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Risikoberichterstattung und Risikoprofile von HDAX-Unter-

nehmen 2000 bis 2003

I. Einleitung

Seit der Einfiihrung des , Gesetzes zur Kontrolle
und Transparenz im Unternehmensbereich®
(KonTraG) hat sich fiir die Berichtspflicht von Ak-
tiengesellschaften einiges verdndert. Die Vor-
gaben des KonTraG sind umgesetzt worden,
und damit sind vielféltige Risikomanagementsys-
teme im FEinsatz. Die RMCE RiskCon GmbH &
Co. KG hat aus diesem Grund die Risikobericht-
erstattung in den Geschéftsberichten von borsen-
notierten Unternehmen untersucht. Ausgehend
von einer Untersuchung im Jahr 2001 wurde iiber
einen Zeitraum von vier Jahren die Risikobericht-
erstattung der im damaligen DAX 100 gelisteten
Unternehmen analysiert. Dabei wurde nicht
nur auf den Stand der Risikoberichterstattung ab-
gehoben, sondern vor allem auf eine Analyse der
Risiken, die den Risikoberichten entnommen
werden konnten. So sind erstmals Aussagen z.B.
tiber die TOP-Risikopositionen iiber einen lange-
ren Zeitraum moglich. Diese Studie verfolgt einen
im Vergleich zu Kajiiter/Winkler" weiter gehen-
den Ansatz. So ist der untersuchte Zeitraum auf
vier Jahre ausgedehnt und die Analyse der Risiko-
positionen vor allem durch die Bewertung der Ri-
siken anhand von Relevanzen wesentlich erwei-
tert worden. Zudem wurden bei der Analyse des
Informationsgehalts und des Risikomanagement-
systems detaillierte Kriterien und Kategorien he-
rangezogen.

Grundlage der Untersuchung ist das 1998 ver-
abschiedete KonTraG, durch welches das Risiko-
management in Deutschland einen neuen Stel-
lenwert erhalten hat. Diese Anforderungen des
KonTraG - bzw. die Prazisierung im entspre-
chenden Priifungsstandard des IDW (Institut der
Deutschen Wirtschaftspriifer) (IDW PS 340) -
sind in den Unternehmen inzwischen umge-
setzt. Zur Risikoberichterstattung wurde vom
deutschen Standardisierungsrat (DSR) der deut-
sche Rechnungslegungsstandard Nr. 5 (E-DRS 5)
zur Risikoberichterstattung erarbeitet, der 2001
bekannt gemacht wurde. Dieser Standard ist flir
alle Unternehmen, die gem. § 315 Abs. 1, 2. Hs.
HGB {iber die Risiken der kiinftigen Entwicklung
zu berichten haben, verbindlich. Berichtet wer-
den sollen alle Risiken, ,,die die Entscheidungen
der Adressaten des Konzernlageberichts beein-
flussen konnten. [...] Schwerpunkt der Bericht-
erstattung bilden die mit den spezifischen Gege-
benheiten des Konzerns und seiner Geschafts-
tatigkeit verbundenen Risiken®.

Der Begriff des Risikos ist im DRS 5 als Mdglich-
keit einer negativen kiinftigen Entwicklung defi-
niert, wihrend das Gesetz eine solche Definition
nicht enthdlt. Aus der Intention des KonTraG er-
gibt sich aber, dass unter einem Risiko die Mog-
lichkeit des negativen Abweichens von einem
erwarteten Wert zu verstehen ist. Folglich ist im
Risikobericht auf Verlustmdglichkeiten einzuge-
hen, die aus ungiinstigen kiinftigen Entwicklun-
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gen resultieren. Daneben darf zwar
(auch laut DRS 5) iiber die mit den
Risiken verbundenen Chancen
oder Gewinnmaoglichkeiten berich-
tet werden, diese jedoch laut DRS 5
nicht miteinander verrechnet wer-
den. Die Erwdhnung von Chancen
ist sinnvoll, da fiir eine Beurteilung
der Gesamtrisikoposition und des
risikobedingten ~ Eigenkapitalbe-
darfs eines Unternehmens neben
moglicher negativer Auswirkungen
(Gefahren) auch positive kompen-
sierende Chancen zu betrachten
sind?.

Zusammenfassend lassen sich die
Anforderungen an einen Risiko-
bericht in die formalen Anforde-
rungen Klarheit, Eindeutigkeit und
Verstandlichkeit sowie in die in-
haltlichen Anforderungen der Klar-
heit, Vollstandigkeit und Wesent-
lichkeit, unterteilen. Diese Grund-
sdtze zeigen, dass grofie Spielrdu-
me existieren, die im DRS 5 auch
in Form von Kann-Bestimmungen
Aufnahme gefunden haben®.

Dr. Werner Glei3ner, Geschdifts-
fithrer RMCE RiskCon GmbH &
Co. KG / Vorstand FutureValue
Group AG. Schwerpunkte: Strate-
gieentwicklung, Rating, Risiko-
management und quantitative
Analyseverfahren.  Lehrbeauf-
tragter an der Technischen Uni-
versitdt Dresden (strategisches
Management,  Risikomanage-
ment) und an der European Busi-
ness School (Risikomanage-
ment).

Thomas Berger, Berater. Schwer-
punkt: Audit von Risikomanage-
mentsystemen. Lehrbeauftragter
an der Berufsakademie Stuttgart
(Volkswirtschaftslehre und Per-
sonalmanagement) und der
Fachhochschule Niirtingen (Risi-
komanagement).

Matthias Rinne, Berater. Schwer-
punkt: Strategisches Risikoma-
nagement.

Michael J. Schmidt Berater.
Schwerpunkte:  Risikomanage-
ment insbes. Aggregation und
Rating sowie Entwicklung von
Risikomanagment- und Rating-
software.

In den folgenden Kapiteln sind zundchst die
Hintergriinde zur Studie (Abschn. II.) erldutert,
bevor die Ergebnisse der Studie dargestellt wer-
den (Abschn. III.). Bei der Ergebnisdarstellung
wird zwischen dem stichpunktbezogenen Ver-
gleich der Jahre 2003 und 2000 sowie der zeit-
raumbezogenen Untersuchung unterschieden.
Abschliefend werden in der Zusammenfassung
die wichtigsten Ergebnisse in Schlagworten dar-
gestellt (Abschn. IV.). Auf besonders auffillige
positive wie auch negative Beispiele wird im
Rahmen der Ergebnisdarstellung hingewiesen.

II. Hintergriinde zur Untersuchung
1. Konzeption und Ziel der Untersuchung

Untersucht wurde die Risikoberichterstattung in
den Geschaftsberichten von im DAX gelisteten
Unternehmen im Zeitraum 2001 bis 2004 (Ge-
schéftsberichte 2000 bis 2003 bzw. je nach Unter-
nehmen 2000/2001 bis 2003/2004). Ausgehend
von den im Jahr 2001 im damaligen DAX 100 ge-
listeten Unternehmen wurden bei allen AGs mit
Ausnahme von Banken und Versicherungen®

1) Vgl. Kajater/Winkler, KoR 2003 S. 27 ff.

2) Vgl. Gleiliner, FB 2002 S. 417-427 und FB 2005 S. 217.

3) Zur Kritik der Risikoberichterstattung siehe Dobler, Risiko-
berichterstattung, 2004.

