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Risikoaggregation — auch iiber die Zeit
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Bandbreitenplanung, Planungssicherheit und
Monte-Carlo-Simulation mehrerer Planjahre

Risikoaggregation — auch iiber die Zeit

von Werner GleilRner

Bl RMA

Die Beschéftigung mit Chancen und Gefahren
(Risiken) gehort zum Tagesgeschéaft und auch
die Risikoaggregation sollte in deutschen Un-
ternehmen langst etabliert sein.!

Die Risikoaggregation ist insbesondere not-
wendig, um ,bestandsbedrohende Entwick-
lungen* durch die Kombination mehrerer Ein-
zelrisiken zu erkennen, wie es § 91 Abs. 2
AktG fordert (Kontroll- und Transparenzgesetz,
KonTraG). Der auf dem KonTraG basierende
IDW-Priifungsstandard 340 zu Risikofriih-
erkennungssystemen fordert entsprechend
eine Risikoaggregation, was eine Monte-Carlo-
Simulation notwendig macht, weil Risiken
nicht addierbar sind.
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Gefordert wird aber nicht nur die Aggrega-
tion iiber die Einzelrisiken, sondern zusétz-
lich eine Aggregation (iber die Zeit.

Die Risikoaggregation muss mehrere Jahre?
umfassen, wobei in den einzelnen Szenarien
jeweils die gesamte betrachtete Zukunft zu si-
mulieren ist (,Pfadsimulation”). Dabei sind die
Verkniipfungen von Jahr zu Jahr abzubilden.
Eine separate Monte-Carlo-Simulation der
einzelnen Jahre und eine anschlieBende Zu-
sammenfassung der Jahresergebnisse greift
zu Kkurz. So ist z.B. der simulierte Dollarkurs
Ende 2016 der Startpunkt flir den Dollarkurs
2017. Wenn bereits 2016 in einem simulierten
Szenario Verluste aufgetreten sind, reduziert
dies Eigenkapital und Kreditrahmen fiir 2017,
also das Risikodeckungspotenzial. Dies ist
wichtig zu berticksichtigen, um ,bestandsbe-
drohende Entwicklungen“ im Sinne § 91 Abs. 2

AktG zu erkennen. Jene sind ndmlich oft das
Resultat schwer negativer Risikoauswirkun-
gen in zwei oder drei Folgejahren. Die Aggre-
gation der Risiken auch iber die Zeit fihrt zu
einer ,Bandbreitenplanung*, wie in Abbildung 1
dargestellt.

In diesem Beitrag wird erldutert, dass die Ag-
gregation von Risiken (ber mehrere Planjahre
— und damit eine Bandbreitenplanung — zwin-
gend notwendig ist, um den gesetzlichen
Anforderungen gerecht zu werden. Es wird
zudem verdeutlicht, dass die aggregierten Ri-
siken ein enges Zusammenspiel zwischen
Controlling und Risikomanagement erfor-
dern und das Risikoaggregationsmodell — die
stochastische Planung — so zu einer ge-
meinsamen Plattform wird, mit der bei der
Vorbereitung wesentlicher Entscheidungen
deren Implikationen flr Ertrag und Risiko ab-
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Abb. 1: Bandbreiten aus der Simulation mehrerer Jahre

gewogen werden kdnnen. Genau dies ist wie-
derum eine Anforderung aus § 93 AktG (Busi-
ness Judgement Rule), der eine angemesse-
ne Informationsgrundlage der Entschei-
dungsvorbereitung fordert — insbesondere
also Informationen tiber die aus den Entschei-
dungen entstehenden zusétzlichen Risiken.®
Die Beurteilung der Implikationen von Strate-
giednderung, Investitionen oder Akquisitionen
fUr das zukinftige Ertrag-Risiko-Profil ist zu-
dem gerade die Kernaufgabe eines Control-
lings, das sich als Instrument der betriebswirt-
schaftlichen Rationalitatssicherung und Ent-
scheidungsvorbereitungen verstehen sollte.

Risikoaggregation als Pflicht und
wichtigste Implikation des KonTraG

Der Sachverhalt, dass nicht identifizierte Ein-
zelrisiken, sondern der aggregierte Gesamtri-
sikoumfang fiir die Beurteilung der (freien) Ri-
sikotragfahigkeit und der Grad der Bestands-
bedrohung eines Unternehmens maBgeblich
sind, war schon 1998 mit der Inkraftsetzung
des Kontroll- und Transparenzgesetzes (Kon-
TraG) bekannt.5 Entsprechend findet man
eben in dem auf dem KonTraG aufbauenden
Prifungsstandard 340 des Instituts der deut-

schen Wirtschaftsprifer folgende zentrale An-
forderung an ein leistungsfahiges Risikofriih-
erkennungssystem:

,Die Risikoanalyse beinhaltet eine Beurtei-
lung 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 ei-
nem bestandsgefahrdenden Risiko aggre-
gieren konnen.”

