dass beispielsweise Unterneh-
men mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit, speziell also
niedrigen Ertrags- und Insolvenzrisiken auch erheblich
iberdurchschnittliche Renditen an den Aktienbérsen er-
reichen.? Da jede unternehmerische Tatigkeit mit Chan-
cen und Gefahren verbunden ist, sollte die Unterneh-
mensfihrung auf eine Optimierung des Ertrag-Risiko-
Profils des Unternehmens ausgerichtet sein, was mit ei-
ner Steigerung des Unternehmenswertes einhergeht.
Voraussetzung fiir eine solche Unternehmensfiihrung

Controller Magazin | Ausgabe 5 | 2024

Summary

Die Grundsdtze ordnungsgemdfser Planung sind ein
gemeinsamer Orientierungsrahmen fiir Controlling
und Risikomanagement. Eine GoP-konforme Pla-
nung ist Grundlage, um anstehende ,unternehmeri-
sche Entscheidungen“ im Sinne der sogenannten
,Business Judgement Rule“ addquat vorzubereiten.
Am Beispiel der Fraport AC wird gezeigt, welche zen-
trale Bedeutung Risikoaggregation und die darauf
aufbauenden Konzepte zur Messung der Risikotrag-
fahigkeit haben und wie sie in der Unternehmens-
praxis durchgefiihrt werden.
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sind betriebswirtschaftliche Steuerungskonzepte, die
die bestehenden Risiken eines Unternehmens berlck-
sichtigen und sicherstellen, dass bei anstehenden Ent-
scheidungen der Geschaftsleitung (Managementent-
scheidung), die mit diesen verbundenen Risiken adidquat
berlcksichtigt werden. Gefordert sind hier insbesondere
Risikomanagement und Controlling.

Flr die Sicherung des den nachhaltigen Erfolges, den Ei-
genkapital- und Liquiditatsbedarf des Unternehmens,
den Grad der Bestandsgefahrdung (Insolvenzrisiko) und
als Grundlage solcher unternehmerischer Entscheidun-
gen bendtigt man immer Informationen (iber den Ce-
samtrisikoumfang. Diesen zu bestimmen, ist Aufgabe
der sogenannten Risikoaggregation und die Abbildung
der Informationen auf Kennzahlen Thema der Risikotrag-
fahigkeitskonzepte.

Risikoaggregation im Rahmen der
»~Modernen Unternehmensplanung”

Als gemeinsamer Rahmen empfiehlt sich hier das Kon-

zept der ,Modernen Unternehmensplanung®, das die

zentrale Bedeutung von Chancen und Gefahren fiir den

Unternehmenserfolg berlicksichtigt, kompatibel ist zu

den ,Grundsatzen ordnungsgemafer Planung“ (GoP 3.0

von 2022)* und auf sechs Prinzipien basiert*:

1. Die Planung soll geeignet sein als Grundlage fiir die
Vorbereitung ,unternehmerischer Entscheidungen®
(Erstellung von Entscheidungsvorlagen).

2. Die erforderliche integrierte operative Planung soll
nachvollziehbar aus der strategischen Planung abge-
leitet sein.

3. Die in der Planung bertcksichtigten Mafsnahmen sind
transparent aufzuzeigen.

4. Die mit jeder Planung verbundenen Chancen und Ce-
fahren (Risiken), z. B. durch unsichere Planungspramis-
sen, sind transparent aufzuzeigen und sachgerecht zu
quantifizieren.

5. Damit sich die Planungsgrundlage eignet, werden un-
ter Beachtung von Chancen und Gefahren ,erwar-
tungstreue“ Planwerte bestimmt (und auf dieser
Grundlage gegebenenfalls ambitionierte Ziel-Werte
fiir die Unternehmenssteuerung abgeleitet).

6. Ein agiles Planungskonzept mit einer Fokussierung auf
das Wesentliche und dezentralen Entscheidungsspiel-
raumen sorgt fiir Effizienz und Praxistauglichkeit.