4) Die Risikoberichte von Banken und Versicherungen unter-
scheiden sich grundsditzlich von denen anderer Unterneh-
men, da Banken und Versicherungen geschdftsmalSig mit
Risiken umzugehen haben und die Vergleichbarkeit auch
aufgrund aufsichtsrechtlicher Vorschriften nicht gegeben
wire. Trotz dieser Einschrdnkung finden sich vier Unter-
nehmen dieser Branche in der Untersuchung wieder
(AWD, Deutsche Bérse, IVG Holding sowie WCM).
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Markte

iiber einen Zeitraum von vier Jahren die Risiko-
berichterstattung detailliert untersucht und be-
wertet. Die Zahl der betrachteten Unternehmen
reduzierte sich im Verlauf der Untersuchung z.B.
durch Insolvenzen oder Ubernahmen von 93 auf
zuletzt 82 analysierte Unternehmen.

Ziel der Studie ist es, den Stand der Risiko-
berichterstattung allgemein darzustellen, Ver-
dnderungen im Zeitverlauf aufzuzeigen und die
Risikosituation der untersuchten AGs auf
Grundlage der berichteten Risiken zeitpunkt-
bezogen bzw. iiber einen ldngeren Zeitraum zu
analysieren. Insbesondere wird dabei gezeigt,
welche Risiken in der Berichterstattung domi-
nieren und wie der (publizierte) Stand der Risi-
komanagementsysteme ist.

Zu beachten ist, dass bei der Untersuchung nur
Informationen aus den Risikoberichten (als Be-
standteil des Lageberichts) analysiert wurden.
Informationen an anderen Stellen der Geschdafts-
berichte wurden - analog zum DRS 5 - nicht be-
riicksichtigt® .

2. Analysemethoden
a) Informationsgehalt der Risikoberichte

Eine wichtige Vorgabe des DRS 5 ist die trans-
parente und verstandliche Darstellung, orien-
tiert an den Berichtszielgruppen. Diese sollen
dem Bericht alle entscheidungsrelevanten Infor-
mationen iibersichtlich und zusammenhangend
entnehmen konnen. Deshalb wurde zunichst
die Darstellung der Risikosituation allgemein
analysiert und bewertet. Dabei wurden die fol-
genden fiinf Kriterien herangezogen:

@ KRI1: Definition der Risikokategorien /-felder
(DRS 5.16),

KR2: Beschreibung der Risiken (DRS 5.18),
KR3: Quantifizierung der Risiken (DRS 5.20),
KR4: Beschreibung der Bewailtigungsmaf3-
nahmen (DRS 5.21),

KRS: Darstellung der Gesamtrisikoposition/
Bestandsgefdhrdung (DRS 5.15).

Kiirzel

Kategorie

Beispiele

KS1

Strategie, Philosophie, Politik

,Die Risikopolitik der TUI orientiert sich
an dem Ziel, den Unternehmenswert ste-
tig und nachhaltig zu steigem."®

KS2

Analyse und Bewertung

,Die aus den Risiken zu erwartenden
Schaden sind zum einen ohne Gegen-
maBnahmen, zum anderen mit Gegen-
mafnahmen zu quantifizieren und mit
einer entsprechenden Eintrittswahr-
scheinlichkeit zu bewerten."®

KS3

Aggregation

,die die dezentral erfassten Risiken ag-
gregieren."®

KS4

Aufbau-/Ablauforganisation

Darstellung des Risikomanagementsys-
tems der Bilfinger+Berger AG auch an-
hand einer grafischen Darstellung des Ri-
sikocontrollings

KS5

Steuerung, Uberwachung, Doku-

mentation

,Samtliche Risiken werden gemaR einer
Prioritétenliste in der Risikodatenbank er-
fasst. Das gesamte Risikomanagement-
system wurde 2002 in einem Handbuch
[..] niedergelegt.”®

Jeder Risikobericht wurde anhand dieser fiinf
Kriterien beurteilt und die einzelnen Kriterien
mit max. drei Punkten beurteilt. Mafigeblich
war hier nicht die Risikosituation im Speziellen
sondern die allgemeine Darstellung im gesam-
ten Risikobericht (Verstdndlichkeit und Trans-
parenz i.S.d. DRS 5).

b) Aussagen zum Risikomanagementsystem

Die Analyse und Bewertung des Risikomanage-
mentsystems erfolgte anhand der folgenden fiinf
Kategorien gemdfl den Anforderungen des
DRS 5% (vgl. Tab. 1).

Fiir jede Kategorie wurden bis zu drei Punkte
vergeben. Die Bewertung erfolgte anhand vor-
definierter Kriterien und Schlagworte.

c) Aussagen zu den Unternehmensrisiken

Die Aussagen zu den Risiken der einzelnen Un-
ternehmen wurden dem Risikobericht entnom-
men und mittels der folgenden Systematik (vgl.
Tab. 2 auf S. 345) den sechs Risikokategorien
bzv;r). den dazugehorigen Risikofeldern zugeord-
net

Bei der Analyse der Risiken aus dem Risiko-
bericht wurden auch alle Risiken aufgenommen,
die zwar nicht explizit als solche erwahnt wa-
ren, die jedoch implizit vorhanden sind. Als Bei-
spiel seien die Finanzderivate genannt, deren
Einsatz oft erwdahnt wird, ohne jedoch die un-
mittelbaren Risiken zu nennen, die grundsaitz-
lich mit ihrem Einsatz verbunden sind. Daher ist
in dieser Untersuchung bei aufgefiihrten Finanz-
derivaten grundsatzlich von einem immanenten
Risiko ausgegangen worden.

Auch wurden Bewdltigungsmafinahmen auf-
gefiihrt, ohne das dazugehorige Risiko zu
erwdahnen (z.B. detaillierte Wettbewerbsana-
lysen). In solchen Fallen ist davon ausgegangen
worden, dass im Risikobericht die Angabe von
Risikobewdltigungsmafinahmen auf potenziell
vorhandene bedeutende Risiken eines Unterneh-
mens hinweisen. Dieses Vorgehen fiihrt jedoch
prinzipiell auch zu Interpretationsspielriumen,
da es sich bei den implizit beschriebenen Risi-
ken um solche mit geringerer Bedeutung han-
deln konnte. Des Weiteren konnten Mafinahmen
zur Risikoerkennung und -bewiltigung auch
deshalb genannt worden sein, um dem Adressa-
ten die grundsdtzliche Fdhigkeit des Unterneh-
mens im Umgang mit Risiken zu demonstrieren.
Implizite Risiken wurden deshalb nur auf-
genommen, wenn die Indizien stark genug wa-
ren, dies zu rechtfertigen (z.B. bei der mehr-
fachen Nennung und Betonung von Wett-
bewerbsanalysen und Marktforschung als Be-
wadltigungsmafinahme).

Zur Bewertung der Risiken wurde folgende Rele-
vanzskala herangezogen (Tab. 3 auf S. 346).

Bei der Bewertung der Risiken mithilfe der Rele-
vanzskala wurde davon ausgegangen, dass - ana-

3 Vgl TUI AG, Geschéftsbericht 2003, S. 59.

b Vgl. DIS AG, Geschiftsbericht 2003, S. 121.

9 vgl. BASF, Geschaftsbericht 2003, S. 70.

9 vgl. Bilfinger+Berger, Geschaftsbericht 2003, S. 57.
e Vgl. Beate Uhse, Geschéftsbericht 2003, S. 58.

