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Autorenhinweise
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- Bilder und Grafiken: Stellen Sie bitte alle Bilder und Graphiken in separaten Dateien bei! Die Bildauf-

I6sung soll fir den Druck mindestens 300dpi betragen. Bedenken Sie bei der Einbindung von Grafiken und
Bildern, dass |hr Beitrag im Schwarz-Wei-Druck erscheinen wird und wahlen Sie starke Kontraste und
keine dunklen Hintergriinde.

- Lebenslauf und Portrait: Stellen Sie bitte in extra Dateien einen kurzen Lebenslauf
(ca. 5 bis max. 10 Zeilen) und ein Portrait von lhnen und lhren Mitautorinnen bei.

- Bitte schreiben Sie im FlieBtext und verwenden Sie nur Standardformate!

2. Gestaltung des Beitrags
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englischen Abstract voran.
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rung nur mit vorangestelltem Trennstrich -.
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- Anmerkungen: Anmerkungen werden als FuBnoten notiert (Menu Einflgen / FulRnote/ FuBnote Seitenende;
automatische Nummerierung).

- Zitation im Text: Zitieren Sie nur im Text. Ein/e Autorin: (Familienname Jahr); Zwei Autorlnnen / Heraus-
geberlnnen: (Familienname / Familienname Jahr); Mehrere Autorinnen / Herausgeberlnnen: (Familienname
et al. Jahr); Mit Seitenangaben: (Familienname Jahr: ##) oder (Familienname Jahr: ##-##) oder (Familien-
name Jahr: ## f.) oder (Familienname Jahr: ## ff.).

Mehrere Literaturzitate bitte nach Erscheinungsjahr reihen und durch Strichpunkt(e) trennen. Mehrere
Literaturzitate desselben Autors / derselben Autorin mit Beistrich absetzen.

- Literaturverzeichnis: Das komplette Literaturverzeichnis platzieren Sie am Ende des Textes.
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Vorwort

Fachhochschule des bfi Wien; 10 Jahre Erfolg in der Lehre
und beim Aufbau anwendungsbezogener Forschung

Im Jahr 1993 wurde der Grundstein zu einer wesentlichen Innovation im
Hochschulbereich gelegt: Das Bundesgesetz tber Fachhochschul-Studien-
gange (FHStG) wurde im Nationalrat des Osterreichischen Parlaments be-
schlossen. Damit hat der Gesetzgeber die Mdglichkeit geschaffen, dass neben
den Universitaten auch fachhochschulische Einrichtungen entstehen konnten.

Das Berufsféorderungsinstitut Wien erkannte die bildungspolitische Bedeutung
dieser neuen Mdglichkeit und grindete 1996 ein Tochterunternehmen als
gemeinnitzige Gesellschaft mbH.

Helmut Holzinger
. . . } Geschéftsfiihrer
der erste Fachhochschul-Studiengang mit dem Titel ,Europaische Wirtschafts- der Fachhochschule des bfi Wien

und Unternehmensfihrung® mit 100 Anféngerinnenstudienplatzen. Danach

konnten weitere Fachhochschul-Studiengange beim Fachhochschulrat eingereicht werden, die heute
alle den Vollausbau erreicht haben und erfolgreich laufen. Derzeit bietet die Fachhochschule des bfi
Wien 1.290 Studienplatze, davon 58 Prozent in berufsbegleitender Organisationsform, an.

Im Herbst 1996 begann, nach der Akkreditierung durch den Fachhochschulrat,

Im Jahr 2000 konnte die Fachhochschule fiir den Studienbetrieb mehr als 6000 m? Betriebsflache, in
einem eigenen Haus, beziehen.

Ein weiterer bedeutender Meilenstein war die Verleihung der Bezeichnung ,Fachhochschule® durch das
Bundesministerium fir Bildung, Wissenschaft und Kultur im Jahr 2002.

Das Selbstverstandnis der Fachhochschule des bfi Wien beschrankt ,Hochschule® nicht nur auf die
Lehre, sondern schlie3t auch die anwendungsbezogene Forschung mit ein. Aus diesem Grund wur-
de bei der Auswahl des Lehrpersonals im Dienstverhéltnis auch auf die Forschungsfahigkeit und
Forschungsbereitschaft geachtet. Strategisch war allen Verantwortungstragern klar, dass eine Fokus-
sierung auf ein wirtschaftswissenschaftliches Forschungsfeld notwendig ist. Dieses wurde mit dem,
von der Osterreichischen Forschungsférderungsgesellschaft finanziell unterstiitzten, Strukturaufbau-
vorhaben ,Auswirkungen von Basel Il auf Banken und in der Folge auf Unternehmen* identifiziert.

Seit dem Jahr 2003 erfolgt der systematische Aufbau von Forschungsleistungen. Dabei wurde und wird
Basel Il auch im Kontext des Risikomanagements gesehen und beforscht.

Zusatzlich entwickelten sich auch noch publikationsfahige Forschungsaktivitaten aus den Studien-
gangsschwerpunkten ,Logistik und Transportmanagement® und ,Europaische Wirtschaft und Unter-
nehmensfihrung®.

Im Jahr 2004 hat die Fachhochschule des bfi Wien, in Kooperation mit dem wissenschaftlichen Verein
»Insurance, Financial and Operational Risk Management — IFORM®, die erste Nummer einer neuen
Schriftenreihe mit der Bezeichnung ,Wirtschaft und Management® herausgegeben. Wie die vier
erschienenen Nummern zeigen, ist es gelungen, ein wissenschaftlich tber die Fachhochschule des bfi
Wien hinausgehendes Publikum sowohl als Autorlnnen als auch als Leserlnnen anzusprechen.

Als Geschéftsfihrer blicke ich mit Stolz auf die erreichten Leistungen und driicke meine Hoffhung
aus, dass besonders im Kontext der Zusammenarbeit zwischen der Fachhochschule des bfi Wien und
den Universitaten national und international noch weitere Schritte der Forschungskooperation gesetzt
werden kénnen.
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Editorial

Die vorliegende vierte Ausgabe unserer Halbjahres-Zeitschrift ,Wirtschaft und
Management® widmet sich dem Forschungsschwerpunkt Risikomanagement in
Unternehmen.

Obwohl die Forschungstatigkeit zum Thema Risikomanagement an der Fach-
hochschule weiterhin als Schwerpunkt die Osterreichischen Banken hat, tritt
nunmehr auch verstarkt das Risikomanagement der Unternehmen in den Blick-
punkt. In weiterer Folge werden auch die Besonderheiten der Versicherungs-
wirtschaft Beachtung bei der Projektarbeit finden.

In der vorliegenden Ausgabe der Schriftenreihe beschaftigen sich 6 der 8 Artikel
mit dem Thema Risikomanagement im Unternehmen im engeren Sinn. Auch in

. . L Rudolf Stickler
den anderen 2 Artikeln zum Thema ,Rating“ und ,Investitionsrechnung“ kommt Rektor (FH)

dem Risiko besondere Bedeutung zu. der Fachhochschule des bfi Wien

Denk/Exner-Merkelt/Ruthner weisen auf die Entwicklung hin, in Unternehmen die bisherige
Steuerung von Einzelrisiken auf das Gesamtrisiko zu erweitern. Dabei wird das Risikomanagement
in die strategische und operative Unternehmenssteuerung integriert. Die teilweise knappe Bericht-
erstattung in den Geschéaftsberichten der GroRunternehmen lasst nach Meinung der Autoren auf Defizite
in den Risikomanagementsystemen schliel3en. Dies betrifft insbesondere Risikoquantifizierung, Risiko-
aggregation und Integration in die Fihrungssysteme.

Pernsteiner hebt als wichtige Anderungen fiir die Banken durch Basel Il hervor: erhdhte Risiko-
sensibilisierung bei Kreditvergabe, geanderte risikoorientierte Kreditbepreisung, verstarkte Informations-
anforderungen an Kreditkunden. Da KMUs kaum auf alternative Finanzierungen (Kapitalmarkt-,
Beteiligungs- und sonstige alternative Finanzierungen) ausweichen kénnen oder mdchten, werden sie
wohl die geanderten Anspriche der Banken (aktuelle Informationen bzgl. Ergebnisentwicklung und
Risikolage) akzeptieren missen. Dies kdnnte fir sie jedoch auch zu einer Starkung der Wettbewerbs-
fahigkeit gegenlber Grounternehmen fiihren.

Wala und Messner stellen in ihrem Beitrag die Berlicksichtigung von Ungewissheit und Risiko in der
Investitionsrechnung dar. Erklartes Ziel dieser Arbeit ist es, Praktikern und Studierenden einen ver-
sténdlichen Zugang zur Berlcksichtigung von Unsicherheit und Risiko bei der Vorbereitung von lang-
fristigwirksamen Investitionsentscheidungen zu liefern. Dabei werden die verschiedenen Entscheidungs-
regeln sowie Verfahren dargestellt (z.B. auch Entscheidungsbaum, Sensitivitatsanalyse und Capital
Asset Pricing Model). Eine Reihe praktischer Beispiele veranschaulicht die verschiedenen Investitions-
rechnungsverfahren.

Auer untersucht in seinem Beitrag, wie Investoren und Banken aus den Jahresabschlissen Hinweise
auf die Entwicklung der Unternehmensrisiken gewinnen kénnen. Beim Quick Test wird z.B. mit 4 als
trennscharf eingeschatzten Kennzahlen (EK-Quote, Schuldentilgungsdauer, Gesamtkapitalrentabilitat
und Cashflow-Leistungsrate) schon ein guter Aussagegehalt erreicht, der durch zuséatzliche Kennzahlen
oft nur marginal verbessert werden kann. Eine Verbesserung kann jedoch beispielsweise erreicht wer-
den durch: Uberpriifung der Datenqualitdt und Bilanzierungsgrundsatze, Erfolgsquellenanalyse und
Segmentberichterstattung, Cashflow-Analyse.

Gareis stellt die Besonderheiten des Projektrisikomanagements dar. Dieses beinhaltet die Identifika-
tion und Bewertung von Risken, die Planung und Durchfiihrung risikopolitischer Malnahmen und das
Risikocontrolling. Die Bewertung von Projektrisiken kann nur qualitativ oder auch quantitativ erfolgen.
Risikopolitische MalRnahmen kdnnen als praventive MaRnahmen vorbeugend oder als korrektive Maf3-



nahmen im Nachhinein gesetzt werden. Einen besonderen Stellenwert haben die Einbeziehung aller
wesentlichen Beteiligten und die Beriicksichtigung sonstiger externer Einflussgrofen in den Projekt-
management-Workshops.

Happ und Stark stellen den Beitrag der Treasuryabteilungen zur Risikominimierung in Unternehmen dar.
Das Treasury ist insbesondere flir das Marktrisiko in seinen verschiedenen Formen und das Kreditrisiko
im Unternehmen zustandig, daneben auch fiir das operationale Risiko im eigenen Wirkungsbereich.
Die vierte Kategorie der Unternehmensrisiken, das Geschéftsrisiko, betrifft jedoch nicht direkt die
Tatigkeit der Treasuryabteilungen. Von besonderer Bedeutung ist die organisatorische Ausgestaltung
(Cost-, Service- oder Profitcenter) und der Zentralisierungsgrad des Treasurys in Konzernen, wobei
eine weitgehende Zentralisierung Ublicherweise als Voraussetzung fir eine optimale Gesamtsteuerung
betrachtet wird.

Wechselberger stellt den Aufbau eines effektiven Risikomanagement-Systems am Beispiel der
Verbund-Gesellschaft dar. Der Aufbau des Corporate Risk Managements umfasste als wichtigste
organisatorische Schritte die Einrichtung einer unabhangigen Konzernrisikostelle und von verschiedenen
Risk Management-Committees. Im weiteren wurden die Grundziige der Risikostrategie sowie der
Risikomanagementprozess (Risikoidentifikation, Risikoanalyse, Risikobewertung und Berichtswesen,
Risikosteuerung) festgelegt. Besondere Risiken fir die Elektrizitdtsversorgungsunternehmen ergeben
sich durch die Liberalisierung der GroBhandels-Strommarkte und durch regulatorische Eingriffe zur
Nutzung von Stromnetzen durch Mitbewerber.

Stallinger prasentiert in seinem Beitrag Modelle zum Management von IT-Risiken, die sich in der Praxis
etabliert haben. Da sich bisher kein allgemein anerkannter Sandard in der IT-Governance durchsetzen
konnte, werden verschiedene Best Practice-Modelle mit unterschiedlichen Schwerpunkten dargestelit
und erortert. Die inhaltlichen Prioritdten der unterschiedlichen Standards und Normen liegen dabei
entweder in der Wirtschaftspriifung, in technischen Empfehlungen oder in eher abstrakten organisa-
torischen Erérterungen. Zunehmende Anforderungen der Gesetzgebung und des Kapitalmarktes
in Richtung Transparenz verpflichten die Unternehmensfiihrungen zusehends, den Risiken der IT
besonderes Augenmerk zuzuwenden.

Der redaktionelle Teil der vorliegenden Ausgabe berichtet in bereits bewahrter Form Uber aktuelle
themenbezogenen Projekte und Entwicklungen an der Fachhochschule des bfi Wien und bietet
interessante Literaturhinweise.

Ich hoffe, dass auch die in dieser Ausgabe abgehandelten Themen des Risikomanagements fir Nicht-
Bankunternehmen fur einen grofen Leserkreis interessant sind. Die nachste Ausgabe von Wirtschaft
und Management wird sich wieder auf breiterer Basis mit der Thematik beschéaftigen.

RO

Prof. (FH) Dr. Rudolf Stickler
Rektor (FH) der Fachhochschule des bfi Wien GmbH
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Robert Denk / Karin Exner-Merkelt / Raoul Ruthner’

Risikomanagement im
Unternehmen — Ein Uberblick

Abstract

Risikomanagement verzeichnet in den letzten Jahren einen radikalen Bedeu-
tungswandel. Wahrend friiher die Steuerung von Einzelrisiken im Vordergrund
stand, ist es heute — getrieben von Diskontinuitdten im Unternehmensumfeld,
Gesetzgebung und Kapitalmarkt — vor allem die Risikoprofilsteuerung ganzer
Geschéafte und Gesellschaften, die im Vordergrund steht. Dieses ,Corporate
Risk Management* ist auf die Unternehmensziele ausgerichtet und in die Unter-
nehmenssteuerung, d.h. in Strategie und Controlling, integriert. Der Beitrag gibt
einen systematischen Uberblick Uber den State of the Art des Corporate Risk
Management und beschreibt aktuelle Entwicklungslinien der Integration von Risi-
komanagement und strategischer und operativer Unternehmenssteuerung. Den
Abschluss bildet eine empirische Untersuchung uber die Risikoberichterstattung
Osterreichischer bdorsennotierter Unternehmen. Die Untersuchung zeigt, dass Ri-
sikomanagement in den letzten Jahren stark an Bedeutung zugenommen hat.
Allerdings bestehen bei der Qualitat der berichteten Daten erhebliche Defizite,
die auf Defizite in den Risikomanagementsystemen der untersuchten Unterneh-
men schlielen lassen.

Risk Management is currently undergoing a radical transition. Reasons for this
transition are an increase in risks and uncertainties in the business environment
as well as regulations and capital market requirements. The consequence is a
noticeable shift of emphasis from controlling single operational risks to control-
ling the overall risk position of the company. “Corporate Risk Management” is in-
tegrated into corporate management, i.e. strategic management and controlling,
and focuses on corporate objectives. This article provides a systematic over-
view of the state of the art in Corporate Risk Management and describes current
trends of the discipline. It concludes with an empirical study of risk reporting
of Austrian listed companies. The study shows that in the past three years risk
reporting has become an important element of company information. There are,
however, significant shortcomings in the risk reports of many companies, e.g. a
lack of quantitative information, which leads to the assumption that there still are
deficiencies in the risk management systems of the companies investigated in
the study.

N

Consulting und Herausgeber des Buches Corporate Risk Management.

1A

Dr. Robert Denk
Contrast
Management-Consulting

Dr. Karin Exner-Merkelt
Contrast
Management-Consulting

Raoul Ruthner
Contrast
Management-Consulting

Dr. Robert Denk ist Leiter des Competence Center Controlling und Value Management bei Contrast Management-

Dr. Karin Exner-Merkelt ist Senior Beraterin bei Contrast Management-Consulting und Co-Herausgeberin des Buches

Corporate Risk Management.
Mag. Raoul Ruthner ist Berater bei Contrast Management-Consulting.

Wirtschaft und Management - Jahrgang 3 - Nr. 4 - Mai 2006



Robert Denk / Karin Exner-Merkelt / Raoul Ruthner

Die historische Entwicklung des Risikomanagements

Die ersten Ansatze eines systematisierten Risikomanagements entstanden im Bereich des be-
trieblichen Versicherungswesens, als amerikanische Groflunternehmen Anfang der Sechziger-
jahre begannen, den Einkauf und die Verwaltung von Versicherungspolizzen zu optimieren. Dar-
aus entwickelte sich einerseits die ,Risk Management“-Funktion in Unternehmen, andererseits
entstand eine Vielzahl von Instrumenten des betrieblichen Versicherungswesens. Auch heute
noch beschaftigen viele Unternehmen einen Risk Manager, dessen Hauptaufgabengebiet die
versicherungsspezifische Aufgabe der Risikofinanzierung bzw. der Versicherungseinkauf ist.

Parallel dazu entwickelte sich der Einsatz von finanzwirtschaftlichen Instrumenten zur Absiche-
rung finanzieller Risiken. In diesem Verstandnis des Risikomanagements wird mittels ,Hedging*
versucht, eine Absicherung gegen Preis-, Zins- und Wahrungsschwankungen zu erreichen.

Abgesehen von Versicherungsmanagement und finanziellem Risikomanagement gibt es noch
weitere Unternehmensbereiche, in denen sich Risikomanagementinstrumente und -methoden
entwickelt haben. Dazu gehdéren beispielsweise das technische Risikomanagement (Maschinen-
und Produktsicherheit), das Projektmanagement (Analyse von Projektrisiken), das IT-Risikoma-
nagement (Aspekte der Datensicherheit und deren Management), aber auch das strategische
Management.

Die Entwicklung in den letzten Jahren zeigt allerdings, dass immer weniger die isolierte Betrach-
tung und Absicherung von Einzelrisiken im Mittelpunkt von Risikomanagementsystemen steht.
Sowohl im anglo-amerikanischen Sprachraum als auch in Deutschland I&sst sich eine Entwick-
lung in Richtung eines unternehmensweiten (oder auch integrierten, holistischen, ganzheitlichen,
enterprise-wide) Risikomanagements erkennen. Aus Sicht der Autoren sind es vor allem drei
Kréfte, die eine Entwicklung des Risikomanagements in Richtung eines strukturierten, unterneh-
mensweiten Prozesses fordern:

- Diskontinuitaten und Turbulenzen im Unternehmensumfeld,
- institutionelle Rahmenbedingungen und

- Llcken in bestehenden Risikomanagementsystemen.

,»Call for corporate systems* — Der Weiterentwicklungsbedarf
Diskontinuitdten und Turbulenzen im Unternehmensumfeld

Die Risikolage vieler Unternehmen hat sich in jingster Zeit verscharft. Zunehmende Deregulie-
rung der Markte, steigender Preis- und Qualitatsdruck auf globalisierten Markten, zunehmende
Transparenz und Vergleichbarkeit der Produkte und Leistungen u.v.m. haben zu dieser Entwick-
lung beigetragen. Die genannten Veranderungen des Unternehmensumfelds eréffnen den Unter-
nehmen gro’e Chancen, bergen aber auch eine Vielzahl an Risiken.

In der Folge ist das ,implizite“ Risikomanagement, d. h. das intuitive, risikobewusste Handeln der
Unternehmensfihrung zur Bewaltigung der Risikolage in vielen Fallen nicht mehr ausreichend.

10
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Risikomanagement im Unternehmen — Ein Uberblick

Vielmehr ist es notwendig, das ,implizite* Risikomanagement durch ein ,strukturiertes“ Risikoma-
nagementsystem zu unterstitzen.

Institutionelle Rahmenbedingungen

Ausgelost durch spektakulare Unternehmensinsolvenzen wie die von Barings Bank, Swiss Air,
Enron etc. entstand eine Vielzahl an Richtlinien und Rechtsnormen, die Risikomanagement in
den Unternehmen einfordern. Das Ausmal} der Verbindlichkeit dieser Rahmenbedingungen und
die Operationalisierung der Forderungen weisen deutliche Unterschiede auf. Im Wesentlichen
kdnnen die Rahmenbedingungen wie folgt systematisiert werden:

- Verbindliche Rechtsnormen,
- internationale Normen,
- unverbindliche Richtlinien sowie

- Anforderungen aus Bonitatsprifungen und Rating-Verfahren.

Abbildung 1: Institutionelle Rahmenbedingungen fir das Risikomanagement

Osterreichische Normen:
HGB (+RLAG)
Aktiengesetz
GmbH-Gesetz
Borsegesetz

Ubernahmegesetz

IRAG/URG

Internationale Normen:
KonTraG
SEC Bestimmungen (SOX 404)
Mindestanforderungen des
Kreditgeschafts (MAK)

Risiko-
management

Richtlinien aus Bonitatspriifung
und Ratingverfahren:
Basel Il
Richtlinien von Ratingagenturen

Unverbindliche Vorgaben:
Corporate Governance Kodex
Konzernrichtlinien

Fir 6sterreichische Unternehmen sind in den letzten Jahren vor allem das Rechnungslegungs-
anderungsgesetz (RLAG) 2004 und der Corporate Governance Kodex (vgl. Osterreichischer
Arbeitskreis fur Corporate Governance 2002) treibende Kréfte fur die Etablierung von Risikoma-
nagementsystemen.

Durch das RLAG 2004 besteht fiir 6sterreichische Unternehmen seit 2005 die explizite Pflicht
zur Risikoberichterstattung im Lagebericht: ,Im Konzernlagebericht sind der Geschéftsverlauf,
einschliellich des Geschaftsergebnisses, und die Lage des Konzerns so darzustellen, dass ein
maoglichst getreues Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt wird, und die wesent-
lichen Risiken und Ungewissheiten, denen der Konzern ausgesetzt ist, zu beschreiben.” (§ 267
Abs. 1 HGB, analog § 243 HGB)

Bevor das RLAG wirksam wurde, waren es vor allem bdrsennotierte dsterreichische Unterneh-
men, die in Erfillung der Regeln des Corporate Governance Kodex Risikomanagementsysteme
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einfiihrten. Die flr das Risikomanagement bedeutendsten Regeln des Corporate Governance
Kodex sind die Regeln 66 und 78. Regel 66 besagt, dass die Gesellschaft im Lagebericht des
Konzernabschlusses detaillierte Aussagen Uber mogliche Risiken macht und die im Unterneh-
men eingesetzten Risikomanagement-Instrumente beschreibt. Die Darstellung dieser Risiken im
Lagebericht hat zur Folge, dass sie auch vom Abschlussprifer im Rahmen seiner Priifungspflicht
gepruft werden mussen.

Liicken in bestehenden Risikomanagementsystemen

Ein auf das Management von Einzelrisiken beschranktes Risikomanagement kann in vielen Fal-
len keine umfassende Verbesserung der Beherrschung der Risikoposition eines Unternehmens
erreichen. Viele Risikopositionen sind in komplexen Organisationen netzwerkartig (z. B. Gber die
Wertschdpfungskette in vielfaltigen Formen der wechselseitigen Einflusswirkungen) miteinander
verbunden. Das isolierte und nicht koordinierte Management von Einzelrisiken kann in der Folge
dazu fiihren, dass die Gesamtrisikoposition eines Unternehmens eher noch verscharft als ent-
scharft wird.

Die Folge firr das Risikomanagement ist die Forderung nach einer Neuausrichtung auf eine ganz-
heitliche, strategische Sicht, die die Risikoposition strategischer Ganzheiten, also von Geschaf-
ten und Unternehmen, zum Inhalt hat. Diese Neuausrichtung erfordert einen Uberbau lber das
Management der Einzelrisiken, der die konstitutiven Bestimmungsgriinde der Risikoposition der
Geschéfte identifiziert, bewertet und steuert.

Corporate Risk Management — Konzeptionelle Grundlagen in System und Kultur

Wie schon gezeigt werden konnte, ist die Entwicklung des Risikomanagements sehr stark von
Anlassféllen (insb. ,kreativer Bilanzierung®, Wirtschaftskriminalitdt, Unternehmenszusammen-
briichen) sowie branchen- bzw. geschéaftsspezifischen nachhaltigen Veranderungen und Dis-
kontinuitaten (z.B. Anderungen von Geschaftsmodellen, Liberalisierung, Auflésung historischer
Branchenstrukturen, Wegbrechen altbewahrter strategischer Erfolgsrezepte, Uberraschende
Technologieinnovationen, Aufkommen neuer nachhaltiger Volatilitaten, Wegbrechen langfristiger
Vertragsbasen zu Lieferanten und/oder Kunden) getrieben.

Aus den daraus resultierenden Gestaltungszwangen zur besseren Beherrschung und Steuerung
von Risiken entstanden einerseits hilfreiche, teilweise auch sehr komplexe Methoden und Pro-
zesse auf der operativen Ebene, andererseits verblieb in vielen Unternehmen ein ,patchwork®-
System von Einzellésungen auf Geschaftsbereichsebene, dem die Klammerfunktion sowie die
strategische Ausrichtung fehlen.

Dies ist leider nicht nur ein konzeptioneller Lapsus, der durch die betriebswirtschaftliche For-
schung und Produktentwicklungen in der Unternehmensberatung bei konsequenter Konzentra-
tion auf das Thema potenziell rasch geschlossen werden kdnnte, sondern hat auch schon tie-
fe und schmerzende Wunden in den Performance-Daten vieler Unternehmen hinterlassen. So
zeigen u.a. Statistiken Uber Hedging Losses gewaltige Erfolgseinbuf’en in den letzten Jahren,
resultierend daraus, dass viele Unternehmen ihr Performance- und Risiko-Chancen-Netzwerk
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nicht ausreichend beherrschen, und insbesondere die Vernetzung von Risiken und Struktur der
Risiko-Kompensatoren und -Verstarker entlang der Wertschépfungskette nicht klar identifiziert
und in ihre Risikomanagement-Instrumentarien und -Entscheidungen eingebaut haben. Viele
Hedging Losses sind das Resultat bereichisolierter Hedging-Strategien, unbeachtet der entlang
der Wertschopfungskette bestehenden ,internen Hedge-Positionen®.

Die Auswirkungen des fehlenden ,Dachs* fiir das Risikomanagement lie3en sich hier noch lange
fortfUhren. Festzuhalten ist, dass wirkungsvolles und professionelles Risikomanagement im ope-
rativen Bereich einer systematischen Einbettung in das Fihrungs- und Steuerungssystem des
Unternehmens bedarf (Corporate Risk Management). Ein derartiges System sollte — wie in der
nachstehenden Graphik zusammengefasst — im Wesentlichen drei wichtige Kriterien erfillen:

Abbildung 2: Zentrale Elemente des Corporate Risk Management

Ganzheitliches Management von Risiken, d.h.
A Steuerung der Risikogesamtposition des
Unternehmens
A unter Beriicksichtigung aller betrieblichen
Risiken und der zwischen diesen bestehenden
Interdependenzen

Corporate

Risk Management

Integration des Risikomanagements in die
Unternehmenssteuerung

Ausrichtung auf die Unternehmensziele

Immer mehr Unternehmen erkennen, dass das Fehlen eines ,Corporate“-Ansatzes fir das Ri-
sikomanagement selbst ein Meta-Risiko (namlich ein Systemrisiko) darstellt, und ein geschlos-
senes, wirkungsvolles System erst mit dieser Klammerfunktion entwickelt werden kann.

Die Implementierung eines Corporate Risk Management im Unternehmen erfordert also einen
verbreiterten Systemansatz. Das System allein sichert allerdings noch keineswegs die erforder-
liche Risiko-Chancen-Transparenz und ein risiko-/chancen-orientiertes Entscheidungsverhalten.
Gerade Risikomanagement-Systeme stellen an das Kommunikations- und Entscheidungsverhal-
ten im Unternehmen neue Anforderungen, weshalb sich mit ihrer Einfihrung zwei gro3e Gestal-
tungsfelder ergeben, namlich System und Kultur.

Auf der Systemseite stellen sich primar folgende Gestaltungsaufgaben:

- Entwicklung eines gesamtunternehmensbezogenen Ansatzes

- Eine sinnvolle Steuerung von Einzelrisiken ist nur méglich, wenn vorab
- der Uberbau des gewiinschten Risikoprofils des Unternehmens,
- die Optimierung der risk-reward-Struktur und
- die risikopolitischen Ziele des Unternehmens

entwickelt werden. Einzelrisikosteuerung sollte somit auf der Grundlage von Entscheidungen
Uber die Steuerung der Risiko-Chancen-Portfolios erfolgen.

Wirtschaft und Management - Jahrgang 3 - Nr. 4 - Mai 2006
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Die Einzelrisikosteuerung ergibt nur dann einen Sinn, wenn die Gesamtrisikoposition der
Unternehmung quantifiziert und die Risikotragfahigkeit bzw. -begrenzung als tibergeordnete
Entscheidungsgrundlage definiert ist.

Aus diesen Gestaltungsempfehlungen lasst sich ableiten, dass mit dem Risiko-Chancen-
Portfolio ein ganz enger Konnex zur strategischen Unternehmensentwicklung besteht. Die
Einbettung des Corporate Risk Management in die Strategieentwicklung und -umsetzung
ist daher eine notwendige Voraussetzung und Effektivitatsbedingung flr ein zielorientiertes
Risikomanagement auf der operativen Ebene. Der Uberwiegende Teil der operativ schlagend
werdenden Risiken hat seinen Bestimmungsgrund in strategischen Entscheidungen und in
der strukturellen Gestaltung des Unternehmens. Nachhaltige Risikosteuerung ist daher vor
allem im Rahmen dieser Entscheidungen notwendig und sinnvoll, auf der operativen Ent-
scheidungs- und Transaktionsebene Iasst sich eigentlich nur mehr ,nachbessern®, nicht mehr
aber grundlegend verandern.

Da somit die ,strategische Komponente® im Corporate Risk Management-Ansatz eine ganz
wesentliche Bedeutung erlangt, und Strategien in ihrem Kern den Weg des Unternehmens
zur nachhaltigen Uberlebens- und Wettbewerbsfahigkeit beschreiben (was zumeist auch
eine starke Wachstumsorientierung impliziert), ist ein allein auf ,downside risks" ausgelegtes
Risikomanagement-System nicht geeignet. Ganz abgesehen von der in der Regel nicht
wilnschenswerten Verstarkung von ,Defensivkraften” durch ausschliel3liche Betonung des
Verlustvermeidungsverhaltens geht eine Kernbotschaft eines modernen Risikomanagement-
Ansatzes verloren, die wie folgt postuliert wird:

Abbildung 3: Kernbotschaft eines modernen Risikomanagement-Ansatzes

Risikomanagement soll das Unternehmen in die Lage versetzen,

A ... auf der Grundlage verbesserter Beherrschbarkeit

A ... mehr Risiken einzugehen und so

A ... Risikomanagement zum Promotor statt Be-/Verhinderer von

A .. Wachstums-, Ertrags- und Wertsteigerungsstrategien zu etablieren

Aktive Suche und bewusste Ubernahme von Risiken ist im Regelfall die Voraussetzung fir
das Aufgreifen 6konomisch attraktiver Chancenpotenziale. Corporate Risk Management hat
daher auch eine System-Balance zwischen upside- und downside-risk-Orientierung herzu-
stellen. Andernfalls lauft Risikomanagement Gefahr, in der strategischen Unternehmensent-
wicklung als Verhinderungsorganisation und Wachstumsbarriere stigmatisiert zu werden.
Aus dieser Sichtweise heraus sind Risiken nicht nur als potenzielle Verbindlichkeit oder Ver-
lustgefahr zu betrachten, sondern vor allem als potenzielles strategisches Asset und Wachs-
tumspotenzial. Aus strategischer Sicht wechseln daher Risiken potenziell die Bilanz-Seite,
von den Passiva in die Aktiva.
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- Risikomanagement-Systeme dirfen nicht in Dokumentations- und Bewertungsergebnissen
verharren. Das aktive Steuern von Risiken und Chancen bedarf einer Zielsetzung, einer
MaBnahmenkonzeption, Umsetzungshandlungen und eines Realisierungscontrollings. In
fortschrittlichen Unternehmen sind daher schon heute Risikomanagement-Maflinahmenplane
Teil der strategischen und operativen Unternehmensplanung. Ebenso haben sich strategische
und operative Risikomanagement-Ziele im Zielsystem des Unternehmens niedergeschlagen.
So logisch zwingend diese Anforderungen aus konzeptioneller Sicht erscheinen mogen, so
weit ist doch der Weg vieler Unternehmen zur Erflllung eines derartigen System-Standards.
Aus der Beratungspraxis ist sehr klar erkannt, dass in Gberraschend vielen Unternehmen kein
autorisiertes finanzielles Zielsystem existiert, wenngleich die Mehrzahl dieser Unternehmen
sehr wohl eine Controlling-Funktion etabliert hat und das Fiihrungsmodell in den Grundztigen
Uber einen controllingorientierten Ansatz beschrieben wird. Dass dabei der zwingend not-
wendige ,Anker“ des controllingorientierten Regelkreissystems, das Zielsystem, fehlt, sollte
nachdenklich stimmen. Von einer quantifizierten Ausformulierung von Risikomanagement-
Zielen, einer logisch widerspruchsfreien Integration in das finanzielle Zielsystem und somit
einer zielorientierten Steuerung kann daher in vielen Unternehmen nicht die Rede sein.