Gefordert wird also die Aggregation iiber alle
Einzelrisiken und auch iiber die Zeit. Da nur
quantifizierte Risiken auch aggregiert werden
konnen, ist das Gebot der Quantifizierung
samtlicher Risiken nur konsequent. Durch eine
Aggregation der quantifizierten Risiken im Kon-
text der Planung — Chancen und Gefahren ver-
standen als Ursache mdglicher Planabweichun-
gen — muss untersucht werden, welche Aus-
wirkungen diese auf den zukiinftigen Ertrag, die
wesentlichen Finanzkennzahlen, Kreditverein-
barungen (Covenants) und das Rating haben.
So ist beispielsweise zu untersuchen, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit durch den Eintritt be-

stehender Risiken (z. B. Konjunktureinbruch in
Verbindung mit einem gescheiterten Investiti-
onsprojekt) das durch Finanzkennzahlen ab-
schétzbare zukiinftige Rating des Unterneh-
mens unter ein fiir die Kapitaldienstfahigkeit
notwendiges Niveau (B-Rating) abfallen kénnte.
Gerade die aus der Risikoaggregation ableitba-
ren Ratingprognosen verkniipfen Unterneh-
mensplanung und Risikoanalyse und stellen
so den wichtigsten Krisenfriihwarnindika-
tor dar.

Ohne die gemeinsame Betrachtung der ver-
schiedenen Unternehmensrisiken, also der Ri-
sikoaggregation, sowie die Betrachtung der Im-
plikationen flir das zukinftige Rating, ist eine
maogliche Bestandsbedrohung des Unterneh-
mens im Sinne von § 91 Abs. 2 AktG nicht er-
kennbar.

Die Aggregation von Risiken im Kontext der
Unternehmensplanung erfordert zwingend
den Einsatz von Simulationsverfahren
(Monte-Carlo-Simulation), weil Risiken — an-
ders als Kosten und Umsatze — nicht addierbar
sind. Diese Simulationsverfahren sind die Wei-
terentwicklung bekannter Szenario-Analy-
se-Techniken. Mittels Computersimulation
wird bei der Risikoaggregation eine groBe re-
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Abb. 2: Risikoanalyse und Risikosimulation (inkl. Ratingprognose)

présentative Anzahl risikobedingt mdglicher
Zukunftsszenarien (Planungsszenarien) analy-
siert. Auf diese Weise wird eine realistische
Bandbreite der zukiinftigen Ertrage und Liquidi-
tatsentwicklung aufgezeigt, also die Planungs-
sicherheit bzw. der Umfang méglicher negativer
Planabweichungen dargestellt.5 Unmittelbar
ableiten kann man die Wahrscheinlichkeit, dass
Covenants verletzt oder ein notwendiges Ziel-
Rating zukinftig nicht mehr erreicht werden
(vgl. Abbildung 2). Die Verletzung von Co-
venants ist meist eine ,bestandsbedrohende
Entwicklung®.

Analog dem Eigenkapitalbedarf lasst sich auch
der Bedarf an Liquiditatsreserven unter
Nutzung der simulierten Verteilung der
Zahlungsfliisse (freie Cashflows) ermitteln.
Das Eigenkapital und die Liquiditatsreserven
sind das Risikodeckungspotenzial eines Unter-
nehmens, weil sie samtliche risikobedingten
Verluste zu tragen haben.” Der Eigenkapitalbe-
darf und der Variationskoeffizient der Ertrége
stehen zudem als Kennzahl (RisikomaB) fiir die
Ableitung von Kapitalkostensétzen® und ande-
ren wertorientierten Kennzahlen zur Verfligung
(siehe Fallbeispiel). Die Risikoaggregation kann
flir verschiedene Strategievarianten (Hand-
lungsoptionen) eines Unternehmens durchge-

ONTROLLER

flhrt werden, um diese zu vergleichen und zu
bewerten. Risikogerechte Bewertung bedeutet
damit: ein Vergleich der Risikoprofile verschie-
dener Handlungsoptionen (Strategien).