Tab. 1: Kategorien zur Beurteilung des Risikomanagementsystems
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’ 5) Der DRS 5 sieht eine Darstellung in geschlossener Form
vor. Verweise auf andere Teile des Konzernabschlusses
dirfen nur vorgenommen werden, wenn die Transparenz
der Risikoberichterstattung nicht beeintréichtigt wird.

6) Vgl. DRS 5.9 (Definitionen).
7) Vgl. GleiRner, in: Gleiner/Meier, Wertorientiertes Risiko-
management fiir Industrie und Handel, 2001.
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log zum DRS 5 - nur wesentliche Risiken erwahnt
wurden (Relevanz 2 oder hoher). Risiken ohne
ndhere Angaben wurden daher mit der Relevanz
,3“ eingestuft. Nur bei Vorliegen weiterer Infor-
mationen wurden Risiken hoher (z.B. ,muss
mit erheblichen negativen Folgen gerechnet wer-
den”) oder niedriger (z.B. ,,ist dies ein unbedeu-
tendes Risiko“) eingestuft. Obwohl eine Rele-
vanzeinschdtzung eine quantitative Aussage
nicht ersetzen kann, erlaubt es diese Vorgehens-
weise auch dann Aussagen zur Risikosituation zu
treffen, wenn quantitative Angaben zu den Risi-
ken (was der Regelfall ist) nicht vorliegen. Sie hat
somit den Vorteil, Komplexitdten zu reduzieren,
ohne einer Fundierung zu ermangeln.

Zudem werden Korrelationsanalysen zu statisti-
schen Zusammenhdngen zwischen einzelnen
Kenngrofien (wie z.B. zwischen dem Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis oder dem Umsatz) und der An-
zahl der Risiken durchgefiihrt, um Hinweise auf
(statistische) Abhangigkeiten zu finden, die An-
satzpunkte fiir eine weitere Analyse bieten
konnten.

III. Empirische Ergebnisse der Studie

1. Ergebnisse der Untersuchung der Geschifts-
berichte 2003 bzw. 2003/2004

a) Analyse des Informationsgehalts

Im ersten Teil der Untersuchung wurden die Ri-
sikoberichte auf ihren Informationsgehalt hin
untersucht. Gerade dieses Kriterium ist aus Sicht
der Adressaten von grundsdtzlicher Bedeutung,
denn prinzipiell konnen nur Berichte, die ver-
standlich formuliert sind und auch in geschlos-
sener Form das Wesentliche darstellen, den
Adressaten den Zugang zu den entscheidungs-
relevanten Informationen erschlieffen. Dazu ge-
hort es auch, einer klaren Struktur in Form von
Risikokategorien zu folgen und an geeigneter
Stelle Details und Quantifizierungen einzufii-
gen, um ein Gesamtbild zu vermitteln.

aa) Stellung des Risikoberichts im Lagebericht

Die Handhabung der Risikoberichterstattung im
Konzernlagebericht erfolgt auf sehr unterschied-
liche Weise. So fehlt nach wie vor eine einheitli-
che Bezeichnung als ,Risikobericht®“ Zudem
haben einige Unternehmen wie Celanese zwar
ein Kapitel ,Risiken der zukiinftigen Entwick-
lung®, der Leser stellt jedoch fest, dass Informa-
tionen zu Zins- oder Prozessrisiken an anderer
Stelle aufgefiihrt werden. Ebenso auffillig ist
die stark unterschiedliche Liange der Berichte.
So beschrankt sich z.B. Fielmann auf eine Seite”,
hrend der Mittelwert bei etwa vier Seiten liegt.

bb) Risikokategorien

Sinnvolle Risikokategorien, wie sie im DRS 5
vorgesehen sind, werden immerhin von 15%
der Unternehmen iiberhaupt nicht verwendet,
wahrend wiederum 16% der Unternehmen hier-
fiir die Hochstpunktzahl bekamen (Mittelwert
bei 1,6 auf einer Skala von 0 ,,sehr schlecht” bis
3 ,sehr gut”).

cc) Risikobeschreibung

Bei der Risikobeschreibung sind die Unterschie-
de nicht so deutlich. Hier haben mehr als drei
Viertel (78%) der Unternehmen eine umfangrei-
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Kiirzel Strategische Risiken

SO1 Kernaussagen, Pramissen, Konsistenz der Unternehmensstrategie

S02 Geschaftsfeldstruktur

S03 Bedrohung kritischer Erfolgsfaktoren und strategischer Ziele

Kiirzel Marktrisiken

MO1 Markttrends: Chancen und Gefahren

MO02 Marktattraktivitdt und Wettbewerbskréfte

MO03 Bedrohung von Marktposition und Wettbewerbsvorteilen

Mo4 Konjunkturelle Absatzmengen- und Absatzpreisschwankungen

MO05 Beschaffungsmarkt

Kiirzel Finanzrisiken

FO1 Finanzielle Stabilitat und Liquiditéat

FO2 Zinsen und Wéhrungen

FO3 Wertpapier- und Portfoliorisiken

FO4 Derivate

FO5 Bonitéts- und Adressausfallrisiken

FO6 Risiken aus Beteiligungen

FO7 Immobilien

FO8 Investition und Finanzierung

Kiirzel Politisch/rechtliche und gesellschaftliche Risiken

RO1 Rechtliches und politisches Umfeld

RO2 Gesellschaftliche Trends

RO3 Allgemeine Haftpflicht und Blrgschaft

RO4 Produkthaftung

RO5 Vertragssicherheit und AGB

Kiirzel Risiken aus Corporate Governance

GOo1 Organisationsstruktur, Organisationsprozesse und Kompetenzen

G02 Betriebsklima und Motivation

GOo3 Fhrungsstil

Go4 Risikokultur und Risikokommunikation

GO5 Entlohnungs- und Anreizsysteme

Kiirzel Leistungsrisiken, Wertschopfungskette, spezielle Risiken und Un-
terstiitzungsprozesse

LO1 Wertschépfungskette

L02 Risiken aus den Unterstiitzungsprozessen und sonstige Risiken

LO3 Technische Risiken (Verfuigbarkeit)

LO4 Sachanlageschéden (Exogene Einfliisse)

LO5 Kalkulationsrisiken

LO6 Sonstige Risiken

Tab. 2: Systematisierung der Risikokategorien und Risikofelder

che und detaillierte Beschreibung vorgenom-
men. Die Beschreibung der Risiken wurde ins-
gesamt im Mittel mit 2,2 bewertet.

8) Die Bezeichnung reicht von ,Risikobericht” (Fielmann,

Lufthansa, Beate Uhse u.a.), ,Risikomanagement” (Deut-
sche Telekom, Karstadt-Quelle, Linde u.a.), ,Risiken und
Chancen” (Infineon) bis ,Zukunftssicherung” bei der Deut-
schen Post AG.