Auf der verhaltensorientierten Ebene (Risikokultur und -kommunikation) stellt sich ebenfalls eine
Reihe sehr herausfordernder Gestaltungsaufgaben, von denen exemplarisch zu nennen sind:

- Die Offnung der Mitarbeiter zu einem — wie oben formulierten — offensiven Risikomanage-
ment-Verstandnis bedarf intensiver Kommunikation, Uberzeugung und sichtbarer Autori-
sierung. Risikopolitische Verhaltens- und Entscheidungsgrundlagen sollten daher schon im
Unternehmensleitbild und der strategischen Vision verankert und in den wesentlichen Fuh-
rungsprozessen immer wieder eingefordert werden. Von der Mitarbeitereinschatzung her ist
anzustreben, dass diese die Risiko- und Chancentransparenz als Voraussetzung der erfolg-
reichen Strategieumsetzung, der Wertsicherung und -steigerung begreifen und sich selbst
somit als Entwicklungsférderer des Unternehmens verstehen. Risikovermeidungsverhalten
ohne dkonomische Begrindung, d.h. ohne Abwagung gegeniber den wirtschaftlichen Ef-
fekten aus verdrangten Chancenpotenzialen, ist kein erwiinschtes Verhalten. Nur auf diesen
Grundlagen ist auch ein Appell, Risiko- und damit auch Chancenpotenziale aktiv zu suchen,
vertretbar.

- Die gewlnschte Risiko- und Chancen-Transparenz wird sich inhaltlich in der Gestaltung von
Systemen und Prozessen niederschlagen mussen. Die Auswirkungen eines Corporate Risk
Management-Systems werden daher auf Inhalt und Ablauf eines ,strategy review“-Prozesses
bis hin zum Monatsreporting und den monatlichen Performance-Meetings Auswirkungen zei-
gen. Bewusste Transparenzverhinderung wird sich aber auch im Sanktionssystem eines Un-
ternehmens niederzuschlagen haben.

- Transparenzverpflichtung bedeutet im Risikomanagement ein kompromissloses ,Brutto-
Denken®. Vorweg-Saldierung verhindert das Erkennen und die Gestaltungsfahigkeit. Ebenso
schlielt die Transparenzverpflichtung ein eindeutiges Bekenntnis zur Risikoquantifizierung
ein.

- Es besteht ein ausgepragtes Verantwortlichkeitsprinzip kraft persénlicher Wahrnehmung
der Transparenzverpflichtung. Diese kann nicht durch den Aufbau einer Risikomanagement-
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Burokratie substituiert oder auf ernannte ,Risk Manager* riickdelegiert werden. Die bereits

eingeforderte Spiegelung von Risikomanagement-Zielen im finanziellen Zielsystem des Un-

ternehmens schlielt auch ein, dass diese in personenbezogenen Zielen (MbO-System) ihren

Niederschlag finden.

Die hier — keineswegs taxativ — skizzierten Gestaltungsanforderungen an ein modernes und

effektives Risikomanagement-System indizieren, dass sich dessen Systemstruktur und -eigen-

schaften in einem starken Wandelprozess befinden. Die Kernbotschaften dieses Wandels lassen

sich wie folgt zusammenfassen:

Abbildung 4: Risikomanagement — eine Disziplin im Wandel

Risikomanagement - eine sich radikal verandernde Disziplin

Wandel im Risikomanagement

Von der Einzelrisikosteuerung...

[

Von der Verlustvermeidung ...

[

Vom Klassifizieren und
Bewerten ...

[

Vom operativen
Risikomanagement ...

[

Risiken nicht nur als potenzielle
Verbindlichkeit ...

]

... zur Steuerung des Risikoprofils von
Geschiften und Gesellschaften

... 2ur Suche nach Erfolgschancen mit
gestaltbarem Risiko

=)
=)
) osom st
)
)

... zum strategie- und strukturbezogenen
Risikomanagement

... sondern als strategisches Asset und
Wachstumspotenzial

Die Einbettung des Risikomanagements in das strategische und operative Fiihrungs-

system

Es wurde bereits anschaulich begrindet, warum die Wurzeln eines wirkungsvollen Corporate

Risk Management in der Unternehmensstrategieentwicklung und -umsetzung liegen sollten und

von dort ihre Ausstrahlungseffekte auf die Organisation und Anwendungsgrundsatze des Risiko-

managements im operativen Geschéaft haben sollten.

Dies wird anhand einer exemplarischen Referenz auf die Entwicklungstriebkrafte einer konkreten

Branche, namlich Energiewirtschaft, recht deutlich, wie die nachstehende Abbildung zeigt:
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Abbildung 5: Entwicklungstriebkrafte fir das Corporate Risk Management in der Energiewirt-

schaft
Wandel der Markte, Wandel der
der Wettbewerbs- Geschaftsmodelle,
strukturen

und -intensitaten Wertschopfungsebenen

Verbreiterung der

Vernetzungseffekte von
Risken und Chancen in der
Energiewirtschaft
besonders hoch

Kapitalmarkterwartungen
an Systeme in
Energiewirtschaft
besonders hoch

Corporate Risk Management
in der
Energiewirtschaft

Einbettung von operativen Risikomanagement-Zielen und
-Aktivitaten im Bereich ,,Ware‘ (Preis- und Margen-Sicherung) in
ein unternehmensweites Konzept in der Energiewirtschaft
besonders wichtig (hohes ,,Lehrgeld‘ in vielen Unternehmen

international)

Wie die Abbildung klar veranschaulicht, sind aktuell die funf wichtigsten Griinde fir die Implemen-

tierung eines Corporate Risk Management in der Energiewirtschaft ausschlief3lich strategischer

und struktureller Natur bzw. aus dem Bedarf einer Klammerfunktion fir das Risikomanagement

Uber die gesamte Wertschdpfungskette bestimmt. Von dieser anwendungsorientierten Sicht ist

der Bogen zurtick zu den Aufgaben und Zielsetzungen eines strategie- und strukturorientierten

Corporate Risk Management sehr leicht anschaulich zu zeichnen:

Abbildung 6: Aufgaben und Ziele des strategischen Risikomanagements

Aufgaben des

strategischen Risikomanagements

Strategieprozess-bezogene Gestaltungs-
:> erfordernisse des strategischen
Risikomanagements

A Risiko-Chancen-bezogene Koordinierung
von Vision, strategischen Zielen/
Finanzzielen

A Erhohung der Performance-Sicherheit
ganzer Strategien

A Erhohung der Umsetzungsqualitat und
-sicherheit von Strategieumsetzungs-
aktivitaten/-projekten

A Erhohung der informations- und
kommunikationsbezogenen
Steuerungsfahigkeit von Strategiefindungs-
und -umsetzungsaktivitaten

Ziele des

strategischen Risikomanagements commitments des strategischen

Strategieobjekt-(= Geschafts/-
:> Unternehmens-)bezogene Erfolgs-

Risikomanagements
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Abbildung 7: Ziele des strategischen Risikomanagements

Erhdhung d. Bandbreite Uberraschungsschutz und
strategischer Optionen friilh-gesteuerte
und Flexibilitaten Krisenlatenz

Erhohte Risikonehmer-
Qualitat Uberlebens-
sicherung

Optimierung der
Kapitalstruktur und des
Risikodeckungspotenzials

Steigerung des

(Eigenkapital) Unternehmenswertes
Nachhaltigkeits-
Senkung der sicherung der
Risikokosten Performance-
ziele

Die aktuellen Themen in der Energiewirtschaft resultieren somit offensichtlich weitgehend aus
Themen, die aus den oben angefiihrten Zielsetzungen unmittelbar ableitbar sind, namlich aus

Strategien, die aus der Enge der zumeist lokalen, historisch klar begrenzten Utilities-Markte
herausfuhren sollen, und zwar durch Wachstum und Internationalisierung sowie durch hori-
zontale Verbreiterung (neue Geschaftsfelder wie z.B. Wasser, Entsorgung, Telekommunika-
tion u.a.) und vertikale Vertiefung der Wertschépfungskette (Vorwartsintegrationen wie Be-
teiligungen von Landesversorgern an Stadtwerken; Ruckwartsintegrationen wie z.B. Aufbau
einer eigenen Erdgasforderung, Beteiligungserwerb von Erdgasspeichern und -transportnet-
zen),

Aufbau neuer Geschéaftsmodell-Strategien resultierend aus den Gestaltungszwéangen durch
Liberalisierung und Regulierung,

Wachstumsstrategien zur Erreichung besserer ,economies of scale zur Nutzung von Mdég-
lichkeiten aus der Markt6ffnung anderer Markte und zur Kompensation der Marktanteilsver-
luste infolge der Offnung der eigenen, kompetitiver gewordenen Heimmarkte,

Verbreiterung des Kapitalmarktzugangs und Starkung der Wachstumsfinanzierbarkeit (z.B.
durch IPOs oder Hereinnahme strategischer Partner),

Verbesserung der 6konomischen Kritierien, die die Kapitalmarktfahigkeit beschreiben (Per-
formance-Struktur und -stabilitat, unternehmenswertsteigernde Strategien und Potenziale,

Transparenz und Beherrschung der wesentlichen branchenspezifischen Risiken) sowie

Erhéhung der Informationstransparenz fir den Kapitalmarkt und Modernisierung des Fih-
rungs- und Controllingsystems.

Aus diesem Handlungsschwerpunktprogramm der Utilities wird in Zusammenschau mit den
grundsatzlichen Zielsetzungen des Corporate Risk Managements sowie den Zielsetzungen des
strategischen Risikomanagements sehr einsichtig, dass die Implementierung eines Risikoma-
nagement-Systems an Flhrungssysteme und -prozesse einige wesentliche Anforderungen stellt,
die sich wie folgt zusammenfassen lassen:
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- Integration in den — von Zielsetzung, Malihahmenentwicklung und -umsetzung sowie Monito-
ring und Reporting gepragten — controllingorientierten Flihrungsansatz des Unternehmens.

- Dies fordert ganz eindeutig die verbindliche und quantifizierte Formulierung von Risikoma-
nagement-Zielen, Risikomanagement-MaRnahmen und die Integration des Risikomanage-
ments in die wesentlichen Fihrungs- und Controlling-Prozesse des Unternehmens, wie vor
allem

- den Strategieentwicklungs- bzw. ,strategy review“-Prozess,
- die in der Regel projektorientierten Strategieumsetzungsprozesse,
- den operativen Planungsprozess bzw. die Budgetierung,

- die kurzfristigen Forecasting- und Reporting-Prozesse und die

operativen Steuerungsprozesse auf Geschafts- bzw. Funktionsebene

- In diesem Verstandnis werden Risikomanagement-Ziele und MaRnahmen auch ihren Nieder-
schlag in der BSC-gestiitzten Strategieumsetzungssteuerung sowie im MbO-System finden
missen.

- Diese Anforderungen minden geradezu zwingend in einer integrierten Auslegung des Value
Based Management mit dem Risikomanagement, worauf in der Folge noch etwas detaillierter
einzugehen sein wird.

Offensive Strategieentwicklung und -umsetzung ist im realen Ablauf fast immer ein von einem
finalen strategischen Ziel und finalen strategischen Gleichgewichtszustand bestimmter Prozess,
der jedoch in der Umsetzungseinzelschrittfolge fortwahrend neue Ungleichgewichte erzeugt. Die
strategischen Gleichgewichtszustéande sind daher fir die Gesamtkonzeption des Risikomanage-
ments ein prioritares Thema; sie zeigen gleichzeitig, in welch hohem Malle Risikomanagement
einerseits mit der strategischen Fiihrung und andererseits mit den finanziellen Performance-Zie-
len verbunden ist, was die folgende Abbildung stichwortmaRig darstellen soll (vgl. Schierenbeck/
Lister 2002: 190ff.):

Abbildung 8: Gleichgewichtsthemen im strategischen Risikomanagement

Vier wesentliche Gleichgewichts-Themen

- — 0

Gleichgewicht von
Risikopotenzial und
Risikodeckungs-

Gleichgewicht von
Wachstum, Kapital-
struktur und

Leverage-Effekt-
bezogene Gleich-
gewichts-Anliegen

Gleichgewicht von
investiertem Risiko-
kapital und Kapital-

massen Rentabilitat verzinsung
Aufbau Aufbau von Vermeidung  Strategie- Operating Financial Segment- Segment-
strategisch  Limit- struktureller basierte Leverage Leverage bezogene spezifisch
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Die Effektivitat eines Risikomanagement-Systems wird primar in der Steuerungsfahigkeit in Rich-

tung der aufgezeigten Gleichgewichts-Zielzustande sichtbar.

Hinsichtlich der Effizienz eines Risikomanagement-Systems ist vorrangig auf folgende Aspekte

zu achten:

GréRen-, strategie- und strukturkonforme aufbauorganisatorische Konzeption. Dieser Aspekt
ist auch zur Vermeidung der Entwicklung einer ,Risikomanagement-Birokratie® von Bedeu-
tung.

Maximale system- und prozessseitige Integration in die bestehenden Fihrungs- und Control-
lingsysteme und -prozesse. Die ,Verinselung” von Systemen ist eine der grof3en Effizienz-
und Komplexitatsbedrohungen beim Aufgreifen neuer, moderner Fiihrungsinstrumente.

Klares Bekenntnis zu den dkonomisch werterzeugenden Potenzialen eines Risikomanage-
ment-Systems. Dies ist fir Effizienz wie auch flr Effektivitat ganz entscheidend, weil es nicht
darum gehen kann, etwa allein die Dokumentations- und gegebenenfalls Bewertungsanfor-
derungen der Wirtschafsprifer zu erfillen oder den ,Prosa-Stoff” fir einige unscharfe Zeilen
zum Thema Risikomanagement im Geschaftsbericht vorhalten zu kénnen.

Prozessgestaltung und Instrumentierung des Corporate Risk Management

Im Rahmen des Risikomanagement-Prozesses ist zu gewahrleisten, dass die Risiken des Unter-

nehmens systematisch identifiziert und bewertet werden und dass risikorelevante Informationen

an Entscheidungstrager weitergeleitet werden. Ziel ist letztlich sicherzustellen, dass Risikosteue-

rungsmalnahmen rechtzeitig ergriffen werden kénnen.

Der Risikomanagement-Prozess besteht aus den Phasen:

Risikoidentifikation
Risikobewertung und -aggregation
Risikosteuerung und

Risikoberichtswesen.

In der folgenden Abbildung sind der Risikoprozess sowie die wesentlichen Inhalte der einzelnen

Prozessschritte im Uberblick grafisch dargestelit:
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Abbildung 9: Risikomanagement-Prozess

1. Systematische 2. Risikobewertung

Risikoidentifikation und -aggregation

A Risikoklassifikation

A Bewusste Suche nach
Risiken

4. Risiko-Reporting ‘

A Interne und
externe Risiko-
berichterstattung

A Quantitative bzw.
qualitative
Risikobewertung

Risikoaggregation

3. Risikosteuerung und
-iiberwachung

A Risiko-Vermeidung,
-Verminderung,
-Diversifikation,
-Transfer, -Vorsorge

Risikoidentifikation

Ziel der Risikoidentifikation ist das rechtzeitige, regelmafige, schnelle, vollstandige und wirt-
schaftliche Erfassen aller Einzelrisiken im Unternehmen, die Einfluss auf die wesentlichen Unter-
nehmensziele beziehungsweise auf das Zielsystem des Unternehmens haben (vgl. Burger/Buch-
hart 2002: 31ff.). Im Rahmen der Risikoidentifikation werden alle relevanten Chancen und Risiken
im Zusammenhang mit der Unternehmenstéatigkeit systematisch und strukturiert erhoben.

Abhangig von der Komplexitdt des Unternehmens kann der Identifikationsprozess top-down —
das heil’t ausschlieRlich durch das Top-Management des Unternehmens — oder bottom-up — das
heil’t unter Einbindung weiterer Hierarchieebenen im Unternehmen — erfolgen.

In der Phase der Risikoidentifikation kann eine Vielzahl von Instrumenten eingesetzt werden, wie
beispielsweise:

- Brainstormings,

- standardisierte Befragungen (z. B. Risikochecklisten/-profile),

- Prozessanalysen,

- Einzelschadenanalysen,

- Ausfalleffektanalyse und

- Fehlerbaumanalysen.

Die Wahl der Methoden hangt vom spezifischen Risikoprofil des Unternehmens ab. In der Praxis
werden die einzelnen Identifikationsmethoden haufig kombiniert.

Wesentlich ist, vor Beginn der Risikoidentifikation eine einheitliche Risikodefinition festzulegen
und einen unternehmensspezifischen Risikokatalog zu erstellen. Erst dadurch ist es moglich, die
Risiken systematisch und strukturiert zu erheben.

Ergebnis der Risikoidentifikation ist eine Chancen-/Risikoubersicht des Unternehmens. Enthalt
diese bereits erste Bewertungsansatze (z. B. Eintrittswahrscheinlichkeit der Einzelrisiken), so
I8sst sich — als Ausgangspunkt fiir weitere Schritte — eine erste Priorisierung bzw. Selektion der
Risiken durchfihren.
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Risikobewertung

Die Risikobewertung basiert auf den Ergebnissen der Risikoidentifikation. Ziel ist eine regelma-
Bige und mdglichst vollstandige quantitative Bewertung aller identifizierten Risiken. Durch die
Quantifizierung ist es mdglich, Bestandsgefahrdung bzw. wesentliche Abweichung von Zielgro-
Ren zu erkennen und entsprechend der Bedeutung der Risiken eine Rangordnung zu erstellen.
Diese ermdglicht es, die Anstrengungen zur Risikosteuerung gezielt auf die wichtigsten Risiken
auszurichten. Die Quantifizierung ist darUber hinaus Voraussetzung fiir die Risikoaggregation,
d.h. fir die Beurteilung der aggregierten Wirkung der Risiken auf die Unternehmensziele.

Um Risiken quantitativ zu erfassen, werden in der Praxis haufig die Dimensionen ,Schadens-
hohe“ und ,Eintrittswahrscheinlichkeit“ herangezogen. Die Schadenshéhe gibt an, in welchem
Malf sich ein Risiko auf eine bestimmte Zielgrofie (z. B. Gewinn) auswirkt. Die Ermittlung erfolgt
mittels subjektiver Schatzungen und/oder mit Hilfe verfiigbarer objektiver Informationen. Durch
Multiplikation der Schadenshohe mit der Eintrittswahrscheinlichkeit ergibt sich ein periodisierter
Risikoerwartungswert, der dem erwarteten Schaden im betrachteten Zeitraum entspricht.

Die Bewertung von Risiken mithilfe von Schadenserwartungswerten ist zwar die in der Praxis am
weitesten verbreitete Methode zur Risikobewertung, hat aber einige schwer wiegende Nachteile,
da es durch die Verdichtung der Risikoinformation auf einen einzigen Wert (Erwartungswert)
zu einem Informationsverlust kommt. Es empfiehlt sich daher, Risiken nicht nur mittels Scha-
denserwartungswert zu quantifizieren, sondern die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Risiken zu
ermitteln. Auch diese kann entweder subjektiv geschatzt (z. B. Dreiecksverteilung) oder aus Ver-
gangenheitsdaten objektiv ermittelt werden.

Im Rahmen der Risikobewertung kann — abhangig von der Art der Risiken — eine Vielzahl von
Instrumenten eingesetzt werden, wie beispielsweise Sensitivitdtsanalysen, Regressionsanalysen
und Simulationsmethoden.

Ein insbesondere im Finanzdienstleistungsbereich weit verbreitetes Instrument ist die Value at
Risk-Methode, die sich zur Bewertung von Markt- bzw. Preisrisiken eignet (vgl. Becker 1998:
392; Burger/Buchart 2002: 121). Der Value at Risk (VaR) ist derjenige Verlust, der unter Ub-
lichen Marktbedingungen innerhalb eines bestimmten Zeitraums (Haltedauer H) mit einer vor-
zugebenden, im Allgemeinen hoch gewahlten Wahrscheinlichkeit (1- a, Konfidenzniveau) nicht
Uberschritten wird. Statistisch interpretiert ist der VaR das a -Quantil der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung der Vermdgensveranderungen.

Zur Ermittlung des Value at Risk werden in der Praxis entweder analytische Methoden oder Si-
mulationsmethoden eingesetzt.
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Abbildung 10: Methoden zur Ermittlung des Value at Risk

Analytische Methoden Simulationsmethoden
A 2.B. Varianz-Kovarianz-Ansatz A 2.B. Historische Simulation,
Monte-Carlo-Simulation
A Berechnung des VaR aufgrund der A Verfahren gehen von der Entwicklung
Parameter der unterstellten oder der Risikoposition aufgrund von
ermittelten Wahrscheinlichkeits- Marktpreisschwankungen aus.
verteilung, daher auch ,,parametrische‘‘ A Potenzielle Marktbewegungen werden
Methoden nicht durch statistische Parameter,
sondern durch Ermittlung von
Szenarien oder aus historischen Daten
gewonnen, daher auch
,nichtparametrische‘‘ Methoden.

A Unterschiede bei Art der Schatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung, Art und Anzahl der
Risikofaktoren, Annahmen iiber Verteilungseigenschaften der Risikofaktoren, Beriicksichtigung nicht-
linearer Beziehungen zwischen Risikofaktoren und Risikoposition.

A Unterschiedliche Verfahren fiihren zu unterschiedlichen Ergebnissen!

Risikoaggregation

Ziel der Risikoaggregation ist es, die Gesamtrisikoposition des Unternehmens bzw. eines Unter-
nehmensteils zu bestimmen. Dies ist erforderlich, da die Einzelrisiken gemeinsam auf die Risi-
kogesamtposition des Unternehmens wirken. AuRerdem kdnnen Risiken voneinander oder von
gemeinsamen Ursachen abhangig sein, sodass es zu Risikokompensationseffekten oder zur
wechselseitigen Verstarkung der Risiken kommen kann. Werden diese Abhangigkeiten nicht be-
achtet, fiihrt dies unter Umstéanden zur Uberversicherung oder zu neuen Risikopositionen.

In der Praxis steht die Risikoaggregation in den meisten Unternehmen erst am Anfang. Griinde
dafir sind einerseits methodische Schwierigkeiten der Aggregation, andererseits wohl auch die
fehlende Integration von Risikomanagement und Controlling.

Die wichtigste Methode zur Risikoaggregation ist die Monte Carlo-Simulation. Diese dient zur
experimentellen Ermittlung der Wahrscheinlichkeitsverteilung einer Zufallsgrof3e und eignet sich
zur Simulation von Ergebniswerten, deren Struktur und Verhalten unbekannt sind, deren zugrun-
de liegende Risikofaktoren und deren Wahrscheinlichkeitsverteilungen jedoch bekannt sind (vgl.
Wolf 2003: 566).

Bei ihrer Anwendung im Rahmen des Risikomanagements entwickelt man zunachst ein Modell
(z. B. eine Plan-Gewinn-und-Verlustrechnung), das die zu beriicksichtigenden Risikofaktoren
enthalt und mit einer ZielgréRe (z. B. Unternehmensergebnis) verknipft. In der Folge sind die
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Risikofaktoren zu schatzen bzw. auf Basis historischer Da-
ten zu ermitteln. Durch die Simulation wird schlief3lich die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ziel-
gréRRe ermittelt.

Die folgende Abbildung stellt die Vorgehensweise bei der Risikoaggregation mit Hilfe der Monte
Carlo Simulation schematisch dar.
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Abbildung 11: Risikoaggregation mit der Monte Carlo Simulation

Risikofaktor 1 Risikofaktor 2 Risikofaktor n

[ J

Risiko-
;?;:;;:1%:;1 Finarlzielle Planungsrechnungen
A Bilanz
Risiko- A Guv ‘L Risiko-
steuerungs- A Finanzplan steuerungs-
maBnahme 2 maBBnahme m

v

Verteilung der ZielgroBe/RisikomalB

z.

Quelle: Hoitsch/Winter 2004: 242

Die Monte-Carlo-Simulation ist aufgrund ihrer Flexibilitdt anderen Verfahren der Risikoaggrega-
tion (Historische Simulation, Varianz-Kovarianz-Ansatz) deutlich tGberlegen. Ab einer gewissen
Anzahl und Komplexitat der Entwicklungsmoglichkeiten der Faktoren ist die Monte-Carlo-Simu-
lation die einzige praktikable Methode. Dem gegenlber steht der hohe Rechenaufwand, der aller-
dings angesichts permanent steigender Rechnerleistung in den vergangenen Jahren zunehmend
unproblematisch wird.

Risikosteuerung

Risikoidentifikation, -bewertung und -aggregation bilden die Entscheidungsgrundlagen fir die
Entwicklung von RisikobewaltigungsmalRnahmen.

Mit Hilfe der Risikosteuerung sollen die erkannten und quantifizierten Risiken fir das Unterneh-
men — unter Beachtung der Risikostrategie — vermieden, reduziert oder bewusst eingegangen
werden (vgl. Dorner et al. (Hrsg.) 2000: 331). Ziel der Risikosteuerung ist es, die Risikosituation
des Unternehmens so zu verandern, dass eine Optimierung des Verhaltnisses zwischen Ertrags-
chance und Verlustgefahr erreicht wird (Risk/Return Optimierung).

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen aktiven (praventiven) und passiven (korrektiven)
MalRnahmen der Risikobeeinflussung. Aktive Malinahmen gestalten und beeinflussen die Risiko-
strukturen mit dem Ziel, Eintrittwahrscheinlichkeit und/oder Tragweite einzelner Risiken tatsach-
lich zu reduzieren.

Passive Risikobewaltigungsmaflinahmen lassen demgegeniber die Risikostrukturen unverandert
und beeinflussen die Eintrittswahrscheinlichkeit und das Schadensausmal} nicht. Passive Ri-
sikobewaltigungsmaflinahmen haben vielmehr das Ziel, die finanziellen Auswirkungen auf das
Unternehmen nach einem Risikoeintritt, etwa durch eine vertragliche Haftungsverlagerung auf
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einen Vertragspartner oder einen Risikotransfer durch eine Versicherung, zu reduzieren (vgl.
Romeike/Finke (Hrsg.) 2006: 160).

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick (iber mégliche Risikobewaltigungsmalnahmen:

Abbildung 12: Ubersicht tiber Risikobewaltigungsstrategien

Praventive
Risikomanagement-
MaBnahmen

Korrektive
Risikomanagement-
MaRnahmen

Keine
Risikomanagement-
MafRnahmen

Aktive Risikobewaltigung
durch

- Risikovermeidung
- Risikoverminderung
- Risikodiversifikation

Passive Risikobewaltigung
durch

- Risikotransfer
- Risikovorsorge

Risiko wird selbst
Ubernommen

Risikostrukturen werden ge-
staltet

Risikostrukturen bleiben
unverandert

Risikostrukturen bleiben
unverandert

Keine oder verminderte
Risikofolgen durch Reduktion
von Eintrittswahrscheinlichkeit
und/oder Schadensausmalf}

Keine oder verminderte
Risikofolgen durch Vorsorge
oder Abwalzen

der Konsequenzen

Eventuell ,intelligentes®
Selbsttragen (z. b. Captives)

Risiko-Reporting

Im Rahmen des Risiko-Reportings wird Uber die identifizierten und bewerteten Risiken sowie
Uber die eingeleiteten MalRnahmen zur Risikobewaltigung regelmaBig berichtet. Inhalt der Risi-
koberichte sind die Ergebnisse der Risikoidentifikation, -analyse und -bewertung, der Status der
Planung, Steuerung und Umsetzung der MaRnahmen zur Risikobewaltigung ebenso wie Informa-
tionen aus Risikokontrolle und -tberwachung (vgl. Dérner et al. (Hrsg.) 2000: 496).

Idealerweise ist das Risiko-Reporting in Abstimmung mit dem bestehenden Berichtssystem
durchzufiihren und nicht als isolierter Prozess zu installieren.

Grundsatzlich unterscheidet man interne Risikoberichterstattung (an Bereichsleiter, zentrales Ri-
sikomanagement, Risk Committee, Vorstand und Aufsichtsrat) und externe Risikoberichterstat-
tung (an Wirtschaftsprifer, Shareholder, Debtholder, Analysten und Rating-Agenturen).

Das interne Risikoberichtswesen ist frei gestaltbar und sollte vor allem Standardrisikoberichte mit
klar definierten Inhalten, Berichtsempfangern und Berichtsterminen umfassen, nur in Ausnahme-
fallen sollten ,auf3erordentliche Risikoberichte” bzw. Ad-hoc-Risikoberichte erstellt werden (vgl.
Dérner et al. (Hrsg.) 2000: 495).

Wesentliches Instrument der externen Berichterstattung ist der Geschaftsbericht. Diesem kommt
bei der Informationsversorgung der Investoren neben anderen Informationsquellen (bspw. Ad-
hoc-Berichterstattung, Zwischenberichterstattung) entscheidende Bedeutung zu.
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Der Gesetzgeber legt zwar die Pflicht zur Risikoberichterstattung im Jahresabschluss fest, das

Gesetz (KonTraG bzw. RLAG) bietet aber formal und inhaltlich wenig Orientierung zur konkreten

Gestaltung der Risikoberichterstattung. Um die Anforderungen der Risikoberichterstattung zu

konkretisieren, hat der Deutsche Standardisierungsrat (DSR) im Mai 2001 den Deutschen Rech-
nungslegungs-Standard Nr. 5 (DRS 5) veroéffentlicht. In Deutschland ist der DRS 5 von Unterneh-

men aller Branchen, die zur Aufstellung des Konzernlageberichts verpflichtet sind, zu beachten.

Fir 6sterreichische Unternehmen ist der Standard nicht verpflichtend, bietet aber eine sinnvolle

Orientierung fir die Gestaltung der Risikoberichterstattung.

Die folgende Abbildung bietet einen Uberblick tber die wichtigsten Regeln zur Risikoberichter-

stattung It. DRS 5:

Abbildung 13: Regeln zur Risikoberichterstattung It. DRS 5

Regel zur

Risikoberichterstattung DRS 5 | Beschreibung

Stellung des Risikobe- 513 f. Der Risikobericht soll von anderen Teilen des Lage-

richts berichts durch einen separaten Abschnitt und eine
eindeutige Bezeichnung abgegrenzt werden.

Kennzeichnung wesent- 510 Wesentliche Risiken sind als solche zu kennzeichnen.

licher Risiken

Risikokonzentrationen 513 f. Berichtspflichtig sind insbesondere Risikokonzentra-
tionen, wie beispielsweise Abhangigkeiten von einzel-
nen Kunden, Lieferanten, Produkten oder Patenten.

Bestandsgefahrdende 515 Ein Risiko, das den Bestand des Konzerns gefahrdet,

Risiken ist als solches zu bezeichnen.

Fehlanzeige bestandsge- | - Wenn es keine bestandsgefahrdenden Risiken gibt,

fahrdender Risiken kann dies durch eine Fehlanzeige explizit hervor-
gehoben werden. (,Risiken, die den Fortbestand
des Unternehmens gefdhrden koénnten, sind nicht
erkennbar.)

Risikokategorisierung 5.16 Die einzelnen Risiken sind in geeigneter Form zu
Risikokategorien zusammenzufassen. Dabei hat
sich das Unternehmen an der fir Zwecke des Risiko-
managements intern vorgegebenen Risikokatego-
risierung zu orientieren. DRS 5 enthaltim Anhang auch
einen Vorschlag zur Kategorisierung von Risiken, der
zur Berichterstattung herangezogen werden kann.

Erlduterung der Risiken 518 Aus der Darstellung der Risiken soll deren Bedeutung fur
den Konzern hervorgehen. Daflr sind Aussagen uber
Eintrittswahrscheinlichkeit und mdgliche Auswirkungen
der berichteten Risiken sowie Uber ergriffene Gegen-
mafnahmen erforderlich.

Risikoquantifizierung 5.20 Finanzwirtschaftliche Risiken sind zu quantifizieren

(beispielsweise durch Value at Risk-Kennzahlen oder
Sensitivitatsanalysen)
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Regel zur

Risikoberichterstattung DRS 5 | Beschreibung

Segmentbezogene Diffe- | 5.19 Es ist entweder innerhalb der Risikokategorien nach

renzierung Segmenten zu differenzieren oder der Risikobericht
nach Segmenten zu untergliedern.

Bedeutung aus Konzern- | 5.19 Wenn Risiken aus Sicht des Konzerns eine andere

sicht Bedeutung haben als aus Perspektive eines einzelnen

Tochterunternehmens, so muss bei der Erlauterung
der Risiken darauf eingegangen werden.