In manchen Unternehmen wird versucht, statt
einer echten simulationsbasierten Risikoaggre-
gation, ausgehend von Risikoinventar oder Risk
Map, die Ergebnisauswirkungen wichtiger Risi-
ken in zwei oder drei Einzelszenarien, inklusive
eines sogenannten ,Worst-Case-Szenarios®,
abzuschétzen. Dieses Vorgehen ist nahezu
nutzlos. Das sogenannte ,Worst-Case-Sze-
nario® ist weitgehend willkiirlich konstru-
iert und die Wahrscheinlichkeit, dass dieses
oder ein ,schlimmeres” Szenario eintritt, unbe-
stimmt. Ein echtes ,Worst-Case-Szenario*
wird dabei auch gar nicht betrachtet, was so-
wieso wenig hilfreich ist: Im Worst Case, d.h.
bei Eintreten sdmtlicher Risiken, ist jedes Un-
ternehmen insolvent. Ob die lediglich betrach-
teten zwei oder drei von unendlich risikobe-
dingt moglichen Zukunftsszenarien tatséchlich
in irgendeiner Weise hilfreich sind, muss be-
zweifelt werden. Bei einer Monte-Carlo-Simu-
lation als Risikoaggregationsverfahren werden
z.B. repréasentativ ausgewéhlte 50.000
Szenarien betrachtet. Aus dieser Daten-
grundlage wird abgeleitet, welcher Anteil die-

o Schétzung der
oo Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)

In wie viel % der simulierten

freier Cashflow nach Steuern
(unverschuldet)

ser Szenarien kritisch oder bestandsbedro-
hend ist. Man gibt also nicht weitgehend will-
kirlich Szenarien vor, sondern analysiert
Héaufigkeit — und gegebenenfalls Charakte-
ristika — der kritischen Szenarien. So kann
man beispielsweise herausfinden, welche
Kombinationen von Risiken (mit welcher Aus-
pragung) fiir das Unternehmen und sein Rating
problematisch sind, um geeignete Risikobe-
waltigungsmaBnahmen zu initiieren.

Die Bedeutung einer Aggregation
von Risiken iiber die Zeit: mehr-
jahrige Bandbreitensimulation

Grundlagen

Viele Unternehmen, die (oft erst vor relativ kur-
zer Zeit) Risikoaggregationsverfahren einge-
flihrt haben, beschranken sich auf eine Aggre-
gation der Risiken des ndchsten Planjahres.
Dass dies unzureichend ist, stellt der IDW Pru-
fungsstandard 340 klar (siehe Zitat oben,
S. 17). Auch die ,,Grundsétze ordnungsge-
méBer Planung“ fordern eine Risikoaggre-
gation, um die Planungssicherheit anzugeben,
und gehen von mindestens 3 Planjahren aus.
Es ist wesentlich, dass die Aggregation von



Risiken ber die Zeit nicht etwa bedeutet, eine

Risikoaggregation z.B. einfach separat in den

ndchsten 3 Jahren durchzufiihren. Die Aggre-

gation tiber die Zeit erfordert ein integriertes

Planungsmodell mit intertemporalen Ver-

kniipfungen, um

* die Auswirkungen in einem Jahr t einge-
tretener Planabweichungen auch fir das
Folgejahr t + 1 darzustellen und

* die zeitliche Entwicklung der Risiken selbst
zu erfassen.

Die Notwendigkeit der Aggregation der Risiken
(im integrierten Planungsmodell) auch dber
mehrere Jahre hinweg Iasst sich leicht erken-
nen. Schwerwiegende Krisen, ,bestandsbe-
drohende Entwicklungen® oder gar Insolven-
zen entstehen ndmlich meist nicht schon,
wenn Risiken in einem einzelnen Jahr
schwerwiegende negative Planabweichungen
(Verluste) auslésen. In der Regel ist das Risiko-
deckungspotenzial (Eigenkapital und Liquidi-
tatsreserven) ausreichend, um ein sich dadurch
ergebendes ,tempordres Stressszenario” zu
tberleben (vgl. Abbildung 3). Die Realisierung
risikobedingter Verluste z.B. im Jahr 2016 fiihrt
aber dazu, dass sich das Risikodeckungspoten-
zial fir das Jahr 2017 vermindert.

Die Verluste reduzieren das Eigenkapital, und
vorhandene Liquiditatsreserven werden abge-
baut. Noch gravierender ist meist, dass mit der
Reduzierung der Ertragskraft in einem Jahr und
der damit einhergehenden Verschlechterung
des Ratings auch der Kreditrahmen des Folge-
jahres reduziert wird. Eingetretene Risiken fih-
ren damit potenziell nicht nur zu einem hoheren
Liquiditatsbedarf, sondern zugleich auch zu
einer Abnahme der verfligharen Liquiditats-
reserve (einem Refinanzierungsrisiko)®. Be-
standsbedrohende Entwicklungen und Insol-
venzen sind in einer iiberwiegenden Anzahl der
Falle auf llliquiditat'® zurtickzuflihren, und diese
tritt oft gerade dann ein, wenn bestehende Kre-
ditlinien reduziert oder gekiindigt werden —
oder Kredite oder emittierte Anleihen refinan-
ziert werden mussen. Zu beachten ist zudem,
dass mit einer Reduzierung der Eigenkapital-
quote und der Rentabilitdt des Unternehmens
es auch zu einem Anstieg der durch das Ra-
ting ausgedriickten Insolvenzwahrschein-
lichkeit kommt, die die Banken wahrnehmen."
Ein damit einhergehender Anstieg der Fremd-
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Abb. 3: Risikodeckungspotenzial und Risikotrag-