Eine Moderne Unternehmensplanung ist also insbeson-
dere in der Lage, Entscheidungsvorlagen fiir Geschaftslei-
tung, Geschaftsfithrer und Vorstande abzuleiten und de-
ren Abwdagen von Ertrag und Risiko bei anstehenden un-
ternehmerischen Entscheidungen, die immer unsichere
Auswirkungen haben, zu beriicksichtigen.> Ganz im Sinne
des Paradigmas eines ,entscheidungsorientierten Risiko-
managements‘ werden zur Vorbereitung speziell der
,unternehmerischen Entscheidungen® Risikoanalysen
durchgefiihrt, um die Ertrag-Risiko-Profile alternativer

Handlungsoptionen vergleichen zu kénnen. Diese aus
6konomischen Gesichtspunkten sinnvolle Herangehens-
weise erflillt zugleich die gesetzlichen Anforderungen aus
der sogenannten Business Judgement Rule (§ 93 AktG),
demzufolge ein Vorstandsmitglied bei allen ,unterneh-
merischen Entscheidungen“belegbar tiber ,angemessene
Informationen“ verfligen soll, insbesondere tiber die mit
der Entscheidung verbundenen Risiken.” Auf diese Weise
ist insbesondere sichergestellt, dass die mit einer Ent-
scheidung z. B. iber eine Investition oder Ak-quisition ver-
bundenen Risiken moglicherweise erhéhte Wahrschein-
lichkeit einer schweren Krise, eine ,bestandsgefahrdende
Entwicklung®, frith erkannt werden. So wird auch gewahr-
leistet, dass die durch das 2021 in Kraft getretene StaRUG
(Gesetz (iber den Stabilisierungs- und Restrukturierungs-
rahmen fiir Unternehmen) deutlich erweiterten gesetzli-
chen Anforderungen an das Krisen- und Risikofriiherken-
nungssystem von Unternehmen erftllt werden ? Uber die
alten Anforderungen aus dem KonTraG hinausgehend,
sollen namlich nun insbesondere alle Kapitalgesellschaf-
tenin der Lage sein, mogliche ,bestandsgefahrdende Ent-
wicklungen® frith zu erkennen, um bei Bedarf ,geeignete
Gegenmafitnahmen* (§ 1 StaRUQ) initiieren und das Uber-
wachungsorgan (den Aufsichtsrat) informieren zu kdnnen.
Voraussetzung fiir die Erfiillung dieser Anforderungen ist,
dass die wesentlichen Risiken eines Unternehmens identi-
fiziert, quantifiziert und mit Bezug auf die Unternehmens-
planung aggregiert werden? Es ist zu erwdhnen, dass die
Anforderungen an das Risikomanagement gemafs StaRUG
und Business Judgement Rule (§ 93 AktG) im DIIRS Revi-
sionsstandard 2.1 (von 2022) beriicksichtigt sind; nicht
jedoch in dem von den Abschlusspriifern verwendeten
IDW-Priifungsstandard 340°

Aus den hier erliuterten Rahmenbedingungen wird
schnell deutlich: der Erfolg eines Unternehmens ist maf3-
geblich abhdngig von den Fahigkeiten im Umgang mit
Chancen und Gefahren (Risiken), die insbesondere leis-
tungsfahige Methoden in Controlling und Risikomanage-
ment erfordern. Von grundlegender Bedeutung ist dabei
die Implementierung einer geeigneten Methode fir die
Aggregation von Risiken mit Bezug auf die Unterneh-
mensplanung, da nur so unter Beachtung der Kombina-
tionseffekte von Risiken auf den Gesamtrisikoumfang
(z.B. ausgedruckt durch den Eigenkapitalbedarf) ge-
schlossen werden kann. Fir die Bewertung unternehme-
rischer Entscheidungen und die Beurteilung des ,Grads
der Bestandsgefahrdung® (im Sinne § 1 StaRUG) ist ndm-
lich immer der Gesamtrisikoumfang mafigeblich. Der
Gesamtrisikoumfang erlaubt die Ableitung des Eigen-
kapital- und Liquiditatsbedarfs eines Unternehmens, zeigt
die Wahrscheinlichkeit einer ,bestandsgefahrdenden
Entwicklung® (Gefahrdungswahrscheinlichkeit) und er-
laubt die Ableitung risikoadaquater Kapitalkostensatze
als Grundlage fiir die Strategie- und Investitionsbewer-
tung. Die Risikoaggregation erfordert eine Monte-Carlo-
Simulation zur Verknipfung identifizierter und quantifi-
zierter Risiken mit der Unternehmensplanung.
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Risikoaggregation:
methodische Grundlagen