Darstellung von Inter- 5.25 Eine Darstellung der Interdependenzen zwischen
dependenzen zwischen einzelnen Risiken ist wiinschenswert; sie ist erfor-
Risiken derlich, wenn anders die Risiken nicht zutreffend ein-

geschatzt werden kdénnen.

Veranderung zum Vorjahr | 5.36 Soweit flir die Beurteilung der Risiken erforderlich, sind
wesentliche Veranderungen gegenuber dem Vorjahr
zu beschreiben.

Gesamtrisikobeurteilung Sinnvoll ist auch eine zusammenfassende Beurteilung
der Risikolage.

Beschreibung des Risiko- | 5.28 f. | Das Risikomanagement des Unternehmens ist zu be-
managements schreiben, um den Adressaten des Konzernlageberichts
in die Lage zu versetzen, die Risiken des Konzerns
besser einzuschatzen. Dabei ist auf die Strategie, den
Prozess und die Organisation des Risikomanagements
einzugehen. Sinnvoll ist auch eine Beschreibung der
beteiligten Akteure und deren Verantwortlichkeiten.

Sinnvoll ist ein Hinweis, ob das Risikofriiherkennungs-
system vom Abschlusspriifer hinsichtlich seiner Eig-
nung, bestandsgefahrdende Risiken friihzeitig zu er-

kennen, geprift wurde.

Quelle: Kajuter/Winkler 2003: 227

Der Zusammenhang von Corporate Risk Management und Value Based Management

Der Fuhrungs- und Controlling-Ansatz ,Value Based Management® (VBM) lasst sich verein-
fachend wie folgt charakterisieren:

- Zum Ersten ist er der bisher einzige konzeptionell durchgéngige und von der Unternehmens-
praxis — wenn auch nur selten in seiner ganzheitlichen Grundkonzeption — in hohem Mafl}
angenommene Management-Ansatz, in dem Risiko systematisch integriert ist und der Per-
formance-Ausweis u.a. auch durch Risikomalle relativiert wird. Der Dreh- und Angelpunkt
dieses Ansatzes sind die WACC (weighted average cost of capital), der darin eingebettete
marktorientierte Eigenkapitalkostensatz und der diesen mitbestimmende, das spezifische
Branchen- und Unternehmensrisiko reflektierende Beta-Faktor (vgl. dazu grundlegend Cope-
land et al. 2005). Vereinfacht bringt dieses Modell zum Ausdruck, dass 6konomisch nur das
als Gewinn zu verstehen ist, was Uber die marktorientierten Kapitalkosten hinaus verdient
wird, und dass — aufgrund unterschiedlicher geschéaftsspezifischer Risiken — ein Euro Ertrag
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im Geschaftsbereich A nicht unbedingt gleichbedeutend sein muss mit einem Euro Ertrag im
Geschaftsbereich B;

- zum Zweiten ist es ein Ansatz, der fir die Gestaltung eines strategischen und finanziellen
Zielsystems zwingend die AuRenorientierung erfordert, namlich hinsichtlich relevantem Wett-
bewerb und Kapitalmarkt. Benchmarks und Kapitalkosten werden primar von dort her be-
stimmt.

- Und zum Dritten ist es der bisher einzige und konzeptionell durchgangige Flihrungsansatz,
dessen finanzielle Flihrungskennzahlen eine logische Zusammenfilhrung der operativen
Rentabilitaitsmalle, der finanziellen Bewertung von strategischen Ganzheiten (ganze Stra-
tegien eines Geschaftes, ein Geschaft als Ganzes, ein Unternehmen und ein Konzern als
Ganzes) sowie der eigentimer- und kapitalmarktorientierten Zielsetzungen [z.B. TSR (= total
shareholder Return) als finanzielle Eigentiimerzielsetzung] ermdglichen bzw. bei richtigem
Verstandnis der Ziele des VBM auch erzwingen. Dieses Triangel-Prinzip des VBM ist bei-
spielsweise im Flhrungssystem des OMV Konzerns realisiert (vgl. Denk 2002).

In diesem Konzept ist daher klar zwischen drei den Wert einer Unternehmung gemeinsam pra-
genden Ebenen zu unterscheiden, namlich zwei unternehmensinternen Ebenen,

- der Ebene der ,value generation®, die sich im Wesentlichen durch die nachhaltig wertschaf-
fende Kraft strategischer Entscheidungen erklart, wobei der Wertindikator der Wertbeitrag
ganzer Strategien oder von Strategieumsetzungsprojekten zur Wertsteigerung des Unterneh-
mens darstellt,

- der Ebene des ,value skimming®, die sich im Wesentlichen durch die Fahigkeit erklart, vor-
handene strategische Wertpotenziale nachhaltig effizient zu nutzen, wobei als Wertnutzungs-
indikator weitlaufig der EVA (economic value added) und der Return Spread (iber WACC
hinausreichende Kapitalverzinsung) in Verwendung sind, sowie

einer unternehmensexternen Ebene,

- der Ebene der finanziellen Ziele der Eigentiimer, und damit der Fahigkeit des Unternehmens,
intern realisierte Wertsteigerung und vorhandene Fahigkeiten, Wertpotenziale effizient zu
nutzen, in Marktwertsteigerung des Eigenkapitals (bei bérsenotierten Unternehmen ist das
der Aktienkurs) zu transformieren. Als Wertindikator wird dabei haufig der oben angefiihrte
TSR verwendet.

Abgesehen von diesem relativ abstrakten methodischen Verbund zwischen strategischer und
finanzieller Fihrung einerseits und dem Risikomanagement andererseits lassen sich fiir das Ri-
sikomanagement sehr konkrete inhaltliche Bezlige zum wertorientierten Management (vgl. dazu
auch Hommel/Pritsch 1998) herstellen, die wie folgt zusammengefasst werden kénnen:
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Abbildung 14: Wertbeitrage des strategischen Risikomanagements

Reduktion der Gesamtrisikoposition des Unternehmens:
Sinkender Risikokapitalbedarf
A Sinkende marktorientierte Kapitalkosten
A Offensive Strategie-Unterstiitzung durch Risikomanagement
A Up- and downside-risk-Orientierung
[
Erhohung der Wachstumsqualitat:
A Erhohte Nachhaltigkeit der Profitabilitat
A Schutz vor rentabilitéts- und liquiditatsgefahrdender Wachstumseinbahn

A Erhohung des strategischen Wertes der Assets
I

>

Risiko-/Chancenorientierte Steuerung der Geschaftsstruktur:
A Focus auf ,,strategy decay*“
A Verringerung von Volatilitat und Zyklizitat
A Identifikation und Steuerung von Risiko-Verbunden
A Vermeidung von Opportunitédtskosten nicht integrierten Risikomanagements
A Nutzung von internen Risiko-Kompensationshebeln
A Erhohte Bilanzierungsstabilitat
T
Entwicklung antizyklischer Starken und Verhaltensweisen

T

Wesentliche Wertbeitrage des
strategischen Risikomanagements

Ganz deutlich wird aus dieser Zusammenfassung, dass insbesondere zwischen Risikomanage-
ment und Performance-Profil eines Unternehmens ein sehr enger Zusammenhang besteht. Be-
sondere Betonung verdient der Hinweis, dass die Summe erfolgreicher Gestaltungsanstrengun-
gen eine ganz besondere strategische und finanzielle Qualitat entwickeln hilft: Die Fahigkeit zu
strategisch und finanziell antizyklischem Handeln.

Das Netzwerk zwischen VBM und Risikomanagement ist sehr weit reichend und verastelt sich in
viele Gestaltungspotenziale hinein, was in der etwas komplexen Ubersicht in Abbildung 15 zum
Ausdruck gebracht werden soll.

Die Gestaltungsanregungen, die aus dem Corporate Risk Management resultieren, sowie deren
Einflisse auf wertorientierte Entscheidungsverfahren sind vor allem auch geeignet, die strate-
gischen Entscheidungsprozesse und die Frage der Entscheidungssicherheit wesentlich zu ver-
bessern. Nicht zuletzt kommen gerade Uber das strategische Risikomanagement vielfach Anre-
gungen zu Methodeninnovationen, wie beispielsweise die Fokussierung auf vor allem mit groRen
Strategieumsetzungsprojekten oft verbundene ,Realoptionen®, deren Bewertung und Bertick-
sichtigung in Projektentscheidungen sowie Strategie-Strukturierungen.

Nicht unerwahnt bleiben soll aber auch, dass ein professionelles Risikomanagement einen er-
heblichen Beitrag zur Entwicklung wertgenerierender ,intangible assets® leisten kann. Einige
wichtige Fahigkeiten, die mit der Implementierung von Corporate Risk Management entwickelt
werden kénnen, zeigt die Ubersicht in Abbilung 16.
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Abbildung 15: Vernetzung zwischen Value Based Management und Risikomanagement

Risikokapitalbedarf

el

Gestaltung Risiko-Chancen-Struktur
Gestaltung Risk-Return-Portfolio

Strategiebewertung Performance-Stabilitatsgestaltung
Projektbewertung /
Operat. Performancemessung

A

Kapitalkosten Corporate .
Kapitalkostendifferenzierung nach SBUs VBM-Strategie-

Entwicklungsprozesse
Nachhaltigkeitsrisiken und \ ‘ /
>

Bilanzierungsstabilitat *—_ VBM-Strategie-

/ VBM-RM-Netzwerk Umsetzungsprozesse

Strategische Entscheidungsrisken Risiko-Chancen-Analyse der
Eindimensionale und einwertige strategischen Werttreiber
Entscheidungskalkiile und ihrer Ausformung im
konkreten Projekt
Die vernachlassigten Realoptionen
etc., etc., etc.

Balance-Risken zwischen
Wachstumsgeschwindigkeit
und Wachstumsqualitat

Wertorientierte Investitions-
entscheidungsprozesse (,,Tollgating‘)

Abbildung 16: Risikomanagement als ,intangible Asset“ und Werttreiber

|:> Risikomanagement, Sicherung der Uberraschungsfreiheit und
Volatilitatsverminderung als Wertgeneratoren

Risk Management

Tools & Processes

Vorhandensein und Value-at- Prognose- Risiko- Volatilitats-
Einhaltung von Risk- fahigkeit in reduktion und
Risk Management System Stress-Situationen in Stress- Zyklizitatsabbau
Rules and Procedures situationen

Zwei Ubersichten sollen die wesentlichen Botschaften dieses Abschnitts zusammenfassen. Die
folgende Grafik zeigt die wesentlichen Leistungen des Corporate Risk Management im Konzept
eines ganzheitlichen wertorientierten Fihrungsansatzes:
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Abbildung 17: Risikomanagement als Beitrag zur Wertsteigerung

A Schaffung von Chancen- und
Risikobewusstsein

A Verringerung von Volatilitat und Zyklizitat

= A Erhohung der Wachstumsqualitat

Value Creation

Value
Triangle
Value
Communication
A Erhohung der Risikotransparenz A Verbesserung der Risikobeherrschbarkeit
A Erleichterung der externen A Reduktion der Gesamtrisikoposition
,,Berechenbarkeit‘‘ A Reduktion von Eigen- und
A Erhohung des Kapitalmarktvertrauens Fremdkapitalkosten

Die abschlieRende Ubersicht zeigt den so wichtigen Konnex zwischen Corporate Risk Manage-
ment, dem wertorientierten Fihrungsansatz, der Entwicklung bzw. Adjustierung des finanziellen

Zielsystems und der strategischen wie operativen Steuerung:

Abbildung 18: Vier aktuelle Themen und ihre Vernetzung

Strategische und

operative Steuerung

Risikoorientierte Umgestaltung von Strat. Risiko-Chancen-Profil
Strategiefindungs- und Risiko-Chancen-Portfolio
-umsetzungsprozessen

/ ‘ Corporate Risk Management \
Beeinflussung von Verbund von verbindlichen
Kapitalkosten und Performance-Zielen und
Risikokapitalbedarf risikopolitischen Zielen
/ Wettbewerbs- und kapitalmarktorientierte \
Auslegung

Finanzielles Zielsystem

>
»

Value Based Management

Neue Systeme integriert unter einem Dach implementieren und effizient nutzen

Komplexitdtsmanagement
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In der Beratungspraxis hat sich gezeigt, dass mit der Implementierung des Corporate Risk Ma-

nagement

- alifallige Defizite im finanziellen Zielsystem hinsichtlich Auslegung, logischer Konsistenz,
Autorisierung und Durchsetzung sowie hinsichtlich Vernetzung zur strategischen Steuerung
besonders deutlich wurden und in einigen Fallen im Rahmen der Risikomanagement-Imple-
mentierung als zusatzliche Projektzielsetzung aufgegriffen wurden,

- allfallige Defizite im strategischen Planungs- und Steuerungssystem im Vorfeld der Risikoma-
nagement-Implementierung einer Um- oder Neugestaltung bedurften,

- fehlende oder unzulangliche Auslegung des wertorientierten Fiihrungsansatzes einer ergan-
zenden Projektinitiative bedurfte und

- eine wesentliche Starkung der AuRRenorientierung von Unternehmen notwendig war bzw. als
Zielsetzung in den Implementierungsprozess aufgenommen wurde.

Mit diesen Fragen verbunden ist haufig das Problem, dass selbst bei Vorhandensein eines mo-
dernen und auf3enorientierten FlUhrungsinstrumentariums ein Commitment-Defizit in der Hier-
archie nach unten existiert, was auf Mangel in der Top-Down-Ausrichtung von Unternehmen
hindeutet. In der Beratungspraxis hat sich dabei bewahrt, herkbmmliche und bottom-up-lastige
Zielbildungs- und Planungsprozesse durch eine Strategic & Financial Gap Analysis neu aufzu-
rollen und MbO-Vereinbarungen unmittelbar an den in diesen Prozessen vereinbarten Zielen
anzubinden (vgl. Denk 2004: 78ff.).

Diese Gap-Analyse ist in gewisser Weise ein Instrument des Risikomanagements, da sie auf
realitatsfremde oder zu relevanten Wettbewerbspositionen in Widerspruch stehende Ziele und
MalRnahmen aufmerksam machen und somit die Planungsqualitat entscheidend positiv beein-
flussen kann (vgl. Denk/Exner-Merkelt 2005: 178ff.).

Das Aufdecken der Vernetzung der Themen Corporate Risk Management, Value Based Manage-
ment und Zielsystem hilft haufig, Fihrungskrafte zu Gberzeugen, dass die integrierte (Weiter-)
Entwicklung der Themen eine notwendige, Effizienz und Effektivitat sichernde Vorgehensweise
ist.

Externes Risiko-Reporting — Ein Spiegelbild des Entwicklungsstands im Risikomanage-
ment? — Risikoberichterstattung bérsennotierter Unternehmen in Osterreich

,Ohne Risikomanagementsystem gibt es keine fundierte Risikoberichterstattung!“ (Baborka et
al. 2005) Insofern ist auch der Umkehrschluss nahe liegend, dass Unternehmen, die in ihrem
Geschéftsbericht fundiert tUber Risiken berichten, tber gut ausgebaute Risikomanagementsys-
teme verfiigen. Dies umso mehr, als dem Geschaftsbericht bei der Informationsversorgung der
Investoren neben anderen Informationsquellen (bspw. Ad-hoc-Berichterstattung, Zwischenbe-
richterstattung) entscheidende Bedeutung zukommt und der Kapitalmarkt immer haufiger die
Bereitstellung von Risikoinformationen fordert. Gerade aus der zunehmenden Verbreitung des
Shareholder Value-Konzepts ergibt sich eine entscheidende Motivation zur besseren Abbildung
von Risikoinformationen in der externen Berichterstattung. Hierbei steht vor allem die Kommu-
nikation mit den Investoren im Vordergrund, da durch verbesserte Transparenz und verlassliche
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Informationen Uberraschungen bei den Investoren reduziert werden kénnen. Die Folge sind eine
verringerte Volatilitdt und damit letztlich reduzierte Kapitalkosten, was wiederum positiv auf den

Unternehmenswert wirkt.

Im Folgenden werden die Ergebnisse einer umfassenden Analyse der Geschéftsberichte der im
ATX, ATX Prime und an Auslandsboérsen notierten dsterreichischen Unternehmen im Hinblick
auf den Stand der externen Risikoberichterstattung dargestellt. AbschlieRend werden die zen-
tralen Handlungsfelder einer zeitgemalen Risikoberichterstattung mit Best Practice-Beispielen

illustriert.
Design und Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Auf Grundlage der Geschéaftsberichte Osterreichischer boérsennotierter Unternehmen aus den
Jahren 2002, 2003 und 2004 wurde der Stand der Risikoberichterstattung erhoben. Hierzu wur-
den insgesamt 48 Unternehmen aus dem ATX (21 Unternehmen), ATX Prime (17 Unternehmen)
bzw. mit einer Notierung in Zirich oder Frankfurt (10 Unternehmen) herangezogen. Die Analyse
bezog sich dabei auf den allgemeinen Teil, den (Konzern-)Lagebericht und den Anhang der be-
trachteten Unternehmen.

Es lasst sich zunachst feststellen, dass sowohl Bedeutung als auch Umfang der externen Ri-
sikoberichterstattung in den letzten Jahren stark zugenommen haben. Wahrend im Jahr 2002
Risikoinformationen noch zu einem erheblichen Anteil (43,48%) in einen Teilbericht integriert
waren, widmen 2004 bereits 70,83% der Unternehmen der Risikoberichterstattung einen eige-
nen Abschnitt, und nur mehr 29,17% integrieren sie in einen Teilbericht. Bemerkenswert ist, dass
unter den 48 untersuchten Unternehmen im Jahr 2004 keines mehr auf Risikoberichterstattung
verzichtet, was die zunehmende Relevanz der Versorgung von Investoren mit Risikoinformati-
onen unterstreicht. Die Entwicklung der Risikoberichterstattung in Geschéaftsberichten zwischen
2002 bis 2004 zeigt die folgende Abbildung.

Abbildung 19: Risikoberichterstattung in Geschéftsberichten

Risikoberichterstattung im Geschaftsbericht, Entwicklung 2002-2004

| 2002 2003 2004

43,487, | | ‘ ‘

70,83%,
,
"
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60% 1(45,65%
40%
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Eigener Integration Keine Eigener Integration Keine Eigener Integration Keine
Abschnitt  in Teil- Bericht- Abschnitt  in Teil-  Bericht- Abschnitt  in Teil- Bericht-
bericht erstattung bericht erstattung bericht erstattung

j

Seit 2004 integrieren alle untersuchten Unternehmen Risikoinformationen in ihren Geschaftsbericht.
70% der Unternehmen widmen dem Risikomanagement einen eigenen Abschnitt.
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Zusatzlich Iasst sich eine Tendenz zu einer einheitlichen Bezeichnung des externen Risikobe-
richts feststellen: Die Bezeichnungen Risikomanagement (35,42%) und Risikobericht (20,83%)
werden von der Mehrzahl der Unternehmen verwendet.

Bei der Analyse der Anzahl der ausgewiesenen Risikokategorien zeigt sich ein Trend zu Detail-
lierung und Differenzierung der Berichterstattung. Im Jahr 2002 haben 6sterreichische borsenno-
tierte Unternehmen durchschnittlich tber 3,52 Risikokategorien berichtet. Die durchschnittliche
Anzahl der Risikokategorien ist 2003 auf 4,79, 2004 auf 5,56 angestiegen. Bei den Risikokate-
gorien dominieren zwar noch immer ,klassische“ operative Risiken, wie Wahrungs-, Kredit- oder
Zinsrisiko, zunehmend werden aber auch strategische und marktbezogene Risiken wie Konjunk-
turrisiken, politische bzw. rechtliche Risiken und Beschaffungsrisiken berichtet. Die folgende Ab-
bildung zeigt die Entwicklung der Risikokategorien zwischen 2002 und 2004 und die Top 15
Risikokategorien im Jahr 2004.

Abbildung 20: Anzahl der Risikokategorien im Zeitablauf

Entwicklung Risikokategorien 2002-2004 Top 15 Risikokategorien 2004

10 - A Wahrungsrisiko 52,08%
Durchschnittliche Anzahl der A Kreditrisiko 47,92%
berichteten Risikokategorien A Vertriebsrisiko 39,58%,

8

A Zinsrisiko 33,33%
A Konjunkturrisiko 29,17%
6 A Polit./rechtliches Risiko 25,00%

A Beschaffungsrisiko 22,929,

41 A Liquiditatsrisiko 20,83%
A Preisrisiko 18,75%

2 A Finanzierungsrisiko 18,75%
A Wettbewerbsrisiko 14,58%

o A Umweltrisiko 14,58%,
A Technologierisiko 12,50%

2002 2003 2004 A Anlagenrisiko 12,50%

A IT-Risiko 10,429,

j

2004 berichteten die Unternehmen im Schnitt iiber 5,56 Risikokategorien. Im Vordergrund der
Berichterstattung stehen finanzielle Risiken (Wahrungsrisiko, Kreditrisiko, Zinsrisiko) und Marktrisiken
(Vertriebsrisiko, Konjunkturrisiko).

Obwohl die grundsatzliche Forderung nach zukunftsgerichteten Informationen in der Risikobe-
richterstattung besteht, Gberwiegt bei den Unternehmen eine vergangenheitsorientierte Beschrei-
bung der Risikoposition. 43,75% liefern vergangenheitsorientierte Risikoinformationen, und erst
29,17% richten die bereitgestellten Berichtsinhalte an den am Zukunftserfolgswert orientierten
Bedurfnissen der Shareholder aus. Auflerdem machen Informationen zu externen Risiken einen
grélReren Bestandteil der Risikoberichterstattung aus. 89,58% berichten Uber externe Risiken,
60,42% uUber interne Risiken. Hier zeigt sich deutlich, dass Unternehmen vielfach kein Problem
damit haben, ihre Exponiertheit gegenliber Marktrisiken darzustellen, die interne Risikoposition
aber noch deutlich seltener preisgeben wollen.

Die Qualitat zeitgemaler Risikoberichterstattung steht und fallt mit der Quantifizierung von Ri-
siken. In der Untersuchung wurde daher auch der Frage nachgegangen, ob ausschlief3lich qua-
litative Angaben (verbale Beschreibung von Risiken) gemacht werden, oder auch quantitative
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Informationen offengelegt werden. Hier wurde zusatzlich zwischen operativen Risiken (bspw.
Wahrungs-, Kredit- und Zinsrisiko) und strategischen Risiken (Vertriebs-, Konjunktur- und po-
lit./rechtliches Risiko) unterschieden. Es zeigt sich deutlich, dass qualitative Risikoinformationen
noch immer den entscheidenden Anteil der externen Risikoberichterstattung ausmachen. Quanti-
tative Angaben finden sich nur bei sehr wenigen Unternehmen und ausschlieRlich bei operativen
Risiken (Wahrungs- und Kreditrisiko 4,17%, Zins-, Liquiditats- und Preisrisiko 2,08%). Zu strate-
gischen Risiken finden sich ausschlieBlich qualitative Informationen. Eine detaillierte Darstellung
findet sich in der folgenden Abbildung.

Abbildung 21: Qualitative und quantitative Angaben zu strategischen und operativen Risiken

Qualitative und quantitative Angaben zu strategischen und operativen Risiken 2004
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In den Berichten dominieren qualitative Angaben zu operativen und strategischen Risiken.
Nur rund 4% der Unternehmen quantifizieren einzelne (operative) Risikoarten.

Zur Quantifizierung der Risikoposition wurden in den vergangenen Jahren unterschiedliche Ri-
sikokennzahlen entwickelt. Hierzu zahlen einerseits At-Risk-Kennzahlen, wie der Value at Risk
und der Cash flow at Risk (vgl. Homburg/Stephan 2004: 315), andererseits Risk and Reward-
Kennzahlen, wie Risk Adjusted Return on Capital (RARoC) und Return on Risk Adjusted Capital
(RoRAC).

Der Verbreitungsgrad dieser Instrumente ist in der externen Risikoberichterstattung &sterrei-
chischer Unternehmen sehr gering. 2004 wurde der VaR von 14,58% der betrachteten Unter-
nehmen zur externen Berichterstattung herangezogen. Hierbei zeigt sich seit 2002 ein statisches
Bild, 2002 und 2003 lag der Anteil auch schon bei 14,58%. CFaR und Risk and Reward-Kenn-
zahlen werden lediglich von 2,08% bzw. 4,17% der Unternehmen in die Risikoberichterstattung
integriert.

Die Quantifizierung der Risikoposition wird letztlich durch den Ausweis der aggregierten Risiko-
position (Gesamtrisiko des Unternehmens) komplettiert. Eine solche Risikoaggregation wird erst
von 6,25% der Unternehmen durchgefuhrt (entspricht drei Unternehmen aus der Grundgesamt-
heit). Zur Aggregation wird vornehmlich der VaR herangezogen. Bei den Unternehmen handelt
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es sich um zwei Banken und einen Energieversorger. Alle anderen Unternehmen berichten ledig-
lich Einzelrisiken bzw. Risikokategorien.

Moderne Risikoberichterstattung beschrankt sich nicht auf die ldentifikation, Beschreibung
und Bewertung von Risiko(-kategorien). Vielmehr ricken auch spezifische Informationen hin-
sichtlich des Risikomanagement-Systems des Unternehmens in das Informationsinteresse des
Kapitalmarkts. Eine allgemeine Beschreibung des Risikomanagement-Systems liefern derzeit
68,75% der Unternehmen in ihren Geschéftsberichten. Informationen zum Risikomanagement-
Prozess finden sich bei 43,75% der untersuchten Unternehmen (im Jahr 2002/2003 waren es
nur 12,50%/33,33% der Unternehmen). Die Risikomanagement-Strategie wird von 31,25% naher
spezifiziert, die Risikomanagement-Organisation von 29,17%. Das Schlusslicht bildet hier die
detaillierte Darstellung von Verantwortungen im Bereich des Risikomanagements. Hierzu finden
sich bei 27,08% der Unternehmen Informationen im Geschéaftsbericht.

Inhalte professioneller Berichterstattung

Orientiert an den Vorschriften gemal DRS 5 wurden innerhalb der untersuchten Unternehmen
zusatzlich noch Best Practice-Beispiele identifiziert, die als vorbildliche Darstellungsform in-
nerhalb einer modernen externen Risikoberichterstattung angesehen werden kdnnen. Hierbei
wurden sieben Handlungsfelder identifiziert, die sich in der aktuellen Reportingpraxis wie folgt
darstellen:

Abbildung 22: Inhalte professioneller Risikoberichterstattung

Handlungsfeld Beispiel

Hinweis auf Bestands- LPer 31. 12. 2004 sind fiir das Geschéftsjahr 2005 keine Risiken
gefahrdung zu erkennen, die einzeln oder in Wechselwirkung mit anderen
Risiken fiir den Verbund bestandsgefédhrdende Auswirkungen ha-
ben kénnten.” (Verbund, GB 2004)

,Aus heutiger Sicht lassen sich keine Risiken erkennen, die den
Fortbestand des Unternehmens geféhrden kdénnten.“ (Wiener-
berger, GB 2004)

Risikokonzentration »In einigen Abnehmerindustrien der Andritz-Gruppe ist ein Trend zu
Firmenzusammenschliissen erkennbar. Dies trifft vor allem auf die
Zellstoff- und Papierindustrie sowie die Stahlindustrie zu. Mégliche
Firmenzusammenschliisse kénnten dazu fiihren, dass die Gruppe
in Zukunft einer kleineren Anzahl von Kunden mit gré8erer Kauf-
kraft gegentibersteht.” (Andritz, GB 2004)

Beschreibung »Ein Grol3teil der Wienerberger Werke wurde in den letzten
von Einzelrisiken, Jahren neu gebaut oder modernisiert, sodass das Risiko von
Risikowirkungen und Betriebsstérungen oder ldngeren Produktionsausféllen gering ist.
Risikomanagement- Die Versorgung unserer Fabriken fiir die Ziegel- und Tondach-
MaRnahmen ziegelerzeugung mit dem Rohstoff Ton ist durch ausreichende

Vorkommen und langfristige Liefervertrdge dauerhaft gesichert.”
(Wienerberger, GB 2004)
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sAlle Geschéftsbereiche der Andritz-Gruppe haben Projekte
mit hohem Auftragswert abzuwickeln. Die Nichteinhaltung von
Zahlungsverpflichtungen der Kunden im Rahmen solcher GroR3-
projekte kann sich nachteilig auf die Finanz- und Liquiditéts-
position der Gruppe auswirken. Die Andritz-Gruppe versucht,
diese Risiken durch Besicherung von Zahlungen durch Banken
fiir die Mehrzahl der Projekte zu beschrdnken. Auch im Fall des
Abschlusses einer Exportkreditversicherung kann die Grup-
pe jedoch nur bis zu 85% des Verkaufspreises zurlickerhalten.”
(Andritz, GB 2004)

Quantifizierung finanz-
wirtschaftlicher Risiken
durch Kennzahlen

LAT&S ermittelt auf Basis von externen Marktdaten das maximale
Verlustpotenzial innerhalb der folgenden Zeitrdume (95%ige
Wahrscheinlichkeit).

Zeitraum  Maximales Verlustpotenzial
1 Tag € 119,4 Tsd.
7 Tage € 315,8 Tsd.

60 Tage  €924,5 Tsd.
(AT&S, GB 2004/2005)

(Stand per 31. 3. 2005)*

Quantifizierung der
Gesamtrisikoposition
des Unternehmens

»Die rechnerische Schwankungsbreite (bei einem Konfidenzniveau
von 95%) liegt im Verhéltnis zum Plan-Konzerngewinn 2005 in ei-
ner maximalen Bandbreite von +26% (best case) und -20% (worst
case).” (Verbund, GB 2004)

Beschreibung des
Risikomanagement-
Systems

»,Im OMV Konzern werden alle Risikomanagement-Aktivitdten in
einem einheitlichen Risikomanagement-System erfasst — dem
unternehmensweiten Risikomanagement (UWRM). Dieses System
ist horizontal in den Geschéftsprozessen und vertikal mit Strategie
und Mittelfristplanung voll integriert. [...] Die Erkennung und Be-
wertung wichtiger Risiken erfolgt zweimal pro Jahr im Rahmen der
Mittelfristplanung auf Landesgesellschafts- und Leitgesellschaftse-
bene sowie konsolidiert und priorisiert fiir den Konzern. Der resul-
tierende Risikobericht, der auch die gesetzten und beabsichtigten
RisikomalBnahmen darstellt, wird von Treasury dem Vorstand und
einmal pro Jahr dem Aufsichtsrat vorgelegt. [...] Die Steuerung der
Risiken erfolgt auf allen Ebenen durch Mitarbeiter und Manage-
ment bis zum Vorstand. Die meisten operativen Risiken werden
durch die Gesellschaften direkt gesteuert, wohingegen Bereiche
wie z.B. Gesundheit, Sicherheit und Umweltschutz oder Personal-
wesen konzernweit (iberwacht und durch Konzernrichtlinien gere-
gelt werden. Finanzielle Risiken und das strategische Marktpreisri-
siko werden zentral durch das Konzern Treasury gesteuert, um die
Integration und Diversifikation sowie die Expertise im Konzern zu
nutzen.” (OMV, GB 2004)

Bestatigung der
Prifung durch den
Abschlussprfer

,Im Rahmen der Berichterstattung nach Punkt 78 des Osterreichi-
schen Corporate Governance Kodex wurde von der Wirtschafts-
prifungs- und Steuerberatungsgesellschaft KPMG Alpen-Treu-
hand die Funktionsfdhigkeit des Risikomanagements evaluiert und
als angemessen beurteilt.” (Verbund, GB 2004/2005)
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Zusammenfassung

In dem Beitrag wurde versucht, einerseits einen systematischen Uberblick tiber den ,State of the
Art“ im unternehmerischen Risikomanagement zu bieten und andererseits erkennbare Entwick-
lungslinien zu skizzieren. Den Abschluss bildet eine aktuelle empirische Untersuchung tber den
Stand der Risikoberichterstattung in 6sterreichischen Unternehmen.

Die Untersuchung unterstreicht den enormen Bedeutungszuwachs, den das Thema Risikoma-
nagement in den vergangenen Jahren erfahren hat. Allerdings zeigen sich gerade bei der Qua-
litdt der angebotenen Daten zahireiche Schwachstellen, wie beispielsweise die nur von wenigen
Unternehmen praktizierte Quantifizierung und Aggregation von Risiken.

Schlieft man vom Stand der Risikoberichterstattung auf die Risikomanagementsysteme der
Unternehmen, so kann man annehmen, dass der GroRteil der 6sterreichischen Unternehmen
sich im Rahmen des Risikomanagements primar mit Identifikation, qualitativer Beurteilung und
Steuerung von Einzelrisiken beschaftigt, wahrend so bedeutende Themen wie Risikoquantifizie-
rung, Risikoaggregation und vor allem auch die Integration in die Fihrungssysteme noch zu kurz
kommen. Zusammenfassend lasst sich also feststellen, dass den Unternehmen der Schritt von
der Einzelrisikobetrachtung zur Steuerung der Risikogesamtposition noch bevorsteht. Von einem
Corporate Risk Management sind Osterreichische Unternehmen noch weit entfernt!
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Rating — eine Chance fur KMU?

