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Ulrich Blum und Werner Gleil3ner Wir untersuchen, wie Unter-
nehmer durch den besseren
Umgang mit Risiken die Sta-
bilitat ihres Unternehmens ver-
bessern kénnen. Dies gelingt
durch eine direkte Vlerzahnung
der Risikobewaltigung mit dem

Unternehmensbewertung, Rating und Fahiokors Kimfige Zohlamgorer
- = . - flichtungen zu erfiillen. Dabei
R | S| kObewa Itl g U n g €verd;n fentra/e Elemente des

Ratings vor dem Hintergrund
des Risikomanagements vorge-
tragen. Neben der Ratingnote
wird damit der risikobedingte
Eigenkapitalbedarf zum zentra-
len Risikomal3. Unternehmer
mussen vor diesem Hinter-
grund abwégen zwischen der
kostentreibenden Verbesserung
B des Ratings und den daftir win-
1 Uber den Umgang mit Risiko und sei- fir die kiinftige Leistungsfahigkeit des kenden Ertrégen. Die Risikobe-
nen Wertbeitrag Unternehmens auf Basis aktueller Daten darwaltigung stellt eine Mdglich-

. , _Durch die neuen Regeln der Bank fiir Inter-keit der Unternehmenswert-
1.1 Was ist Risiko und was hat es mit Ratinggtionalen zZahlungsausgleich (,Basel %) Steigerung durch Risikomanage-

zu tun? wird die Eigenkapitalunterlegung fiir Ri- 7" dar Die fisikoaggregation
. Lo . . . . . . . ist dabei das Mittel, das

Unsicherheit ist die unmittelbare Folge desikokredite der Banken reformiert, die diese;, o mationen des Risikoma-
Einbeziehung von Zeit in die Okonomie Anforderungen letztlich an die Unter- nagements nutzt und zu einem
Man unterscheidet grundsatzlich zwischenehmen weiterreichen. Damit wird auch zentralen, aussagefzhigen
Sicherheit, die es eigentlich in einer Welteine spater noch eingehend zu erérterndéertmaidstab verdichtet.

die zeitliche Ablaufe kennt, nicht geberVerzahnung des Risikomanagements mit =
kann, und Unsicherheit. Diese wiederundem Rating méglich. we ’”q‘”’e’zm thebF/’.oss’f”/g’es
gliedert sich in Risiko und Ungewissheit. o improve 6 stavility of the

. - . . . . firms by better managing risk.
Ungewissheit ist eine Dimension, bei der We propose to directly link risk

ein Sich-Einstellen auf das Ereignis unmt’>_gl-2 Risikomanagement _ management to rating, i.e. the
lich ist, weil es singuldr auftritt und somitl-2.1 Die Erfolgsfaktoren: Kernkompeten- .y 1o meet future financial
eine Abschatzung unmdglich macht. In derg€n und Wettbewerbsfaktoren obligations. Principal elements

MaRe, in dem Ereignisse haufiger auftretef{ernkompetenzen sind Determinanteno’ rating methodology are
konnen subjektive oder objektive Wahrkiinftiger Erfolge und in der Regel an das?scussed against the back-

L : . . . oy . round of risk management.
scheinlichkeitsverteilungen angegeben wekdissen sowie besondere Fahigkeiten unci/ext 10 the rating mark the risk-
den. Dann spricht man von Risiko. DieErfahrungen einer eingespielten Gruppe Vo ateq requirements for equity
Offenheit 6konomischer Prozesse birgt daditarbeitern des Unternehmens gebundensecome the central measure for
Problem, dass meist nur Erfahrungswissdbamit spielt die interne Organisationsform risk. Firms must balance the
und subjektive Erfahrungen in die Be-eines Unternehmens oder Betriebes eingosts of improving their rating
messung von Risiko einflieRen. Unternehzentrale Rolle, weshalb zunehmend diesefgainst the gains of an impro-

- : : : ved rating. Risk management is

mertum ist zuvorderst der ,bessere Umganmgssourcenorientierte Ansatz mit Aspekten’™~ """ ;

. L . . s . . a major driver to improve share-
mit Risiko” [7]. Man behilft sich formaler der Industriedkonomik verschmilzt. Durch , o e Risk aggregation is
V.erfahren,. b(_ai_spielswgise S;enarien, qnﬁernkompetgn.zen.wird die langfristige the dominant method that uses
diese Subjektivitdt zumindest intersubjektiberlebensfahigkeit des Unternehmensnformation from risk manage-
nachvollziehbar zu machen. gesichert. Sind diese gefahrdet, so kann dasent and synthesizes unique

Rating stellt eine Methodik dar, um diegesamte Unternehmen zur Disposition stemeasure of value.