fahigkeit (eigene Darstellung)

kapitalzinssétze (bei oft zugleich erhohtem
Fremdkapitalbestand) flihrt zu einem (iberpro-
portionalen Anstieg des Zinsaufwands im Fol-
gejahr, was die Ertragskraft weiter schwacht
und das Entstehen ,bestandsbedrohender Ent-
wicklungen“ beginstigt.”

Ergdnzend zum beschriebenen Effekt der Re-
duzierung der Risikotragfahigkeit ist der Sach-
verhalt zu beachten, dass viele Risiken selbst
Jintertemporale Abhédngigkeiten* aufweisen,
d.h. die Wahrscheinlichkeit und die Hohe der
Risikoauswirkungen in einem Jahr t beeinflusst
die Risikohdhe im Folgejahr (t + 1). Wenn bei-
spielsweise Wechselkursrisiken im Jahr 2016
zu negativen Planabweichungen gefiihrt haben,
ist das eingetretene, unglnstige Niveau dieses
Wechselkurses am Ende 2016 gerade der
Startpunkt fiir 2017. Bezogen auf die urspriing-
liche Planung (z.B. am Anfang 2016) startet
man also in 2017 schon mit ungtinstigeren Vo-
raussetzungen. Die Bandbreite der unsicheren
Entwicklung dieses exogenen Risikofaktors
nimmt mit der Zeit zu. Fir die addquate Abbil-
dung des zeitlichen Verlaufs von Risiken ben6-
tigt man sogenannte ,stochastische Prozes-
se*™® | die man sich als ,mehrperiodige Wahr-
scheinlichkeitsverteilung” vorstellen kann. Der
einfachste dieser Prozesse ist der bekannte
,Random Walk".*

Hier gilt fur den unsicheren exogenen Risiko-
faktor x: X, = X, + € mit € als Storterm
(Risiko).

Wie auch intuitiv zu erwarten, steigt der Risi-
koumfang bei vielen Risiken mit der Zeit
an. Die ndhere Zukunft ist besser prog-
nostizierbar als die fernere Entwicklung.
Auch hier wird also deutlich, dass man sich
bei der Risikoquantifizierung auch (iber den
zeitlichen Verlauf von Risiken Gedanken ma-
chen sollte.
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Risikofaktormodelle und Simulation
von Zeitpfaden

Mit dem ,,Risikofaktorenansatz“ gibt es eine
Variante zur Beriicksichtigung von Risiken im
Kontext der Planung, die die (ibliche ,direkte*
Beschreibung von Planungspositionen durch
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung er-
génzt. Neben der Unternehmensplanung wird
dabei ein Modell der Unternehmensumwelt mit
den flrr das Unternehmen interessanten Variab-
len aufgebaut (z. B. Bartram, 1999). Die Unter-
nehmensumwelt wird dabei beispielsweise
beschrieben durch exogene Faktoren wie
Wechselkurse, Zinssétze (fiir verschiedene
Wahrungen und Laufzeiten), Rohstoffpreise,
Konjunktur (z. B. mittels Produktionsindizes
zur Beschreibung der Nachfrage), Tariflohn-
indizes etc. Fir alle diese exogenen Faktoren
des Unternehmensumfeldes werden Prognosen
erstellt, so dass ein ,Plan-Umfeldszenario” ent-
steht. Die quantitative Beschreibung der unsi-
cheren zeitlichen Entwicklung exogener Risiko-
faktoren erfolgt durch stochastische Prozesse.
Die Abhéngigkeit der Planvariablen des Un-
ternehmens von exogenen Faktoren wird
z.B. durch Elastizitaten™ erfasst. Diese zei-
gen, welche Konsequenzen eine Anderung des
Risikofaktors fiir die Plan-Variable (z.B. Um-
satz) hat. Eine Weiterentwicklung solcher An-
sdtze, bei der ein Unternehmen auch prozess-
nah in die Umwelt eingebunden wird und die Er-
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gebnisse formalisierter Gefahrdungsanalysen
einbezogen werden, ist denkbar.