Abstract

Basel Il wird aufgrund der geanderten Eigenmittelvorschriften den Wettbewerbs-
druck fir Banken erhéhen und intern sowohl héhere Personalstande als auch
eine intensivere Auseinandersetzung mit Kreditbepreisungen mit sich bringen.
Dem (internen) Rating der Banken, also der Bonitatseinschatzung des Kreditneh-
mers wird eine hdhere Aufmerksamkeit geschenkt werden, um eine sparsame
Verwendung wertvoller Eigenmittel der Banken zu erreichen. Fur die Unterneh-
men wird es wahrscheinlich zu verstarkten Informationsforderungen kommen. Im
Beitrag soll untersucht werden, welche Konsequenzen dies fiir die KMUs haben
kann.

The new regulations for banks (,Basel 1I*) will increase the competition among = L3
; R e e
banks and will result in a higher number of employees (costs) and intensify the e

, , . . Helmut Pernsteiner
discussion about the pricing of loans. Johannes Kepler Universitét

The internal customer rating of banks will become more important in order to  Linz, Institut fir betriebliche
achieve economical use of valuable bank equity. As a consequence, enterprises T nanzwirtschatt

will probably be asked to provide more information about their activities to the

money-lending banks. In the following pages we will discuss the consequences

of this process for SMEs.

1. Einleitung

Die Fragestellung' eines Ratings fiir KMU wurde durch das Regelwerk ,Basel I1* verstarkt in das
Blickfeld gertickt:

Erstens wird dadurch das bankinterne Rating als bankmafige Bonitatseinschatzung gescharft
und oftmals neu bzw. besser strukturiert, womit die Verstarkung des Drucks fur die Unterneh-
men, eine moglichst positive Bewertung durch die Banken zu erhalten, einhergeht, um letztlich
die Fremdfinanzierungskosten zu verbessern.

Zweitens wurde gleichzeitig die Diskussion um ein externes Rating, also eines durch entspre-
chende unabhangige Agenturen, wieder belebt; aufgrund der Ausrichtung dieses Beitrages auf
KMUs hat dieses eine geringere reale Bedeutung, da das externe Rating kapitalmarktorientiert
und diese Kapitalmarktorientierung (Anleiheemission oder Borsenotierung von Aktien) aufgrund
der GrofRenstruktur fur KMU kaum realistisch ist. Externe Ratings von mittelstandischen Unter-
nehmen sind folglich selten (vgl. Peter 2005: 341-346; Heyken 2001: 27f.; Heinke 2002: 4; Schne-
ck/Morgenthaler/Yesilhark 2003: 74)2.

1 Als teilweise Erganzung zu diesem Beitrag (mit Uberschneidungen) wird auf Pernsteiner 2005 verwiesen.

2 Peter zeigt klar auf, dass nicht die Kapitalmarktorientierung und die Realisierung von Finanzierungsvorhaben die
Triebfeder gewesen ist, sondern die Beschaftigung mit strategischen Fragen (vgl. S. 346). Zu Vor- und Nachteilen
externer Ratings fir KMU siehe noch Zaleschak 2003: 53f.
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Anschlief3end soll (aufgrund der Vielzahl der bereits ergangenen Literatur) nur kurz auf Basel Il
eingegangen und im darauf folgenden Kapitel die Auswirkungen auf den Hauptadressaten der
Regulation (die Banken) gerichtet werden, um sich dann mit den daraus resultierenden maéglichen
MaRnahmen der Unternehmen auseinander zu setzen.

1.1. Die Entwicklung zu Basel I

Aufgrund spektakularer Bankenpleiten trafen sich die Vertreter der Zentralbanken bzw. der Bank-
aufsichtsbehdrden der wichtigsten Industriestaaten 1974 in Basel bei der Gastrecht gewahrenden
Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (BIZ); damit war der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht geboren (vgl. Burghof/Rudolph 1996: 204f.).3

Die erarbeiteten Vorschlage hatten und haben zwar keinen bindenden Charakter, aber die EU hat
sich verpflichtet, die beschlossenen Inhalte in eine Richtlinie zu gielRen und damit zu Normen der
einzelnen Mitgliedsstaaten werden zu lassen (vgl. Burghof/Rudolph 1996: 205).

Nach der Erarbeitung von Mindeststandards fir international tatige Banken entstand 1988 Basel |
als Regelung Uber die Eigenkapitalausstattung der Banken. Als Zielsetzung wurde vereinbart, bis
1992 eine Mindestkapitalisierung von 8% der risikogewichteten Aktiva einer Bank zu erreichen
(vgl. Grunbichler/Gancz 2003: 9 bzw. zur Entwicklung der Eigenmittelnormen bis 1988 Pernstei-
ner 1989: 74-81). Nach der Umsetzung in entsprechenden EG-Richtlinien kam es 1996 zu einer
Uberarbeitung und Erweiterung der Eigenmittellibereinkunft. Fiir die Eigenmittelberechnung bei
Marktpreisrisiken wurden erstmals bankinterne Risikomodelle zugelassen (vgl. Hickmann 2002:
22). An den bestehenden Kapitalvorschriften wurde die ungentigende Risikosensitivitat im Kredit-
bereich kritisiert, d.h. es wurde und wird die Eigenmittelunterlegung zu wenig an das Risiko des
Kreditnehmers angepasst, weil es nur sehr allgemeine, rasterhafte Vorschriften gibt. Wenn aber
das Ziel in einem Vorschriftskatalog besteht, der Eigenmittel in Relation zum fur die Bank einge-
gangenen Risiko festlegt, wobei damit auch ein fairer Wettbewerb unter den Banken herrschen
soll und es auch nicht ,strengere” oder ,weniger strenge“ Aufsichten geben soll und wo es damit
auch nicht zu einer ,Subventionierung® von bonitadtsmaRig schlechter gestellten Kredithehmern
durch hervorragende Kreditkunden kommen soll, so muss dieses standardisierte, aber auch ein-
fache Verfahren insoweit einer Revision unterzogen werden; es muss realitatskonformer gestal-
tet werden. Dies heilt aber auch, dass die Ermittlung der erforderlichen Eigenmitteldeckung
komplizierter werden wird. Um diese Unzulénglichkeiten zu beheben kam es 1999 nach einer
kompletten Revision zu einem ersten Konsultationspapier, wo Banken und Bankenverbande Ge-
legenheit zur Stellungnahme hatten, um damit eine mdglichst breite Akzeptanz zu erreichen. Das
dritte Konsultationspapier ist im Mai 2003 erschienen und im Juni 2004 ist es zu einer Verab-
schiedung der neuen Standards gekommen.

3 Die beiden Autoren weisen auch darauf hin, dass damals die Bezeichnung ,Cooke — Kommission“ (bekannt nach dem
Vorsitzenden Peter Cooke), Ublich war. Auf den S. 192-203 wird auch ein Uberblick tber die ergangegen Richtlinien
der EG bzw. EU geboten.
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1.2. Der Inhalt von Basel Il

In Anlehnung an die Gliederung des Basler Ausschusses selbst werden die neuen Reglungen,
die hier nicht zentraler Gegenstand des Beitrages sind, Ublicherweise in drei Bereiche, genannt
,drei Saulen®, eingeteilt.

Abbildung 1: Stabilitédt des nationalen und des internationalen Bankensystems

Stabilitit
des nationalen und des
internationalen Bankensystems

Basel II (2006)
Séule 1 Siule 2 Siule 3
Mindesteigenmittel- Bankenaufsichtliches Marktdisziplin
anforderungen Uberpriifungs- durch
verfahren erweiterte Offen-
legungspflichten
(Minimum Capital (Supervisory
Requirements) Review Process) (Market Discipli-
ne)
Basel I (1988)

Als die erste, in der Diskussion zentrale Saule kénnen die neuen Mindestkapitalanforderungen
gesehen werden. Diese wiederum beziehen sich auf das Kreditrisiko als den zentralen Punkt und
auf das operationelle Risiko.

Das Kreditrisiko ist das Risiko fiir die Bank, dass ein Schuldner seine Zahlungsverpflichtungen
nicht, nicht zur Ganze oder verspatet erfiillt (vgl. Grof 2002: 23-25). Um die Stabilitat der einzel-
nen Banken zu sichern, soll im ,richtigen Ausmal}” risikotragendes Kapital, d.h. i.d.R. Eigenka-
pital im betriebswirtschaftlichen Sinn, vorhanden sein. Die daraus resultierende Frage ist jene
nach der Berechnungsmethodik: Eine zentrale GroR3e ist dabei der erwartete Forderungsbetrag
im Zeitpunkt des Ausfalls (,Exposure at Default®); weiters ist das Risikogewicht von Bedeutung,
d.h. das Ausfallrisiko bzw. im Insolvenzfall der Verlust; dies geschieht im derzeitigen Recht sehr
pauschal und ist ein Schwerpunkt der Anderungen. Das Produkt aus der Multiplikation beider Be-
trage wird noch einmal mit dem Solvabilitatskoeffizienten von 8% multipliziert. Somit entsteht der
notwendige Betrag an Eigenmitteln fir einen bestimmten Kredit (vgl. Hartmann-Wendels 2003:
19-21, insbes. das Schaubild auf 20). Die Ermittlung des Risikogewichtes ist der zentrale Neue-
rungspunkt. Zur Berechnung steht der einfacher zu ermittelnde Standardansatz und der IRB-An-
satz (Interner Rating - basierender Ansatz) zur Auswahl. Im Standardansatz werden sehr ahnlich
zum derzeitigen System die einzelnen Posten mit einem Risikogewicht (als Prozentzahl) multi-
pliziert (vgl. Hickmann 2002: 26-29, Heinke 2002: 4). Diese Werte hangen an einem externen
Rating des Schuldners. Hinter dem IRB-Ansatz steht die Idee, dass Banken mit entsprechenden
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statistischen Verfahren ihre Daten mehr oder weniger intensiv selbst ermitteln — sie erstellen
folglich ein internes Rating der Kreditwerber; beim Basisansatz werden mehr Parameter durch
die Aufsichtsbehdrde vorgegeben, beim fortgeschrittenen Ansatz werden mehr relevante Grofien
durch die Bank selbst ermittelt.

Zusammenfassend ist damit die hdhere Komplexitat (vgl. Hartmann-Wendels 2003: 26) des bzw.
der IRB-Ansatze gegeniiber dem Standardansatz ersichtlich geworden und dass grundsatzlich die
Situation des Schuldners praziser als bisher fiir die Berechnung der Héhe der Eigenmit-
telunterlegung erfolgt. Damit ist aber bereits die Konsequenz hinsichtlich der Kredithnehmer klar:
Obwohl die einzelnen Verfahren bei einem identen Schuldner nicht zu identen Eigenmittelunter-
legungserfordernissen fuhren werden und nicht insgesamt durch das Regelwerk eine Erhdhung
der Eigenmittelerfordernisse fiir Banken beabsichtigt ist, so wird dennoch die prazisere Berech-
nung dieser Erfordernisse eine Differenzierung der einzelnen Schuldner zur Folge haben.

Neben dem Kreditrisiko zahlt auch das operationelle Risiko als wesentlicher Punkt zur ,ersten
Saule®. Darunter versteht man Verluste fir die Bank, die durch die Inadaquanz oder das Versa-
gen von Personen, Systemen (z.B. EDV-Systemen), von internen Prozessen und von externen
Ereignissen entstehen kénnen. Daflir soll mit Eigenmitteln vorgesorgt werden. Auch hier zieht
sich wieder die Idee der Mdglichkeit der Ermittlung des Eigenmittelerfordernisses nach mehre-
ren Ansatzen mit unterschiedlich schwierigen Varianten durch; es spannt sich der Bogen von
einfachen Relationen wie einem fixen Prozentsatz der Betriebsertrage einer Bank bis hin zu auf
Grund von historischen Erfahrungen ermittelten Werten.

Eingangs zu diesem Kapitel wurde von ,drei Saulen” gesprochen. Die Saule 2 wird als aufsichts-
behérdlicher Uberpriifungsprozess bezeichnet. Dieser Prozess hat die Aufgabe, die Hohe der
Eigenmittel mit den von der Bank eingegangenen Risken zu harmonisieren, weiters sollten aber
auch hoherwertige Risikomanagementsysteme fir Banken angeregt werden. Damit wird es zu
einer Intensivierung der aufsichtsbehérdlichen Aktivitadten kommen.

Die Marktdisziplin im Sinne einer erhdhten Transparenz flir Banken wird als Sdule 3 bezeichnet.
Das Ziel liegt in einer verstarkten Information an die Offentlichkeit, sodass die Marktteilnehmer
darauf reagieren kénnen. Es wird damit auf die Informations-Marktkrafte vertraut, und letztlich
das grundsatzliche Argument von Jahresabschlussinformationen und finanzwirtschaftlichen In-
formationen (z.B. bei einem Boérsegang) wieder angewendet, namlich dass ausreichende Infor-
mationen auf hohem Niveau zur Verfliigung gestellt werden sollen, die den Marktteilnehmern
— auf diese Informationen vertrauend und sie analysierend — erlauben, eine subjektiv richtige
Entscheidung zu treffen.

Es wurde nun versucht, die beabsichtigten Regelungen des neuen Aufsichtsrechts sehr kurz
darzustellen; damit ergibt sich automatisch eine Fokussierung auf Banken, wobei dies nicht un-
mittelbar Gegenstand dieses Beitrages ist. Bevor nun vollig die Briicke zu den Unternehmen ge-
schlagen wird, soll versucht werden, die Konsequenzen fiir Banken kurz zu skizzieren, um damit
wiederum deren Interessenlagen hinsichtlich Unternehmen verstandlich zu machen.
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2. Basel Il und ihre Auswirkungen auf Banken

Eine Diskussion von Auswirkungen aufgrund von externen MaRnahmen wie Basel Il im gegen-
standlichen Fall stoRt einerseits sicherlich auf das Problem der Vollstandigkeit der angefihr-
ten Punkte und andererseits auf die unterschiedliche Bedeutung fir Banken mit differierenden
Schwerpunkten. Trotzdem soll der Versuch einer Strukturierung erfolgen, wobei zwischen extern
vorgegebenen Veranderungen bzw. Trends, die durch Basel Il noch verstarkt werden bzw. selbst
die Entstehung von Basel Il geférdert haben, und internen, durch Basel Il generierten Verande-
rungen unterschieden wird.

21. Externe Verdnderungen

In den letzten Jahren fand im dsterreichischen Bankwesen eine enorme Verstarkung des Wett-
bewerbes zwischen den Instituten statt. Marktanteile waren und sind im ,Ubersattigten® 6ster-
reichischen Markt nur sehr schwer zu gewinnen und flihren zu einem Verdrangungswettbewerb
bzw. zu einem Ausweichen der Expansion in die mittel- und osteuropéischenLander (MOEL).*
Diesektoralen Orientierungen verlieren an Trennscharfe und selbst die damit oft verbundenen
Rechtsformen verandern sich. Gleichzeitig kommt es einerseits zu der schon angesprochenen
Internationalisierung von Osterreichischen Banken in die Nachbarlander und nicht — wie noch in
den 90er Jahren — in die internationalen Finanzzentren, andererseits wird Osterreich auch von
internationalen Banken ,entdeckt®, sei es, dass sie im Massengeschaft dsterreichische Institute
unter ihre Kontrolle bringen oder in einzelnen, speziellen Feldern wie etwa dem Private Banking
tatig werden. Wettbewerb und Internationalisierung erhéhen den Druck auf dem Heimmarkt.

Wenn nun diese Veranderungen konstatiert werden, so muss dies auch Auswirkungen auf die
Kunden haben bzw. es missen sich diese selbst verandern. Das gesellschaftlich vorgegebene
Nachlassen der Kundenbindung, sei es, dass fir Unternehmen die klassische Hausbankbe-
ziehung (vgl. Hommel/Schneider 2004: 578) im Ruckgang befindlich ist, sei es aber auch, dass
Flexibilitat gesellschaftlich mehr anerkannt ist als Stabilitat und daraus eine kurzfristigere Ori-
entierung der Kunden Platz greift, d.h. dass die einzelnen Geschéafte von Fall zu Fall oft wieder
neu hinsichtlich des Abschlusses mit einem Kreditinstitut entschieden werden, fliihrt ebenfalls zu
verstarktem Druck auf die Banken und ihre Mitarbeiter, die ebenso flexibler geworden sind und
wo das Interesse am Lebensanstellungskonzept sinkt.

Eine wesentliche Triebfeder derartiger Aktivitaten stellt das gestiegene Kostenbewusstsein der
Kunden dar. Die klassische Umlage von Kosten in Geblhren bzw. héheren Preisen fur Dienst-
leistungen auch gegeniber jenen Kunden, die diese Leistungen in untergeordnetem Ausmal}
oder gar nicht in Anspruch nehmen, wird von diesen zunehmend kritischer betrachtet und fihrt
deshalb zu ,Nischenbanken® bzw. dem Druck zu einem differenzierteren Angebot, weil selbst

4 So befindet sich schon seit mehr als zehn Jahren die Zahl der Banken — in einer Rechtsformbetrachtung — in einem
Reduktionsprozess. Dies geht auf die alte Aussage zuriick, dass Osterreich ,overbanked” und ,overbranched” ist.
Neue Investitionsméglichkeiten werden vor allem in der Tschechischen Republik, der Slowakei, Ungarn, Polen und
neuerdings in Rumanien und der Ukraine bzw. Russland gesehen; aufgrund der dortigen héheren Unsicherheiten wird
— wie in allen anderen Wirtschaftszweigen — das unternehmerische Risiko erhéht. Dem stehen jedoch die aus der
Tagespresse bekannten positiven Meldungen Uber Erfolge in diesen Landern flr dsterreichische Banken gegeniber.
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das Fehlen eines solchen Angebotes — wenn es auch der Kunde gar nicht in Anspruch nehmen
mdchte — negativ beurteilt wird; man gilt dann eben nicht als dynamisch und nicht an das gean-
derte Umfeld angepasst und es wird folglich mdglicherweise auch in anderen Geschéften eine
geringere Kompetenz unterstellt.

Eingangs zu diesem Unterkapitel wurde bereits erwahnt, dass Sektorgrenzen zunehmend
verschwimmen und Rechtsformen sich verandern; als Beispiel gelten Sparkassen, die in grofder
Zahl nunmehr (Betriebs-) Aktiengesellschaften sind. Damit eng verknupft ist eine veranderte
Stellung der Eigentiimer.

Daraus folgt ein weiterer (untergeordneter) Punkt, namlich der Trend zu Kooperationen bis hin zu
Fusionen (vgl. Bertl 2002: 744 mit Zahlenangeben fiir Osterreich). Hier entsteht zweifellos ein
Trend zu gréReren Einheiten, die manchmal kleinrdumige, auf Osterreich fixierte Orientierung
verliert an Gewicht. Im Rahmen derartiger Malinahmen stellt sich viel pragnanter die Frage des
Unternehmenswertes und dies hat wiederum eine gesteigerte Renditeorientierung bzw. einen
Renditedruck zur Folge.

2.2. Interne Veranderungen

Unter den internen Veranderungen sind jene Anderungen im ,Innenleben” einer Bank gemeint,
die durch Basel Il entstehen werden.

Eine klare Konsequenz ist jene zu héheren Personalstédnden (und zu hdher qualifizierten Mitar-
beitern) bzw. -kosten (vgl. Elschen 2002: 36).° Diese werden durch kompliziertere und intensivere
Vorschriften hervorgerufen, weiters bzw. damit verbunden durch die Gewinnung von neuen bzw.
zusatzlichen Daten und ihre Verarbeitung bis hin zum Pricing einer entsprechenden Leistung,
z.B. des Kredites. Weiterlaufend werden auch die Kreditbepreisungen zwar rigoroser und ver-
feinerter durchgefiihrt, es wird sich aber fiir die Kredithehmer aufgrund von Ausnahmen bzw.
Vereinfachungen in Basel Il nicht in dem Ausmal auswirken wie vielerorts befurchtet.

Selbst wenn dieser ,ruhigeren Argumentation gefolgt wird, so liegt zumindest die Annahme na-
her, dass die Informationsbeschaffung vom Kreditwerber konzentrierter und planmaRiger erfol-
gen und u. U. ein Standardisierungsdruck hinsichtlich der Informationen entstehen wird.

3. Die Auswirkungen von Basel Il und besonders des internen Ratings auf KMU

Es soll keine lange Diskussion entwickelt werden, wo die Grenzen von klein- und mittelstdndischen
Unternehmenzu Grofunternehmengezogenwerden, sondernlediglichaufdie primarnach Beschaf-
tigtenzahlen, UmsatzgroéfRenundBilanzsummengezogenen Grenzender EUbzw.desBilanzrechtes
(vgl. § 221 HGB) verwiesen werden; fir den hier zu diskutierenden Fall ist das diffuse Bild dieses
Unternehmenstyps schon ausreichend. Er geht oft mit dem Typ eines Familienunternehmens ein-

5 Er sieht starker international orientierte Banken mit Uberdurchschnittlicher GroRRe als die Gewinner der Eigenkapital-
regulierungen. Dies gilt auch fir das Personal: Sie weisen namlich gut ausgebildetes Personal auf bzw. kédnnen sich
dieses leichter beschaffen, um auch die fortgeschrittenen Anséatze zu implementieren.
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her, wo sich eben die Eigentimerschaft primar Giber verwandtschaftliche Bande vollziehtund wo ein
gewisser Dauerhaftigkeitsaspekt vorliegt (z.B. Unternehmensiibergang in der Familie, langfristig
orientierte Unternehmensstrategie) (vgl. Hennerkes/v. Boehm-Bezing 2002: 127).

Es soll fur dieses soeben kurz skizzierte Unternehmen untersucht werden, welche Auswirkungen
Basel Il und insbesondere die dadurch ganz tGiberwiegend héheren Anforderungen an das (inter-
ne) Rating durch Banken auf es haben wird.

3.1. Allgemeine Auswirkungen insbes. auf die Unternehmensfinanzierung

Eingangs sei festgehalten, dass die Auswirkungsrichtung von Banken zu Unternehmen und nicht
umgekehrt flihrt.

Es ist zwar von den Auswirkungen von Basel Il auf die Unternehmen die Rede, wobei
unklar ist, ob sich die anschlieend skizzierten Konsequenzen und Bewegungen nicht auch ohne
Basel Il — vielleicht verzégert und u. U. in einem abgeschwachten Ausmal — ohnehin realisiert
hatten.®

Worin bestehen nun diese Konsequenzen? Das grundsatzliche, zentrale Moment liegt in einer
besseren Risikoeinschitzung des zu vergebenden Kredits und damit verbunden im Vorhan-
densein von unternehmerischen Informationen, die zu dieser Risikoeinschatzung beméachti-
gen. Damit ist genau das Controlling der Unternehmen angesprochen, das diese Informationen
bereitstellen soll.

Fur die These, dass diese Bewegung auch ohne Basel Il in jene Richtung gegangen ware, spricht
vor allem der Wettbewerbsdruck der Banken und der zur Erzielung international vergleichbarer
Eigenkapitalrenditen. Dagegen spricht eigentlich nur, dass sowohl Banken (und damit das verant-
wortliche Management) als auch die Unternehmen diese Bewegung eher als unangenehm
empfinden und sie sich schon deshalb verzégert hatte. Eine von aulen kommende Neu-
ordnung erleichtert die Durchsetzung der entsprechenden Malinahmen gegeniber Wider-
standen auch der eigenen Mitarbeiter. Fir diese nun notwendige genauere Risikoeinschatzung
(Bonitatsbeurteilung) ist der Schlissel das Rating. Bekanntermalfien wird die Bonitatsbeurteilung
durch Einordnung in bestimmte Klassen, die durch Symbole ausgedriickt werden, durchgefihrt.
Die Einschatzung der zukinftigen Moglichkeit zur Erflllung der eingegangenen Zahlungsver-
pflichtungen erfolgt durch ein sog. internes oder externes Rating. Diese Begriffsbestimmung wird
aus dem Blickwinkel der Bank durchgefihrt: Erfolgt die Beurteilung der Bonitat durch die (mdg-
licherweise) kreditgewahrende Bank, so spricht man von einem internen Rating. Wird sie durch
externe ,Agenturen” durchgefihrt, so liegt ein externes Rating vor.

Das interne Rating wird in seinem Zustandekommen kaum den Bankkunden kommuniziert (zum
Bedeutungswandel hinsichtlich erhéhter Transparenz vgl. Frick/Schénherr 2005: 500-503), die
Zeitdauer der Ermittlung ist niedriger als beim externen Rating und die Kosten werden nicht extra

6 So auch Nitschke/Brockmann 2004: 59: ,Dabei mag manches Institut Basel Il als Rechtfertigung fiir eine Anpassung
der Konditionen genutzt haben — gekommen ware diese Anpassung aber auch ohne Basel 1.

Wirtschaft und Management - Jahrgang 3 - Nr. 4 - Mai 2006

47



Helmut Pernsteiner

durch das Unternehmen getragen, sondern es erfolgt eine Deckung der Kosten Uber die Kredit-
konditionen. Das interne Rating ist auch kurzfristiger ausgerichtet.

Wie oben schon ausgeflihrt wird die Bedeutung des externen Ratings (zum Ablauf s. Fischer/
Holzkadmper 2004: 929-934) als nicht erheblich im deutschsprachigen Raum angesehen. Dies
wird noch viel mehr fiir die KMUs gelten; auf das schon erwahnte Kostenargument sei hinge-
wiesen (vgl. Schneck/Morgenthaler/Yesilhark 2003: 72; Hickmann 2002: 96). ,Nur fur die Unter-
nehmen, die durch die Emission von Anleihen oder Aktien am Kapitalmarkt tatig sein wollen, ist
der Erwerb eines externen Rating sinnvoll.” (Speyer/Bottcher 2004: 896) Folgt man dieser sehr
plausiblen Feststellung, so verwundert die breite literarische Auseinandersetzung bis hin zu Ver-
suchen der Etablierung eines eigenen Berufsstandes der Rating-Advisors (s. Achleitner/Everling
2004). Deshalb erfolgt anschlieBend keine weitere Berlicksichtigung.

Beim internen Rating als der bankeigenen Einschatzung der Erflllung der (mdglichen) Kreditver-
pflichtung kommt der Informationsermittiung und -aufbereitung und der Informationsbewertung
eine hohe Bedeutung zu. Ohne auf diese Prozesse einzugehen ist klar, dass das Unternehmen
in hohem Ausmalf diese Informationen bereitstellen muss. Die Erstellung, Aufbereitung, Abgabe
und die Erlauterung derartiger Informationen stellt fir das Management eine Last dar. Wenn nun
diese ,Last“ schwerer wird, dann wird sich wahrscheinlich die Frage nach anderen Alternativen
der Finanzierung stellen.

Grundsatzlich kdnnen diese Alternativen in anderen Fremdfinanzierungsvarianten und in einer
erhdhten Eigenkapitalzufuhr bestehen. Dies kann wiederum Auswirkungen auf die Kapitalstruk-
tur der KMUs haben; letztere weisen ohnedies hohe Fremdkapitalanteile auf.

Im Fremdkapitalbereich scheinen die Alternativen einer Anleiheemission, einer von Com-
mercial-Paper-Programmen und die Alternative Asset Backed Securities (vgl. Schneider/Dros-
te 2002: 384-387; Riegler 2004: 158-164) fir die hier zu untersuchenden KMUs aufgrund der
Emissionsvolumina grundsatzlich uninteressant zu sein. Der Modebegriff Mezzanin-Kapital fur
zwischen Eigen- und Fremdkapital angesiedelte Kapitalteile (insbes. nachrangige Darlehen, Ge-
sellschafterdarlehen) wird als Variante auch nicht umhin kommen, sich auch an der Risikositu-
ation des Unternehmens zu orientieren. Leasing und Factoring (vgl. Bruckner u.a. 2003: 43f.)
als Kreditsubstitute werden wahrscheinlich aufgrund der positiven Wirkung auf die Bilanz (ins-
bes. auf die Kapitalstruktur) Profiteure des verstarkten Informationsdruckes sein. Doch natrlich
entstehen auch dabei Grenzen und zusatzlich werden in einer Bonitatseinschatzung derartige
Sachverhalte berlcksichtigt; sie bestehen im Fall des Leasing aus Liquiditatsbelastungen in der
Zukunft, wahrend das Factoring eher nur eine kurzfristige Orientierung aufgrund der friheren
Vereinnahmung von Ertragen aufweist.

Aufgrund der schon erwahnten Fremdkapitallastigkeit der KMUs ware eine héhere Eigenkapi-
talbeschaffung grundsatzlich sinnvoll. Die hier betrachteten Unternehmen decken sich — wie
oben ausgefiihrt — oftmals mit Familienunternehmen. In diesen Fallen — jedoch ohne Ausweitung
des Eigentiimerkreises — wird sich kaum eine weitere Beschaffungsmdglichkeit ergeben, da sie
entweder dazu nicht in der Lage sind oder z.B. aus Griinden des Vermdgensportfolios nur sehr
ungern weiteres Eigenkapital zufiihren.
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Werden jedoch neue Eigenkapitalgeber aufgenommen, ergibt sich ein dhnliches Informations-
problem wie beim Fremdkapital: Die neuen (potenziellen) Risikokapitalgeber werden nur auf-
grund eines dichten Wissens Uber das Unternehmen ihre Entscheidung treffen. Die Informations-
bedirfnisse werden noch intensiver sein, weil es ja nicht nur um die geordnete Riickfiihrung von
Kreditbetragen mit Zinsen geht, sondern auch um das Risiko der unternehmerischen Tatigkeit
insgesamt und die zukunftige Unternehmensentwicklung.

Die Variante eines Bérseganges ist bei KMUs aufgrund der wahrscheinlich nicht gegebenen
rechtlichen und wirtschaftlichen Bérsereife nicht in Betracht zu ziehen. Private Equity und Venture
Capital als Kapitalzurverfigungstellung von durch Investoren aufgesammelten Mitteln scheinen
dabei schon interessanter zu sein (vgl. Pernsteiner 2003: 73f.). Aber gerade hier wird das Uber die
Vergabe dieser Mittel verantwortliche Management das Eingehen einer Beteiligung genau tber-
legen und nur aufgrund einer nach entsprechenden Informationen gebildeten Meinung zusagen.

3.2. Auswirkungen auf das unternehmerische Controlling

Bevor nun diese Untersuchung gefiuhrt wird, soll nochmals das Bild des betreffenden Unter-
nehmens skizziert werden: Es handelt sich um ein KMU, das sich nicht zu einem externen Ra-
ting hinbewegt und das eher der klassischen Finanzierung des Fremdkapitals tUber Kredite folgt.
Damit ist klar, dass ,,... der Erhalt eines internen Ratings mit héheren Informationspflichten auf
Kreditnehmerseite verbunden sein wird ...,“ sodass ,,... ein aktiveres und regelmafRigeres Zuge-
hen auf das Kreditinstitut von Seiten des Kreditnehmers erforderlich ...“ (Rolfes/Emse 2002: 68)
sein wird. Kurz gesprochen bedeutet dies, dass die Kommunikation zwischen KMU und Kredi-
tinstituten intensiver werden wird und damit mehr Informationen als friher aufbereitet werden
mussen (ebenso Bruckner u.a. 2003: 45f., Speyer/Béttcher 2004: 911). Folglich rickt das un-
ternehmerische Controlling in den Blickpunkt, da dieses eben jene Informationen verarbeitet,
die zum Steuern des Unternehmens bendtigt werden. Da — wie es eben 6fters in KMUs und in
Familienunternehmen der Fall ist — diese Daten aus betriebswirtschaftlicher Perspektive nicht in
ausreichendem Ausmal} produziert und verarbeitet werden, ist nun Basel Il ein auerer ,Motor*,
der genau das wahrscheinlich starker als ohne ihn bewirken wird.

Kommunikation hangt vor allem stark vom Gesprachsklima zwischen dem Manager (oftmals
ident mit dem/den Eigentimer/n von KMUs) und den Mitarbeitern des Kreditinstituts ab, von
Eindricken, die etwa bei Betriebsbesichtigungen vermittelt werden (vgl. Wegmann/Koch 2003:
232f)), vom Existieren einer guten Corporate Governance, (vgl. zur Bedeutung von Corporate
Governance fur KMUs Speyer/Bottcher 2004: 910f.) und vom Signalisieren einer guten Unter-
nehmensfihrung mit Uberlegungen zur Nachfolgeregelung (wenn notwendig). Schmoll hebt ganz
besonders das Kundengesprach hervor (vgl. Schmoll 2003: 382). Sieht man nun von diesen
MaRnahmen ab, so stellt sich die Frage, was denn konkret an Informationen ,produziert” werden

soll.”

7 Ossola-Haring 2002: 425, berichtet, dass bei einer empirischen Analyse in Baden-Wurttemberg nur 40% der
Unternehmen ein zeitnahes und aussagekraftiges Berichtswesen an Kreditinstitute vorweisen konnten, bei 26%
der Unternehmen war es zwar vorhanden, aber nicht zeitnah. Ein Drittel der Unternehmen fihrte Giberhaupt keinen
Informationsaustausch mit Kreditinstituten durch.
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Es soll — trotz aller méglichen Abgrenzungsprobleme — eine Gliederung in drei inhaltlich definierte
Bereiche vorgenommen werden.