9) Fielmann, Geschdiftsbericht 2003, S.29.
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Rele- Erlduterung
vanz
1 Unbedeutendes Unbedeutende Risiken, die weder Jahresiiberschuss noch
Risiko Unternehmenswert sptrbar beeinflussen.
2 Mittleres Risiko Mittlere Risiken, die eine spiirbare Beeintrachtigung des Jah-
restiberschusses bewirken.
3 Bedeutendes Risi- | Bedeutende Risiken, die den Jahresiiberschuss stark beein-
ko flussen oder zu einer spirbaren Reduzierung des Unterneh-
menswerts flihren.
4 Schwerwiegendes | Schwerwiegende Risiken, die zu einem Jahresfehlbetrag fiih-
Risiko ren und den Unternehmenswert erheblich reduzieren.
5 Bestandsgefahr- Bestandsgeféhrdende Risiken, die mit einer wesentlichen
dendes Risiko Wahrscheinlichkeit den Fortbestand des Unternehmens
geféhrden.

Tab. 3: Relevanzskala
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dd) Risikoquantifizierung

Die deutlichsten Defizite ergeben sich im Be-
reich der Risikoquantifizierung. Nur 18% der
Unternehmen stellt den Adressaten quantitative
Informationen zu den Risiken zur Verfiigung,
obwohl dies vom DRS 5 verlangt wird'?. Ins-
gesamt wurde die Risikoquantifizierung der Un-
ternehmen im Mittel mit 0,8 Punkten bewertet.

ee) Risikobewdltigung

Bewaltigungsmafinahmen werden in den Be-
richten ausfiihrlich dargelegt (77 % wurden min-
destens mit 2 Punkten bewertet), besonders die
Bereiche Finanzen (z.B Zinsrisikoabsicherung)
und Versicherungen (wie Haftpflicht) werden
meist in den Vordergrund geriickt. Auch der Mit-
telwert von 2,1 zeigt, dass die Unternehmen hier
- ahnlich wie bei der Beschreibung der Risiken
- ausfiihrlich Stellung nehmen. Lediglich vier
Unternehmen (Ava, Buderus, Celanese und In-
dus Holding) gehen nicht auf ihre Bewaltigungs-
mafinahmen ein.

ff) Gesamtrisikoposition

Unter dem Kriterium , Gesamtrisikoposition®
wurde bewertet, ob und wie Aussagen zur Risi-
kosituation des Gesamtunternehmens gemacht
wurden. Risikoberichte enthalten im Normalfall
einen Satz zu bestandsgefdhrdenden Risiken
bzw. existenzbedrohenden Risiken. Als positi-
ves Beispiel sei hier die Beate Uhse AG genannt,
die ein ,direkt ergebniswirksames Ereignis
i.H.v. 15 Mio. Euro'”“ als bestandsgefihrdend
einstuft. Mehr als zwei Drittel der Unternehmen
haben keine detaillierteren Angaben zum Ge-
samtrisiko gemacht. 13% der Unternehmen ha-
ben ihre Gesamtrisikoposition ausfiihrlich dar-
gelegt.

8g) Fazit

Vor allem die Quantifizierung und die Dar-
stellung der Gesamtrisikoposition der unter-
suchten Unternehmen miissen als unzurei-
chend bewertet werden. Die Erlduterung der
Risiken sowie deren Bewadltigung werden
hingegen von der Mehrzahl recht ausfiihrlich
vorgenommen. Die Struktur sowie die Stellung
der Risikoberichte innerhalb der Lageberichte
ist differenziert zu betrachten: Etwa 44% der
Unternehmen haben keine oder unzureichende
Risikokategorien.

b) Analyse des Risikomanagementsystems

»Risikomanagement ist ein nachvollziehbares,
alle Unternehmensbereiche durchziehendes Sys-
tem, das auf Basis einer definierten Risikostrate-
gie ein systematisches und permanentes Vor-
gehen [...Jumfasst“!?. Mit dieser Definition als
Grundlage wurden die Risikomanagementsyste-
me der untersuchten Unternehmen analysiert
und bewertet. Bewertungskategorien waren ne-
ben der Strategie/Philosophie, die Analyse und
Bewertung der Risiken, die Aggregation, Auf-
bau-/Ablauforganisation sowie die Steuerung,
Uberwachung und Dokumentation des Risiko-
managements.

aa) Risikostrategie/-philosophie/-politik

Mehr als zwei Drittel der Unternehmen (72 %)
haben eine Risikopolitik, die explizit im Risiko-
bericht erldautert wird. Nur eine kleine Gruppe
von sechs Unternehmen haben in ihrem Ge-
schaftsbericht keine Aussagen zur Risikopolitik,
-strategie oder -philosophie gemacht. Damit ist
fiir einen Aufienstehenden bei diesen Unterneh-
men nicht klar, ob die Vorgaben des DRS 5 (,,auf
die Strategie [...] ist einzugehen“ls)) eingehalten
wird oder nicht bzw. welche Strategie das Unter-
nehmen in Bezug auf Risiken verfolgt. Das be-
sonders positive Beispiel der TUI AG ist in
Tab 1. auf S. 344 aufgefiihrt.

bb) Analyse und Bewertung von Risiken

Eine der zentralen Anforderungen an ein funk-
tionierendes Risikomanagementsystem ist die
effiziente und rechtzeitige Analyse von Risiken
und deren Bewertung'?. 62% der untersuchten
Unternehmen legen in ihren Risikoberichten
nicht oder nur unzureichend dar, wie Risiken
analysiert und bewertet werden. Besonders
iiberraschend ist, dass sich bei 21% der Unter-
nehmen keine Hinweise finden, die eine Ein-
schdtzung der Analyseprozesse fiir Auflenste-
hende zulassen. Damit erschweren diese Unter-
nehmen eine Einschdtzung der Funktionsfihig-
keit des Risikomanagementsystems fiir Auflen-
stehende erheblich. Hier besteht Nachholbedarf.

cc) Aggregation der Risiken

Eine Aggregation von Risiken muss erfolgen,
um Wechselwirkungen der Einzelrisiken beach-
ten zu konnen und so die Gesamtrisikoposition
zu ermitteln. Diese Anforderung an das Risiko-
managementsystem ist auch im IDW PS 340 for-
muliert'”. Umso erstaunlicher ist das Ergebnis
der Untersuchung: in 83% der Risikoberichte
findet sich kein Hinweis, ob die Einzelrisiken zu
einer Gesamtrisikoposition aggregiert werden.
Lediglich zwei Unternehmen - die Beate Uhse
AG sowie die Schering AG - erwdhnten in ihren

10) Lediglich drei Unternehmen (Beate Uhse, DIS und Fra-
port) wurden mit Hochstpunkten bewertet.

11) Beate Uhse, Geschdftsbericht 2003, S. 58.

12) DRS 5.9.

13) DRS 5.29.

14) ,Der Vorstand hat geeignete MalBnahmen zu treffen, ins-
besondere ein Uberwachungssystem einzurichten, damit
den Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Entwick-
lungen frih erkannt werden.” § 91 Abs. 2 AktG. Siehe auch
IDW PS 340, 3.2.