Die Verwendung eines Risikofaktorenmodells
bringt gleich mehrere Vorteile. Zum einen ver-
einfacht sie wesentlich die oft schwierige
Schéatzung der Korrelationen (statistischen
Abhéngigkeiten) zwischen den betrachteten
unsicheren (risikobehafteten) Planungsvariab-
len der Erfolgsrechnung eines Unternehmens.
Wenn ndmlich beispielsweise zwei unsichere
Kostenarten, K, und K, jeweils (mit unter-
schiedlicher Elastizitat) von gemeinsamen
(exogenen) Risikofaktoren, z.B. R, und R, ab-
hangen, sind diese beiden KostengréBen damit
auch korreliert. Korrelationen zwischen einzel-
nen Risiken bzw. risikobehafteten Planungspo-
sitionen ergeben sich damit zu einem erhebli-
chen Teil implizit durch die Beschreibung der
Abhéngigkeit von exogenen Risikofaktoren des
Unternehmensumfelds, wie z. B. Konjunktur,
Wechselkurse und Rohstoffpreise. Um so die
Risikofaktoren in der Monte-Carlo-Simulation
verarbeiten zu konnen, werden diese durch
Wahrscheinlichkeitsverteilungen (oft Normal-
verteilung) oder stochastische Prozesse be-
schrieben.

Bekanntlich ist die Aggregation von Risiken,
die durch unterschiedliche Wahrscheinlich-
keitsverteilungen so beschrieben sind, im Kon-
text der Planung nur mittels Monte-Carlo-Si-

mulation méglich (vgl. Abbildung 2)."" Firr die
Aggregation von Risiken iiber mehrere Jahre
bleibt auch nur die Monte-Carlo-Simulation
als Losungsmethode. Dabei ist jedoch sicher-
zustellen, dass eine Simulation von ,Zukunfts-
pfaden” erfolgt. In jedem risikobedingt mégli-
chen Zukunftsszenario, das berechnet und
analysiert wird, sind also konsistent die Auswir-
kungen der Risiken auf sdmtliche betrachteten
Planjahre in der Zukunft (also z.B. in einem
Szenario fir 2016 — 2020) konsistent zu be-
rechnen. Wie bereits erldutert, sind es gerade
die Folgewirkungen eingetretener Risiken im
Jahr t auf das Folgejahr t + 1, die fir den Ge-
samtrisikoumfang und eine mdgliche ,be-
standsbedrohende Entwicklung® maBgeblich
sind. Die separate Durchflihnrung von Monte-
Carlo-Simulationsrechnungen zur Risikoaggre-
gation in einzelnen Planjahren hilft nicht weiter.
Sie unterschatzt den Gesamtrisikoumfang er-
heblich und es besteht die Gefahr, dass tat-
sdchlich vorhandene ,bestandsbedrohende
Entwicklungen® iibersehen werden. Nur durch
die Aggregation von Risiken (iber die Zeit (pfad-
abhéngige Monte-Carlo-Simulation) kénnen die
Anforderungen aus § 91 Abs. 2 AkiG erfiillt
werden, da sich bestandsbedrohende Entwick-
lungen im Allgemeinen durch Kombinations-
effekte mehrerer Risiken ergeben, die zudem
oft auf zwei oder drei Jahre verteilt sind.

Zwischenfazit

Die im IDW Priifungsstandard 340 als Konkre-
tisierung der Anforderung von § 91 Abs. 2 AktG
geforderte Aggregation von Risiken Uber die
Zeit impliziert also zwei wesentliche Aufgaben:
Zum einen bendtigt man ein integriertes
Planungsmaodell (mit Erfolgsrechnung und Bi-
lanz), bei dem die einzelnen Planperioden
miteinander verkniipft sind (also ob z.B. die
Auswirkungen der Verluste im Planjahr 2016
flir den Eigenkapitalbestand in 2017 beriick-
sichtigt sind). Zudem muss man sich tber den
zeitlichen Verlauf der Risiken Gedanken ma-
chen. Bei vielen exogenen Risikofaktoren — wie
Wechselkurse, Rohstoffpreise oder Zinssitze —
ist durch eine geeignete Modellierung (stochas-
tischen Prozess) insbesondere zu gewahrleis-
ten, dass die unsichere Ausprdgung am Ende
eines Planjahres (t) den Startpunkt der unsi-
cheren Entwicklung im Folgejahr darstellt.