3.2.1. Der Bereich ,Jahresabschluss”

Der Jahresabschluss ist als ganz lberwiegend vergangenheitsorientierte Information die Basis
weiterer Uberlegungen fiir einen potenziellen Kreditgeber und auch schon bisher als Erfordernis
fur eine Beurteilung durch die Banken vorgesehen. Seine Aufgabe ist grundsatzlich klar, namlich
sich einen Informationsstand tber den Status quo zu verschaffen und darauf aufbauend — wobei
dann wohl mehrere Jahresabschlisse erforderlich sein werden — eine Basis zur Vornahme einer
Extrapolation in die Zukunft zu besitzen. Dabei ist selbstverstandlich die ,Sicherheit” der Informa-
tionen ein Thema. Hier wirde eine Priifung des Jahresabschlusses hilfreich sein, wie das auch
etliche Gesellschaftsvertrage vorsehen.

Interessanter ist die Ausrichtung des Jahresabschlusses, v.a. des Anhanges, am gesetzlichen
Mindesterfordernis oder die Ausstattung als durchaus informativere Dokumentation. Es kénnte
dieser benutzt werden, den Willen firr eine faire Berichterstattung nach auRen zu tragen (sie-
he auch Wegmann/Koch 2003: 233). Damit verbunden ist auch der Zeitaspekt: Erscheint der
Jahresabschluss relativ spat, so ist flir den Beurteiler klar, dass seine Informationsfunktion im
Unternehmen als gering bewertet wird; damit wird aber die Wahrscheinlichkeit steigen, mdgliche
Probleme zu spat zu erkennen, um damit effizient gegensteuern zu kdnnen. Die Unternehmens-
fuhrung wird folglich schlechter beurteilt.

Das Thema Aktualitat braucht sich nicht nur auf den Jahresabschluss zu beziehen, sondern es
kann daneben auch auf die Lange der Berichtsperiode abgezielt werden. Die bdrsenotierten
Unternehmen und die fir sie gultigen Normen gehen primar von einer Berichterstattungslange
von drei Monaten aus (Quartalsberichte). Dies ebenso fur KMUs zu fordern, ware zweifellos
UberschieRRend, auf jeden Fall dann, wenn es sich um richtige Quartalsabschlisse handelt. Dem
steht die Chance des mdglichst raschen Erkennens von Problemen und damit der schnellen
Méglichkeit zur Gegensteuerung gegeniber.

Somit ist die Forderung nach einer kurzfristigen Erfolgsrechnung m. E. insoweit durchaus
berechtigt, als sie eine qualifizierte Auskunft primar Uber die Ertragslage im monatlichen Intervall
gibt (vgl. Fischer/Holzkamper/Mendel 2003: 320f.). Daneben kommt der oben bereits erwahnten
Signalwirkung gegeniber den Kreditgebern grole Bedeutung zu.

Kennzahlen sind beinahe ein ewiges Thema im Rechungswesen/Controlling-Bereich. Die lau-
fende Begleitung des Unternehmens mit Kennzahlen und der Betriebs- bzw. Zeitvergleich ge-
hoéren ebenfalls fir KMUs zum Standard. Dabei stellt sich die Frage, welche Kennzahlen mit
welcher Berechnungsmethodik errechnet werden sollen. Aufgrund der Unterschiedlichkeiten in
der Leistungserstellung und aufgrund mangelnder einheitlicher Berechnungsschemata herrscht
eine enorme Typenvielfalt vor. Daraus den Schluss zu ziehen, es beinahe ,sein zu lassen®, ware
jedoch falsch. Der Sinn liegt namlich nicht darin, dem Kreditinstitut eine Fille von Kennzahlen
vorzulegen, da diese ohnedies aufgrund der dort durchgefilhrten Uberlegungen entweder neu
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berechtet oder erganzt werden, sondern darin, mit der Auseinandersetzung mit Kennzahlen eben
eine tiefere und feingliedrigere Steuerung und Fiihrung des Unternehmens zu signalisieren. Auch
ist damit ersichtlich, nach welchen Kriterien diese Steuerung letztlich erfolgt.

3.2.2. Der Bereich ,Risiko”

Risiko wird hier als eine Abweichung von einer Einschatzung bzw. Planung verstanden (vgl. Hof-
mann/Blhler 2004: 162; siehe auch Perridon/Steiner 2003: 99). Ein negatives Abweichen firch-
ten die Kreditinstitute bei den kredithehmenden natirlichen und juristischen Personen und sie
wollen diese Wahrscheinlichkeit reduzieren. Folglich werden alle unternehmerischen Mafinah-
men, die zu diesem Ergebnis flhren, als sehr positiv bewertet.

Die Auseinandersetzung mit einem unternehmerischen Risikomanagement setzt Uberhaupt
einmal ein Risikobewusstsein voraus. Barth/Allmendinger (2001: 548-551) teilen diese
Risken in jene aus dem Makroumfeld (z.B. Konjunkturveranderungen, Anderungen wesent-
licher rechtlicher Grundlagen), aus dem Wettbewerbsumfeld (z.B. Veranderung der Branchen-
struktur, Moglichkeit von Substitutionsprodukten) und in Unternehmensrisiken ein. Letztere
sind vor allem finanzwirtschaftliche Risiken wie Zahlungsflussrisken, die die Liquiditat negativ
beeinflussen, Risiken aus der Kapitalstruktur bei einer Verschlechterung etwa des konjunk-
turellen Umfeldes, und Veranderungen der Profitabilitat. Daneben kénnen Unternehmens-
risken durch Veranderungen im Beschaffungsmanagement (z.B. langfristige Liefervertra-
ge gegenuber Erwerb an Spot-Markten zu Tagespreisen) und im Absatzbereich vorliegen.
Ebenso stellt das Management — und hier ist nicht nur die Qualitat gemeint — einen enormen
Risikofaktor dar; als Beispiel im KMU-Bereich sei die starke Personenorientierung des Geschaftes
an einem schon alteren Geschéaftsfuhrer erwahnt.

Das Bewusstmachen und die Analyse dieser Risiken ist durchaus eine u. U. im Moment un-
terschatzte Aufgabe der Unternehmensfihrung. Weiters gilt es zu klaren, was mit diesen
Risken ,geschehen” soll. Zum einen bieten sich bereits etablierte Mdglichkeiten zur Elimi-
nierung dieser Risken an; gedacht ist etwa an Zins- und Wahrungsrisiken und deren Absi-
cherung mit Termingeschaften und Optionen oder an eine Kreditversicherung. Es ist zu ent-
scheiden, ob die Ausgaben zur Senkung oder Eliminierung der Risiken getatigt werden sollen.
Wenn nun schon dort die Entscheidung aufgrund der Komplexitat einzelner Instrumente und
mangelnder Transparenz schwierig ist, so wird dies dort noch viel schwieriger, wo gar keine
Instrumente zur Beeinflussung des Risikos vorhanden sind. In diesen Fallen sind meist stra-
tegische Entscheidungen gefragt, wie z.B. Diversifizierung oder Bekenntnis zur unterneh-
merischen Wertschaffung.? Hier liegt noch oft eine Schwache bei KMUs vor, da strategischen
Uberlegungen zu wenig Augenmerk beigemessen wird.

Fir das untersuchende Kreditinstitut liegt der Vorteil darin, dass Uberhaupt Risiken als solche
identifiziert wurden und Augenmerk auf diese gelegt wird. Sevelda/Warnung (2004: 949-954)
legen aus Bankensicht groRen Wert in der internen Unternehmensanalyse auf Bewertungsrisiken

8 Paul/Stein/Kaltofen 2002: 538, weisen darauf hin, dass es fir Banken wesentlich ist, die ,strategischen Perspektiven
sowie Denk- und Handlungsweisen der Unternehmensleitung kennen zu lernen®.
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im Jahresabschluss, Off-Balance-Sheet-Risiken und auf operative Risiken, also solche, die aus
der Geschéaftstatigkeit des Unternehmens hervorgekommen. Dies alleine macht das Unterneh-
men aus Sicht des Kreditgebers kalkulierbarer.

3.2.3. Der Bereich ,,Planung*”

Wenn Planung als die geistige Vorwegnahme der Zukunft gesehen wird, dann hat auch das vori-
ge Unterkapitel viel mit Planung zu tun.

Hier soll jedoch mehr die finanzwirtschaftlich orientierte Planung im Sinne eines Finanzplanes
bzw. einer Cashflow-Planung gemeint sein. Dies wird deshalb besonders hervorgehoben, weil
zukunftige Zahlungsstréome des kreditempfangenden Unternehmens ganz wesentlich fiir die Kre-
ditentscheidung sein werden. Es soll einmal ein Liquiditdts- bzw. kurzfristiger Finanzplan
gefiihrt und erstellt werden; der Zeithorizont in einer rollenden Struktur ware mit zumindest sechs
Monaten sinnvoll. Es muss der qualitativen Auseinandersetzung ein hoher Stellenwert einge-
raumt werden, denn in KMUs wird es wahrscheinlich beachtliche Niveauunterschiede geben.
Neben der klassischen Argumentation, dass je friher finanzielle Probleme erkannt werden, desto
leichter eine Gegensteuerung maoglich sei, scheint m.E. auch gegenilber friher eine starkere
,Cashflow-Orientierung® in der FUhrung einherzugehen und damit ein leichterer Zugang zu den
finanzwirtschaftlichen Uberlegungen der Investitionsrechnungen und der Wertschaffungsstrate-
gie (Shareholder Value-Gedanke). Gerade diese Instrumentarien werden in KMUs oft zu wenig
beachtet. FUhrt man dieses Argument weiter, dann gelangt man automatisch zu einer mehrjah-
rigen Finanzplanung, die auch die Investitionsplanung inkludiert (vgl. Fischer/Holzkamper/
Mendel 2003: 322).

Bekennt man sich dazu, dann ist — ohne die Kosten der Etablierung derartiger Systeme fiir das
Unternehmen zu Ubersehen — der Weg zu einer integrierten Liquiditats-, Erfolgs- und Bilanzpla-
nung nicht weit. Damit einher geht auch die Vernetzung der Informationen im Unternehmen und
der Einbau in ein geeignetes Management-Informations-System; selbstverstandlich muss hier
auf die Uberschaubaren Strukturen der KMUs Ricksicht genommen werden.
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4. Zusammenfassung und Ausblick

Nach einem kurzen Abriss der neuen bankaufsichtsrechtlichen Regelung ,Basel 1I“ wurde ver-
sucht, Auswirkungen auf Banken zu diskutieren: Externe Diskussionspunkte liegen im verstark-
ten Wettbewerb, in Kundenveranderungen, einer anderen Struktur der Eigentimer und dem
Trend zu Fusionen. Interne Auswirkungen haben einen engen Zusammenhang zu Basel Il: H6-
here Personalstande und andere Kreditbepreisungen sind wesentliche Punkte.

Analysiert man die Auswirkungen von Basel Il und insbesondere des internen Ratings auf
KMUs, so ergibt sich aufgrund des Drucks der Banken zu einer intensiveren Bonitatseinschat-
zung ein verstarkter Wunsch nach quantitativ und qualitativ besseren Unternehmensinformati-
onen. Dieser Druck wird Gberwiegend von KMUs als belastend und negativ wahrgenommen, v.a.
weil oftmals diese geforderte Qualitat aufgrund der strukturellen Situation nicht geleistet werden
kann. Da andere Finanzierungsquellen (Ausweichstrategie) fir KMUs nur beschrankt genutzt
werden kénnen, bleibt als Konsequenz vor allem die Generierung der geforderten Informationen
und die Verstarkung der Kommunikation zu Banken. Dies bedeutet auch eine Transparenz in
einem héheren Ausmal}.

Im Zusammenhang mit dem Jahresabschluss wird das Abgehen von der Orientierung an den
gesetzlichen Mindeststandards, eine zeitnahere Berichterstattung und eine intensivere Ausein-
andersetzung mit Kennzahlen die Folge sein.

Ebenso werden das Risikomanagement und die Auseinandersetzung mit unternehmerischen
Risiken zunehmen.

Die Planung — sowohl in strategischer Hinsicht als auch die Finanzplanung — wird intensiviert
werden und damit ,holen“ die KMUs im Vergleich zu gréReren Unternehmen auf.

Die genannten Konsequenzen sehen primar wie eine Last aus, sie bieten jedoch unter ,sanftem
Druck* die Moglichkeit — neben den ohnedies bestehenden Vorteilen —, die Nachteile der KMUs
im Vergleich zu Grofiunternehmen auszugleichen oder den Unterschied zu verringern und damit
die Wettbewerbsfahigkeit von KMUs zu erhéhen. Somit ist die durch Basel Il bewirkte Verande-
rung auch als Chance fiir diese Unternehmen zu begreifen.
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Die Berucksichtigung von Ungewissheit und

Risiko in der Investitionsrechnung

Abstract

Der vorliegende Beitrag zeigt auf, welche grundsatzlichen Verfahren eingesetzt
werden kénnen, um Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit zu treffen.
In Kapitel 2 wird mit dem Kapitalwert das wohl grundlegendste Verfahren der
Investitionsbeurteilung kurz beschrieben. Kapitel 3 beschaftigt sich mit der Un-
terscheidung der Begriffe ,Ungewissheit® und ,Risiko®. In Abhangigkeit davon,
ob eine Investitionsentscheidung unter ungewissen oder aber unter riskanten Er-
wartungen getroffen werden muss, kommen jeweils unterschiedliche Verfahren
der Vorteilhaftigkeitsbeurteilung in Frage. In der Folge werden die einzelnen Ver-
fahren ausfuhrlich vorgestellt. Kapitel 4 fasst die wichtigsten Inhalte der Arbeit zu-
sammen. Der Beitrag soll keine wissenschaftliche Arbeit in dem Sinn darstellen,
dass Antworten auf bestimmte Forschungsfragen gesucht werden. Besonderer
Wert wird vielmehr auf eine einfache und leicht nachvollziehbare Aufbereitung
des Themas fur Praktiker und Studierende gelegt. Diesem Anspruch wird insbe-
sondere durch zahlreiche konkrete Beispiele Rechnung getragen.

This paper illustrates the methods that can be used to account for uncertainty
and risk when evaluating investment projects. Chapter 2 presents the net present
value as the most important tool in modern investment analysis. Chapter 3 fo-
cuses on the difference between uncertainty and risk and its consequences for
investment decisions. The different methods available to account for uncertainty
and risk (sensitivity analyses, CAPM eftc.) are outlined in chapter 4 of this paper.
Chapter 5 gives a short summary of the contents presented. This paper is not
supposed to find answers to particular scientific problems. The main emphasis
is rather put on giving a simple and practical guideline to dealing with risk and
uncertainty in modern investment analysis.

1. Einleitung und Aufbau der Arbeit

Thomas Wala
Fachhochschule des bfi Wien

Stephanie Messner
Fachhochschule des bfi Wien

Im Gegensatz zur Kostenrechnung soll die Investitionsrechnung fiir Kapazitaten verandernde

und damit in der Regel langfristig wirkende Entscheidungen eine Hilfestellung liefern. Bei der

Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten ist allerdings zu berlcksichtigen, dass

diese mit Unsicherheit behaftet sind, da sich die durch eine Investition ausgeldsten Zahlungs-

strome stets in die Zukunft erstrecken.

Der vorliegende Beitrag zeigt auf, welche grundsatzlichen Verfahren eingesetzt werden kénnen,

um Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit zu treffen. In Kapitel 2 wird mit dem Kapital-

wert das wohl grundlegendste Verfahren der Investitionsbeurteilung kurz beschrieben. Kapitel 3

beschaftigt sich mit der Unterscheidung der Begriffe ,Ungewissheit“ und ,Risiko“. In Abhangigkeit

davon, ob eine Investitionsentscheidung unter ungewissen oder aber unter riskanten Erwartungen
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getroffen werden muss, kommen jeweils unterschiedliche Verfahren der Vorteilhaftigkeitsbeur-
teilung in Frage. In der Folge werden die einzelnen Verfahren ausfihrlich vorgestellt. Kapitel 4
fasst die wichtigsten Inhalte der Arbeit zusammen.

Der Aufsatz ist keine wissenschaftliche Arbeit in dem Sinne, dass Antworten auf eine bestimmte
Forschungsfrage gesucht werden sollen. Besonderer Wert wird vielmehr auf eine einfache und
somit leicht nachvollziehbare Aufbereitung des Themas firr Praktiker und Studierende gelegt.
Dies erfolgt insbesondere durch zahlreiche konkrete Rechenbeispiele.

2. Kapitalwert

Die in der Literatur am haufigsten propagierte Kennzahl zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit eines
Investitionsprojektes ist der Kapitalwert. Der Kapitalwert (KW) ist die Summe der mit dem Zins-
satz fir alternative Kapitalveranlagungen (Kalkulationszinssatz) auf den Zeitpunkt t, abgezinsten
Einzahlungsliberschusse (C,) eines Investitionsprojektes.

Da die Anschaffungszahlung (A,;) zum Zeitpunkt t, anfallt, muss diese bei der Kapitalwertermitt-
lung nicht mehr diskontiert werden.

KW =-A, + G
(1+i)
Der Kapitalwert eignet sich in besonderem MaR fiir die Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit eines In-
vestitionsobjektes, da er die aus der Durchfihrung der Investition erwachsende Vermbégensmeh-
rung im Zeitpunkt t, ausdrickt. Es gilt folgende Entscheidungsregel: Ein Investitionsprojekt soll
genau dann durchgefiihrt werden, wenn der Kapitalwert positiv ist. Von mehreren miteinander
konkurrierenden Projekten wird jenes mit dem gréften positiven Kapitalwert gewahlt (vgl. Geyer
et al 2003, S. 83).

Andere in der Praxis verwendete Investitionskalkiile sind die Annuitdtenmethode sowie die
Methode des internen Zinssatzes. Auf beide Verfahren wird in dieser Arbeit jedoch nicht weiter
eingegangen.

Die Ermittlung des Kapitalwerts soll anhand eines einfachen Beispiels demonstriert werden.

Beispiel 1 (vgl. Fischer 1996, S. 231)

Ein kleiner Industriebetrieb plant die Einfiihrung eines neuen Produkts, fiir dessen Herstellung
folgende Maschine bendétigt wird:

Anschaffungsauszahlung: 100.000
Geplante Nutzungsdauer: 3 Jahre
Liquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer: 20.000

58

Wirtschaft und Management - Jahrgang 3 - Nr. 4 - Mai 2006



Die Berlcksichtigung von Ungewissheit und Risiko in der Investitionsrechnung

Die Marketingabteilung halt es fir realistisch, dass von dem neuen Produkt jahrlich 10.000 Stlick
zu einem Nettoverkaufspreis von 14 pro Stick abgesetzt werden kénnen. Jedoch gibt sie zu
bedenken, dass es bei Einfihrung des neuen Produkts wahrscheinlich zu Umsatzeinbuf3en bei
bereits vorhandenen, ahnlichen Produkten der Unternehmung in Hohe von jahrlich 20.000 kom-
men wurde.

Die Controlling-Abteilung ermittelt variable auszahlungswirksame Stlickkosten fir Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffe sowie Léhne in Hohe von 6.

Die Fertigungsabteilung rechnet mit folgenden Auszahlungen fir die Instandhaltung der Maschi-

ne:
Jahr 1 2 3
Instandhaltungskosten 10.000 22.000 33.000

Der Kalkulationszinssatz wird mit 10% veranschlagt.
Es soll der Kapitalwert des Investitionsobjektes ermittelt werden.

Zunachst werden die jahrlichen Einzahlungsiiberschiisse wie folgt ermittelt:

Jahr 1 2 3
Umsatzerlose 140.000,00 140.000,00 140.000,00
Liquidationserlés 20.000,00
UmsatzeinbufRen -20.000,00 -20.000,00 -20.000,00
Variable Auszahlungen -60.000,00 -60.000,00 -60.000,00
Fixe Auszahlungen -10.000,00 -22.000,00 -33.000,00
Einzahlungsuberschuss 50.000,00 38.000,00 47.000,00

Als Kapitalwert erhalt man dann:

KW = -100.000 + 50.000+ 38.000+47.000 =12.171.30

1,1 1,12 1,13

Da der Kapitalwert positiv ist, sollte das Investitionsprojekt realisiert werden.

3. Unsicherheit

In Kapitel 2 wurde implizit davon ausgegangen, dass die zur Vorteilhaftigkeitsbestimmung mittels
Kapitalwert verwendeten Zahlen sichere GroRen darstellen. Betrachtet man konkrete Investiti-
onsentscheidungen, ist jedoch zu bericksichtigen, dass die real existierende Welt unsicher ist.
Die Einzahlungsiberschisse aus einem Investitionsprojekt kbnnen von sehr vielen zuklnftigen
Umweltzustanden abhangen.

Sie werden beispielsweise durch die konjunkturelle Entwicklung, die Wirtschaftspolitik des Staa-
tes, technische Entwicklungen, Naturkatastrophen, Wandlungen in den Bedirfnissen der Kunden
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etc. beeinflusst. Zwar ist es nicht moglich, diese Unsicherheit aufzuheben, jedoch kann man
versuchen, sie im Investitionskalkul quantitativ abzubilden (vgl. Manz/Dahmen 1999, S. 63). In
der Folge wird gezeigt, mit welchen Methoden der Investitionsrechnung diese Unsicherheit re-
chenbar gemacht werden kann.

In der Literatur werden zwei Formen der Unsicherheit unterschieden:

+ Ungewissheitssituationen liegen vor, wenn der Entscheidungstrager nicht imstande ist, die
Eintrittswahrscheinlichkeiten der zukinftig fir moglich gehaltenen Umweltzustande anzuge-
ben.

» Von Risikosituationen spricht man, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeiten (p) von verschie-
denen Umweltzustdnden bekannt sind. Dabei muss die Summe der Wahrscheinlichkeiten
definitionsgeman gleich 1 sein.

3.1. Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
3.1.1 Maximin-Regel

Bei der Maximin-Regel wird die Alternative mit dem grof3ten Minimalerfolg gewahit. Diese Regel
ist somit fir groBe Pessimisten mit geringer Risikobereitschaft geeignet. Man rechnet mit dem
schlechtesten Fall, dessen Ergebnis maximiert werden soll. Die mdglichen positiven Folgen der
zur Auswahl stehenden Investitionsalternativen werden aulRer Acht gelassen. In der Entschei-
dungsmatrix, welche die Auspragungen der gewahlten Zielgrofie (z.B. Kapitalwert, Annuitat
etc.) in Abhangigkeit von der gewahlten Alternative und dem eintretenden Umweltzustand angibt,
wird somit jene Investitionsalternative mit dem maximalen Zeilenminimum gewahlt (vgl. Beispiel
2, unten).

3.1.2 Maximax-Regel

Bei der Maximax-Regel wird die Alternative mit dem gréf3ten Maximalerfolg gewahlt. Diese Re-
gel wird vom Optimisten angewandt, der keine Riicksicht auf die mdglichen negativen Konse-
quenzen seines Handelns nimmt. In der Entscheidungsmatrix wird somit die Alternative mit dem
maximalen Zeilenmaximum ausgewahlt.

3.1.3 Laplace-Regel

Die beiden bislang vorgestellten Regeln berucksichtigen von jeder Alternative nur ein Ergebnis.
Von einem Abwagen der mdglichen Ergebnisse kann nicht die Rede sein. Diesen Fehler vermei-
det die Laplace-Regel. Die Laplace-Regel geht davon aus, dass es in einer Ungewissheitssi-
tuation keinen Grund fir die Vermutung gibt, dass irgendein Zustand mit einer héheren Wahr-
scheinlichkeit eintritt als ein anderer. Folglich werden alle Zustande als gleich wahrscheinlich
angenommen, womit die Ungewissheitssituation ,kinstlich® in eine Risikosituation transformiert
wird. AnschlieRend wird jene Alternative gewahlt, die den maximalen Erwartungswert aufweist.
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Beispiel 2

Gegeben ist eine Entscheidungssituation mit fiinf Investitionsalternativen (A, — A) und funf zukinf-
tig moglichen Umweltzustanden (S, — S;) Die Entscheidungsmatrix, welche die Auspragungen
der Zielgrofie ,Kapitalwert® in Abhangigkeit von der gewahlten Alternative und dem eintretenden
Umweltzustand angibt, hat folgendes Aussehen:

S, S, S, S, Ss
A, 2 7 2 4 4
A, 5 2 4 7 3
A, 6 5 3 6 4
A, 4 1 4 6 3
Ag 3 4 2 7 2

Mittels der obigen Entscheidungsregeln soll die jeweils optimale Investitionsalternative bestimmt
werden.

Alternative 4 wird von Alternative 2 (absolut) dominiert, denn bei Alternative 2 wird in jedem Umwelt-
zustand ein héherer oder zumindest gleich hoher Kapitalwert im Vergleich zu Alternative 4 erzielt.
Alternative 4 ist daher jedenfalls suboptimal und braucht daher nicht weiter betrachtet zu werden.

Nach der Maximin-Regel wird Alternative 3 gewahlt (maximales Zeilenminimum in Héhe von 3):

S, S, S, S, S; | Zeilenminimum
A 2 7 2 4 4 2
A, 5 2 4 7 3 2
A, 6 5 3 6 4 3 Max!
A 3 4 2 7 2 2

Nach der Maximax-Regel kann entweder Alternative 1, Alternative 2 oder Alternative 5 gewahit
werden (maximales Zeilenmaximum in Héhe von 7):

S, S, S, S, S; | Zeilenmaximum
A, 2 7 2 4 4 7 Max!
A, 5 2 4 7 3 7 Max!
A, 6 5 3 6 4 6
A 3 4 2 7 2 7 Max!

Nach der Laplace-Regel entscheidet man sich fiir Alternative 3 (maximaler Laplace-Wert in Héhe
von 4,8):

S, S, S, S, S Laplace-Wert
p 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 >=1
A 0.4 1,4 0,4 0,8 0,8 3,8
A, 1 0.4 0,8 1.4 0,6 4,2
Ay 1,2 1 0,6 1,2 0,8 4,8 Max!
Ag 0.6 0,8 0,4 1.4 0.4 3,6
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3.1.4 Sensitivitdtsanalyse

Ein sinnvolles Mittel, um erste Einblicke in die mit der Realisierung eines Investitionsobjektes
verbundene Ungewissheit zu gewinnen, sind Sensitivitatsanalysen. Dabei wird zunachst die
OutputgréRe der Investitionsrechnung (z.B. Kapitalwert, interner Zinsfu® etc.) auf Basis der er-
warteten Zahlungen ermittelt. Im nachsten Schritt wird gefragt, wie sich die OutputgréfRe oder
auch die Wahl zwischen zwei Alternativen andert, falls bestimmte Inputgréf3en (z.B. Absatzmen-
ge, Absatzpreise, Anschaffungsauszahlungen, Liquidationswert etc.) von den Plandaten abwei-
chen. Eine besondere Auspragung der Sensitivitdtsanalyse ist die Ermittlung kritischer Werte.
Hier kann z.B. gefragt werden, um wie viel die jahrliche Absatzmenge héchstens abnehmen darf,
damit der Kapitalwert (der interne Zinsful} etc.) im positiven Bereich bleibt. Kdnnen sich die analy-
sierten Inputdaten relativ stark &ndern, ohne dass etwa der Kapitalwert in den negativen Bereich
gelangt oder sich die Rangfolge von Investitionsprojekten verschiebt, sind also die Resultate in
Hinblick auf Anderungen der Inputdaten nicht sensitiv, kann das Investitionsrisiko als gering ein-
gestuft werden (vgl. Swoboda 1996, S. 133).

Beispiel 3 (vgl. Swoboda 1996, S. 146)

Es ist folgendes Investitionsprojekt zur Erzeugung von Produkt XY zu bewerten:

Anschaffungsauszahlung: 100.000
geplante Absatzmenge von Produkt XY pro Jahr: 2.000 Stick
geplanter Absatzpreis: 40

laufende variable Auszahlungen pro Stiick: 15

laufende fixe Auszahlungen pro Jahr: 15.000
Nutzungsdauer: 5 Jahre

geschatzter Liquidationserlés am Ende des 5. Jahres:  10.000

Es wird mit einem Kalkulationszinssatz von 10% gerechnet.

Um wie viel Stiick darf die Absatzmenge (x) gegeniiber dem Plan sinken, damit der Kapitalwert
nicht negativ wird?

Zunachst setzt man den Kapitalwert auf Basis der erwarteten Auspragungen aller Gibrigen Input-
daten gleich O:

1,1° -1 . 10.000
0,1-1,1° 1,1°

=-100.000 + [(40 — 15) - x — 15.000] -

Lést man diese Gleichung nach der kritischen Absatzmenge (x) auf, erhalt man als Ergebnis
einen Mindestabsatz von 1.590 Stiick. Die Absatzmenge darf bei Konstanz aller tibrigen Input-
daten somit um maximal 410 Stick sinken. Auf analoge Art und Weise kdnnten nun auch die
kritischen Werte fir die anderen Parameter (Absatzpreis etc.) ermittelt werden.
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3.1.56 Dynamische Amortisationsrechnung

Bei der dynamischen Amortisationsrechnung wird jener Zeitpunkt ermittelt, zu dem die dis-
kontierten Einzahlungsiiberschiisse erstmals die Anschaffungsauszahlung tbersteigen und so-
mit zum ersten Mal ein positiver Kapitalwert erzielt wird. Je friiher dieser Zeitpunkt eintritt, desto
vorteilhafter wird das Projekt beurteilt. Es handelt sich somit um eine spezielle Form der Sensiti-
vitdtsanalyse, in deren Rahmen die Nutzungsdauer eines Projekts die zu variierende Inputgrole
darstellt.

Die dynamische Amortisationsdauer sollte allerdings nicht fir Aussagen betreffend die Vorteil-
haftigkeit eines Investitionsobjektes verwendet werden, da sie nur Zahlungen bis zum Zeitpunkt
der Amortisation bericksichtigt. Dadurch wird moglicherweise vernachlassigt, dass fur die ge-
samte Laufzeit ein Vermogensverlust eintritt (z.B. aufgrund hoher Abbruchkosten). Man kann das
Kriterium der dynamischen Amortisationsdauer jedoch motivieren, wenn man unterstellt, dass
Zahlungen umso riskanter sind, je weiter sie in der Zukunft liegen. Aus dieser Sichtweise ist eine
mdglichst friihe Amortisation anzustreben: Je kiirzer die Amortisationszeit, desto geringer ist das
Risiko des Projekts.

Es kann festgehalten werden, dass die dynamische Amortisationsdauer als Instrument zur Be-
urteilung der Vorteilhaftigkeit einer Investition abzulehnen ist. Als grobes Risikomal ist die dyna-
mische Amortisationsdauer jedoch brauchbar (vgl. Seicht 1995, S. 134).

Beispiel 4 (vgl. Schulte 1999, S. 116)

Fir das Investitionsprojekt XZ (Anschaffungsauszahlung: 190.000) wurden folgende Einzah-
lungsiberschisse ermittelt:

Periode 1 2 3 4 5 6 7

Einzahlungsiberschuss | 55.000 | 61.000 | 64.000 | 47.000 | 60.000 | 43.000 | 48.000

Der Kalkulationszinssatz wird mit 10% angenommen.

Die Ermittlung der dynamischen Amortisationsdauer von 5 Jahren kann anhand der folgenden
Tabelle nachvollzogen werden:

. _ ) Diskontierter Kgmulierter q.iskontierter
Zeitpunkt | Einzahlungsuberschuss Einzahlunasiiberschuss Emzahlung;uberschuss
9 (= Kapitalwert)

0 -190.000,00 -190.000,00 -190.000,00
1 55.000,00 50.000,00 -140.000,00
2 61.000,00 50.413,22 -89.586,78
3 64.000,00 48.084,15 -41.502,63
4 47.000,00 32.101,63 -9.401,00
5 60.000,00 37.255,28 27.854,28
6 43.000,00 24.272,38 52.126,66
7 48.000,00 24.631,59 76.758,25
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3.2. Entscheidungsregeln bei Risiko
3.2.1. Entscheidungsbaumverfahren

Mit dem Entscheidungsbaumverfahren wird das Ziel verfolgt, aus einer Vielzahl mdglicher
Entscheidungsfolgen die optimale auszuwahlen.

Ein Entscheidungsbaum ist ein Graph, der alle relevanten Entscheidungsfolgen zeigt (vgl. Abb.
1). In der einfachsten Form besteht der Entscheidungsbaum aus den folgenden Elementen: Ent-
scheidungsknoten (E), das sind Rechtecke, die Entscheidungen kennzeichnen; Zufallsknoten (z),
das sind Kreise, die den Eintritt eines Zufallsereignisses darstellen; Ergebnisknoten (R), das sind
Rauten, die das Ergebnis von Entscheidungen und/oder Zufallsereignissen einer abgelaufenen
Periode symbolisieren; Kanten, das sind Verbindungslinien zwischen den Entscheidungs-, Zu-
falls- und Ergebnisknoten.