15) Vgl. IDW PS 340, 3.4.
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Abb. 1: Hadufigkeit der Risikokategorien

Berichten die Aggregation der Einzelrisiken.
Auch hier besteht akuter Nachholbedarf, zumal
eine Aggregation (z.B. mittels einer Monte-Car-
lo-Simulation) heute technisch keine Herausfor-
derung mehr darstellt'®. Sechs Jahre nach Ein-
fithrung des KonTraG ist ein solches Ergebnis
durchaus {iiberraschend. Vor dem Hintergrund
der Diskussion um Basel II bzw. der Ableitung
von Ratings ist dies auch deshalb iiberraschend,
weil aus der Aggregation der Risiken problemlos
auf die Wahrscheinlichkeit einer Uberschuldung
oder Illiquiditdat (bzw. auf die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit und damit das Rating) geschlos-
sen werden kann. Zudem lassen sich iiber eine
Aggregation auch aus umfassenden unterneh-
mensinternen (Risiko-)Daten Kapitalkostensatze
ableiten, ohne auf nur in vollkommenen Mark-
ten anwendbare, indirekte Methoden wie dem
Capital Asset Pricing-Modell angewiesen zu
sein'”.

dd) Aufbau- und Ablauforganisation des Risiko-
managementsystems

Angaben zur Aufbau- und Ablauforganisation
sind haufiger zu finden. Oftmals wird zu Beginn
des Risikoberichts auf das Risikomanagement-
system bzw. dessen Aufbau- und Ablauforgani-
sation eingegangen. Hier machen 64% der Un-
ternehmen detailliertere Angaben, 27% der Un-
ternehmen erhalten aufgrund der Angaben im
Risikobericht die Hochstpunktzahl. Nichtsdesto-
trotz machen 10% der Unternehmen so unzurei-
chende Angaben, dass keine Punkte vergeben
werden konnten. Dies heifit sicher nicht, dass
hier keine Ablauf- oder Aufbauorganisation vor-
handen ist. Warum diese allerdings nicht auch
erlautert werden, bleibt unklar.

ee) Steuerung, Uberwachung und Dokumentation
der Risiken

Zur Sicherstellung der Funktionsfdhigkeit des
Risikomanagements ist zu gewahrleisten, dass
alle MaRRnahmen des Risikomanagements ange-
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messen dokumentiert werden'®. Hierzu bietet
sich ein Risikohandbuch an, in dem auch die or-
ganisatorischen Regelungen (Analyse, Steue-
rung, Uberwachung etc.) dokumentiert sind.
Die Untersuchung ergab, dass in 70% der Risi-
koberichten befriedigende bis ausfiihrliche An-
gaben zur Steuerung, Uberwachung und Doku-
mentation der Risiken gemacht wurden. Ledig-
lich bei fiinf Unternehmen konnten aufgrund
der Angaben keine Punkte vergeben werden.

ff) Fazit

Die Untersuchung hat gezeigt, dass noch erheb-
liche Defizite bei der Risikoberichterstattung
existieren. Insbesondere Angaben zur Analyse
und Bewertung von Risiken sowie Angaben
iiber eine eventuell vorhandene Risikoaggregati-
on fehlen weitgehend. Ausreichend Stellung
nehmen die Unternehmen zur Risikopolitik, zur
Ablauf- und Aufbauorganisation sowie zur Do-
kumentation und Steuerung der Risiken. Ab-
schlieflend miissen vor allem die Angaben zur
Risikoaggregation verwundern: Entweder wer-
den schlicht keine Angaben gemacht, oder es
findet tatsdchlich in {iber 80% der Unternehmen
keine Aggregation statt. Wie dann fundierte In-
formationen zur Gesamtrisikoposition gemacht
werden konnen, bleibt offen. Es ist zu befiirch-
ten, dass die Anforderungen aus dem KonTraG
nicht konsequent i.S. eines Friihwarnsystems
umgesetzt werden. So wiirde es eine Aggregati-
on auch erlauben, fundamentale Informationen
wie zur Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung oder der Insolvenzwahrscheinlichkeit
aufgrund der Verbindung von Risikoprofilen,
Planung und Risikomanagement zu liefern.

c) Analyse der Unternehmensrisiken

Ein zentrales Ziel der Untersuchung ist die Dar-
stellung der Risikosituation der ehemaligen

16) Vgl. Gleiiner, a.a.O. (Fn. 2).

17) Vgl. GleiBner, FB 2002 S. 417-427 und FB 2005 S. 217.
18) Vgl. IDW PS 340, 3.6.
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Abb. 2: Verteilung der Risikorelevanzen

DAX 100-Unternehmen. Hier liegen zum ersten
Mal empirische Ergebnisse aus den verdffent-
lichten Geschdiftsberichten vor, die im Folgen-
den fiir 2004 (Geschdftsjahr 2003 bzw.
2003/2004) ausfiihrlich dargestellt werden. Bei
der Analyse der publizierten Unternehmensrisi-
ken wurden die oben beschriebenen Kategorien
Strategische Risiken (S), Marktrisiken (M), Fi-
nanzrisiken (F), rechtlich/politische Risken (R),
Corporate Governance (G) und Leistungsrisiken
(L) verwendet. Die identifizierten Risiken wur-
den - unabhdngig von der im Geschdftsbericht
vorgenommenen Kategorisierung - diesen Risi-
kokategorien zugeordnet.

Allgemein ldsst sich zur Risikosituation der 82
analysierten Unternehmen sagen, dass sich die
Risiken vor allem im Finanzbereich (34,5% der
Nennungen) und im Bereich Markt (24,9% der
Nennungen) haufen. Mit etwas Abstand folgen
die beiden Kategorien rechtliche/politische Risi-
ken und Risiken der Leistungserstellung mit je
etwa 18%. Risiken aus den Bereichen Strategie
(1,2% der Nennungen) sowie Corporate Gover-
nance (3,8% der Nennungen) wurden selten ge-
nannt (vgl. Abb. 1 auf S. 347).

Insgesamt wurden bei der Analyse 744 Risiken
identifiziert. Dies entspricht im Mittel einer Nen-
nung von 8,5 Risiken pro Unternehmen. Dabei
dominieren klar die Relevanzen der mittleren
Kategorie (,,bedeutendes Risiko®), die einen An-
teil von 89,1% aller Risiken haben. Dies ist auch
darin begriindet, dass bei Risiken ohne nahere
Beschreibung automatisch die Relevanz 3 ange-
nommen wurde (s. auch Abschn. II. 2. c). Risi-
ken der Relevanz 2 bzw. 4 sind mit 5,8% bzw.
4,7% etwa gleich hdufig genannt worden, Risi-
ken der Relevanz 5 (,bestandsgefahrdend®)
werden von zwei Unternehmen aufgefiihrt, ent-
sprechend gering ist ihr Anteil mit 0,4%. Ins-
gesamt wurden 39 Mal schwerwiegende Risiken
bzw. bestandsgefihrdende Risiken genannt.
Abb. 2 zeigt die Verteilung der Relevanzen fiir
das Geschiftsjahr 2003 bzw. 2003/2004.