Aus dem Risikoinventar kann nur abgeleitet
werden, welche Risiken fiir sich allein den Be-
stand eines Unternehmens gefihrden. Um
zu beurteilen, wie grof der Gesamtrisikoum-
fangist (und damit der Grad an Bestandsge-
fahrdung durch die Menge aller Risiken), wird
eine sog. Risikoaggregation erforderlich, die
auch Kombinationseffekte mehrerer Einzel-
risiken betrachtet. Ohne eine Risikoaggrega-
tion kann die zentrale gesetzliche Anforde-
rung aus dem KonTraG (§ 91 AktG und § 1
StaRUG) nicht erfillt werden. Dort wird
namlich gefordert, mogliche ,bestandsge-
fahrdende Entwicklungen® frith zu erkennen
— und diese ergeben sich im Allge-meinen
durch Kombinationseffekte von Einzelrisiken
und ihren Auswirkungen auf das Rating und
Covenants, die zur Kreditkiindigung fithren
kénnen (und damit zu drohender Illiquiditat
im Sinne der Insolvenzordnung)?

Bei dieser Risikoaggregation werden die be-
werteten Risiken in den Kontext der Unter-
nehmensplanung gestellt, d.h., es wird je-
weils aufgezeigt, welches Risiko an welcher
Position der Planung zu Abweichungen fiih-
ren kann. Mithilfe von Monte-Carlo-Simula-
tion wird dann eine grofie reprasentative An-
zahl risikobedingt moglicher Zukunftsszena-
rien berechnet und analysiert. Damit sind
Rickschliisse auf den Gesamtrisikoumfang,
die Planungssicherung und eine realistische
Bandbreite z. B. des Unternehmensergebnis-
ses moglich (,Bandbreitenplanung®). Aus der
ermittelten risikobedingten Bandbreite des
Ergebnisses kann unmittelbar auf die Hohe
moglicher risikobedingter Verluste und da-
mit auf den Bedarf an Eigenkapital und Li-
quiditat zur Risikodeckung geschlossen wer-
den, was wiederum Ruckschliisse auf das an-
gemessene Rating zuldsst. Auf diese Weise
kénnen auch Risikokennzahlen wie der Varia-
tionskoeffizient der Gewinne und die Eigen-
kapitaldeckung bestimmt werden, die das
Verhaltnis des verfiigbaren Eigenkapitals
zum Eigenkapitalbedarf anzeigen (anlog fur
die Liquiditat). Insbesondere betrachtet wer-
den sollten immer die moglichen Auswirkun-
gen von Risiken auf das zukUlnftige Rating
und Kreditvereinbarungen (Covenants). So
kann der Grad der Bestandsgefahrdung be-
rechnet werden, speziell die Wahrscheinlich-
keit einer ,bestandsgefahrdenden Entwick-
lung* (,Gefahrdungswahrscheinlichkeit®).
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Risikoaggregation bei Fraport:
eine schnelle erste Umsetzung