Fahigkeit von Unternehmen zu bewerterhen. Daher sind Kernkompetenzen immer
ihren finanziellen Verpflichtungen nachzuvor dem Hintergrund der strategischen
kommen — i. d. R. im Sinne eines FremdAusrichtung des Unternehmens und des
kapitalratings als Verpflichtung zum Kapi-Wettbewerbsumfelds, das eine Erosion die-
taldienst, manchmal aber auch als Eigerser Vorteile bewirken kann, zu sehen [15].

kapitalrating. Es stellt also eine Benotung Wettbewerbsfaktoren stammen aus der

strategischen Unternehmenstheorie und be-

fassen sich mit dem Unternehmen und sei-
1 vgl. erganzend auch [14]. nem Umfeld im Hinblick auf Wettbewerbs-
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krafte, Trends und Marktpotenziale. Entsprechende strateRisiken, beispielsweise der Leistungserstellung oder der
sche Risiken ergeben sich damit vor allen Dingen aus véerschungs- und Entwicklungskompetenz, und externe
anderten Umfeldbedingungen, die die ErfolgspotenziaRisken, zum Beispiel der Marktseite, unterschieden werden.
(z. B. Wetthewerbsvorteile, interne Starken) bedrohen. Bei-
spiele sind der Eintritt neuer Wettbewerber, Nachfrage- . .
schwankungen oder Veranderungen der Kundenwiinschel-4 Risikoaggregation
Zentrales Problem der Risiken ist, dass sie durch Dichte-
) o funktionen beschrieben werden, also durch Mittelwerte,
1.2.2 Ziel des Risikomanagements Streuungen, Schiefe usw. determiniert sind. Sie treten an
Strategisches Risikomanagement bedeutet, Chancen wiglen Stellen des Unternehmens und seines Umfelds auf.
Gefahren eines Unternehmens abzuschatzen. Folgedmachst ist ein Modell des Unternehmens aufzubauen, in
Fragen geben Auskunft Uber die aktuelle Positionierung udds alle GrofRen als Zufallsvariablen mit spezifischen
das Erfordernis einer moglichen Umorientierung [12]:  Verteilungen eingehen. Das jeweilige Risiko eines jeden
— Welche Faktoren bedrohen Erfolg ukgifolgspoten- internen oder externen Unternehmensprozesses wird durch
Ziale? die Streuung um den Erwartungswert beschrieben. Wenn
— WelcheKernrisikensoll das Unternehmen selbst tragen?un alle Risiken mittels Simulation zusammengefasst sind,
— Welches PerformancemafR das Ertrag und Risiko ergibt sich eine Dichtefunktion fiir die zentralen Ergeb-

abwagt, ist Basis der Unternehmenssteuerung? nisindikatoren (Cash-flow, EBIT usw.) und damit eine
— Welche Eigenkapitalausstattungst als ,Risikode- Streuung der einzelnen Realisationen um den Erwartungs-
ckungspotenzial” notig? wert. Eine negative Abweichung, die das Eigenkapital tiber-

steigt, fuihrt zu einer Insolvenz des Unternehmens. In zeit-
Diese Fragen sind nur zu beantworten, wenn eidieher Sicht ergeben sich dann fur das Unternehmen positi-
Zielfunktion im Unternehmen existiert, die eine risikojusve oder gefahrliche Entwicklungskorridore [2].
tierte Erfolgsrechnung ermdglicht. Letztlich ist es eine not- Erforderlich ist dabei die Aggregation der einzelnen
wendige Bedingung, dass die erwartete Rendite Uber d&isiken zu einer Verteilung der Gewinne. Eine einfache
risikoabhéngigen Kapitalkostensatz liegt (vgl. [10])mathematisch-analytische Aggregation ist meist geschlos-
Oberstes Ziel muss jedoch immer der Unternehmenswegn nicht mdglich, auch unter Berlcksichtigung der
sein. Tatsache, dass manche Risiken miteinander korrelieren.
Will man also ermitteln, wie viele ,Blitzeinschlage” gleich-