Besonders interessant ist die Berichterstattung
zu bestandgefdhrdenden Risiken vor dem Hin-

tergrund, dass vier Unternehmen im Unter-
suchungszeitraum Insolvenz angemeldet haben.
Bei der Cargolifter AG findet sich im Risiko-
bericht des letzten Geschaftsberichts mit dem
Hinweis ,Ein erheblicher Teil der nachfolgend
aufgefiihrten Risiken der CargoLifter Gruppe
kann erst nach erfolgreichem Markteintritt des
CL 160 vollstandig beseitigt werden; sie sind da-
mit weiterhin bestandsgefihrdend.“!”, eine
deutliche Warnung an Auflenstehende. Auch bei
der Gold-Zack AG findet sich ein solcher Hin-
weis: ,Dariiber hinaus bestehen aufgrund von
Haftungsverhaltnissen gegeniiber der Gontard &
MetallBank AG und der PAKO Immobilien AG
zum Teil bestandsgefihrdende Risiken“*”). Ein
weiteres prominentes Beispiel stellt die Philipp
Holzmann AG dar. Im Geschiftsbericht 2000
raumt das Unternehmen Defizite im Risikoma-
nagement ein?", die nun beseitigt wurden. Ein
Hinweis auf bestandsgefihrdende Risiken findet
sich innerhalb des Risikoberichts nicht, die Li-
quiditatsreserven werden auf S. 15 als ausrei-
chend angesehen. Lediglich der abschlieflende
Satz des Risikoberichts deutet auf eine Be-
standsgefahrdung hin: ,Die bilanzielle Wider-
standsfahigkeit des Unternehmens ist gegeniiber
potenziellen Verlusten infolge der geringen Ei-
genkapitalausstattung gemindert“**). Dies kann
als verklausulierter Hinweis auf eine Bestands-
gefdhrdung gesehen werden. Der klare Hinweis
nach dem DRS 5 fehlt jedoch, genau wie eine
Darstellung der Gesamtrisikoposition. Die Auf-
gabe, Aufenstehende umfassend {iber die Risi-
ken aufzukldren, ist damit nicht voll erfiillt.
Ahnlich liegt der Fall bei der Babcock Borsig AG,
die 2002 insolvent wurde. Auch hier ldsst sich
kein Hinweis auf bestandsgefdhrdende Risiken
finden. Im Geschaéftsbericht wird die Leistungs-
fahigkeit des Risikomanagementsystems hervor-
gehoben, das es ermdgliche, ,Risiken friihzeitig
zu erkennen und Gegensteuerungsmafinahmen

19) Cargolifter Geschdftsbericht 2000/2001, S. 48.
20) Gold-Zack Geschdftsbericht 2001, S. 11.

21) Vgl. Philipp Holzmann Geschdftsbericht 2000, S. 14.
22) Philipp Holzmann Geschéftsbericht 2000, S. 15.
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Abb. 3: Verteilung der Relevanzen je Risikokategorie

einzuleiten“*®). Weiter wird ausgefiihrt: ,Da-

nach wurden die wesentlichen Risiken in allen
wesentlichen Teilbereichen identifiziert“**. Dies
ist deshalb interessant, weil dieses Unterneh-
men im Jahr 2002 insolvent ging. Ob diese Aus-
sagen folglich zutreffend waren, muss bezwei-
felt werden, es sei denn der Risikobericht ent-
hielt nicht alle Informationen, die zur Verfiigung
standen. Beide Moglichkeiten werfen kein gutes
Licht auf das Risikomanagement.

Die Auswertung der Risikosituation ergab wei-
ter, dass sich die Verteilung der Relevanzen tiber
die Risikokategorien nicht wesentlich unter-
scheiden®”. Abb. 3 zeigt die Verteilung der Rele-
vanzen.

Zu den Risiken, die am haufigsten genannt wer-
den, zdhlen zuerst die Risiken aus Zinsen und
Wahrungen mit 9,3%, gefolgt von Risiken aus
Derivaten®® mit 8,5% und den Risiken aus dem
rechtlichen und politischen Umfeld mit 8,1%.
Weiter wurde bei den Marktrisiken die Abhén-
gigkeit von konjunkturellen Entwicklungen mit
7,8% und die Risiken, die sich aus der Marktat-
traktivitdit und den Wettbewerbskraften der je-
weiligen Branche ergeben mit 7% genannt. Alle
anderen Risiken wurden von weniger oder ge-
nau der Halfte der Unternehmen genannt. Tab. 4
zeigt die zehn am hdufigsten genannten Risiken
(jeweils bezogen auf die Summe der genannten
Risiken von 744 bzw. auf die Zahl der unter-
suchten Unternehmen).

Interessant sind hier die Unterschiede zwischen
den einzelnen Branchen. So werden bei Unter-
nehmen der Automobilbranche im Schnitt elf Ri-
siken angegeben, wahrend bei den Unterneh-
men der Finanzdienstleistungsbranche im
Schnitt nur sieben Risiken angeben werden
(Mittelwert aus allen Unternehmen 8,5). Auch
bei der Betrachtung des am hdufigsten genann-
ten Risikos fdllt die Automobilbranche beson-
ders auf. Hier werden von allen Unternehmen
konjunkturelle Risiken im Risikobericht auf-
gefiihrt. Konjunkturelle Risken werden auch in
der Handels- und Konsumgiiterbranche am hau-
figsten genannt (75% der Unternehmen erwah-
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Top Anteil bezo- Anteil bezo- | Risikofeld
10 gen auf alle gen auf die
genannten Zahl der Un-
Risiken ternehmen
1 9,3% 84,1% Zinsen und Wéhrungen
2 8,5% 76,8% Derivate
3 8,1% 73,2% Rechtliches und politisches Umfeld
4 7,8% 70,7% Konjunkturelle Absatzmengen- und Absatz-
preisschwankungen
5 7,0% 63,4% Marktattraktivitdt und Wettbewerbskrafte
6 5,5% 50,0% Beschaffungsmarkt
7 5,2% 47,6% Risiken aus Unterstiitzungsprozessen und
sonstige Risiken
8 4,6% 41,5% Allgemeine Haftpflicht und Burgschaft
8 4,6% 41,5% Finanzielle Stabilitét und Liquiditat
10 4,3% 39,0% Bonitats- und Adressausfallrisiken
10 4,30 39,0% Investition und Finanzierung

Tab. 4: Die TOP 10-Risiken

nen dieses Risiko). Bei den Unternehmen der
Baubranche wird neben den Risiken aus Zinsen
und Wahrungen bei allen Unternehmen auch
das Risiko aus dem rechtlichen und politischen
Umfeld erwdhnt. Mit 78,6% wird dieses Risiko
auch von Unternehmen der Pharmabranche
sehr oft genannt, allerdings werden hier noch
hadufiger Risiken aus Zinsen und Wdahrungen
bzw. Derivaten erwdhnt (92,9% aller Unterneh-
men).

23) Babcock Borsig Risikoreport, S. 63.

24) Babcock Borsig Risikoreport, S. 63.

25) Der etwas héhere Anteil der Relevanzklasse 4 bei den
strategischen Risiken (11% in dieser Risikokategorie im
Vergleich zu 4,7% Uber alle Risikokategorien) ldsst sich
durch die geringe Anzahl von Risiken in diesem Bereich
erkldren (9, davon 1 der Kategorie 4).

26) Der hohe Anteil der Risiken aus Derivaten Idsst sich damit
erkldren, dass bei Erwdhnung von AbsicherungsmalSnah-
men (Swaps, Caps etc.) automatisch auch das Risiko aus
diesen Absicherungsgeschdften selbst aufgenommen
wird. Ein Blick auf den Fall Metallgesellschaft zeigt die Bri-
sanz dieser Instrumente.
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Abb. 4: Bewertung des Informationsgehalts im Vergleich

Bestandsgefdhrdende Risiken (Relevanz 5) wer-
den lediglich von Spar (zwei Risiken aus dem
Bereich ,Finanzielle Risiken“) genannt®”. Aus-
sagen zu schwerwiegenden Risiken (Relevanz
4) werden von 27 Unternehmen gemacht (33 %
aller Unternehmen). In Tab. 5 sind die TOP 5-Ri-
siken der Relevanz 4 sowie die Anzahl der Nen-
nungen aufgefiihrt.