Die Erfiillung der zentralen Anforderungen
aus StaRUG und den Grundsatzen ordnungs-
gemafier Planung (GoP) erfordern, neben ei-
ner transparenten und integrierten Unter-
nehmensplanung, insbesondere eine quan-
titative Analyse und Aggregation der Risiken
mit Bezug auf eben diese Planung. Nur so
konnen erwartungstreue Planwerte' unter
Beachtung von Chancen und Gefahren (Risi-
ken) berechnet werden, die notwendige
Grundlage fir anstehende unternehmeri-
sche Entscheidungen sind ™ Die Risikoaggre-
gation bei der Fraport AG wird durchgefiihrt
in Excel in Verbindung mit der Simulations-
software Crystal Ball™ Um moglichst ziigig
und mit wenig Aufwand eine Risikoaggrega-
tion zu ermoglichen und dabei den gesetzli-
chen Mindestanforderungen an das Risiko-
management gerecht zu werden, wurde wie
folgt vorgegangen:
1. Ubernahme Planung in Excel
2. Erfassung und Quantifizierung von Pla-
nungsrisiken (also unsichere Annahmen)
3. Import der quantifizierten ,ereignisorien-
tierten“ (auferordentlichen) Risiken (z. B.
Risiken der Leistungserstellung und Un-
terstitzungsprozesse) aus IT-Vorsystem
4. Aggregation der Risiken mit Monte-Carlo-
Simulation (in Excel mit Crystal Ball).

Bei der ersten Aggregation der Risiken vor
einigenJahren war eine schnelle und effizi-
ente Umsetzung der Methode zur Erfil-
lung der gesetzlichen Anforderungen an-
gestrebt. Dabei wurde die konsolidierte
Planung des Unternehmens zunachst in
Excel ibernommen. Alle wesentlichen Pla-

nungspramissen, wie z. B. die Wachstums-
rate der Passagierzahlen, der Lohne oder
die Wechselkurse, wurden durch geeignete
Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrie-
ben (z.B. Normalverteilung oder Dreiecks-
verteilung). Zum Zeitpunkt der ersten Ag-
gregation der Risiken mit Bezug auf die Un-
ternehmensplanung lag schon ein seit Jah-
ren gepflegtes Risikoinventar mit den
sogenannten ,ereignisorientierten” Risiken
vor. Diese Risiken werden quantifiziert
durch Eintrittswahrscheinlichkeit und eine
Bandbreite der unsicheren Auswirkungen
(Mindestwert, wahrscheinlichster Wert
und Maximalwert einer Dreiecksvertei-
lung). Sofern diese ereignisorientierten
Risiken, wie z. B. Cyberrisiken oder Risiken aus
Rechtsstreitigkeiten, nicht eindeutig einer
bestimmten Position der Planung zuorden-
bar waren, wurden die méglichen Risiko-
auswirkungen als eigenstandige Position in
der Erfolgsrechnung (,Risikoergebnis®) er-
fasst. So wurde eine Verknlpfung der ,Pla-
nungsrisiken“einerseits mit den eher ereig-
nisorientierten Risiken der operativen Leis-
tungserstellung und Unterstlitzungspro-
zesse erreicht. Diese ist erforderlich, um
den Gesamtrisikoumfang des Unterneh-
mens sachgerecht zu beurteilen. Es ist an-
zumerken, dass inzwischen entsprechend
der CSRD (Corporate Sustainability Repor-
ting Directive)'® auch Nachhaltigkeitsrisi-
ken bei der Bestimmung des Gesamtrisiko-
umfangs zu berlcksichtigen sind” Abb. 1
zeigt beispielhaft die Haufigkeitsvertei-
lung des Gewinns eines Jahres. Aus dieser
lassen sich unmittelbar der Erwartungs-
wert, der Eigenkapital- und Liquiditatsbe-
darf eines Jahres sowie der Grad der Be-
standsgefahrdung ableiten.
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Abb. 1: Haufigkeitsverteilung eines Jahresgewinns
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Die Risikoaggregation
bei Fraport heute

Heute ist die Risikoaggregation integraler
Bestandteil des Risikomanagements von Fra-
port. Basis flir eine sinnvolle Risikotragfahig-
keitsanalyse ist zundchst eine systematische
Risikoidentifikation. Bei der Fraport AG wird
diese gemaf einer konzernweit geltenden
Richtlinie im Rahmen eines quartalsweise
stattfindenden Prozesses fiir anlass- oder er-
eignisbezogene Risiken vorgenommen. Ein
Risiko ist dabei definiert als negative Abwei-
chung von der Unternehmensplanung im
Hinblick auf das finanzielle Ergebnis oder die
Liquiditat. Zusatzlich konnen ad-hoc Risiko-
meldungen jederzeit vorgenommen werden.
Flr die Risikoidentifikation sind die Risiko-
verantwortlichen in den operativen oder ge-
schiftsfithrenden Bereichen verantwortlich.
Risikoinformationen dienen dabei der Vorbe-
reitung von Entscheidungen und sollten da-
her alle im Unternehmen verfligbaren Infor-
mationen berticksichtigen. In Abstimmung
mit dem zentralen Risikomanagement wird
aus den Einzelrisiken ein Risikoinventar er-
stellt, welches Basis fiir die quartalsweise Be-
richterstattung an den Kapitalmarktist.