o . zeitig auftreten durfen, um das Eigenkapital bzw. die
1.3 Identifikation und Analyse der Risiken Liquiditat (noch) unbeschadigt zu lassen, dann bietet es sich
Ziel ist es, risikobedingte Chancen und Gefahren zu erfam, ein Unternehmensmodell aufzubauen, das alle wesent-
sen und ihre Wirkungen auf das Unternehmen abzuschiithen Risikokategorien enthalt und es erlaubt, mit Hilfe
zen. Bei der Risikoidentifikation und -analyse sind die vorvon Simulationen die wechselseitige Interdependenz der
handenen Risiken zu erfassen und zu beschreiben, entweRlisiken mit hinreichender Genauigkeit darzustellen [13].
guantitativ mittels Verteilungen oder qualitativ durch Zentrales MaR fir die Hohe eines Risikos sind dabei der
Relevanzklassen. Die einzelnen Unternehmensrisiken sipdlue at risk® (VaR) sowie dasrisk adjusted capital
oft interdependent, so dass man sie in ein Unternehme(RAC), also der risikobedingte Eigenkapitalbedarf.
modell einstellen muss, um diese Abhangigkeiten zu
bertcksichtigen; ansonsten kénnten systematische Fehlein-Dervalue at riskist als Hochstschaden zu begreifen, der
schatzungen die Folge sein [10]. Dabei kdnnen interne beispielsweise mit 95-prozentiger oder 99-prozentiger

Aggregation durch Simulation
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Wahrscheinlichkeit nicht Uberschritten wird. Ere
beschreibt den Geldwert, der in einer Periode (ein Jahr)
bei gegebener Schadenswahrscheinlichkeit (z. B. 1 %)
durch ein (risikobehaftetes) Ereignis hochstens erreicht
werden darf und ist eine Abweichung vom Erwartungs-
wert. Der VaR steigt offensichtlich mit sinkenden
Wabhrscheinlichkeitswerten, da Ublicherweise seltere
Schéaden einen grolReren Umfang erreichen.

Umgekehrt gibt dasisk adjusted capitabn, welcher
Anteil am Kapital durch ein spezifisches Risiko gefahr-
det ist. Ein RaC (1 %) besagt also, welcher (Eigenka-
pital-) Betrag innerhalb einer Betrachtungsperiode zur
Deckung von mdglichen Verlusten in 99 Prozent aller
Falle ausreicht. Bei 1 % Restwahrscheinlichkeit ergibt
dies die erforderliche Héhe des Eigenkapitals, um genau

Eine stabile Gewinnentwicklung mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit fir eine ausreichende Kapitaldienst-
fahigkeit ist im Interesse der Fremdkapitalgeber und
spiegelt sich in einem guten Rating, einem vergleichs-
weise hohen Finanzierungsrahmen und gunstigen
Kreditkonditionen wider.

Eine stabile Gewinnentwicklung reduziert die
Wahrscheinlichkeit eines Konkurses in erheblichem
Ausmal.

Eine stabile Gewinnentwicklung sowie eine niedrigere
Insolvenzwahrscheinlichkeit sind im Interesse von
Arbeitnehmern, Kunden und Lieferanten. Sie erleichtern
es, qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen und langfristi-
ge Beziehungen zu Kunden und Lieferanten aufzubauen.
Bei einem progressiven Steuertarif haben zudem
Unternehmen mit schwankenden Gewinnen Nachteile

diese Verluste aufzufangen. gegeniber Unternehmen mit kontinuierlicher Gewinn-

entwicklung.