Top5 | Anzahlder | Risikofeld
Nennungen

1 7 Rechtliches und politisches Umfeld

2 6 Marktattraktivitat und Wettbewerbs-
kréfte

3 5 Risiken aus Beteiligungen

4 4 Konjunkturelle Absatzmengen- und
Absatzpreisschwankungen

5 3 Beschaffungsmarktrisiken

Tab. 5: Die fiinf am haufigsten genannten Risiken der
Relevanz 4

d) Untersuchung der statistischen Zusammenhange

Abschliefend wurde eine Korrelationsanalyse
durchgefiihrt. Untersucht wurden dabei statisti-
sche Zusammenhdange zwischen der Bewertung
des Informationsgehalts, dem Risikomanage-
mentsystem sowie der Anzahl der genannten Ri-
siken einerseits und verschiedenen Grofien. U.a.
folgende Groflen wurden dazu herangezogen:
Kurs-Gewinn-Verhaltnis,
Kurs-Buchwert-Verhaltnis,

Gewinnrendite (1/KGV),

Umsatzrendite,

Eigenkapitalquote,

Stabilitdt (gebildet aus den Verdnderungen
von Ergebnis bzw. Dividende je Aktie),
,Kurz-Rating“ (Note zwischen 1 und 5).

Bei der Analyse der Korrelationen konnten keine
signifikanten statistischen Zusammenhdnge
festgestellt werden.

2. Die wichtigsten Ergebnisse von 2003 und
2000 im Vergleich

Ein Ziel der Untersuchung ist auch, die Entwick-
lung der Risikoberichterstattung bzw. der Risi-
kosituation der Unternehmen {iiber einen ldnge-
ren Zeitraum darzustellen. Dazu wird ein Ver-

gleich der Untersuchung der Geschaftsberichte
von 2000 bzw. 2000/2001 mit den Geschafts-
berichten 2003 bzw. 2003/2004 vorgenommen.

a) Analyse des Informationsgehalts

Zur Analyse des Informationsgehalts wurde die
Summe der unter 1.a) vergebenen Punkte gebil-
det. Pro Kriterium konnten max. drei Punkte
vergeben werden, in der Summe max. 15. Im
Vergleich der beiden Jahre ergeben sich in die-
sem Bereich deutliche Unterschiede. So wurde
der Informationsgehalt fiir 2000 im Mittelwert
noch mit 5,1 von 15 mdglichen Punkten bewer-
tet, wahrend fiir 2003 im Schnitt 7,9 Punkte von
15 moglichen Punkten vergeben wurden. Au-
Renstehende haben mittlerweile eher die Mog-
lichkeit, die Risikosituation eines Unternehmens
einschdtzen zu konnen als noch vor vier Jahren,
wenngleich der Wert deutlich unter dem maxi-
mal erreichbaren Wert bleibt. Verbesserungs-
potenzial besteht folglich weiterhin. Die Ten-
denz zur besseren Informationsversorgung zeigt
sich auch bei allen einzelnen Unterpunkten
(Abb. 4).

Es wird deutlich, dass sich die Defizite in den
Bereichen Risikoquantifizierung und Gesamt-
risikoposition absolut gesehen nicht wesentlich
gedndert haben. Beide Bereiche werden nach
wie vor am schlechtesten bewertet. Erfreulich
ist die Entwicklung bei der Beschreibung der Ri-
siken bzw. bei der Beschreibung der Bewalti-
gungsmafnahmen. Beide Bereiche wurden mit
mehr als zwei von drei moglichen Punkten be-
wertet.

b) Analyse des Risikomanagementsystems

Die Gesamtbewertung des Risikomanagement-
systems lag fiir das Jahr 2000 im Mittelwert
noch bei 4,9 von 15 moglichen Punkten, wah-
rend fiir 2003 im Schnitt 7,2 von 15 moglichen
Punkten vergeben wurden. Auch hier ist eine
deutliche Verbesserung festzustellen, wenn-
gleich auch hier angemerkt werden muss, dass
damit nur etwa die Halfte der maximal mogli-

27) Spar sieht einmal seine finanzielle Stabilitdt und Liquiditct
in Gefahr (die Abhdngigkeit von einzelnen Investoren wur-
de als hoch eingeschdtzt), zudem ergeben sich fiar Spar
Risiken aus Finanzierung und Investitionen (genauer dem
Filialnetz, fir das ein Kdufer gesucht wurde).
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Abb. 6: Haufigkeit der Risikokategorien im Vergleich

chen Punkte erreicht wurde. Deutlich unter-
schiedlich ist die Bewertung in den einzelnen
Kategorien. Die Bewertungskategorien umfass-
ten hier neben der Strategie/Philosophie auch
die Analyse und Bewertung der Risiken, die Ag-
gregation, Aufbau-/Ablauforganisation sowie
die Steuerung, Uberwachung und Dokumentati-
on des Risikomanagements. Abb. 5 zeigt die
Entwicklung.

Obwohl prinzipiell alle Kategorien besser be-
wertet wurden, erreichen doch nur drei Katego-
rien einen akzeptablen Wert von um die 2 (von
maximal 3 Punkten). Die Bewertung der Ana-
lyse von Risiken, wie sie im Risikobericht dar-
gestellt wurde, erreicht nicht einmal die Hilfte
der maximal moglichen Punkte, wahrend die
Darstellung der Aggregation als vollig unbefrie-
digend bezeichnet werden muss. In den Ge-
schaftsberichten 2003 bzw. 2003/2004 finden
sich bei 83% keine Angaben zur Risikoaggrega-
tion, im Jahr 2000 waren dies sogar 94% der un-
tersuchten Unternehmen. Wenngleich sich hier
also eine Verbesserung zeigt, ist der Anteil der
Unternehmen die keine Angaben zur Aggregati-
on der Risiken macht, weiterhin sehr hoch.

c) Analyse der Unternehmensrisiken

Im Vergleich der beiden Jahre zeigen sich keine
gravierenden Anderungen. Die wesentlichen Ri-
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siken befinden sich jeweils vor allem im Finanz-
bereich (34,8 bzw. 34,6% der Nennungen) und
im Bereich Markt (26,9 bzw. 24,9% der Nen-
nungen), wobei der relative Anteil der Marktrisi-
ken 2003 2% geringer war. Leicht zugenommen
haben die Nennungen von Risiken aus dem Be-
reich ,rechtliche und politische Risiken“ (von
16,7 auf 17,7% der Nennungen) sowie aus dem
Bereich ,,Corporate Governance®. Letztere mit
einer Verdoppelung von 1,9 auf 3,8% aller Nen-
nungen (vgl. Abb. 6).

Die Anzahl der Risiken, die von den Unterneh-
men genannt werden, erhohte sich von 581 auf
744 . Dies entspricht einer deutlichen Steigerung
von 6,3 Risiken pro Unternehmen in 2000 auf
9,1 Risiken pro Unternehmen in 2003. Dabei ha-
ben sich die Relevanzen leicht verschoben, wie
Abb. 7 auf S. 352 zeigt.