Zur Bewertung einer Gesamtrisikolage sind
in Unternehmen die Informationen aus einer
Vielzahl vorhandener Managementsysteme
zu berlcksichtigen. So kénnen in den opera-
tiven Geschaftsprozessen Informationen aus
der Unternehmens- oder Informationssi-
cherheit, dem Qualititsmanagement, dem
Arbeits- und Gesundheitsschutz, dem Com-
pliance Management oder dem Umwelt-
und Nachhaltigkeitsmanagement mit Bezug
auf die Risikolage des Unternehmens vorlie-
gen. Eine enge Abstimmung der Governance
Funktionen eines Unternehmens ist daher
wichtiger Bestandteil einer funktionieren-
den Unternehmensfithrung.

Im Rahmen der Risikoidentifikation sind im
Hinblick auf mogliche Ausléser von be-
standsgefahrdenden Entwicklungen auch
Extremrisiken zu beriicksichtigen. Diese Ri-
siken konnen insbesondere auch im volks-
wirtschaftlichen Rahmen entstehen, z. B. aus
Handelskrisen, Realzinskrisen oder bei einer
Vertrauens- und Bonitatskrise im Finanzsys-
tem. Flr Fraport als Betreiber von kritischer
Infrastruktur in verschiedenen Landern wird
zudem auch die Moglichkeit eines konzent-
rierten Angriffs auf die operative Betriebs-
fahigkeit berticksichtigt.

Zur Bewertung einer Gesamtrisikolage sind
weiterhin auch unsichere Planungspramis-
sen (Planannahmen) zu beriicksichtigen, da
die Pramissen Schwankungen unterliegen
und daher Einfluss auf die Risikotragféahig-
keit eines Unternehmens haben. Neben den
negativen Abweichungen sind dabei auch
mogliche positive Abweichungen (Chancen)
zu beriicksichtigen, weil ansonsten der ne-
gative Effekt tiberzeichnet und eine zu hohe
Gefidhrdungswahrscheinlichkeit ausgewie-
sen wird. Die Quantifizierung kann oft mit-
tels Normalverteilung erfolgen.

Flr die identifizierten Sachverhalte ist durch
die Risikoverantwortlichen in Abstimmung
mit dem zentralen Risikomanagement eine
Risikoquantifizierung vorzunehmen. Dabei
ist fur die identifizierten Risiken eine sinnvol-
le Quantifizierung anhand der vorhandenen
Informationen vorzunehmen und diese im
Risikomanagement-Tool fiir einen sachver-
standigen externen Dritten nachvollziehbar
zu dokumentieren.

Zur Bewertung der Gesamtrisikolage eines
Unternehmens reicht eine Bewertung auf
Basis von Einzelrisiken nicht aus. Vielmehr
ergeben sich bestandsgefahrdende Entwick-
lungen meist aus Kombinationseffekten ver-
schiedener Unternehmensrisiken. Um dies
objektiviert zu ermitteln ist eine systemati-
sche Risikoaggregation basierend auf der
Unternehmensplanung nur unter Heranzie-
hen einer Monte-Carlo-Simulation notig.'®