Fallbeispiel

Ein kleines Fallbeispiel verdeutlicht die Bedeu-
tung der Aggregation von Risiken tiber mehre-
re Planjahre. Angenommen, die Stettner Mus-
ter AG erwartet 2016 im Mittel einen Gewinn
von 20 Millionen Euro. Aus Risikoanalyse und
Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simu-
lation ergibt sich ein aggregierter Gesamtrisi-
koumfang, der (hier vereinfachend) als nahe-
rungsweise normalverteilt aufgefasst werden
kann und eine Standardabweichung des Ge-
winns von ebenfalls 20 Millionen Euro zeigt.?
Als Risikodeckungspotenzial betrachten wir
nachfolgend vereinfachend nur das Eigenka-
pital in Hohe von 50 Millionen Euro.'

Aus der Monte-Carlo-Simulation ergibt sich
unmittelbar, dass die Wahrscheinlichkeit von
Verlusten, die das Eigenkapital verzehren, bei
unter 0,1 % liegt im Jahr 2016. Durch die risi-
kobedingt mdgliche Belastung des Risikode-
ckungspotenzials im Jahr 2016 erhéht sich
die Insolvenzwahrscheinlichkeit im Jahr 2017
(ceteris paribus) allerdings schon auf ca. 2,3 %
(BB- —Rating). Betrachtet man — anders als in
diesem einfachen didaktischen Beispiel —
auch die Liquiditatswirkungen der Risiken
und die Implikation einer maglichen Ver-
schlechterung des Ratings in 2016, ist
der tatsdchliche Anstieg der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit im zweiten Planjahr noch deut-
lich ausgeprégter. Aber schon dieses einfache
Beispiel zeigt, dass die im IDW PS 340 gefor-
derte Aggregation der Risiken auch (iber die
Zeit notwendig ist, um in der Zukunft liegende
L,bestandsbedrohende Entwicklungen” zu er-
kennen. Die Aggregation (iber die Zeit ist
also keine Kiir, sondern notwendige
Pflicht zur Erflillung der gesetzlichen Anfor-
derungen.

Von der mehrjahrigen Risiko-
aggregation zur wertorientierten
Unternehmenssteuerung

Die Aggregation von Risiken (iiber die Zeit) ist
auch notwendig fir eine tatsachlich wertorien-
tierte Unternehmenssteuerung, d.h. eine Beur-
teilung des Ertrag-Risiko-Profils von Geschéfts-
einheiten oder Projekten durch den Erfolgs-
maBstab ,Unternehmenswert",

Wer ein Unternehmen (als Ganzes) bewerten
mdéchte, muss sich (wieder) mit den Risiken des
Unternehmens (seiner Ertrége oder Cashflows)
befassen. Aus historischen Aktienkursschwan-
kungen (Beta-Faktor) kann man nicht auf die
bewertungsrelevanten Risiken der Cashflows
schlieBen, da Kapitalméarkte unvollkommen
sind.? Eine Erfassung des Ertragsrisikos ist
maglich {iber den Variationskoeffizienten
der Ertrage, also das Verhdltnis der Standard-
abweichung zum Erwartungswert. Dieser ergibt
sich aus der Risikoaggregation.

Fiir die Herleitung der risikoaddquaten Ka-
pitalkosten kann z.B. vereinfachend nur fiir
ein ,reprasentatives” Jahr der bekannte Sach-
verhalt dazu dienen, dass man den Wert W auf
zwei Wegen berechnen kann: Durch Diskontie-
rung mittels risikoadjustiertem Zinssatz k
oder (iber einen Risikoabschlag vom erwarte-
ten Ertrag (E°=E (2)), d.h. den Zahlungen Z,
die an die Eigentiimer ausschittbar sind. Mit
einem von der Risikomenge der Ertrdge (z.B.
Op..o) @bhdngigen Risikoabschlag werden
Sicherheitsaquivalente berechnet. Sicherheits-
dquivalente sind mit dem risikolosen Zinssatz
(Basiszinssatz) r, zu diskontieren, was nach-
folgend flir einen, ein Jahr in der Zukunft lie-
genden, Ertrag E(t=1) erfolgt:?'

Formel 1
Ee Ee_)\’.oErtrag.d
+k 1+r1,

W(E) =

Der Risikodiversifikationsfaktor (d) zeigt den
Anteil der Risiken, den der Eigentiimer zu tra-
gen hat, also bewertungsrelevant ist. Im CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ist d gerade die
Korrelation p zum Marktportfolio. Man kann
zeigen, dass bei Verwendung der Standard-
abweichung als RisikomaB A der ,Marktpreis
des Risikos" gerade der bekannten Sharpe-
Ratio entspricht, die etwa bei 0,25 liegt.?