Diesen Zusammenhang macht Bild 1 deutlich. Die Ergeb-

nisse einer Simulation fir den Gewinn sind aufgetragen; der ) L o

mittlere Gewinn wére 25 000 Euro; das Eigenkapital vok6 Der Unternehmenswert in Abhangigkeit des Risiko-

125 000 Euro wiirde gerade ausreichen fiir eine Absicherufigfanges

auf dem 1-%-Niveau — was eine Insolvenzwahrscheivor allem mit dem Buch ,Creating Shareholder Value* von

lichkeit von 1 % impliziert. DeRaC unterscheidet sich RappaPORT [18] und dem EVA-Ansatz (Economic Value

genau durch den erwarteten Gewinn vofaR Die Added) hat sich das Paradigma der Wertorientierung als

Risikoaggregation erlaubt durch die Bestimmung ddreitlinie des Managements zumindest der bdrsennotierten

Wahrscheinlichkeit, mit der die risikobedingten Verluste da&ktiengesellschaften durchgesetzt und die Kapitalmarkt-

Eigenkapital aufzehren, unmittelbar die Ableitung einetheorie wurde zum mafgeblichen theoretischen Fundament.

Insolvenzwahrscheinlichkeit und damit eines (zukunft®er Unternehmenswert ist seitdem der ErfolgsmaRstab des

orientierten) Ratings. Unternehmens, der erwarteten Ertrag und Risiko in einer

Kennzahl verbindet.
o . ) o Die Annahmen, die den traditionellen Kapitalmarkttheo-

1.5 Risikobewaltigung und der Wertbeitrag des Risikien zugrunde liegen, sind jedoch kritisch zu hinterfragen.

managements Auch Standardmodelle der traditionellen Unternehmensbe-

Grundsatzlich existieren mehrere Strategien, um Risiken mertungstheorie aus den 60er Jahren, wie das CAPM, wer-

bewaltigen, namlich den schon seit langem selbst von den Vertretern der Theorie

— die Risikovermeidungbeispielsweise der Ausstieg auseffizienter Markte als unbrauchbar eingeschéatzt (vgl. erste
einem gefahrlichen Geschéftsfeld, Schriften dazu vonAma und FRencH [8]). Daher bietet es

— dieRisikoreduzierunddurch ursachengerechte Vermin-sich an, die Gesamtkapitalkosten des Unternehmens
derung von Eintrittswahrscheinlichkeiten, z. B. Aus{WACC) als die gewichteten Kosten von Eigen- und
tausch alter Maschinen, oder durch wirkungsvoll€remdkapital zu berechnen. Der Unternehmenswert ergibt
Begrenzung von Schadenshohen, z. B. durch Outsosieh dann als Summe der risikoadjustierten, d. h. mit WACC
cing), diskontierten, zuktinftig erwarteten Cash-flows. Ein zuneh-

— das Uberwalzen von Risikenbeispielsweise durch mender risikobedingter Bedarf an teurem Eigenkapital
Versicherungen, geeignete Vertrage mit LieferanteRAC) fihrt zu einem steigenden Kapitalkostensatz
Wahrungsabsicherung mittels Derivaten usw., (WACC) und dadurch zu sinkendem Unternehmenswert,

— dasTragen von Risikedurch ein entsprechendes Risi-sinkendem EVA und schlechterem Ratthg.
kodeckungspotenzial mittels Eigenkapital und Liquiditat
(vgl. u. a. [13]).

2 Rating als Chance flr den Mittelstanc

Risikomanagement und die daraus folgende Mdglichkeit o )

einer optimierten Risikobewdltigung haben in unvollkom?-1 Risikomanagement und Rating

menen Markten einen klar ermittelbaren Beitrag zunmfolge des engen Zusammenhangs zwischen Rating und

Unternehmenswett. Risikomanagement kann die Ableitung des Ratings durch

die im Risikomanagement gewonnenen Informationen

« Die Reduzierung der Schwankungen erhoht digeschehen, wodurch friihzeitig strategische Krisen — vor der
Planbarkeit und Steuerbarkeit eines Unternehmens, w~<
einen positiven Nebeneffekt auf das erwartete E
tragsniveau hat.

» Eine prognostizierbare Entwicklung der Zahlungsstrom?
reduziert die Wahrscheinlichkeit, unerwartet auf teur,
externe Finanzierungsquellen zurtickgreifen zu misse

» Eine Verminderung der risikobedingten Schwankung:*
breite der zuklnftigen Zahlungsstrome wirkt sich positi
auf den Unternehmenswert aus. s

vgl. [15].
vgl. [1].

Vgl. [17], auch zu den risikoorientierten Unternehmensbewertungen, und [16, S.
111 ff].