Wird das Ergebnis einer abgelaufenen Periode festgestellt und gleichzeitig auf der Basis dieses
Ergebnisses eine neue Entscheidung gefallt, so wird dies mit R/E gekennzeichnet. Das Rechteck
R/E ist quasi eine Vereinigung eines Ergebnis- und eines Entscheidungsknotens.

Abbildung 1: Entscheidungsbaum

R
p
. AL J
YT e
to Periode 1 4 Periode 2 b

Das Entscheidungsbaumverfahren ist ein flexibles Planungsverfahren, d.h., die Entscheidungen
richten sich nach den jeweils eingetretenen Umweltzustédnden. Im Zeitpunkt t, muss der Investor
auf Basis der im ersten Entscheidungsknoten geltenden Erwartungswerte der Kapitalwerte eine
von mehreren Entscheidungsmoglichkeiten (e) wahlen.

In der Periode 1 tritt dann einer der zuvor mit der Wahrscheinlichkeit (p) prognostizierten Um-
weltzustdnde ein. Erst nachdem der Investor Kenntnis Uber den eingetretenen Umweltzustand
bekommen hat, fallt er im Zeitpunkt t, wiederum auf Basis der in dem jeweiligen Entscheidungs-
knoten geltenden Erwartungswerte der Kapitalwerte die zweite Entscheidung. Die tatsachliche
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Entscheidungsfolge bzw. die Vorgangsweise ergibt sich somit erst im Laufe der Projektabwick-
lung (vgl. Schulte 1999, S. 144 ff.).

Beispiel 5 (vgl. Schulte 1999, S. 147)
Ein Unternehmen der Konsumguterindustrie plant die Errichtung eines zusatzlichen Werkes.

Das Unternehmen hat einerseits die Mdglichkeit, das Werk so zu bauen, dass dessen Kapazitat
voraussichtlich ausreicht. Die Nachfrage nach dem Produkt konnte dann wahrend der gesamten
Lebensdauer des Produktes (5 Jahre) gedeckt werden. Eine spatere Erweiterung ware nicht
erforderlich. Das Unternehmen hat aber andererseits die Moglichkeit, die Kapazitat des Werkes
zunachst verhaltnismafig gering zu halten und das Werk erst nach Ablauf der Einfiihrungsphase
des Produktes nétigenfalls zu erweitern.

Die Investitionsausgaben bei Realisierung des groRen Werkes werden auf 28 Mio. geschatzt.
Wird zunachst das kleine Werk gebaut, so werden die Investitionsausgaben auf 14 Mio. ge-
schatzt.

Die Investitionsausgaben bei spaterer Erweiterung des kleinen Werkes werden mit 17,5 Mio.
veranschlagt.

Die Einfihrungsphase des Produktes betragt ein Jahr. Danach schatzt man die Nutzungsdauer
auf weitere 4 Jahre, so dass das Produkt nach voraussichtlich insgesamt 5 Jahren wieder aufge-
geben wird. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 40% wird fiir das erste Jahr eine hohe Nachfrage
erwartet, die bei einem kleinen Werk Rickflisse in Hohe von 11 Mio. und bei einem groRen Werk
Ruckflisse in Hoéhe von 22 Mio. zur Folge hat.

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 60% wird fir das erste Jahr eine niedrige Nachfrage erwartet,
die bei einem kleinen Werk Riickflisse in Hohe von 6 Mio. und bei einem grolRen Werk Ruiickflis-
se in Hohe von ebenfalls 6 Mio. bringen soll.

Ist die Nachfrage im ersten Jahr hoch, so betragt die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass sie auch in
den Jahren 2 — 5 hoch ist, 80%. Mit 20% Wahrscheinlichkeit muss man daher in den Jahren 2 — 5
mit einer niedrigen Nachfrage rechnen, wenn die Nachfrage im 1. Jahr hoch war.

Ist die Nachfrage im ersten Jahr niedrig, so betragt die Wahrscheinlichkeit dafir, dass sie auch
in den Jahren 2 — 5 niedrig ist, 90%. Mit 10% Wahrscheinlichkeit kann man daher in den Jahren
2 — 5 mit einer hohen Nachfrage rechnen, wenn die Nachfrage im 1. Jahr niedrig war. Wird ein
grofRes Werk gebaut oder wird das zunachst kleine Werk erweitert, so ergeben sich in den Jahren
2 — 5 bei hoher Nachfrage jahrlich Riickflisse in Hohe von 22 Mio.

Wird das kleine Werk nicht erweitert, so ergeben sich in den Jahren 2 — 5 bei hoher Nachfrage
jahrlich Ruckflisse von 11 Mio. Ist die Nachfrage in den Jahren 2 — 5 niedrig, so betragen die
jahrlichen Ruckflisse in jedem Fall 6 Mio.

Die Unternehmung rechnet fur das 1. Jahr mit einem Kalkulationszinssatz von 8%, fur die Jahre
2 — 5 mit einem Kalkulationszinssatz von 10%.
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Der Entscheidungsbaum (Anm.: Auszahlungen erfolgen jeweils am Anfang und Einzahlungen
jeweils am Ende eines Jahres) hat folgendes Aussehen:

Abbildung 2: Beispiel — Entscheidungsbaum
4 x h.N.: + 22, p=0,8

GroRes
Werk: -28

Kleines
Werk: -14

Keine Erweiterung

4 xn.N.: +6, p=0,2

4 xh.N.: +22, p=0,1 @
4 xn.N.: +6, p=0,9

4 xh.N.: + 11, p=0,1 @
Keine Erweiterung e

4 xn.N.: +6, p=0,9

Erweiterung: -17,5

p=0,6 R/E

Nachfolgend sind die Kapitalwertermittlungen fiir die Ergebnisknoten R1 bis R12 dargestellt:

R, :—28+£+ 22 + 22 + 22 + 22 = 56,94
108 108-110 408.110> 108.110° 108-110*

R, :—28+£+ 6 + 6 + 6 + 6 = 998
108 108-110 410g.110> 108-110° 108-110*

R, :—28+i+ 22 + 22 + 22 + 22 = 4213
108  108-110 108.110> 108-110° 108-110*

R, =-284+—+ 6 + 6 + 6 + 6 =—4.83
108 108-110 4p8.110%> 108.110° 108-110*

R, =..= 4455

Ry =..= —241

R, =..= 2847

Ry, =..= 1380

R, =..= 3992

Ry =..=—704

R, =..= 2384

R, =..= 917

Die Ermittlung der erwarteten Kapitalwerte ist in Abbildung 3 dargestellit.
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Abbildung 3: Beispiel — erwartete Kapitalwerte

1) 0,8*56,94+
0,2%9,98=47,55

56,94

9,98

2)0,1%42,13+
0,9*-4,83=-0,13

3) 0,4*47,55+0,6*-
0,13=18,94

44,55

4) 0,8*44,55+0,2*-
8) 0,4*35,16+ 2,41=35,16

2,41
0,6*10,64=20,45

R/E

28,47
5) 0,8*28,47+

0,2*13,8=25,54 13,80

6)0,1439,92+0,9% 39,92

7,04=-2,34

-7,04

R/E

23,84

7)0,1%23,84+

0,9*9,17=10,64 9,17

Der Erwartungswert des Kapitalwertes fiir das kleine Werk betragt 20,45 Mio. und ist damit hoher
als der Erwartungswert des Kapitalwertes fir das grof3e Werk mit 18,94 Mio. [vgl. Berechnungen
3) und 8) in obiger Abbildung]. Das Unternehmen sollte daher zunachst das kleine Werk bauen.
Bei Vorlage neuer Informationen im Zeitpunkt t; wird abhéangig von der Nachfrageentwicklung
im ersten Jahr entschieden, ob der Ausbau des kleinen Werkes erfolgen soll oder nicht. Sollte
im ersten Jahr eine hohe Nachfrage eingetreten sein, so wird das Werk erweitert; denn der
Erwartungswert 35,16 Mio. [Berechnung 4)] ist hoher als der Erwartungswert 25,54 Mio., wenn
das Unternehmen die Erweiterung nicht vornimmt [Berechnung 5)]. Sollte im ersten Jahr eine
niedrige Nachfrage eingetreten sein, so wird keine Erweiterung vorgenommen [Berechnungen 7)
und 6)], da der Erwartungswert fiir die Alternative ,keine Erweiterung“ mit 10,64 Mio. héher ist als
der Erwartungswert im Falle einer Erweiterung (-2,34 Mio.).

Gegen das Entscheidungsbaumverfahren Iasst sich einwenden, dass die Anzahl der in einen
Entscheidungsbaum aufzunehmenden Méglichkeiten begrenzt ist, da die Ubersichtlichkeit mit
der Zunahme der fiir moglich gehaltenen Zustande und Handlungsoptionen rasch abnimmt und
der Rechenaufwand schnell steigt. Deshalb wird das Entscheidungsbaumverfahren lediglich in
GroRunternehmen flr ausgewahlte Fragestellungen eingesetzt (vgl. Schulte 1999, S. 151).

3.2.2. Risikoanalyse (Simulation)

Die Risikoanalyse ist ein Verfahren, das die Wahrscheinlichkeitsverteilungen einzelner unsi-
cherer InputgréRen so Uberlagert, dass nach Anwendung der Analyse eine einzige Verteilungs-
funktion fir die OutputgréRe existiert.
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Die Durchfiihrung der Risikoanalyse erfolgt in folgenden 6 Stufen:

1) Auswahl der als unsicher geltenden InputgréfRen, wobei man bei der Risikoanalyse automa-
tisch davon ausgeht, dass immer mehrere Gré3en unsicher sind.

2) Schatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der unsicheren Inputgrofen.

3) Erstellung eines Satzes von sicheren und unsicheren Inputdaten, die in die Outputgroéf3e (z.B.
Kapitalwert) eingehen. Die unsicheren Inputgréf3en werden mittels Monte-Carlo-Simulation
generiert. Mit Hilfe eines Zufallsgenerators werden Zufallszahlen fiir die unsicheren Inputgré-
3en erzeugt, die zur Berechnung der Outputgrofie herangezogen werden.

4) Berechnung der OutputgroRe aus den vorliegenden Inputgrélen.

5) Ermittlung der relativen Haufigkeiten der OutputgréRe. Die kumulierten relativen Haufigkeiten
stellen ihrerseits die Verteilungsfunktion der Outputgréf3e dar.

6) Wiederholung der Schritte 3-5 bis sich auch durch weitere Wiederholungen nur noch unwe-
sentliche Anderungen der Verteilungsfunktion der OutputgréRe ergeben.

Beispiel 6 (vgl. Manz/Dahmen 1999, S. 68 ff.)

Der Einzelunternehmer Hase mdchte den Kauf einer neuen Verpackungsmaschine anhand des
Kapitalwertes beurteilen, allerdings diese Kennzahl mit einer Risikoanalyse verbinden, um der Un-
sicherheit der InputgréRen Rechnung zu tragen. Den Kalkulationszinsfu® nimmt Hase mit 10% an.

1. Stufe:

Zunachst prognostiziert Hase fir die von ihm als unsicher eingestuften Inputgréfien wie Absatz-
menge (x), Hohe der Anschaffungsauszahlung (A,), Nutzungsdauer (n), variable Stlickkosten (k)
sowie Verkaufspreis der erzeugten Verpackungen (v) die moglichen Wertauspragungen. Dabei
kann Hase aus Praktikabilitdtsgrinden keine exakten Werte angeben, sondern nur Bereichs-
angaben machen.

2. Stufe:

Fir die Intervallschatzwerte gibt Hase von ihm erwartete subjektive Wahrscheinlichkeiten (p) an:

A 500.000 bis 550.001 bis | 600.001 bis | 650.000 bis
0 550.000 600.000 650.000 700.000
p(A,) 0,2 0,2 0,4 0,2
n 4 5 6 7
p(n) 0,2 0,2 0,4 0,2
K, 0,50 bis 0,55 | 0,56 bis 0,60 | 0,61 bis 0,65
p(k,) 0,2 0,6 0,2
} 400.000 bis | 600.0001 bis | 800.000 bis | 1.000.001 bis | 1.200.001 bis
600.000 800.000 1.000.000 1.200.000 1.400.000
p(X) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
v 0,80 bis 0,90 | 0,901 bis 1,00 | 1,001 bis 1,10 | 1,101 bis 1,20
p(v) 0,2 0,4 0,2 0,2
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3. Stufe:

Im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation nimmt Hase eine Zufallsauswahl von Kombinationen der
InputgréRen unter Beriicksichtigung der Wahrscheinlichkeiten vor. Hase verwendet als Zufallsge-
nerator einen Wurfel, wobei er nur die Zahlen 1 bis 5 verwendet. Wenn die Zahl 6 eintritt, wirfelt
er nochmals.

Bevor Hase anfangt zu wirfeln, ordnet er den durchschnittlichen Wertauspragungen seiner unsi-
cheren InputgrofRen (Zufallsvariablen) die mdglichen Zufallszahlen (1 bis 5) gemaR seinem Wahr-
scheinlichkeitsurteil zu:

Zufallsvariable
Zahl Ay n k, X v
1 525.000 4 0,525 500.000 0,85
2 575.000 5 0,575 700.000 0,95
3 625.000 6 0,575 900.000 0,95
4 625.000 6 0,575 1.100.000 1,05
5 675.000 7 0,625 1.300.000 1,15

Die Zielfunktion fur Hase stellt die Maximierung des Kapitalwerts unter der Zugrundelegung einer
endlichen Rente dar, da Hase vereinfachend von konstanten Inputgréf3en wahrend der Nutzungs-
dauer seiner Verpackungsmaschine ausgeht:

11" -1
0,1-11"

KW =-A, +x-(v-k,)-

Nun werden mittels einer Monte-Carlo-Simulation Kapitalwerte generiert. Dazu nimmt Hase eine
Simulation nach den folgenden, mit dem Wirfel ermittelten Zufallszahlen vor:

>
~

<

1. Wirfeln
2. Wirfeln
3. Warfeln
4. Wiurfeln
5. Wirfeln
6. Warfeln
7. Wirfeln
8. Wirfeln
9. Wiirfeln
10. Wiirfeln
11. Wirfeln
12. Wirfeln

lwlolwlw|lala|la|s[a2(NN
alalo|nv|IdVa|dajlw|lo|lo|N|D
Mlw|a|loa|d|d[INM]O|N|[=2=]o
alalo|a|la|lh|lw|w|lw|o|o|a|x
N lo|a|Nd]|a|la|w vl s|<
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4. Stufe:

Jetzt berechnet Hase die Kapitalwerte fiir die 12 generierten Eingabesatze.

Wirfeln A, n k, X v KW
1. 575.000,00 5 0,625 500.000,00 1,05 230.542,19
2. 575.000,00 7 0,525 1.300.000,00 1,05 2.747.695,84
3. 525.000,00 7 0,525 1.300.000,00 1,15 3.430.590,29
4. 625.000,00 6 0,575 900.000,00 0,95 844.900,49
5. 525.000,00 7 0,625 900.000,00 0,95 899.012,50
6. 675.000,00 5 0,575 900.000,00 0,85 263.219,73
7. 675.000,00 7 0,575 1.100.000,00 1,15 2.404.274,90
8. 625.000,00 5 0,575 500.000,00 0,95 85.772,52
9. 625.000,00 5 0,625 500.000,00 0,85 -198.536,49
10. 675.000,00 7 0,525 1.300.000,00 1,15 3.280.590,29
1. 625.000,00 4 0,575 500.000,00 0,85 -189.143,50
12. 675.000,00 4 0,575 500.000,00 0,95 -80.650,23
5. Stufe:

Hase bringt nun die 12 ermittelten Kapitalwerte in eine Rangfolge und erhalt die folgende Tabelle:

Kapitalwert ) . P

Rang NI Kapitalwert Kumulierte rel. Haufigkeit
12 9 -198.536,49 0,08
11 1 -189.143,50 0,17
10 12 -80.650,23 0,25
9 8 85.772,52 0,33
8 1 230.542,19 0,42
7 6 263.219,73 0,50
6 4 844.900,49 0,58
5 5 899.012,50 0,67
4 7 2.404.274,90 0,75
3 2 2.747.695,84 0,83
2 10 3.280.590,29 0,92
1 3 3.430.590,29 1,00

Hase erhalt als Ergebnis die Verteilungsfunktion des Kapitalwertes (Risikoprofil), indem er die er-
mittelten Kapitalwerte auf der Abszisse eines Koordinatensystems gegen die kumulierte relative
Haufigkeit der aufgetretenen Kapitalwerte auf der Ordinate abtragt. Grundsatzlich gibt ein sol-
ches Risikoprofil an, wie gro® die Wahrscheinlichkeit ist, dass ein bestimmter Kapitalwert erreicht
oder unterschritten, d.h. héchstens erreicht wird.
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Abbildung 4: Risikoprofil
Risikoprofil
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Die 6. Stufe wurde im Beispiel nur durch die 12 Wirfelvorgange integriert. Es wurde also aus
Vereinfachungsgriinden nicht so lange gewdurfelt, bis eine stabile Verteilungsfunktion des Kapi-
talwerts entstanden ist. Um eine stabile Verteilung zu schatzen, bendtigt man sicherlich 100 oder
mehr Datensatze (vgl. Dérsam 2003, S. 83).

Aus dem Verlauf lassen sich folgende Schllisse ziehen:

* Im ungunstigsten Fall der Risikosimulation betragt der Kapitalwert -198.536,49.

* Die Wahrscheinlichkeit, nach Durchfliihrung der Investition einen negativen Kapitalwert zu
erzielen, betragt knapp 30%.

* Umgekehrt betragt die Wahrscheinlichkeit, einen positiven Kapitalwert mit der Investition zu
erreichen, ca. 70%.

Zusammenfassend kommt man zu folgenden Ergebnissen:

* Aus dem Beispiel wird deutlich, dass die Risikoanalyse in der Regel keine eindeutige Aus-
sage Uber die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsobjektes macht. Ihr Ziel ist vielmehr, Infor-
mationen Uber die mdglichen dkonomischen Konsequenzen der Investitionsentscheidung
transparent zu machen. Eine Entscheidung Uber die Annahme oder Ablehnung des Projekts
richtet sich nach der individuellen Risikoeinstellung des Entscheidungstragers. Dieser kann
im Risikoprofil jedoch Nebenbedingungen formulieren (z.B. Verlustwahrscheinlichkeit < 20%
oder maximaler Verlust < 10% des Eigenkapitals etc.).

+ Die Risikoanalyse ermdglicht die Berucksichtigung der unterschiedlichsten Informationen
von verschiedenen Entscheidungstragern durch die Zusammenfassung der einzelnen Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der InputgroRen in einer Verteilungsfunktion der Outputgrofie in
einem einzigen Modell.

* Insgesamt ist zu erwarten, dass infolge der verfligbaren Softwareprogramme die Durchflih-
rung von Risikosimulationen insbesondere bei gréReren Investitionsprojekten deutlich zuneh-
men wird.
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3.2.3. u-o-Regel

Bei der p-o-Regel ist die Entscheidung neben dem Erwartungswert (p) noch von der die Streuung
und damit das Risiko der Ergebnisse messenden Standardabweichung (o) abhangig. Handelt
der Entscheidungstrager z.B. nach der zu maximierenden Nutzenfunktion N=pu-2-o, kann er als
risikoscheu eingestuft werden, da die Standardabweichung den Nutzwert (N) negativ beeinflusst.
Bei einer Nutzenfunktion der Form N=p+0o lage hingegen risikofreudiges Verhalten vor. Entschei-
det der Investor ausschlieRlich auf der Basis des Erwartungswertes (u-Regel oder Bayes-Regel),
lage risikoneutrales Verhalten vor (vgl. Bea/Dichtl/Schweitzer 1992, S. 328).

3.2.4. Korrekturverfahren

Eine erste Moglichkeit zur Berlicksichtigung des Risikos im Rahmen des Korrekturverfahrens be-
steht darin, riskante Zahlungen durch ihre Sicherheitsaquivalente zu ersetzen und anschlielend
den risikolosen Zinssatz zur Diskontierung zu verwenden (sog. Sicherheitsaquivalenzmetho-
de). Das Sicherheitsdquivalent kann dabei als jene (fiktive) sichere Zahlung definiert werden,
die fur einen Investor gleich viel wert ist wie eine Wahrscheinlichkeitsverteilung von zwei oder
mehreren unsicheren Einzahlungsiberschissen.

Beispiel 7 (vgl. Geyer et al 2003, S. 117)

Ein Investitionsprojekt, das zum Zeitpunkt t, eine Auszahlung von 135 erfordert, bringt in t, ent-
weder eine Einzahlung von 200 (p=0,6) oder 120 (p=0,4), abhangig von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung. Der risikolose Zinssatz betragt 6%. Der Investor gibt an, zwischen den beiden riskanten
Zahlungen und einem sicheren Betrag von 150 (=Sicherheitsaquivalent) indifferent zu sein.

Der Kapitalwert ermittelt sich mittels Sicherheitsaquivalenzmethode wie folgt:

KW :—135+@:6,51
1,06

Der Kapitalwert ist positiv, daher sollte der Investor das Projekt realisieren.

Mit Hilfe des Sicherheitsaquivalents kénnen ebenfalls Aussagen Uber die Risikopraferenzen
des Investors gemacht werden. Bei einem risikoneutralen Investor ist das Sicherheitsaquivalent
gleich dem Erwartungswert der Wahrscheinlichkeitsverteilung, bei einem risikofreudigen ist es
gréler und bei einem risikoscheuen kleiner als der Erwartungswert. Ublicherweise verhalten sich
Entscheidungstrager risikoscheu.

Dadasimvorangegangenen Beispiel vom Investorangegebene Sicherheitsaquivalent von 150 klei-
ner ist als der Erwartungswert der Wahrscheinlichkeitsverteilung von 168 (0,6-200+0,4-120=168),
kann dieser Investor als risikoscheu eingestuft werden.

Eine zweite Mdglichkeit zur Berucksichtigung des Risikos im Rahmen des Korrekturverfahrens
besteht darin, riskante Zahlungen an die Eigenkapitalgeber durch deren Erwartungswerte abzu-
bilden und diese anschlieRend mit der einen Risikozuschlag enthaltenden Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber abzuzinsen (sog. Risikozuschlagsmethode).
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Zur Berechnung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber (=Eigenkapitalkosten) eignet
sich das Capital Asset Pricing Model (CAPM). Dieses Gleichgewichtsmodell postuliert Eigen-
kapitalkosten (k) in Héhe einer risikolosen Verzinsung (i) zuzlglich einer Risikopramie, die sich
ihrerseits aus dem Marktpreis fiir die Ubernahme von Risiko, ausgedriickt als Differenz zwischen
Marktrendite (m) und risikoloser Verzinsung, multipliziert mit der unternehmensspezifischen
Risikohdhe Beta (B) ergibt. Den Beta-Faktor berechnet man in der Praxis aus dem Quotienten
der Kovarianz zwischen den historischen Aktienrenditen des Unternehmens und den im gleichen
Zeitraum erzielten Renditen des Marktportfolios und der Renditevarianz des Marktportfolios:

k=i+(m-i)-R
Bzcov(k,m)

(berechnet aus historischen Renditeschwankungen)
var (m)

Der Beta-Faktor driickt die Sensibilitat der Aktienrendite gegentber allgemeinen, nicht diversifi-
Zierbaren Marktschwankungen aus. Ein Beta von 0,9 bringt beispielsweise zum Ausdruck: Falls
die Rendite des Marktportfolios um 1% steigt, so steigt die Aktienrendite des Unternehmens nur
um 0,9% (vgl. Kruschwitz 1999, S. 174). Demgegenuber wird das unternehmensindividuelle Risiko
nicht durch einen Zuschlag zum sicheren Zinssatz entlohnt, da es, zumindest modelltheoretisch,
durch geeignete Portfoliostreuung eliminiert werden kann. Die Betas einzelner Unternehmen
kann man der Wirtschaftspresse oder dem Internet entnehmen. Die bei der Risikozuschlags-
methode mittels CAPM ermittelten firmenspezifischen Eigenkapitalkosten sollten allerdings nur
dann zur Diskontierung im Rahmen der Kapitalwertermittiung verwendet werden, wenn die be-
reits getatigten Investitionen und das neue Projekt sowohl hinsichtlich des Geschéftsrisikos als
auch hinsichtlich des Finanzierungsrisikos identisch sind.

Beispiel 8 (vgl. Henselmann/Kniest 2001, S. 180)

Fir ein bérsennotiertes Unternehmen liegen folgende historische Aktienrenditen (k) und fiir den
gleichen Zeitraum die historischen Renditen des Marktportfolios (m) vor:

Jahr (j) 1123 4 |5|6| 7 [8]09]10
Aktienrendite (k) 2(9|6 |10 |2 |7 |10 |6 |2]|5
Marktrendite (m) S| 7|9 7 6 | 8 9 5176

Auflerdem sei der risikolose Kapitalmarktzins mit i=6% bekannt, der auch in Zukunft gelten soll.
Die kiinftige Marktrendite (m) wird auf 10% geschatzt.

Die aus einer mdglichen Erweiterungsinvestition mit Anschaffungsauszahlungen in t; in Hohe
von 1.000 kinftig resultierenden Zahlungstberschiisse an die Eigenkapitalgeber werden auf un-
endlich mit 150 prognostiziert. Steuern sind nicht zu bericksichtigen.

Es ist der Kapitalwert des Projekts mit Hilfe der Risikozuschlagsmethode zu ermitteln!
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Es gilt folgende Formel fiir die Ermittlung des Beta-Faktors:

Durch lineare Regression der historischen Unternehmensrenditen an den historischen Marktren-
diten ergibt sich ein Beta-Faktor von 1,159 (=21,90/18,90). Die nachfolgende Tabelle verdeutlicht
den Rechenweg.

j m k (m-p,) | (kp) | (m-p)(k-p) | (m-p.)?
1 5 2 1,90 | -3,90 7,41 3,61
2 7 9 0,10 3,10 0,31 0,01
3 9 6 2,10 0,10 0,21 4,41
4 7 10 0,10 4,10 0,41 0,01
5 6 0,90 | -3,90 3,51 0,81
6 8 7 1,0 1,10 1,21 1,21
7 9 10 2,10 4,10 8,61 4,41
8 5 6 -1,90 0,10 -0,19 3,61
9 7 2 0,10 -3,90 -0,39 0,01
10 6 5 -0,90 | -0,90 0,81 0,81
SUMME | 69,00 | 59,00 | 0,00 0,00 21,90 18,90

" 6,90 | 5,90

Die erwarteten Eigenkapitalkosten ermittelt man dann mittels CAPM-Gleichung wie folgt:

k =0,06 +(0,1-0,06)-1159 = 10,64%

Der Kapitalwert ergibt sich schlieRlich aus der Diskontierung der auf ewig erwarteten durch-

schnittlichen Zahlungsiberschisse von 150 mit dem eben errechneten Kapitalkostensatz unter

Abzug der in t, félligen Anschaffungsauszahlung von 1.000.

KW =-1.000 +
0,1064

150

=410,45

4. Zusammenfassung

In der Folge werden die wichtigsten Inhalte dieser Arbeit kurz zusammengefasst:

Der Kapitalwert eignet sich in besonderem Mal fiir die Uberprifung der Vorteilhaftigkeit
eines Investitionsobjektes, da er die aus der Durchfiihrung einer Investition erwachsende
Vermogensmehrung im Zeitpunkt t, ausdruckt.

Die Einzahlungsuberschisse aus einem Investitionsprojekt kdnnen von sehr vielen zukinf-
tigen Umweltzustanden abhangen. Sie werden beispielsweise durch die konjunkturelle Ent-
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wicklung, die Wirtschaftspolitik des Staates, technische Entwicklungen, Naturkatastrophen,
Wandlungen in den Bedurfnissen der Kunden etc. beeinflusst.

* Ungewissheitssituationen liegen vor, wenn der Entscheidungstrdger nicht imstande ist, die
Eintrittswahrscheinlichkeiten der zuklnftig fir moglich gehaltenen Umweltzustande anzuge-
ben. Von Risikosituationen spricht man, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeiten von verschie-
denen Umweltzustdnden bekannt sind.

* Bei der Maximin-Regel wird die Alternative mit dem gréften Minimalerfolg gewahlt. Bei der
Maximax-Regel wird die Alternative mit dem gréfiten Maximalerfolg gewahlt. Die Laplace-
Regel geht davon aus, dass es in einer Ungewissheitssituation keinen Grund fiir die Ver-
mutung gibt, dass irgendein Zustand mit einer héheren Wahrscheinlichkeit eintritt als ein
anderer. Folglich werden alle Zustande als gleich wahrscheinlich angenommen und wird in
der Folge jene Alternative gewahlt, die den maximalen Erwartungswert aufweist.

* Im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse wird gefragt, wie sich die OutputgréRRe (z.B. Kapital-
wert) oder auch die Wahl zwischen zwei Investitionsalternativen andert, falls bestimmte In-
putgrofRen (z.B. Absatzmenge, Absatzpreise, Anschaffungsauszahlungen, Liquidationswert
etc.) von den Plandaten abweichen. Eine besondere Auspragung der Sensitivitdtsanalyse
ist die Ermittlung kritischer Werte. Hier kann z.B. gefragt werden, um wie viel die jahrliche
Absatzmenge hdchstens abnehmen darf, damit der Kapitalwert (der interne Zinsful® etc.) im
positiven Bereich bleibt. Die dynamische Amortisationsdauer stellt das Ergebnis einer Sensi-
tivitdtsanalyse im Hinblick auf die kritische Nutzungsdauer des Investitionsprojekts dar.

* Mit dem Entscheidungsbaumverfahren wird das Ziel verfolgt, aus einer Vielzahl mdglicher
Entscheidungsfolgen die optimale auszuwahlen.

+ Die Risikoanalyse ist ein Verfahren, das die Wahrscheinlichkeitsverteilungen einzelner un-
sicherer InputgréRen so Uberlagert, dass nach Anwendung der Analyse eine einzige Vertei-
lungsfunktion fiir die Outputgrofe existiert.

* Bei der y-0-Regel ist die Entscheidung neben dem Erwartungswert noch von der die Streu-
ung und damit das Risiko der Ergebnisse messenden Standardabweichung abhangig.

» Eine Mdglichkeit zur Berucksichtigung von Risiko im Rahmen des Korrekturverfahrens besteht
darin, riskante Zahlungen durch ihre Sicherheitsdquivalente zu ersetzen und anschliel3end
den risikolosen Zinssatz zur Diskontierung zu verwenden (Sicherheitsaquivalenzmethode).
Eine andere Mdglichkeit zur Bericksichtigung des Risikos im Rahmen des Korrekturverfah-
rens besteht darin, riskante Zahlungen an die Eigenkapitalgeber durch deren Erwartungs-
werte abzubilden und diese anschliel’end mit der einen Risikozuschlag enthaltenden Rendi-
teforderung der Eigenkapitalgeber zu diskontieren (Risikozuschlagsmethode).
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Erkennung von Unternehmensrisiken mit
Hilfe der Bilanzanalyse

Abstract

Der Beitrag untersucht mogliche Ansatze, mittels derer Investoren und Banken
aus Jahresabschlissen Hinweise auf Unternehmensrisiken bekommen kénnen.
Als mdgliche Ansatze analysiert werden die Korrektur der Daten des Jahresab-
schlusses, Rickschlisse Uber die Art der von Unternehmen angewandten Bi-
lanzpolitik sowie der Beitrag einer Cashflow-bezogenen Analyse. Der Beitrag
zeigt auch, dass im Rahmen einer solchen Analyse unterschiedliche Informati-
onsinteressen von Investoren und Banken beriicksichtigt werden mussen.

The paper examines various approaches for investors and creditors to assess
the risk of companies based on annual financial statements. Modifying the data
of annual financial statements, an assessment of companies based on the spe-  KurtV. Auer .

e , . , . Leopold Franzens Universitat
cific use of valuation principles, and the contribution made by a cash-flow-related  |nnsbruck, Institut fiir
analysis are investigated as possible approaches. The paper also shows that Betriebliche Finanzwirtschaft
in the context of such an analysis, different information needs of investors and

creditors have to be taken into account.

1. Einleitung

Externen Adressatengruppen wie Banken und Investoren steht fiir die Abschatzung der mit ihren
Engagements (Kredite, Aktienerwerb) verbundenen Risiken von Seite der Unternehmen idR nur
der externe Jahresabschluss zur Verfligung, der ihnen Informationen tber die Erfolgs-, Finanz-
und Ertragslage des jeweiligen Unternehmens liefern soll. In Literatur und Praxis wurde und wird
daher mit einer Vielzahl einzelner Kennzahlen und/oder Kennzahlenmodellen versucht, ein fur
Kreditgeber (Banken) und Investoren bestehendes Risiko auf Basis dieser Jahresabschlisse zu
erfassen und einzustufen.