Durch Auflésen von Formel 1 ergibt sich der
risikogerechte Kapitalisierungssatz:?®

Formel 2

e 1+7, e 147, ~
1_1‘ O-Ertmg d 1_AV d

e
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Das Verhaltnis von Ertragsrisiko o, zum
erwarteten Ertrag E° ist der Variationsko-
effizient V. Er ist eine Kennzahl fiir die Pla-
nungssicherheit und das Ertragsrisiko und

resultiert aus der Risikoaggregation.

Auch die weiterfiihrende Ableitung risikoge-
rechter Kapitalkostensétze als Anforderung an
die erwartete Rendite einzelner Projekte und
Geschéftsfelder ist mdglich, ohne dass man auf
historische Kapitalmarktdaten (wie beim Beta-
Faktor des CAPM) zurlickgreifen miisste.

Aus der Risikoaggregation in einer ,stochasti-
schen Planung” werden zudem die Wirkungen
von Risiken auch auf die Fremdkapitalkosten
und den oft vergessenen Werttreiber ,Insolven-
zwahrscheinlichkeit” deutlich (vgl. Abbildung 5).

Fazit und Implikationen
fiir die Praxis von Controlling
und Risikomanagement

Die Aggregation von Risiken im Kontext der Un-
ternehmensplanung ist eine betriebswirtschaft-
liche Aufgabe von besonders hoher Bedeutung,
bei der Controlling und Risikomanagement zu-
sammenwirken sollten. Bei der Risikoaggre-
gation werden ,,stochastische Planungs-
modelle* aufgebaut, die eine traditionelle (gin-
wertige) Unternehmensplanung verbindet, mit
den Chancen und Gefahren (Risiken), die Plan-
abweichungen auslosen konnen. Zur Risiko-
aggregation, der Bestimmung des Gesamt-
risikoumfangs (Eigenkapital- und Liquidi-
tatshedarf) ist eine Monte-Carlo-Simulation
erforderlich, da Risiken nicht einfach addier-
bar sind. Mit den in der Zwischenzeit verfiigha-
ren Tools und der Leistung der Computer ist die
erforderliche Berechnung einer groBen repré-
sentativen Anzahl risikobedingt moglicher Zu-
kunftsszenarien eines Unternehmens (basie-
rend auf transparent dargestellten Annahmen)
in der Zwischenzeit recht einfach umsetzbar.
Als Ergebnis erhalt das Controlling Infor-
mationen iiber die Planungssicherheit, d. h.
den risikobedingt méglichen Umfang von
Planabweichungen (Bandbreitenplanung).
Es werden zudem die Voraussetzungen ge-
schaffen fir eine risikoorientierte Bewertung
strategischer Handlungsoptionen, weil im Rah-
men von ,Was-ware-wenn-Analysen“ deren
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Risikoaggregation — auch iiber die Zeit

Planung —>

Stochastische

\ 4

Risiken

Planung der Ertrage

v

Risikodeckungspotenzial

— Ertragsrisiko

M

v

Insolvenz-

A 4

wahrscheinlichkeit (Rating)

v

\ 4

Bedingte erwartete
Ertrage Z¢
(ohne Insolvenz)

+
\ 4

Erwartete Ertrage (Z°)

Fremdkapitalkosten”

*Mit der Insolvenzwahrscheinlichkeit

n g Eigenkapitalkosten™

steigende vertragliche Fremdkapitalzinssatze.

Steigende Fremdkapitalkosten nur, wenn diese schneller steigen als die Insolvenzwahrscheinlichkeit.
** Abhéangig vom gewahlten Modell: keine Wirkung im CAPM.

Abb. 5: Risiko, Rating und Wert: Zusammenhénge im wertorientierten Management?

Ertrag-Risiko-Profile verglichen werden kénnen
(z.B. (ber die Ableitung vom Ertrag risikoab-
hangiger Kapitalkostensétze)®.

Fiir das Risikomanagement des Unternehmens
ist die Risikoaggregation die wichtigste Auf-
gabe (iberhaupt. Die gesetzliche Kernaufgabe
des Risikomanagements besteht ndmlich gera-
de darin, ,bestandsbedrohende Entwicklungen®
des Unternehmens friih zu erkennen (siehe § 91
Absatz 2 Aktiengesetz). Solche bestandsbhe-
drohenden Entwicklungen sind jedoch nur
selten das Resultat von bestandsbedrohen-
den Einzelrisiken. Fast immer sind sie die
Konsequenz der Kombinationseffekte meh-
rerer Risiken, die schwerwiegende Verluste und
eine deutliche Verschlechterung des Ratings