Als Basis flir eine Risikoaggregation sind fur
die Einzelrisikobewertungen jeweils Annah-
men zur Verteilungsfunktion vorzuneh-
men. Fir die Verteilungsfunktion bieten sich
je nach Risikoart verschiedene Auswahlmog-
lichkeiten an. Bei Fraport sind z. B. bei den
Risiken aus Investitionsprojekten Dreiecks-
verteilungen mit einem Minimum, Realisti-
schen sowie Maximum der Risikowirkung als
Bandbreite auf Basis der vorhandenen Er-
kenntnisse zu dem jeweiligen Bauprojekt
hinterlegt. Fir Marktwerte, die um einen ak-
tuellen Wert herum schwanken konnen (wie
z.B. bei Fremdwahrungsrisiken) bietet sich
hingegen eine Normalverteilung an. Weil
zur Beurteilung der angemessenen Vertei-
lungsfunktion Expertenwissen benotigt
wird, findet dazu bei Fraportjeweils eine Ab-
stimmung zwischen den Risikoverantwort-
lichen und der zentralen Risikomanage-
mentabteilung statt.

RUBRIK

Zur Umsetzung einer Risikoaggregation an-
hand einer Monte-Carlo-Simulation sind
Parameter zur Konfidenzebene (Fraport An-
satz: 99%) sowie zur Anzahl auszufithrender
Versuche im Rahmen der Simulation (Fra-
port Ansatz: 100.000 Versuche) festzulegen.
Auf dieser Basis kann mit technischer Unter-
stitzung eine Risikoaggregation durchge-
fithrt werden. Bei Fraport wird das Ergebnis
der Risikoaggregation fiir die beiden Scha-
denskategorien Ergebnis und Liquiditat er-
mittelt. Durch die Betrachtung der Auswir-
kungen auf Ergebnis und Liquiditat werden
weitergehende Analysen moglich, die insge-
samt die Beurteilung der Wahrscheinlichkeit
einer bestandsgefihrdenden Entwicklung
(im Sinne § 1 StaRUG), also der Gefahr-
dungswahrscheinlichkeit, ermoglichen.”

Eine Risikoaggregation kann in der Unter-
nehmenspraxis aber nur einen Mehrwert
erzeugen, wenn eine Verkniipfung zur Un-
ternehmensplanung und Unternehmens-
steuerung gegeben ist. Im Rahmen der Un-
ternehmenssteuerung werden im Planungs-
prozess Werte fiir die finanziellen Leistungs-
indikatoren festgelegt und im Planungs-
horizont die Einhaltung von diesen Ziel-
werten (berwacht. Bei Fraport erfolgt dies
anhand von bedeutsamen finanziellen (und
nichtfinanziellen) Leistungsindikatoren, die
auch im Geschaftsbericht offengelegt wer-
den (Abb. 2).

Zur Risikotragfahigkeitsanalyse sind auf die
finanziellen Leistungsindikatoren im Pla-
nungshorizont die Ergebnisse der Risikoag-
gregation anzuwenden, um dann eine Beur-
teilung zur Finanzierungsfahigkeit und Fort-
flthrungsprognose vorzunehmen. Bei Fraport
werden die unsicheren Planungspramissen
und die Ergebnisse der Risikoaggregation in
den Bestandteilen Ergebnisrisiko und Liquidi-
tatsrisiko auf die finanziellen Leistungsindika-
toren angewendet und dann eine Beurteilung
zur Finanzierungsfahigkeit mit den Leis-
tungsindikatoren unter den simulierten Ver-
anderungen getroffen. So kann insbesondere
der Grad der Bestandsgefahrdung des Unter-
nehmens (die Gefahrdungswahrscheinlich-
keit) beurteilt werden.

Um den gesetzlichen Anforderungen nach
StaRUG nachzukommen sind fiir die Unter-
nehmenssteuerung finanzielle Schwellen-
werte zu definieren, ab denen Gegensteue-
rungsmafinahmen einzuleiten sind, um
einer moglichen bestandsgefahrdenden
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Themenfeld Ziel Kennzahl Zielwert Laufzeit Geltungsbereich
Ertragslage/ Wir generieren EBITDA (Mio €) Zwischen 2023 Konzern
Vermogens- und Finanzlage langfristiges Ertrags- etwa 1.040 Mio € bis
wachstum und halten circa 1.200 Mio €
die Finanzkraft trotz zu- Konzern-Ergebnis Zwischen rund 2023 Konzern
kiinftiger Investitionen (Mio €) 300 Mio € bis
auf hohem Niveau. etwa 420 Mio €
Konzern-Liquiditat >1 Mrd €, temporar Unbefristet Konzern
deutlich héher
Netto-Finanzschulden Max. 5x Unbefristet Konzern
zu EBITDA
Free Cash Flow (Mio €) Mittlerer negativer 2023 Konzern
dreistelliger
Mio-€-Betrag
ROFRA (%) >WACC (2022: 7,3 %) Unbefristet Konzern