Es besteht Einigkeit dariiber, dass eine Analyse von Unternehmen ausschliellich auf Basis des
Jahresabschlusses nicht alle entscheidungsrelevanten Informationen beinhalten kann, insbeson-
dere im Rahmen der Friherkennung von Unternehmensrisiken; ein Einwand, der allerdings mit
der Verwendung von prospektiv erwarteten Daten des Jahresabschlusses (Planbilanzen, Plan-
GuV, Plan-Cashflow-Statements) zum Teil abgeschwacht werden kénnte. Auch die Tatsache,
dass rein quantitative Daten des Jahresabschlusses nur ein Teil des relevanten Analysesets sind,
schrankt den Wert des Jahresabschlusses als solchen nicht ein. Es zeigt nur auf, dass neben
quantitativen Daten auch qualitative Daten, u.a. Uber eine Balanced Scorecard, in die Analyse
einzubeziehen sind. Somit kann es aus Sicht des in diesem Beitrag im Mittelpunkt stehenden
quantitativen Ansatzes, als eines Teils des Analyserahmens nur Aufgabe sein, in der Analysepra-
xis jene Kennzahlen herauszufiltern, welche eine Unternehmenskrise méglichst friihzeitig mit an-
zeigen kdénnen, wobei die Analysepraxis in einzelnen Modellen auch eine Verdichtung einzelner
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Kennzahlen zu einer Spitzenkennzahl vornimmt, deren Auspragung (Hohe) die Risikogefahrdung
eines Unternehmens aufzeigt (vgl Kiting 2005, 224).

2. Einschidtzung des Unternehmensrisikos durch Banken und Investoren

Fir Banken stellt sich im Rahmen von Kreditvergaben die Frage, inwieweit ein Unternehmen als
Kreditnehmer die laufenden Verpflichtungen (Bezahlung von Zinsen, Tilgung der Kredite) erflllen
kann. Dabei bietet fiir Banken insbesondere die empirisch-gestiitzte, mathematisch-statistische
Jahresabschlussanalyse die Moglichkeit, anhand von ,Krankheitssymptomen® jene Kennzahlen-
muster herauszufiltern, die typisch fir eine Insolvenzgefahrdung sind und dadurch eine moglichst
aussagefahige Trennung von ,gesunden® und ,kranken“ Unternehmen bzw. die Einstufung eines
zu analysierenden Unternehmens zur Gruppe der insolvenzgefahrdeten Unternehmen maoglichst
frihzeitig erlauben.

Im Vergleich zeigen die verwendeten Modelle, dass idR nur wenige, dafiir aber als besonders
trennfahig eingestufte Kennzahlen verwendet werden. Das lasst sich daraus erklaren, dass
der Aussagegehalt solcher auf wenigen Kennzahlen basierenden (statistischen) Modelle durch
die Aufnahme weiterer Kennzahlen nicht oder nur noch marginal verbessert werden kann. Als
exemplarisches Beispiel hierfir sei der Quick-Test angeflihrt, der sich aus nur vier Kennzahlen
zusammensetzt: Eigenkapitalquote, Schuldentilgungsdauer, Gesamtkapitalrentabilitadt und Cash-
flow-Leistungsrate (siehe Abbildung 1). Dabei geben die Eigenkapitalquote und die Schulden-
tilgungsdauer zusammen genommen wiederum Hinweise auf die finanzielle Stabilitat eines
Unternehmens, die Gesamtkapitalrentabilitdt und die Cashflow-Leistungsrate Hinweise auf die
Ertragskraft.

Abbildung 1: Quick-Test

Beurteilungsskala

. Insolvenz-
Seh: gut| Gut Mittel Schlecht gefihrdet
Kennzahl (1) (2) (3) (4) (5)
Eigenkapitalquote >30% | >20 % >10 % <10 % negativ

Schuldentilgungsdauer < 3 Jahre|< 5 Jahre|< 12 Jahre |> 12 Jahre |> 30 Jahre

Ergebnis Arithmetischer Durchschnitt aus Ergebnis
finanzielle Stabilitat Eigenkapitalquote und Schuldentilgungsdauer
Gesamtkapitalrentabilitdat [ >15% | >12% >8% <8% negativ
Cashflow-Leistungsrate >10% | >8% >5% <5% negativ

Arithmetischer Durchschnitt aus Ergebnis
Gesamtkapitalrentabilitat und Cashflow-Leistungsrate

Ergebnis
Ertragskraft

Arithmetischer Durchschnitt aus den Ergebnissen

Gesamtbeurteilung der 4 Kennzahlen

Quelle: Kralicek/Bohmdorfer/Kralicek,2001, S. 78

Solche wie die im Quicktest verwendeten Kennzahlen sind (ggf in abgewandelter und erweiterter
Form) auch Bestandteil der von Banken im Rahmen von Basel-lI-Ratings verwendeten Modelle,
in die idR folgende Basiskennzahlen Eingang finden (vgl Auer 2004, S. 232, Bonitz/Ostermann
2004):

78

Wirtschaft und Management - Jahrgang 3 - Nr. 4 - Mai 2006



Erkennung von Unternehmenskrisen mit Hilfe der Bilanzanalyse

Tabelle 1: Ubersicht (iber mdgliche quantitative Ratingkennzahlen von Banken

Ratingkennzahl Aussage

» MalRstab fur die Risikotragfiahigkeit eines Unterneh-

» Eigenkapitalquote mens

« Gesamtkapitalrentabilitat/ROI | + Malstab fir die Effizienz des im Unternehmen einge-
setzten gesamten Kapitals

+ Betriebsleistung + MaRstab fur die UnternehmensgroBe, wobei davon aus-
gegangen wird, dass grofRe Unternehmen Schwachepha-
sen leichter bestehen kdnnen als kleinere Unternehmen

+ Cashflow in % der » Malstab fur das aus der ordentlichen Geschéftstatigkeit
Betriebsleistung erwirtschaftete Finanzierungspotential

+ Entschuldungsdauer/ » Malstab fur die Fahigkeit eines Unternehmens zur Riick-
Schuldentilgungsdauer zahlung des Fremdkapitals

* Zinsendeckung « MaBstab fiir die Fahigkeit eines Unternehmens zur Bedie-

nung der Zinsen aus dem normalen Geschaftsbetrieb

+ Bankverbindlichkeiten + dient bei kleineren und mittleren Unternehmen aufgrund
in % des gesamten der idR hohen Finanzierung Uber Bankverbindlich-
Fremdkapitals keiten als Malstab fir die Insolvenzanfilligkeit, da die

Insolvenzanfalligkeit mit dem Anteil der Bankkredite am
Fremdkapital steigt; bei groRen Unternehmen ftritt diese

Kennzahl in den Hintergrund

Dabei ist erganzend zu erwahnen, dass die Rating-Modelle der Banken iS der einleitend er-
wahnten Vorbehalte auch qualitative Daten berilcksichtigen, z.B. Uber die Qualitat des Ma-
nagements, das Produktions- bzw. Dienstleistungsprogramm des Unternehmens, die Beschaf-
fungs- und Produktionssituation, die Qualitat des Rechnungswesens und des Controllings, das
wirtschaftliche Umfeld des Unternehmens sowie Angaben zur Informationspolitik des Unterneh-

mens.

Fir Unternehmen als Kreditnehmer bieten aber insbesondere die quantitativen Kennzahlen
von solchen Ratingmodellen die Moglichkeit, Gber Planbilanzen, Plan-GuV und Plan-Cashflow-
Statements Fehlentwicklungen eines Unternehmens (rechtzeitig) zu antizipieren, welche zu
einer Verschlechterung der Einschatzung durch Banken und in weiterer Folge gegebenenfalls zu
eingeschrankten Verschuldungsmaoglichkeiten eines Unternehmens fiihren kénnen. Ein Problem
in der praktischen Umsetzung kann sich allenfalls dann ergeben, wenn die Banken nicht offen le-
gen, welche Kennzahlen wie gewichtet in die Modelle Eingang finden (siehe dazu z.B. das Modell
zur multiplen Diskriminanzanalyse in Auer, 2004, S. 228).

Insgesamt zeigt aber die Zusammensetzung solcher Analysemodelle, dass fir die Beurteilung
eines Unternehmens zwei Richtungen von Kennzahlen herangezogen werden: Liquiditats-
kennzahlen und Rentabilitdtskennzahlen. Die Tatsache, dass die Analysemodelle selbst idR nur
auf wenigen Kennzahlen basieren, befreit nicht davor, dass eine (prospektive) Analyse im Falle
einer sich abzeichnenden verschlechterten Einschiatzung eines Unternehmens durch die
Banken je nach Ursache durch zusatzliche Kennzahlen verfeinert werden muss, um geeignete
Gegenmalinahmen zur Verringerung dieser verschlechterten Einschatzung zu erreichen. Bei-
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spielsweise ist ein Steuerungsparameter, der sowohl den Rentabilitdts- als auch den Liquidi-
tatsaspekt eines Unternehmens mit einschlielt und auf zentrale Bilanzposten der ,Leistungs-
erstellung” eines Unternehmens abzielt, das working capital bzw. daraus abgeleitet der cash
conversion cycle. Die Analyse dieses cash conversion cycles mit seinen Bestandteilen ,Kunden-
ziel, Umschlagsdauer der Vorrate und Lieferantenziel zeigt die durchschnittliche Zeitdauer an,
bis die fur den Einkauf von Vorraten eingesetzten Zahlungsmittel durch den Umsatzprozess wie-
der zurickflieBen (vgl Auer, 2004, S. 57f). Je klrzer der cash conversion cycle ist, desto friiher
stehen dem Unternehmen die fur den Vorratseinkauf verwendeten Mittel wieder zur Verfligung
und verbessern damit nicht nur die Liquiditatssituation eines Unternehmens, sondern auch des-
sen Rentabilitatssituation.

Wie die obige, exemplarische Auswahl der Ratingkennzahlen zeigt, werden in diesen Modellen
auch durchaus unterschiedliche Ergebnisse der GuV angesprochen. Insofern wiirde sich iS einer
Risikoevaluierung zusatzlich auch eine (prospektive) Erfolgsquellenanalye anbieten. Ziel einer
solchen Analyse ist es, die wichtigsten Erfolgsquellen eines Unternehmens aufzuzeigen, um dar-
aus Aussagen Uber die Nachhaltigkeit des Unternehmenserfolgs zu gewinnen. Im Ergebnis soll-
ten jene Ertrdge und Aufwendungen transparent werden, von denen angenommen werden kann,
dass sie auch kiinftig in ahnlicher Héhe auftreten werden. Mittelpunkt einer solchen Analyse ist
daher die Hohe und Entwicklung des (ordentlichen) Betriebsergebnisses. Je gleichmaRiger die
Entwicklung dieses Betriebsergebnisses (ohne den Einfluss bilanzpolitischer MaRnahmen) im
Zeitablauf und je hoher der relative Anteil dieses Ergebnisses am gesamten Ergebnis des Unter-
nehmens (inklusive Finanzergebnis und ggf aulierordentliches Ergebnis) ist, desto positiver wird
die Ertragskraft des zu analysierenden Unternehmens eingeschatzt.

Finanziert ein Unternehmen sein Wachstum nicht primar tber Banken, sondern tiber Eigenkapi-
tal, so stellt sich die Frage, wie Investoren das Risiko eines Unternehmens sehen. Ist die Liquidi-
tat eines Unternehmens abgesichert, so kann und wird ein Kriterium im Rahmen dieser Risiko-
einschatzung die Frage sein, inwieweit ein Unternehmen fir seine Eigentimer bzw. Investoren
eine Wertsteigerung erzielen kann. Hintergrund der Frage der Wertsteigerung ist die Uberlegung,
dass ein in der GuV ausgewiesener Gewinn noch nicht aussagt, ob dadurch auch die Renditeer-
wartungen der Investoren erfilllt sind, da in der GuV die (kalkulatorischen) Eigenkapitalkosten
nicht bertcksichtigt sind. Beantworten |asst sich diese Frage der Wertsteigerung tber den EVA
(economic value added), welcher wie folgt berechnet wird (vgl Auer, 2004, S. 94ff):

Betriebsergebnis
- Steuern auf das Betriebergebnis

= NOPAT (net operating profit after taxes)
- Kapitalkosten (capital employed x WACC)

= EVA (economic value added)

Da Investoren Unternehmen Kapital nur dann Gberlassen werden, wenn diese (mittel- bis langfris-
tig) einen Uber den Kapitalkosten liegenden Gewinn und damit einen Mehrwert fir die Investoren
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generieren, wlrde Uber eine prospektive EVA-Analyse damit auch das Risiko ersichtlich werden,
dass ein Unternehmen kein zuséatzliches Eigenkapital aufnehmen kann bzw. Kapital aus dem Un-
ternehmen Uber héhere Dividenden abgezogen wird. Im Sinne der obigen Erfolgsspaltung Iasst
der EVA dabei nur Aussagen Uber ein Teilergebnis der GuV im Sinne des Betriebsergebnisses,
nicht aber Aussagen Uber das gesamte Ergebnis eines Unternehmens zu.

Abbildung 2: Quick-Test

NOPAT

I >
wert erhoht Kapitalkosten

T

Unternehmens-

NOPAT
nach FK-Kosten
und EK-Kosten

gesamte
Kapital-
kosten

8.
Kosten

Unternehmens- NOPAT

wert vernichtet Kapitalkosten

<

NOPAT gem GuV

NOPAT
nach FK-Kosten

(3 | kom
Kosten

Quelle: Auer, 2005, S. 430

Eine weitergehende Risikoanalyse ist fur Investoren insbesondere dann méglich, wenn wie im
IFRS-Abschluss fir bérsennotierte Unternehmen eine Segmentberichterstattung verpflichtend
vorgesehen ist, die einen Einblick in strukturelle Probleme eines Unternehmens bei seinen Teil-
einheiten liefern kann. So macht eine Segmentberichterstattung die auf der gesamten Unter-
nehmensebene bzw. die im ,gesamten” Jahresabschluss erfolgte Nivellierung gegenlaufiger
Entwicklungen in den verschiedenen Geschaftsbereichen eines Unternehmens wieder riick-
gangig und zeigt den Erfolgsbeitrag einzelner Segmente fiir die Lage und Entwicklung des
Gesamtunternehmens und damit die Struktur des Geschéftsportfolios auf. Da ersichtlich wird,
in welchen Bereichen die Starken und Schwachen bzw. die Risiken und Chancen eines Un-
ternehmens liegen, lasst sich tber die Nachhaltigkeit der Chancen und Risiken einzelner Seg-
mente auch die zukiinftige Unternehmensentwicklung besser abschatzen, was dem Umstand
Rechnung tragt, dass die einzelnen Segmente idR unterschiedlichen Umwelteinflissen hinsicht-
lich Konjunktur, technologischer Entwicklung, Wahrungsrisiken oder Wettbewerbsverhaltnissen
und damit unterschiedlichen Risiken und Gewinnaussichten unterliegen.

Allerdings hangt die Qualitat und damit die Aussagefahigkeit von Segmentdaten und daraus ab-
geleiteten Kennzahlen (siehe z.B. Auer 2004, S. 175ff) ua von der Anzahl der offen gelegten
Segmente sowie der Aufteilung des Vermdgens und der Aufwendungen betreffend von mehre-
ren Segmenten gemeinschaftlich genutzten Vermégenswerten (z.B. von Gebduden) auf die
einzelnen Segmente ab.
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3. Probleme im Datenmaterial des Jahresabschlusses

Die oben aufgezeigten, moglichen Analyseansatze weisen in der praktischen Umsetzung das
Problem auf, dass die Daten des Jahresabschlusses, auf welche diese Ansatze zugreifen, durch
bilanzpolitische MaBnahmen eines Unternehmens (z.B. im Bereich der Forderungs- und Ruick-
stellungsbewertung) verzerrt sein kdnnen. Probleme ergeben sich weiters daraus, dass sich imin-
ternationalen Kontext eine Verschiebung in der ,,Qualitiat“ der Daten eines Jahresabschlusses
dadurch ergibt, dass auf der Rechenschaft basierende Zahlen in Richtung entscheidungsrele-
vante Daten entwickelt werden (siehe Abbildung 3). Daraus folgt, dass die Informationen des
Jahresabschlusses im Vergleich von HGB und IFRS grds weniger ,verlasslich® werden (dh die
reliability der Informationen sinkt), dafir sich aber grds die Entscheidungsrelevanz (dh die rele-
vance) der Informationen fiir die externen Adressaten des Jahresabschlusses (insbesondere die
Investoren) erhdhen sollte. Ein zentraler Aspekt in dieser Entwicklung ist, dass die Grenze zwi-
schen den externen Daten des Jahresabschlusses und den Daten der internen Kostenrechnung
zu verschwimmen beginnt. Investoren stehen Uber IFRS-Abschlisse daher grds auch (mehr)
intern verwendete Daten fur die Analyse zur Verfligung.

Abbildung 3: Shift in der Unternehmensrechnung

financial accounting |$ business reporting
(reliability) (relevance)
Funktionen: Information, Steuer- Informationsbediirfnisse der
und Ausschuttungsbemessung Unternehmen und der Investoren

L1 L1

externer Jahresabschluss
(MaRgeblichkeit) und
parallel eine interne Kostenrechnung

externer Jahresabschluss ist Basis
fur die interne Kostenrechnung

Die aus dieser Entwicklung resultierenden Vor- und Nachteile fiir die Aussagefahigkeit des Jah-
resabschlusses werden am Beispiel der Entwicklungskosten deutlich. Werden diese Entwick-
lungskosten, wie nach IFRS grds vorgesehen, in der Bilanz aktiviert und damit ausgewiesen, so
wird fir einen externen Adressaten ersichtlich, welche finanziellen Ressourcen ein Unterneh-
men in die Entwicklung ,investiert” hat und wie viel ein Unternehmen in der Zukunft zumindest
wieder (zurick)erwirtschaften muss. Mit dieser verbesserten Aussagefahigkeit verbunden sind
auch Effekte auf verschiedenste Kennzahlen: So verbessern sich im Jahr der Aktivierung der
Entwicklungskosten der Gewinn sowie daraus abgeleitet idR die Eigenkapitalquote und Kapital-
rentabilitditskennzahlen wie der EVA. Daflrr verschlechtern sich in den zukinftigen Geschafts-
jahren aber die Kennzahlen, da die in der Bilanz aktivierten Entwicklungskosten abgeschrieben
werden mussen. Damit wird der Einfluss auch auf jene Kennzahlen, welche z.B. von Banken im
Rahmen des Ratings verwendet werden, ersichtlich. Zwar werden die Entwicklungskosten nach
IFRS nur dann aktiviert, wenn gewisse Kriterien erfiillt sind, gerade diese Kriterien eréffnen
den Unternehmen aber einen bilanzpolitischen Ermessensspielraum dahingehend, ob sie
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Entwicklungskosten aktivieren (wollen) oder nicht. Das lasst im Falle einer Nichtaktivierung wie-
derum den heutigen Gewinn sowie daraus abgeleitet idR die Eigenkapitalquote sowie die Kapital-
rentabilitdtskennzahlen sinken, fuhrt in der Zukunft aber zu verbesserten Kennzahlen. Im Hinblick
auf die Risikoeinschatzung eines Unternehmens durch Banken und Investoren iber Kennzahlen
kdnnte die Frage fur Unternehmen daher lauten: ,Wann wollen wir ein besseres Bild des Unter-
nehmens: heute oder morgen?*. Im Vergleich von HGB und IFRS wird damit auch das Problem
der externen Analyse ersichtlich, die sich im Falle des HGB mit mehr expliziten Bilanzierungs-
und Bewertungswahlrechten (z.B. im Falle des Goodwill), im Falle der IFRS hingegen mit
mehr Ermessensspielrdumen (wie z.B. im Falle der Entwicklungskosten) konfrontiert sieht.

Dass die Verschiebung in der Fokussierung der Rechnungslegung verschiedenste Bereiche
des Jahresabschlusses betrifft, zeigt auch die Abbildung 4. So bewirkt der Effekt, dass nach
IFRS im Jahresabschluss ein tendenziell héheres Vermdgen als nach HGB ausgewiesen wird,
im Sinne des EVA einen erhdhten Performancedruck auf die Unternehmen. Dieses hdhere
Vermdgen muss nicht nur aus Entwicklungskosten kommen, es sind auch der Ansatz von be-
stimmten Vermdgenswerten zu Marktwerten sowie ,normale“ Bereiche wie die planmaRigen Ab-
schreibungen daflir ausschlaggebend. Da die IFRS die Gewinne aber tendenziell ,betriebswirt-
schaftlicher® ermitteln als nach HGB, verbessern sich die Mdglichkeiten der Risikoeinschatzung
durch Investoren.

Abbildung 4: Spezifika von IFRS-Abschlissen im Vergleich zum HGB

4 N\ )\
Bereich [ Effekt
(. J J
. ﬁ « tendenziell weisen die IFRS ein hoheres
Vermoégen .
Vermdgen aus
Fremdkapital . tenden2|ell_ weisen die IFRS ein niedrigeres
Fremdkapital aus
Gewinnhéhe « tendenziell weisen die IFRS Gewinne friiher aus,
dafiir sinkt der Gewinn in spateren Jahren
Gewinnschwankun « tendenziell schwanken IFRS-Gewinne durch den
9 Ausweis noch nicht realisierter Ertrage starker

4. Mogliche Ansitze zur Analyseverbesserung
4 1. Korrektur des Datenmaterials

Da bilanzpolitische MaBnahmen die Aussagefahigkeit einer auf dem Jahresabschluss basie-
renden Analyse der kunftigen Entwicklung eines Unternehmens und damit den Risikoeinblick
verzerren, mussen solche Einflisse im Rahmen der Analyse berucksichtigt werden. Hierfur
bestehen grds zwei Gegenstrategien: zum einen kann versucht werden, die bilanzpolitischen
Einfliisse aus den Daten des Jahresabschluss wieder zu eliminieren. Da dies fir die exter-
ne Analyse oft nur bedingt méglich ist, wird in der Analysepraxis zum anderen auch versucht,
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auf jene Kennzahlen zuriickzugreifen, welche die Wirkung bilanzpolitischer und sachverhalts-
gestaltender MalRnahmen ausschalten:

+ So ware Uber die oben angesprochene Erfolgsquellenanalyse ggf ersichtlich, inwieweit
ein Unternehmen versucht hat, ein negatives Betriebsergebnis durch au3erordentliche Er-
trage zu kompensieren. Solchen ausweispolitischen Malinahmen wird in den IFRS zwar
dadurch begegnet, dass generell kein aulierordentliches Ergebnis ausgewiesen wird, al-
lerdings leidet dadurch wiederum grds die Prognosemdglichkeit des nachhaltig zu erwar-
tenden Erfolges eines Unternehmens auf Basis des ausgewiesenen Gesamtergebnisses.

+ Da im Rahmen einer externen Analyse idR nicht ersichtlich ist, in welcher Héhe imma-
terielle Vermoégensgegenstande nur auf Grund von Sachverhaltsgestaltungen und Bi-
lanzpolitik aktiviert werden (konnten), wird in der Literatur empfohlen, die gesamten im-
materiellen Vermdgensgegenstande einschlielllich eines Goodwills aus der Bilanz wieder
auszubuchen (vgl Baetge/Stellbrink 2005, 217). Uber eine generelle Ausbuchung eines
Goodwills soll damit auch ua jenen bilanzpolitischen Problemen ausgewichen werden, die
aus der Bestimmung der Nutzungsdauer dieses Goodwills sowie dem nach HGB beste-
henden Wahlrecht zu dessen sofortiger Ausbuchung entstehen kénnen.

» Vorgeschlagen wird weiters, auch Grundsticke und Bauten sowie Forderungen aus Lie-
ferungen und Leistungen aus dem Gesamtkapital wieder herauszurechnen, um den Ein-
fluss von financial engineering-MaBnahmen zu eliminieren. Ohne eine solche Korrektur
kénnte die Eigenkapitalquote durch eine sale-and-lease-back-Politik sowie durch Facto-
ring der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen rein bilanzpolitisch erhéht werden
(vgl Baetge/Stellbrink 2005, 217).

Solche Korrekturen werden vor allem mit einem Argument gerechtfertigt: die Vergleichbarkeit
der Unternehmen soll steigen. Die Argumentation ist damit wie beim EBITDA (earnings be-
fore interest, taxes, depreciation and amortization), fir dessen Verwendung in der Analysepraxis
angefiihrt wird, dass bilanzpolitische Einflisse zuriickgedrangt werden. Da sich beim EBITDA
bilanzpolitische Spielraume eines Unternehmens betreffend die Abschreibungen und Amortisa-
tionen nicht mehr auswirken, wird der EBITDA in abschreibungsintensiven Branchen als zen-
traler Vergleichsmalfistab verwendet. Darauf aufbauend erlauben branchenspezifische EBITDA-
Abwandlungen die Beriicksichtigung von Branchenspezifika, wie z.B. der EBITDAR (earnings
before interest, taxes, depreciation, amortization and rent) bei Fluggesellschaften, der als Ver-
gleichsmalfistab unabhangig davon ist, ob ein Unternehmen das entsprechende Anlagevermo-
gen gekauft oder geleast hat.

Kennzahlen wie ein EBITDA sowie weiter abgewandelte Versionen erhéhen somit zwar die (in-
ternationale) Vergleichbarkeit von Unternehmen, aus Sicht der einzelnen Unternehmen ist aber
zu beachten, dass auch Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen anfallen und da-
mit verdient werden mussen. Die Kennzahlen zielen somit nur mehr auf die Vergleichbarkeit
mit anderen Unternehmen ab, drangen aber die Beurteilungsmoglichkeiten eines einzelnen
Unternehmens zurtick. Insofern stellt sich Uber Kennzahlen wie den EBITDA das Problem einer
maoglichen Verschleierung der tatsachlichen Ertragslage und damit einer Verschleierung des mit
einem Unternehmen verbundenen Risikos. So kann der EBITDA durch die Herausrechnung von
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Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen noch immer positiv sein, wahrend das Jah-
resergebnis schon (langst) negativ ist, dh ein Verlust erzielt wird. Oder anders formuliert: Je mehr
aufwandswirksame Posten korrigiert werden und je héher die verwendete Korrekturebene des
Gewinns ist, desto eher wird ein defizitares Unternehmen (ber eine solche Kennzahl als ,,positiv*
agierendes Unternehmen dargestellt.

Analoge Analyseprobleme kdnnen sich im Falle der obigen Herausrechnung des Vermoégens
ergeben, wie das Beispiel Goodwill zeigt. Wahrend eine generelle Ausbuchung des Goodwills
aus der Bilanz neben der Ausschaltung bilanzpolitischer Spielrdume auf einer sehr vorsichtigen
Einschatzung beruht, nach der einem Goodwill kein Wertgehalt zugestanden wird, entspricht im
Gegensatz dazu der Ausweis eines Goodwills in der Bilanz einer moglichst betriebswirtschaft-
lichen Abbildung des in einem Unternehmen eingesetzten Vermdgens (anderenfalls ware ein
impairment zu erfassen). Offen wird dabei aber wiederum der aus Abbildung 3 ersichtliche Ziel-
konflikt einer Entwicklung der Rechnungslegung vom Ziel der Rechenschaft hin zu entschei-
dungsrelevanten Informationen.

4.2. Rickschliisse iiber die praktizierte Bilanzpolitik

Ein weiterer Ansatz zur Risikofritherkennung versucht, Uber die Analyse der in einem Unter-
nehmen praktizierten Bilanzpolitik Riickschlisse auf die tatsachliche Unternehmenslage zu
erhalten. Gerat ein Unternehmen in die Krise, so wird es versuchen, ein Durchschlagen dieser
Krise auf die Zahlen des Jahresabschlusses zu verhindern bzw. abzuschwachen. Insbesondere
wird ein Unternehmen versuchen, Banken jene Kennzahlenwerte zu prasentieren, welche von
liquiden und kreditwirdigen Unternehmen erwartet werden und welche damit die Stabilitat und
Krisenfestigkeit des Unternehmens ausdriicken sollen. Von besonderem Interesse ist bei diesem
Analyseansatz die Frage, ob ergebnisverbessernde oder ergebnisverschlechternde MaR-
nahmen zum Einsatz kommen, da davon ausgegangen wird, dass die Art der bilanzpolitisch
eingesetzten Mallnahmen und die Phase, in der sich ein Unternehmen befindet, korreliert sind.
So werden krisengeféahrdete Unternehmen Uber eine progressive Bilanzierung und Bewertung
versuchen, das Ergebnis (den Gewinn) zu verbessern bzw. eine geglattete Gewinnentwicklung
(g99f auf einem niedrigeren Niveau) auszuweisen, um damit eine (hohe) Volatilitdt im Ergebnisaus-
weis vermeiden zu kénnen (vgl Kiiting 2005, 225ff).

* In einer ersten Phase werden hierbei jene bilanzpolitischen Instrumente zum Einsatz
kommen, Uber die im Jahresabschluss nicht berichtet werden muss und die damit im Rah-
men einer externen Analyse idR auch nicht ersichtlich sind. Hierzu zahlt beispielsweise die
Bildung und Auflésung stiller Reserven Uber die Ruckstellungspolitik.

* In einer zweiten Phase werden jene Instrumente zum Einsatz kommen, die im Rahmen
der externen Analyse zwar erkannt werden, aber aufgrund der Offenlegung nicht unbe-
dingt zu einem (stark) negativ revidierten Bild eines Unternehmens fiihren missen, bei-
spielsweise Uber eine verstarkte Zuschreibungspolitik.

* In der dritten Phase wiirden schlieRlich berichtspflichtige Bewertungs- bzw. Methoden-
wechsel vorgenommen, die, bei Fehlen nachvollziehbarer Argumente, haufig als erstes
offentliches Krisensignal gewertet werden.
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Ob externe Adressaten die von einem Unternehmen in der ersten Phase zum Einsatz gebrachten
Instrumente erkennen kénnen, hangt auch von den in einem Rechnungslegungsstandard vorge-
sehenen Berichtspflichten ab. So kann dem Einfluss von Bildung und Auflésung stiller Reserven
Uber die Analyse eines wie nach IFRS auch externen Adressaten offen zu legenden Riickstel-
lungsspiegels begegnet werden, im Rahmen dessen die Bildung, der bestimmungsgemalie
Verbrauch sowie die Aufldsung von nicht bendtigten Ruckstellungen offen gelegt wird. Wird im
Rahmen eines mittelfristigen Vergleichs die Bildung von Rickstellungen dem Verbrauch von
Ruckstellungen gegentiibergestellt, so zeigt bei einem gleich gebliebenen Geschaftsrisiko ein
steigender Wert grds die Bildung von stillen Reserven an. Andererseits zeigen im Vergleich
zum Verbrauch im Zeitablauf steigende Auflosungen von Rickstellungen die Aufléosung
stiller Reserven an. Uber verpflichtend offen zu legende Informationsinstrumente wie dem
Ruckstellungsspiegel werden damit auch bilanzpolitische Méglichkeiten eines Unternehmens
zurlickgedrangt, da Uber solche Instrumente der Einfluss bilanzpolitischer Malinahmen besser
ersichtlich wird und es sich damit nur mehr um ein iS der obigen Klassifizierung Instrument der
zweiten Phase handelt.

Anzumerken ist, dass das Ziel einer Verbesserung der Ertragssituation zu Konflikten mit einer Mi-
nimierung des steuerpflichtigen Gewinns sowie ggf des dividendenbedingten Abflusses im Sinne
einer Verbesserung der Liquiditatslage fuhren kann, sofern dem Jahresabschluss auch eine
Steuerbemessungs- und eine Ausschittungsbemessungsfunktion zukommt (vgl Kiting 2005,
S. 226). Die Unternehmen werden hier abzuwagen haben, ob eine erzielte Ergebniserhéhung die
Nachteile aus den héheren Liquiditatsabflissen zumindest ausgleichen kann.