auslosen. Bei einem Unternehmen mit einem
tberdurchschnittlichen Rating reicht dabei das
vorhandene Risikodeckungspotenzial (Eigenka-
pital und Liquiditatsreserve) meist aus, risikobe-
dingt mdgliche Verluste eines Jahres zu tragen.
Durch die Risikoauswirkungen in einem Planjahr
(t) wird aber das Risikodeckungspotenzial des
Folgejahres (t + 1) reduziert. Um madgliche Kri-
sen oder gar Insolvenzen frilhzeitig zu erkennen,
ist es daher notwendig, eine Aggregation von
Risiken {iber mehrere Planjahre vorzuneh-
men. Durch den zeitlichen Verlauf der Risiken
selbst und die Verkniipfung der Planungspositi-
on zwischen einzelnen Planjahren reicht dabei
eine separate Monte-Carlo-Simulation in jedem
Planjahr nicht aus. Die Aggregation von Risiken
tber die Zeit erfordert integrierte Planungsmo-
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delle mit einer pfadabhangigen Monte-Carlo-
Simulation tiber die Zeit.

Die auch im IDW PS 340 geforderte Aggregati-
on von Risiken (iber die Zeit (und die entspre-
chenden Anforderungen aus den ,Grundsétzen
ordnungsgemé&Ber Planung“) ist also eine
Pflicht, um den gesetzlichen Anforderungen der
Frilherkennung bestandsbedrohender Entwick-
lungen Geniige zu tun.
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FuBnoten

' Nur dies wird hier vereinfachend als Insolvenz-
ursache angenommen.

2\/gl. diesbezuigliche Forderung im IDW PS 340.
3 Siehe Graumann (2014) und Graumann/
Grundei (2015).

* Siehe dazu Schéffer/Weber (2001).
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5Vgl. GleiBner (2016b).

5Vqgl. GleiBner (2008).

"In enger Anlehnung an GleiBner (2016a).

& Vgl. GleiBner (2011 und 2015a).

9 Siehe GleiBner (2013a) und weiterfiinrend

GleiBner (2016a).

10Vgl. Nickert/Lamberti (2011) zu Insolvenzen.

" Siehe GleiBner/Fliser, 2014 zu den entspre-

chenden Modellen.

2 Um diesem Sachverhalt im Rahmen der Unter-

nehmensplanung gerecht zu werden, fordern ent-

sprechend die ,Grundsatze ordnungsgemaBer

Planung® Ratingprognosen und zum prognosti-

zierten Rating konsistente Annahmen (ber die

Entwicklung der zukiinftigen (unsicheren) Fremd-

kapitalzinssétze und des davon abhéngigen Zin-

saufwands; siehe z.B. GleiBner/Romeike (2012).

8 \gl. z.B. Schlittgen/Streitberg (2001).

' Siehe Steinke/Lohr (2014) zur Nutzung sto-

chastischer Prozesse bei der Lufthansa AG.

s Die Elastizitat der ZielgroBe Z beziiglich des

exogenen Einflussfaktors X driickt aus, wie viel

Prozent sich Z verandert, wenn X um 1% ver-

andert wird.

16 Quelle: Wikipedia, ,,Geometrische brownsche

Bewegung", http://de.wikipedia.org/wiki/Geo-

metrische_Brownsche_Bewegung.

7 Vigl. Grisar/Meyer (2015) mit einer Ubersicht

zu Veréffentlichungen zur Anwendung von Si-

mulationsverfahren in Controlling und Risiko-

management.

'8 Es wird angenommen, dass Gewinne ausge-

schilttet werden und der erwartete Gewinn

2017 dem realisierten Gewinn 2016 entspricht

(,Random Walk").

9 Und die Auswirkungen auf den Kreditrahmen

2017.

20\/gl. GleiBner (2014).; > Vgl. GleiBner (2013h).

22 3leiBner (2011) und GleiBner/Wolfrum (2008)

zur Herleitung mittels ,unvollstandiger Replika-

tion" sowie Rubinstein (1973) und Spremann

(2004). Fiir die (ibliche Diskontierung Uber die

Zeit t mit (1+k)' benétigt man weitere Annah-

men Ubera die zeitliche Entwicklung des Risikos.

23 Fijr 4 % «d<1, Sonst muss direkt das Si-

cherheitsdquivalent berechnet werden, um den

unsicheren Ertrag der betreffenden Periode zu
bewerten. Die Ndherung r +A:V-d ist rela-

tiv ,grob®, wenn AVd groB wird.

% In Anlehnung an GleiBner (2015b), S. 918.

% Siehe GleiBner (2011, 2014 und 2015a).

26 Schwankung um den Gewinn des Vorjahrs

(t—1), der als Planwert verwendet wird. M
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