Vgl. hierzu auch die Zusammenfassung des Projekts ,Rating in Sachsen“ in [5].
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Rating zur Vermeidung strategischer Krisen
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Bild 2.
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Bild 3.

~buchhalterischen“ Merklichkeit — identifiziert werden kén-nehmens systematisch zu verbessern und zu bewerten, um

nen. Die Erosion von Erfolgspotenzialen im Unternehmettamit die Angemessenheit der Rating-Einstufung durch die

ist ein frihes Anzeichen, dem haufig mit inadaquatedausbank gemaR Basel Il kritisch hinterfragen zu kénnen

Methoden gegengesteuert wird, weil man hofft, mit defil, 6] (Bild 3).

alten Methoden ,linear* weitermachen zu konS8ddie dar-

aufhin folgende Rentabilitatskrise verschlechtert vor allen

Dingen das Potenzial, fundamental gegensteuern zu kénnen, ] o )

erheblich, so dass die daraufhin folgende Ertragskrige? Folgen des Ratings fiir die Finanzierung

eigentlich das Ende des Unternehmens unvermeidbBitd 4 zeigt, dass inshesondere bei einem Rating von BBB

macht. Dies ist vor allem immer dann der Fall, wenn keidie kiinftigen Kosten des Kapitals hoher liegen als die bis-

neues Kapital zugefuhrt wird, weil aus externer Sicht keirfeer am Markt vorhandenen. Das bedeutet, dass sich, nach-

hinreichenden Kernkompetenzen vorhanden sind, so daksn die Mehrzahl der mittelstandischen Unternehmen im

sich eine Rettung des Unternehmens lohnt. (Bild 2) Bereich BBB und schlechter aufgestellt ist, die Fremd-
Hochentwickelte Ratingsysteme stellen folglich auchkapitalkosten im Durchschnitt erh6hen werden. Wie stark

Hilfsmittel bereit, die strategische Ausrichtung des Untedies der Fall ist, ist aktuell noch offen. Schatzungen gehen

davon aus, dass ein halber Prozentpunkt in jedem Fall im

Bereich des Ublichen liegen wird.

6 Vgl. zu den Charakteristika gefahrdeter Unternehmen [5].
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Veranderung der Zinsstruktur

Kiinftige

Zinssatz : .
ssat Rating-Zins-Kurve

heutige
Rating-Zins-Kurve

Quelle KW,
Dresdner Bank I

AAA BBB C Rating
Bild 4.
Alternative Risikogewichtungen bei Basel 11
Ansatz ) Faktoren :
Standard EAD SAR
Foundation EAD || SAR (LGD, PoD) GR
Advanced EAD |[SAR (LGD, PoD)|| GR || M
Ein Querbalken tiber den Akronymen bedeutet, dal der Wert nicht unternehmensspezifisch
ermittelt sondern allgemein, beispielsweise aus Branchendaten, geschitzt wird.
Bild 5.
2.3 Ratingkompetenz rity, also die Zeit bis zur Riickzahlung (M), eine wichtige

2.3.1 Einflussfaktoren der Zinsberechnung Rolle (Bild 5).

Das Rating unterscheidet zwischen zwei Ansatzen. Der An-Ein Unternehmen kann vor allen Dingen die Grol3en
satz der groRen Ratingagenturen betrifft vor allelBAD und LGD stark beeinflussen, indem es Technologien
Durchschnittswerte fir die beiden wesentlichen Faktorewahlt, die einerseits eine hohe Rickzahlung des Kredits
namlich den Anteil des Kapitals (der Ausleihung), das beigewahrleisten, andererseits eine Werthaltigkeit auch dann
Zusammenbruch des Unternehmens im Risiko steht (EABicherstellen, wenn das Unternehmen nicht mehr am Markt
exposure at defayltund das Standardausfallrisiko (SAR).tétig ist, weil der Buchwert auch durch Verkauf der Anlage
Bei dem bankenbezogenen internen Ansatz (lR&rnal erzielt werden kann.

rating based approaghwird der Risikowert weiter aufge-

gliedert in die Ausfallwahrscheinlichkeit (Poprobability o ) ) ) )

of defaulj und die GréRe des Verlusts im Falle des ZUZ.S._Z Per risikobedingte Eigenkapitalbedarf und ,direktes
sammenbruchs (LGDloss given defaylt Der Zusam- Rating

menhang ist folgender: Wenn von einem Kredit bereits 40 Bter risikobedingte Eigenkapitalbedarf kann in Bild 6
zurlickgezahlt sind, stehen nur 60 % im Risiko (EAD) unbetrachtet werden: Hier wird aufgefuhrt, welche Risiken
von diesem Teil ist nur der gefahrdet, der nicht durch enielche Kapitalsummen benétigen, um auf einem gegebenen
sprechende Absicherungen zuriickgewonnen werden kaiu..