Abb. 2: Auszug Ubersicht bedeutsamer finanzieller und nichtfinanzieller Leistungsindikatoren, Fraport Geschaftsbericht 2022, S. 55

Entwicklung entgegenzuwirken (vgl. § 1 Sta-
RUG). Bei Fraport wird die Entwicklung der
finanziellen Leistungsindikatoren im Pla-
nungshorizont bewertet und geprift, ob
Uber die in der Unternehmensplanung hin-
terlegten Mafinahmen hinaus weitere Ce-
gensteuerungsmafinahmen notwendig sind,
um die gesetzten Schwellenwerte zu errei-
chen. Mafdgeblich zur Bewertung der Be-
standsgefdahrdung ist dabei, ob die Fortfiih-
rungsprognose bei der ermittelten Wahr-
scheinlichkeit einer Verfehlung der ange-
strebten Risikotragfahigkeit durch den
Gesamtrisikoumfang akzeptabel ist.

Durch diese Beurteilung des aktuellen Grads
der Bestandsgefihrdung und den Abgleich
mit dem definierten Schwellenwert kénnen
bei Bedarf — also bei Uberschreiten des
Schwellenwerts — unmittelbar die gem. § 1
StaRUG in einem solchen Fall geforderten
,geeigneten Gegenmafinahmen* initiiert
werden. Dann wird die ebenfalls im Gesetz
geforderte unverziigliche Information des
Uberwachungsorgans (des Aufsichtsrats)
vorgenommen.

Zusammenfassung, Praxis-
erfahrungen und -empfehlungen

Die Risikoaggregation ist eine Schlissel-
technologie bei der betriebswirtschaftli-
chen Unternehmensfiihrung und insbeson-
dere grundlegende Voraussetzung fir ein
professionelles Risikomanagement und ein
professionelles Controlling. In einer realen
Welt mit Chancen und Gefahren (Risiken) ist
namlich neben der Identifikation und Quan-
tifizierung von Risiken deren Aggregation
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notwendig, um den Gesamtrisikoumfang zu
bestimmen. Dieser ist Grundlage fiir die Er-
fullung der gesetzlichen Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement (siehe §1
StaRUQC) und erforderlich, um bei unterneh-
merischen Entscheidungen Ertrag und Risi-
ko gegeneinander abwégen zu konnen (also
risikogerecht z. B. Investitionsalternativen
beurteilen zu kénnen ). Ohne eine Aggre-
gation der Risiken mit Bezug auf die Unter-
nehmensplanung sind die seit 2021 erwei-
terten gesetzlichen Anforderungen an das
Risikomanagement (§1 StaRUG) nicht erfull-
bar, weil der Gesamtrisikoumfang mafigeb-
lich ist fur den ,Grad der Bestandsgefahr-
dung®, der wiederum zu beurteilen ist, um
rechtzeitig ,geeignete Gegenmafinahmen®
bei Bedarf zu initiieren (wie § 1 StaRUG for-
dert). Die Aggregation von Risiken mit Be-
zug auf die Unternehmensplanung bei un-
terschiedlich beschriebenen Risiken erfor-
dert zwingend die Monte-Carlo-Simulation.
Aufgrund der zentralen Bedeutung ist auch
verstandlich, dass eine Risikoaggregation
sowohl im Konzept der ,Modernen Unter-
nehmensplanung” zu finden und als zentra-
ler Aspekt der ,Grundsatze ordnungsgema-
3er Planung* (GoP) genannt wird.