Dominierend sind in beiden Jahren die Risiken
der mittleren Kategorie (,,bedeutende Risiken®)
mit 83,5 bzw. 89,1%. Die Anteile der Risiken
der Relevanz 2 (,,mittleres Risiko“) und die der
bestandsgefahrdenden Risiken haben sich dabei
kaum verandert. Der Anteil der schwerwiegen-
den Risiken (Relevanz 4) hat sich deutlich abge-
baut von 10,2% auf 4,7%. Somit waren die un-
tersuchten Unternehmen - laut den Risiko-
berichten - 2003 deutlich weniger schwerwie-

351

9PHEN



Markte

Anteil der Relevanzen im Vergleich

002000 m2003

100%
89,1%
83,5%
80% -
60% -
40% -
20% -
10,2%
57% 5,8% —u% .
!7 () 0,4%
oo, [ TN [ [
Relevanz 2 Relevanz 3 Relevanz 4 Relevanz 5

Abb. 7: Anteil der Relevanzen im Vergleich

genden Risiken ausgesetzt als 2000, bzw. wur-
den deutlich weniger Risiken als schwerwiegend
eingestuft. Damit hat sich gleichzeitig der Anteil
der bedeutenden Risiken (Relevanz 3) deutlich
erhoht (von 83,5 auf 89,1%).

Tab. 6 stellt die 10 am haufigste genannten Risi-
ken der Jahre 2000 und 2003 gegeniiber.

Top Anteil bezo- Top Anteil bezo- | Risikofeld
10 gen auf alle 10 gen auf alle
2000 | genannten Ri- | 2003 | genannten Ri-
siken siken in %
2000 2003
1 11,7% 1 9,3% Zinsen und Wéahrungen
2 9,6% 2 8,5% Derivate
3 8,4% 4 7,8% Konjunkturelle Absatzmengen- und
Absatzpreisschwankungen
4 8,1% 3 8,1% Rechtliches und politisches Umfeld
5 6,2% 6 5,5% Beschaffungsmarkt
6 6,0% 5 7,0% Marktattraktivitat und Wett-
bewerbskréfte
7 5,2% 3,5% Risiken aus der
Wertschépfungskette
8 4,8% 7 5,2% Risiken aus Unterstiitzungsprozes-
sen und sonstige Risiken
9 4,0% 10 4,3% Bonitéts- und Adressausfallrisiken
10 3,4% 3,0% Markttrends: Chancen und Gefahren

Tab. 6: Die TOP 10-Risiken im Vergleich
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Es wird deutlich, dass sich die relevanten Risi-
ken im Zeitverlauf nicht wesentlich verdndert
haben. Lediglich der relative Anteil einzelner Ri-
siken verandert sich im Zeitverlauf.

IV. Zusammenfassung

Einigen Unternehmen kann - die aufgefiihrten
Beispiele belegen dies klar - eine vorbildliche
Risikoberichterstattung bescheinigt werden.
Diese Unternehmen nehmen die Anforderungen
des DRS 5 oder des IDW PS 340 und des

KonTraG ernst und kldren so ihre Investoren
iiber die Risikosituation ihrer Aktiengesellschaf-
ten auf.

Wie ein Blick auf die Risikosituation zeigt, tut dies
auch Not, da sich zwischen den Unternehmen

Liste der 82 untersuchten Unternehmen im
Jahr 2004:

Adidas-Salomon AG, Altana AG, AVA AG,
AWD Holding AG, BASF AG, Bayerische Mo-
toren Werke AG, Bayer AG, Beate Uhse AG,
Beiersdorf AG, Beru AG, Bilfing. + Berg.
Bau AG, Buderus AG, Celanese AG, Conti-
nental AG, DaimlerChrysler AG, Degussa
AG, Deutsche Borse AG, Deutsche Post AG,
Deutz AG, DIS AG, Douglas Holding AG, Dt.
Telekom AG, Duerr AG, Dyckerhoff VZO
AG, E.ON AG, Epcos AG, Escada AG, Fiel-
mann AG, Fraport AG, Fresenius AG, Gehe
AG, GFK AG, Gildemeister, Heidelberger Ce-
ment AG, Heidelberger Druckmaschinen
AG, Henkel KGaA, Hochtief AG, Hugo Boss
AG, Indus Holding AG, Infineon Technolo-
gies AG, IVG Holding AG, IWKA AG, Jen-
optik AG, Jungheinrich AG, K+S AG,
Kamps AG, KarstadtQuelle AG, Kolben-
schmidt Pierb. AG, Konig + Bauer AG, Kro-
nes AG, Linde AG, Lufthansa AG, MAN AG,
Merck KGaA, Metro AG, MG Technologies
AG, Norddt. Affinierie, Phoenix AG, Preus-
sag (TUI) AG, ProSiebenSatl Medien AG,
Puma AG, Rheinmetall AG, Rhoen-Klinikum
AG, RWE AG, Salzgitter AG, SAP AG VZO
O.N., SGL Carbon AG O.N., Siemens AG NA,
Sixt AG ST O.N., Software AG NA O.N.,
Spar-Handels-AG VZ., Stada Arzneimittel
AG, Stinnes AG, Techem O.N., Volkswagen
AG, Vossloh AG, WCM Bet.U.G. AG, Wedeco
AG, Wella AG, Zapf Creation AG.

Einzelbewertungen zu Unternehmen der
Studie konnen angefordert werden unter
info@ rmce.de.
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grofle Unterschiede bei der Art der Risiken erge-
ben. Obwohl die Risikoberichterstattung der un-
tersuchten Unternehmen sehr unterschiedlich
ausfallt, gibt es doch auch einige Gemeinsamkei-
ten. So ergeben sich bei fast allen Unternehmen
Defizite bei der Risikoaggregation sowie bei der
Quantifizierung und der damit verbundenen Ge-
samtrisikoposition. Auch bei der Darstellung der
Analyse und Bewertung von Risiken sind eklatan-
te Verstofie gegen das AktG (insbesondere § 91
Abs. 2) zu verzeichnen. Dabei ist es schwierig
zu entscheiden, ob diese Angaben nicht gemacht
wurden, oder ob die Berichte die tatsachliche Si-
tuation widerspiegeln. Sollten die Berichte ein
Abbild der Risikomanagementsysteme sein, stellt
sich die Frage nach der Funktionsfdhigkeit des ge-
samten Systems. Wozu sollten in Unternehmen
Daten iiber Risiken gesammelt werden, diese aber
nicht zu einer Gesamtrisikoposition - wieim IDW
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PS 340 gefordert - aggregiert werden? Die Ergeb-
nisse der Risikoaggregation zeigen letztlich die
Bestandsgefdhrdung eines Unternehmens und
konnten z.B. fiir Ratingprognosen auf Basis der
Unternehmensplanung verwendet werden. Es
bleibt jedoch offen, wie mit den Informationen
aus dem Risikomanagement umgegangen wird,
ob und ggf. wie diese Informationen auch im Rah-
men einer wertorientierten Unternehmensfiih-
rung Verwendung finden. Stehen die Kapitalkos-
tensdtze der Unternehmen in Bezug zu der aggre-
gierten Gesamtrisikoposition oder werden z.B.
Beta-Werte aus dem Capital Asset Pricing-Modell
verwendet, die in unvollkommenen Madarkten
moglicherweise ohne jeden Bezug zur Risikosi-
tuation des Unternehmens stehen? Fiir einen Au-
fenstehenden sind diese und andere Fragen nach
Auswertung eines Risikoberichts i.d.R. nicht zu
beantworten.
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