Dartiber hinaus spielen die Granularitat (GR) unchtiéu- 7 Eine analoge Umsetzung findet sich in der Software Risiko Kompass:
www.risikokompass.de.
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RAC: der ,Wert des Risikos”

Abschatzung RAC-Wirkung in Euro
Substitution 0
Organisation  |3.792
Mitarbeiterabhangigkeit 5.051
Technische Risiken 6.283
Kemkompetenzen 8.366
Kalkulation 11.003
Sachanlageschidden (exogener Einflul) 16.578
Beschaffungsmarkt 18.344
Marktposition und WW-Vorteile 32.928
Haftung  [36.811
AdreRausfall 150.426

Lieferantenabhingigkeit 56.147
Markteintritt neuer Wetthewerber 80.587
Kundenabhan gigkeit 103.959

Konjunktur Menge
Konjunktur Preis
2um Vergléich:  RAC,y (Simulation)
e

ER U e
Bilanzsumme

17.241.103

positiv negativ

Bild 6.
Das Ratingergebnis
1 2 4 5

P1-Finanzkennzahlen-Analyse . 2,50
P2-Unternehmenssimulation . 1,59
P3-Perspektiven . 2,37

Branchenposition (P3) o 2,86

Branchen-Rating (P3) O 2,25
Brancheneinschétzung (P3) O 3.48

Erfolgspotentiale (P3) o 2,34

Bankbeziehung (P3) o 1,62
R-Risikobewertung . 1,00

Gesamtrating
@ 226
1 2 3 4 3
Rating, kurzfristig o 2,38
Rating, mittelfristig o 217
Rating, langfristig o 2,27
positiv negativ
Bild 7.

Niveau (1 %) abgesichert zu sein. Der Referenzwert vdorrigiert es um mdogliche Fehleinschatzungen der
1 % wurde hier gewahlt, da eine Ausfallwahrscheinlichkelynternehme® dann erhalt man einen Wert von knapp Uber
von 1 % p. a. ungefahr der durchschnittlichen Ausfallwahb Mio. Euro als verfligbares Risikodeckungspotenzial.
scheinlichkeit deutscher mittelstandischer Unternehmen ] o )

entspricht (etwa BB_Rat”’]g) Als Alternative zum 1_%_233 Ratlngnote und Ausfallwahrscheinlichkeit

Niveau konnte auch eine Risikoauswertung erstellt werdeBild 7 zeigt die Rating-Ergebnisse, die sich fur ein
deren Sicherheitsniveau mit der von dem Unternehméfusterunternehmen ergeben. Zunéchst sind die wesent-
angestrebten Ratingstufe bzw. Ausfallwahrscheinlichkdithen Felder des Ratings dargestellt, namlich die reine
korrespondiert (beispielsweise 0,1 % p. a. bei angestrebEnanzkennzahlenanalyse, die vor allem die bisherigen Me-
Ratingstufe A). Die Abbildung macht deutlich, dass fir dakoden der Banken zur Bonitatsermittlung abdeckt. Im An-
Unternehmen keine Gefahrdung durch Substitute existiesghluss folgt die Unternehmenssimulation, die auf der
dass aber durch das konjunkturelle Preisrisiko 731 521 Eugoundlage eines stochastischen Modells der Risikoaggre-
im Risiko stehen. Diese direkten RAC-Mal3e werden zgation hinterfragt, wie stabil das Unternehmen ist. Mit den
einem gesamten RAC mittels einer Simulation verdichtetRerspektiven werden die Zukunftsmdglichkeiten des
hier 880 531 Euro. Bei einem Eigenkapital von 3,7 Mic.
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Erganzt man das Eigenkapital um den erwarteten EBT u  nicht normalverteilten Risiken evtl. nicht erwartungstreu schatzen.
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