Am Fallbeispiel der Fraport AG wurde ge-
zeigt, dass eine solche wichtige Risikoaggre-
gation auch in der Praxis recht einfach um-
setzbar ist. Fiir eine praktische Umsetzung
konnen unterschiedliche Hilfsmittel und
Softwarelésungen gefunden werden.?' Die
Fraport AG hat sich zunachst entschieden,
die konsolidierte Unternehmensplanung in
Excel abzubilden, diese mit den durch eine
eigenstindige Analyse identifizierten und

sachgerecht quantifizierten Risiken zu ver-
knipfen und darauf aufbauend eine Risiko-
aggregation mittels Monte-Carlo-Simulati-
on, unterstltzt durch Crystal Ball, vorzuneh-
men. Es ist bemerkenswert, dass die erste
Durchfiihrung der Risikoaggregation und die
Ableitung der Kennzahlen zur Risikotragfa-
higkeit (wie der Gefahrdungswahrscheinlich-
keit)?? in weniger als einem Arbeitstag reali-
sierbar war. Selbstverstandlich kann man
nach der ersten grundlegenden Umsetzung,
die auch hilft, die gesetzlichen Anforderun-
gen zu erfllen, das System weiter ausbauen
und in die Verbesserung der Qualitit der Da-
tengrundlage (speziell der Risikoquantifizie-
rung) investieren. Entscheidend ist jedoch,
dass die Erfullung der gesetzlichen Anforde-
rungen und eine schon fundierte Beurteilung
von Eigenkapitalbedarf und des Grads der
Bestandsgefahrdung — addquates Wissen
vorausgesetzt — in sehr kurzer Zeit und mit
wenig Arbeitsaufwand realisierbar ist. Der
Hinweis, eine sachgerechte Risikoaggregati-
on sei zu zeitaufwandig, ist leicht zu entkraf-
ten. Und auch mangelnde Daten (iber Risiken
sind nie eine sachgerechte Begriindung da-
fur, eine Risikoaggregation nicht durchzu-
flthren (grundsatzlich ist eine Aggregation
der Risiken basierend auf den bestverfligha-
ren Informationen Uber Risiken, gegebenen-
falls auch Expertenschatzung, moglich, zu-
lassig und auch geboten) 2.

Praxishinweise

m Risikoinformationen dienen der Vorberei-
tung von Entscheidungen und sollten
daher alle verfligbaren Informationen
bericksichtigen.



m Starkung der Zusammenarbeit von
Corporate Governance Funktionen, ein-
schliefilich des Controllings, fihrt zur Ver-
besserung der Risikoidentifikation und
-analyse.

m Analyse von Extremrisiken und unsiche-
ren Planungsparametern sowie sachge-
rechte Beriicksichtigung im Risikoaggre-
gationsmodell, das auf der Unterneh-
mensplanung aufbaut.

m Aggregation der Risiken mittels Monte-
Carlo-Simulation, um Cesamtrisikoum-
fang, Eigenkapitalbedarf und den Grad
der Bestandsgefahrdung (§ 1 StaRUG) be-
urteilen zu konnen.

m Abstimmung einer angemessenen Vertei-
lungsfunktion je relevantem Einzelrisiko

zwischen Risikoverantwortlichen und zen-
traler Risikomanagementabteilung.

m Risikotragfahigkeitskonzept mit Kennzahl

fir den Grad der Bestandsgefdahrdung
(gemaf § 1 StaRUG) aufbauen.

m Schwellenwerte, z. B. fiir Gefdhrdungs-

oder Insolvenzwahrscheinlichkeit, definie-
ren flr die Einleitung von Cegensteue-
rungsmafinahmen zur Vermeidung einer
,bestandsgefahrdenden Entwicklung* (§ 1
StaRUQ).

m Risikotragfahigkeitsanalyse vor wesent-

lichen Unternehmensentscheidungen zur
Dokumentation der Business Judgement
Rule (§ 93 AktC) durchfithren und Veran-
derungen des Gesamtrisikoumfangs im
Entscheidungskalkil berticksichtigen. W
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