4.3. Analyse von Cashflows

Aus Sicht der Ausschaltung bilanzpolitischer Ma3nahmen bietet es sich neben Bilanz und GuV
als Analyseschiene an, auf die Zahlungsstréme eines Unternehmens abzustellen, da Cashflow-
bezogene Kennzahlen auch als Kontrollkennzahlen aus Sicht des mit einem Unternehmen ver-
bundenen Risikos dienen kénnen. Fur die Verwendung von cashflows (wenn sie auf Basis des
Fonds ,Liquide Mittel, dh cash and cash equivalents“ basieren) spricht, dass sie nicht durch
bilanzpolitische MalRnahmen verzerrt werden kdnnen. Unternehmen haben somit keine Méglich-
keit, die Hohe von Cashflows zu beeinflussen (ausgenommen z.B. der Fall, dass ein Unterneh-
men den Eingang von Forderungen knapp vor Ende eines Geschéaftsjahres gezielt erreicht oder
knapp vor Ende Geschaftsjahr gezielt einen Lieferantenkredit in Anspruch nimmt). Je mehr sich
also auf einen Gewinn Bilanzierungs- und BewertungsmaRnahmen ausgewirkt haben kénnen,
desto groRer ist die Bedeutung des Cashflows als eine davon unbeeinflussbare KontrollgroRie.
Insbesondere erlangt die parallele Analyse von Cashflows beim verstarkten Ausweis von nicht
realisierten Ertragen (wie im IFRS-Abschluss) eine zentrale Bedeutung, da Gber den verstarkten
Ausweis unrealisierter Ertrage der Risikogehalt des im Jahresabschluss ausgewiesenen Ver-
mdgens und Gewinnes steigt. Dies wiederum bedingt aber, dass dieser Cashflow nicht iS einer
vereinfachten Praktikerformel, sondern exakt zu berechnen ist (siehe z.B. Auer 2004, S. 59). Nur
im Falle einer sauberen Abgrenzung der Zahlungswirksamkeit kann der Cashflow einer solchen
Indikatorfunktion nachkommen, beispielsweise im Falle der Gewinnqualitat (Ergebnisqualitat):

86

Wirtschaft und Management - Jahrgang 3 - Nr. 4 - Mai 2006



Erkennung von Unternehmenskrisen mit Hilfe der Bilanzanalyse

operativer Cashflow

Gewinnqualitat = -
Gewinn

Im Falle zur Ganze zahlungswirksamer Gewinne ist der Kennzahlenwert 1, je mehr sich zah-
lungsunwirksame Bilanzierungs- und/oder BewertungsmafRnahmen auf den Gewinn ausgewirkt
haben, desto kleiner wird die Kennzahl. Zu beachten ist jedoch, dass die Kennzahl ,Gewinnqua-
litat“ nicht nur gezielte bilanzpolitische Einflisse aufzeigt, sondern auch jene nicht realisierten,
zahlungsunwirksamen Ertrage bzw. Aufwendungen, denen sich ein Unternehmen aufgrund der
Bilanzierungs- und Bewertungsbestimmungen nicht entziehen kann. Beispielsweise zahlt nach
IFRS dazu der verpflichtende Ausweis von Umrechnungsgewinnen bei Fremdwahrungsforde-
rungen sowie die verpflichtende Marktbewertung von Teilen der Wertpapiere. Dies zeigen wir an
einem Beispiel (vgl Auer, 2004, S. 256ff):

GuV: G:::vgg n G:vc\;iém Cashflow

vorlaufiger Gewinn: aus anderen Tatigkeiten +200 +200 +200

Fremdwahrungsforderungen: | Anschaffungskosten 100, +20 ) )
Umrechnungsbetrag 120

Wertpapiere: Anschaffungskosten 100

(trading investments) Marktwert 140 +40 - -

Steueraufwand: (30%) -78 -60 -60

Gewinn/Cashflow +182 +140 +140

Gewinnqualitit IFRs = 2Perativer Cashflow 140 _, o,

Gewinn 182

Gewinnqualitat Hgp = 2Perativer Cashflow _140_,
Gewinn 140

Aufgrund der im IFRS-Abschluss ausgewiesenen (hdheren) nicht realisierten Ertrage vermindert
sich in diesem Beispiel die Gewinnqualitat gegeniber dem HGB-Abschluss somit von 1,00 auf
0,77, womit die Kennzahl ,greift* und das Risiko anzeigt.

5. Resumée

Neben bilanzpolitischen MaRnahmen eines Unternehmens stellt die Entwicklung der Rechnungs-
legung von einer ,reliability“ hin zu einer ,relevance” die Risikoeinschatzung eines Unternehmens
auf Basis des Jahresabschlusses nicht nur fir Banken, sondern auch fur Investoren vor neue
Herausforderungen. Neben quantitativen Analysemodellen, wie dem Quick-Test, kdnnen in der
Analysepraxis ua auch die Bereinigung des Datenmaterials, die Verwendung von die Bilanzpolitik
ausschlieBenden Kennzahlen, Riickschlisse Uber die praktizierte Bilanzpolitik sowie die Analyse
auf Basis von Cashflows zum Einsatz kommen.
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Risikomanagement in Projekten

Abstract

Ein Projektrisiko kann als die Mdglichkeit einer negativen oder positiven Abwei-
chung von einem Projektziel definiert werden. Projektrisikomanagement ist eine
Projektmanagement-Aufgabe. Es beinhaltet die Identifikation und die Bewertung
von Risiken, das Planen und Durchfiihren risikopolitischer Malnahmen und das
Risikocontrolling. Die Bewertung von Projektrisiken kann nur qualitativ oder auch
quantitativ auf Grund der monetaren Konsequenz und deren Eintrittswahrschein-
lichkeit erfolgen. Die Planung risikovermeidender bzw. férdernder MaRnahmen
sowie vorsorgender MaRnahmen kann auf Grundlage einer Projektrisiko-Matrix
durchgefihrt werden.

Zur Organisation des Projektrisikomanagements sind entsprechende Kommu-
nikationsformen vorzusehen, wie z.B. Risikomanagement-Klausuren, und spe-

o I . L . Roland Garei
zifische Hilfsmittel, wie z.B. Software zum Projektrisikomanagement, einzuset- Rg,::d Ga‘;‘;?s'zonsumng GmbH

zen.

Project risk can be defined as the possibility of negative or positive deviation from a project ob-
jective. Project risk management is a project management function. It includes the identification
and evaluation of risks, the planning and implementation of risk measures as well as risk control-
ling. The evaluation of project risks can be performed only qualitatively or also quantitatively, by
estimating the monetary consequences and the probability of risk occurrence. The planning of
measures to avoid or promote risks as well as to provide for their occurrence can be based on a
project risk matrix.

To organize project risk management, appropriate forms of communication, such as a project
risk workshop, are required and specific tools, such as project risk management software, can
be applied.

1. Kontinuierliche und diskontinuierliche Entwicklungen von Projekten

Projekte als soziale Systeme sind dynamisch. Entwicklungen von Projekten kénnen kontinuierlich
und diskontinuierlich stattfinden.

Levy und Merry bieten ein Entwicklungsmodell fiir Organisationen an, in dem in einen “First Or-
der Change” und einen “Second Order Change” unterschieden wird (vgl. Klimecki et. al. 1991:
103-162). Der First Order Change fiihrt zu quantitativen, inhaltlichen und schrittweisen Verande-
rungen, der Second Order Change hingegen ist durch qualitative, sprunghafte Veranderungen
charakterisiert. Er fuhrt zu einer Veranderung der Identitat der betroffenen Organisation.
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Abbildung 1: First Order Change und Second Order Change nach Levy und Merry

First Order Change Second Order Change

e Ein CHANGE in wenigen Dimensionen

e Ein CHANGE in vielen Dimensionen

e Ein CHANGE auf einer oder wenigen
Ebenen

o Ein CHANGE auf vielen Ebenen

e Ein CHANGE in einem oder zwei
Verhaltensaspekten

e Ein CHANGE in mehreren
Verhaltensaspekten

e Ein quantitativer CHANGE

e Ein qualitativer CHANGE

e Eine Kontinuitat

e Eine Diskontinuitat

e Andert nicht die Identitat

e Andert die Identitat, das Paradigma

Eine kontinuierliche Entwicklung von Projekten erfolgt auf Grund einer Veranderung der Projekt-
ziele, einer Veranderung im Leistungsumfang oder 10dem Bedarf nach zusatzlichen Ressourcen.
Diese Bedurfnisse nach kontinuierlicher Entwicklung werden im Projektcontrolling berticksichtigt
und dricken sich in der Adaption der bestehenden Projektstrukturen aus.

Eine diskontinuierliche Entwicklung von Projekten im Fall einer Projektkrise erfolgt z. B. durch
zu bertcksichtigende grundsatzliche technologische Neuerungen, durch den Ausfall eines stra-
tegischen Projektpartners oder durch den Ausfall des Projektauftraggeberteams. Diese Anlasse
kénnen eine Veranderung der Projektidentitat durch die Schaffung grundsatzlich neuer Projekt-
strukturen bedingen. Nach der Diskontinuitat sind die Strukturen der Organisation und die Bezie-
hungen zu deren relevanten Umwelten anders als zuvor.

Ein professionelles Projektmanagement beinhaltet einerseits ein Projektrisikomanagement zur
Berucksichtigung kontinuierlicher Entwicklungen in Projekten. Das Diskontinuitdtenmanagement
bertcksichtigt diskontinuierliche Entwicklungen in Projekten. Dadurch erweitert sich die Band-
breite der betrachteten mdglichen Entwicklungen. Im Projektrisikomanagement werden mogliche
negative und positive Zielabweichungen betrachtet. Im Diskontinuitdtenmanagement werden
extreme Entwicklungen in einer Bandbreite zwischen einem negativen Projektszenario (,Worst
Case*) und einem positiven Projektszenario (,Best Case®) betrachtet.

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf das Projektrisikomanagement.
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Abbildung 2: Betrachtungsobjekte des Projektrisikomanagements und des Managements von
Projektdiskontinuitaten

Leistung
4 ——| Positives Szenario
—
-~
/
Positive Zielabweichung
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/
. >
Ml . o~ -
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2. Definitionen
Definition: Projektrisiko

Ein Projektrisiko kann als die Moglichkeit einer negativen oder positiven Abweichung von einem
Projektziel definiert werden.! Abweichungen bezliglich der Projektleistungen, der Projekttermine,
der Projektkosten und der Projektertrage werden betrachtet.

Durch den Einsatz von Projektmanagementmethoden, wie z. B. des Projektstrukturplans, des
Projektkostenplans und der Projekt-Umwelt-Analyse, im Projektstart- und im Projektcontrolling-
prozess wird (implizit) dazu beigetragen, negative Zielabweichungen zu vermeiden und positive
Zielabweichungen zu fordern.

Projekte haben auf Grund ihrer relativen Einmaligkeit, Komplexitat und Dynamik viele Risiken.
Es empfiehlt sich daher zusatzlich zu diesem impliziten auch ein explizites Management der
Projektrisiken.

Definition: Projektrisikomanagement

Das Projektrisikomanagement ist eine Projektmanagement-Aufgabe. Es beinhaltet die Identifika-
tion und die Bewertung von Risiken, das Planen und Durchfihren risikopolitischer Malinahmen
(Vermeidung bzw. Forderung von Risiken und Vorsorge firr Risiken) und das Risikocontrolling
(siehe Abbildung 3). Das Projektrisikomanagement betrachtet Abweichungen von den geplanten

1 In der Praxis des Projektmanagements ist zu beobachten, dass positive Zielabweichungen nicht als Risiko verstan-
den werden und daher in der Risikoanalyse auch nicht berucksichtigt werden. Dadurch gehen wesentliche Potenzi-
ale in Projekten verloren.
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Projektleistungen, Projektterminen, Projektkosten und Projektertragen auf den Ebenen der Ar-
beitspakete, der Projektphasen und des Gesamtprojekts.

Abbildung 3: Aufgaben des Projektrisikomanagements

Projektrisiko-
management

\ \ \
Risikoanalyse Planung und Risikocontrolling
Durchfiihrung von

MaBnahmen

Planung von MaBnahmen
Risikoidentifikation zur Vermeidung bzw.
Forderung von Risiken

Controlling der
risikopolitischen
MaBnahmen

Planung von MaBnahmen

Analyse zusatzlicher
Risikobewertung zur Vorsorge flr Risiken

Projektrisiken

Durchfiihrung von MaB-
nahmen zur Vermeidung
bzw. Férderung von Risiken

Risikopolitische
MaBnahmen fiir zusatzliche
Risiken

Durchfiihrung von
MaBnahmen zur Vorsorge
fiir Risiken

Zur Unterscheidung zwischen risikovermeidenden und risikovorsorgenden MafRnahmen dient das
folgende Beispiel aus dem taglichen Leben. Mogliche Malnahmen zur Vermeidung des Risikos
eines Autounfalls sind z.B. nicht Auto zu fahren, die Wahl eines bekannten Weges und/oder vor-
sichtig zu fahren. Mégliche MaRnahmen zur Vorsorge fiir den Fall, dass ein Autounfall passiert,
sind z.B. der Abschluss einer Unfallversicherung, das Anlegen von Sicherheitsgurten und/oder
das Fahren eines Autos mit Airbag.

Exemplarisch wird in Abbildung 4 die im Projekt ,Realisierung eApplikation“ durchgefiihrte Risi-
koanalyse und Planung von risikopolitischen Ma3nahmen dargestellit.

Zum Risikomanagement im Projekt ,eApplikation erfolgte eine Identifikation wesentlicher Ri-
siken auf Projektphasenebene. Es stand keine Risikocheckliste zur Verfligung. Das Projektteam
identifizierte mogliche Risiken in einem Brainstorming auf Basis des Projektstrukturplans. Die
identifizierten Risiken wurden beschrieben. Es erfolgten keine monetaren Bewertungen und kei-
ne Schatzungen der Eintrittswahrscheinlichkeiten. Zum Management der identifizierten Risiken
wurden risikopolitische MalRnahmen geplant und durchgefihrt.
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Abbildung 4: Risikoanalyse und Planung risikopolitischer MalRnahmen
beim Projekt ,eApplikation*

Realisierung PROJEKT-
eApplikation RISIKOANALYSE
PSP 3
AP/Phase Risiko Ausprag_ungl MaBnahme
Code Beschreibung
11 Projekt- Projekt- Unklare Projektrollen; | Diskussion der
management | organisation | kein gemeinsames Rollenbeschreibungen,
Verstandnis der Form | der Kooperation
der Kooperation
1.2 Detailplanung | Qualitat Nicht umfassend Check des Pflichtenhefts
Pflichtenheft | genug bei Projektstart mit
Projektauftraggeberteam,
bei Bedarf Adaption
1.3 Beschaffung, | Content- Verbesserte Sicherstellen, dass
Erarbeitung Qualitat Seminarqualitat Verbesserungspotenziale
Content klar sind
1.4 Entwicklung Eingesetztes | Neues Tool, dem Ent- | Umfassende Schulung
Tool wickler nicht bekannt
1.5 Installation Installation, Schnittstellen nicht Klarung aller Schnitt-
Test vollstandig definiert stellen
1.6. Umsetzung Administrator | Zu wenig Aufmerk- Definition der
Organisation samkeit im Vergleich Administratorfunktionen
zu Nutzer
1.7 Pilotbetrieb Administra- Zu hoher Administrati- | Kurzfristige Adaption,
tion onsaufwand Abschatzung Aufwand
Akzeptanz Teilnehmer akzep- Kurzfristige Adaption,
tieren eApplikations- Marketingmaflinahmen
[6dsung nicht

3. Ziele des Projektrisikomanagements

Die fruhzeitige, mdglichst vollstdndige Identifikation von Risiken, die Minimierung moglicher ne-
gativer Zielabweichungen und die Optimierung moglicher positiver Zielabweichungen sind Ziele
des Projektrisikomanagements.

Im Projektstartprozess kann auf Erstansatzen der Risikoanalyse und der Planung risikopolitischer
MalRnahmen aus dem Projektbeauftragungsprozess aufgebaut werden. Im Projektcontrollingpro-
zess ist auch ein Projektrisikocontrolling durchzufiihren.

Der Einsatz eines expliziten Projektrisikomanagements ist einerseits von der jeweiligen Projekt-
situation, vor allem vom Leistungsumfang, der Komplexitat des Projekts, von den Beziehungen
zu den Projektumwelten und von der Bedeutung des Projekts fir das projektorientierte Unter-
nehmen, abhangig. Andererseits ist die Form des Projektrisikomanagements vom maoglichen
Ausmald der Kosten-, Ertrags- und Terminabweichungen und deren Eintrittswahrscheinlichkeit
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abhangig. Nur bei hohen Zielabweichungen und hohen Eintrittswahrscheinlichkeiten empfiehlt
sich ein analytisches Projektrisikomanagements.

In der Praxis wird das Risikomanagement fir repetitive Kundenauftragsprojekte am starksten
eingesetzt. Dort liegen meist Erfahrungswerte fir die Risikoanalyse vor und werden standardi-
sierte Risikoaufschlage zur Vorsorge vorgenommen. Fir einmalige, interne Projekte kommt das
Risikomanagement noch selten zum Einsatz.

4. Analyse von Projektrisiken
Identifikation von Projektrisiken

Die Identifikation von Risiken in Projekten kann entweder arbeitspaket-, betrachtungsobjekt- oder
projektumweltbezogen erfolgen. Da die Planung und das Controlling von Terminen, Kosten und
Ertragen nicht flr Betrachtungsobjekte oder fir Projektumwelten, sondern fir Arbeitspakete er-
folgen, ist auch das Risikomanagement arbeitspaketbezogen durchzufihren. Der Betrachtungs-
objekteplan und die Projekt-Umwelt-Analyse kdnnen dabei als projektspezifische Checklisten
verwendet werden.

Fir eine Risikoanalyse sind nur jene Projektphasen und Arbeitspakete auszuwahlen, fir die Ri-
siken erwartet werden. Es ist nicht notwendig, alle Phasen und Arbeitspakete zu bericksichti-
gen.

Bewertung der Projektrisiken

In der Risikobewertung erfolgen qualitative und eventuell auch quantitative Bewertungen der
moglichen Zielabweichungen. Oft geniigt eine qualitative Beschreibung der einzelnen Risiken.
Eine Quantifizierung der Risiken in Projekten, in Form von Schatzungen der Kosten-, Ertrags-
und Terminabweichungen, ist nicht in jedem Fall notwendig.

Die quantitative Bewertung kann monetar — fir Kosten und Ertrdge — und in Zeiteinheiten — fur
Termine — erfolgen. Bewertungen konnen auch auf Grund anderer Skalen, wie z. B. (sehr) nied-
rig, mittel und (sehr) hoch, durchgefiihrt werden.

Zur quantitativen Bewertung der Risiken sind auch Schatzungen der Héhen der Eintrittswahr-
scheinlichkeiten notwendig. Dabei wird der Erwartungswert des Risikos als Produkt des mdg-
lichen finanziellen Schadens (,Kosten®) und der Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos ermittelt.
Dieser Erwartungswert entspricht nicht den durch den Eintritt eines Risikos verursachten Kosten,
sondern stellt eine statistische GrolRe dar (siehe Abbildung 5).
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Abbildung 5: Beispiel einer quantitativen Risikobewertung eines internationalen
IT-Unternehmens

Cost Risk Cost Risk Schedule Contingency
Impact Probability Exposure  Impact  Actual in Budget

Priority Risk# Risk Issue

High | 1 |Potential 330,000| 30% 99,000| 13 weeks Active
supplier failure
Failure to

Medium 2 meet system 50,000 15% 7,5000| Unknown Active
throughout

Poor require-
ments — failure

High 3 ; 500,000 40% 200,000 NA Active
to meet dient
needs

Medium| 4 |Resourcesnot | ,n4 5441 350, 35,000| 3 weeks Active

highly skilled

Low | 5 |Softwaretools |, 001 5o 10,000| 2 weeks Active
may arrive late

Berechnung des Projektrisikos auf Basis von Zufallsvariablen

Eine differenziertere Ermittlung des Projektrisikos kann mit Hilfe der Wahrscheinlichkeitstheorie
erfolgen, die es ermdglicht, die Projektkosten oder die Projektdauer als Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen darzustellen.

Dazu werden die Arbeitspaketkosten und Ertrage bzw. die Arbeitspaketdauern als stochastische
GroRen definiert. Die Kosten (Ertrage) bzw. Dauern werden als Zufallsvariable angesehen, die
durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrieben werden. Die Erwartungswerte und Varianzen
der Projektkosten bzw. Projektertrdge und der Projektdauer kénnen mittels einer Simulation
(,Monte-Carlo-Methode®) ermittelt werden. Eine Berechnung des Projektrisikos kann durch die
Summierung der Erwartungswerte der einzelnen Arbeitspaketrisiken erfolgen. Daraus resultiert
ein Erwartungswert des Projektrisikos. Die dabei errechnete Varianz stellt eine Risikokennzahl
dar.

5. Risikopolitische MaBnahmen in Projekten

Risikopolitische MafRnahmen in Projekten sollen einerseits den Eintritt negativer Zielabweichung
vermeiden bzw. deren Folgen durch vorsorgende MalRnahmen vermindern. Andererseits soll der
Eintritt positiver Zielabweichung bzw. deren Folgen geférdert werden. Risikopolitische Malnah-
men sind zu planen und durchzufihren.

Die Planung von risikopolitischen MalRnahmen setzt die Auswahl jener Risiken, fur die Ma3nah-
men gesetzt werden sollen bzw. die Definition von Prioritdten zwischen den zu betrachtenden
Risiken voraus. Die Auswahl relevanter Risiken kann mit Hilfe einer Projektrisiko-Matrix erfolgen.
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Eine Projektrisiko-Matrix mit Standard-Handlungsanweisungen ist in Abbildung 6 dargestellt. Die
Standard-Handlungsanweisungen beziehen sich auf unterschiedliche Kombinationen von Ziel-
abweichungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten.

Abbildung 6: Projektrisiko-Matrix mit Standard-Handlungsanweisungen

Positive
Zielabweichung
2 3 3
groB
mittel 2 2 3
klein 1 2 2
klein mittel hoch Eintri_tts_wahr.-
scheinlichkeit
Kiein 1 2 2
2 2 3
mittel Standard-Handlungsanweisungen
2 3 3 MaRnahmen zwingend
Negative grof MaRnahmen priifen
Keine Manahmen

Zielabweichung

Risikopolitische MaRnahmen kdnnen in praventive (vermeidende oder fordernde) und korrektive
(vorsorgende) Malinahmen unterschieden werden. Praventive MaRnahmen sollen den Eintritt
einer negativen Zielabweichung vermeiden. Korrektive MalRnahmen sollen die negativen Folgen
im Fall des Eintritts eines Risikos vermindern (siehe z.B. Abbildung 7).

Abbildung 7: Beispiele fir praventive und korrektive risikopolitische Mallnhahmen

Praventive MaRnahmen Korrektive MaBnahmen

— Marktforschung und Bonitats- — Vertragsgestaltung (Risikotransfer an Kunden,
sicherung zur Lieferantenauswabhl Konsorten oder Lieferanten)

— Einsatz von erfahrenem Projekt- — Risikoaufschlage in der Kalkulation
personal — Riicklagenbildung

ur-1d Produkte . _ — Schaffung von Redundanzen in den Projektstruk-
— Einbezug der vom Projektergebnis turen (potenzielle Ersatzleute)

Betroffenen — Definition eines Eskalationsmodells fiir Problem-
— Forderung der Kreativitat situationen

— Empowerment und Coaching
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Vermeidende bzw. férdernde und vorsorgende MaflRnahmen verursachen Kosten. Bevor die Mal3-
nahmen realisiert werden, sind daher deren Kosten und Nutzen zu schatzen. Der Nutzen kann in
einer Eliminierung eines Projektrisikos oder aber nur in einer Risikoreduktion bestehen.

Die gesetzten risikopolitischen MaRnahmen sind in die Projektplane aufzunehmen, die zusatz-
lichen Arbeitspakete in den Projektstrukturplan, die zusatzlichen Kosten in den Projektkostenplan
etc.

6. Projektrisikocontrolling

Das Controlling von Projektrisiken ist eine Aufgabe im Projektcontrolling-Prozess. Das Control-
ling von Projektrisiken umfasst das Controlling der gesetzten risikopolitischen Malinahmen, die
Identifikation neuer Risiken, die Bewertung der neu identifizierten Risiken, die Adaption der Be-
wertungen der alten, noch aktiven Risiken und das Planen und Durchfiihren neuer risikopoli-
tischer MaRnahmen.

Zur Erflllung dieser Aufgaben sind grundsatzlich die im Projektstartprozess eingesetzten Metho-
den zu verwenden. Eine spezielle Methode zum Controlling der Risiken in Projekten ist die Ri-
siken-Trendanalyse (siehe Abbildung 8). In der Risiken-Trendanalyse werden die Veranderungen
der Erwartungswerte von Risiken im Zeitablauf (von einem Kontrollstichtag zum nachsten) doku-
mentiert. Aus dieser Darstellung wird ersichtlich, ob und wie risikopolitische MaRhahmen erfolg-
reich waren.

Abbildung 8: Risiken-Trendanalyse

Erwartungswert
des Risikos Projektbeginn

Projektcontrolling-Stichtag

hoch
—— Risiko 1
= * = Risiko 2
mittel e S 4 -~ - - i
50 A Risiko 3
P I e o e e s A e s e IR Risiko 4
\
30—
I \| » \
niedrig 20 |—=" ~
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0 \
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7. Organisation zum Projektrisikomanagement

Verantwortlich fir das Projektrisikomanagement sind der Projektmanager und das Projektteam.
Die Mitarbeit von Kunden- und Lieferantenvertretern erweitert die Sichtweise und schafft Ge-
staltungsmaoglichkeiten bei der Vereinbarung der risikopolitischen Ma3nahmen. Die Ergebnisse
der Risikoanalyse und die risikopolitischen MalRnahmen sind mit dem Projektauftraggeberteam
abzustimmen.

Fir die Durchfiihrung risikopolitischer Maflnahmen und des Controllings des Erfolgs der Manah-
men bzw. des Restrisikos kann der Projektmanager Zustandigkeiten an ,Project Risk Owners*
delegieren. In der Regel wird aber auch das die Zustandigkeit des Projektmanagers sein.

Das Risikomanagement bendtigt entsprechende Kommunikationsformen, um die notwendige
Erfahrung und Kreativitat zur Risikoidentifikation und Risikobewertung und zum Planen risiko-
politischer Malknahmen zu sichern. Teamarbeit und die Durchfiihrung von Risikomanagement-
Workshops sind zu empfehlen (siehe Abbildung 9).

Abbildung 9: Teilnehmer eines Projektrisikomanagement-Workshops eines &sterreichischen
Anlagenbauunternehmens

Projektteam

Mitarbeiter
Moderator Controlling

Projektrisiko- Mitarbeiter

Mitarbeiter Workshop Recht

Planung

Mitarbeiter Mitarbeiter
Technik Finanz

Das Brainstorming und die Interaktionen der Workshopteilnehmer tragen wesentlich zur mog-
lichst vollstadndigen Erfassung der Risiken im Projekt bei.

Zur Realisierung des Ziels der Vollstandigkeit kdnnen Risiko-Checklisten verwendet werden. Zur
Bewertung einzelner Risiken, zur Berechnung des Projektrisikos und zur Projektrisikodokumen-
tation steht Standard-Software zur Verfiigung. Diese Softwarepakete kénnen z. B.

- Kosten, Ertrage, Ressourcen und Dauern als stochastische Grof3en definieren,
- Monte Carlo Simulationen vornehmen,

- Wahrscheinlichkeitsverteilungen fir Startereignisse von Arbeitspaketen, fir die Projektdauer
bzw. flr Projektkosten und Projektertrage darstellen und

- z.B. auch einen ,Criticality Index" fuir nichtkritische Netzplanvorgange entwickeln.

Screenshots des Einsatzes von Projektrisikomanagement-Software sind in den Abbildungen 10
und 11 dargestellt.
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Abbildung 10: Screenshot: Definition der Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die Dauer eines Ar-
beitspakets

il
— R |r-_j'1

=

Abbildung 11: Screenshot: Wahrscheinlichkeitsverteilung des Projektendtermins

30 120

mmm Wahrscheinlichkeit
—o— Kumuliert

Standard-Projektmanagement-Software, wie z.B. MS Project, verfligen Uber einfache Funkti-
onen zum Projektrisikomanagement. Zusatzliche Funktionen werden in speziellen Projektrisi-
komanagement-Softwarepaketen als Zusatzmodule zur Standard-Projektmanagement-Software
angeboten (z.B. ,Opera“ als Risikomanagement-Zusatzmodul zur Projektmanagement-Software
,Open plan®, beides von Welcome Software Technology).
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Treasury als Instrument zur
Risikominimierung in Corporates

Abstract

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Frage, welche Risiken in wel-
cher Form in einem Unternehmen vom Treasury gesteuert werden sollen. Zuerst
erfolgt eine Einteilung der verschiedenen Risikoarten, denen ein Unternehmen
ausgesetzt ist. Hierbei wird auch analysiert, welche dieser Risiken in der Verant-
wortung eines Treasury liegen. Im nachsten Schritt erfolgt eine Ubersicht Giber
die dem Treasury zur Verfiigung stehenden Risikomanagement-Instrumente.
Anschliefend werden die moglichen Auspragungsformen eines Treasury disku-
tiert. Der letzte Teil der Arbeit beschaftigt sich damit, welche Anforderungen sich
an ein als Service Center gefiihrtes zentrales Treasury ergeben. Im Zuge der
Ausflhrungen wird versucht, diese am Beispiel Telekom Austria zu illustrieren.

This article deals with the question which risks are to be managed in a company
by its treasury department, and in what form. The first element is a classification
of the risks a corporation faces, and also includes a specification which risks fall
into the sphere of responsibility of a treasury. In a second step, an overview over
risk management tools available to a treasury is given. This overview is followed
by a discussion of possible forms of appearance of such treasury departments.
The last part of the article covers the requirements posed to a treasury depart-
ment that is set up in the form of a ,Service Centre®. Throughout the article, the
points under discussion are illustrated by using Telekom Austria as an example.

1. Einleitung

Unternehmen wie OMV, Wienerberger, Telekom Austria, Siemens oder Lufthan-
sa haben eigene Bereiche, Abteilungen oder sogar Unternehmen, deren Aufga-
be die Steuerung und das Management der finanziellen Cashflows ist. Meist wer-

Thomas Happ
Telekom Austria AG

Erich Stark
Telekom Austria AG

den diese zentral angesiedelten Institutionen als ,Treasury“ oder ,Group Treasury“ bezeichnet.

Bei Sichtung der zum Thema Treasury vorhandenen Literatur lasst sich als Hauptaufgabe des

Treasury die konzernweite Steuerung aller Finanzstréme sowie die Kontrolle und Eingrenzung

der damit verbundenen Finanzrisiken (Reisch 1998: S. 139) definieren.

Die Bedeutung des Risikomanagements ist in den letzten Jahren insbesondere vor dem Hinter-

grund von Bilanzskandalen wie Enron und Worldcom stark gestiegen. Die Frage ist, welchen

Beitrag ein zentrales Treasury zum Risikomanagement eines Unternehmens leisten kann. Um

diese Frage zu beantworten, muss zuerst Uberlegt werden, welche Risiken es gibt und welche

dieser Risiken vom Treasury gesteuert werden kdnnen.
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2. Risikoarten
2.1. Aligemeine Einteilung

Riskmetrics unterteilt im CorporateMetrics™ Technical Document (Lee et al 1999: S. 5) die Ri-
siken, denen ein Unternehmen ausgesetzt ist, in die in Abbildung 1 genannten Kategorien:

Abbildung 1: Risikoklassifizierung

Corporate Risks

Controls
Systems  pata Quality
Operational

Natural Disaster Regulatory
Fraud

Marketing

Foreign Exchange

Market

Interest Rate Liquidity
Commodity Price

Default Concentrations

Credit

Counterparty ~ Country
Recove

Sales Competition
Business
Reputation b, 4.t Quality
acceptance

Paid to Take Paid to Manage Paid to Mitigate
Quelle: Lee et al 1999: S. 5

Von den vier Risikoklassen (Business Risk, Market Risk, Credit Risk und Operational Risk) wer-
den Marktrisiko und Kreditrisiko in der Kategorie ,Paid to Manage* zusammengefasst. Diese
Einteilung stellt eine sehr interessante lllustration der Bedeutung der Treasury Funktion in einem
Unternehmen dar.

Jene Risiken, die nach Ansicht von Riskmetrics von einem Unternehmen zu ,managen® sind, fal-
len grundsatzlich zur Ganze in den Verantwortungsbereich eines Treasury. Welchen Risikoklas-
sen beziehungsweise Risiken in einem Unternehmen jeweils groRere Bedeutung beigemessen
werden muss, divergiert zwischen verschiedenen Unternehmen sehr stark. Jedoch ist davon
auszugehen, dass bei groRen Konzernen, wie jenen, die in der Einleitung genannt wurden, diese
Gewichtung ahnlich ist. Beispielsweise ist fir ein Unternehmen, das ausschlief3lich im Euro-Raum
aktiv ist, das direkte Fremdwahrungsrisiko nicht vorhanden — allenfalls ein indirektes auf Grund
der Veranderung makrodkonomischer Entwicklungen.! Im Gegensatz dazu ist fir international,
Uber die Grenzen des Euro-Raums aktive Unternehmen und Konzerne das direkte Fremdwah-
rungsrisiko sehr prasent und relevant.

Nachfolgend wird auf die einzelnen Risiken der CorporateMetrics™ Einteilung genauer eingegan-
gen und analysiert, inwiefern diese im Treasury eines Unternehmens zur Geltung kommen und
wie mit ihnen umgegangen wird. Risikoerkennung und in einem zweiten Schritt Risikomessung
bzw. Quantifizierung sind die Grundlagen fir jegliches aktive Risikomanagement (Jorion 2003:
S. 265).

1 Siehe hierzu die Erlauterungen zum 6konomischen Risiko im Teil 2.2. Marktrisiko
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2.2. Marktrisiko

Marktrisiko umfasst Liquiditats-, Fremdwahrungs-, Zins- und Rohstoffpreisrisiko. Es muss darauf
hingewiesen werden, dass in der klassischen Risikomanagementliteratur unter Liquiditatsrisiko
nicht das fiir einen Corporate als das am bedrohlichsten einzuschatzende Risiko einer tempora-
ren oder permanenten Zahlungsunfahigkeit verstanden wird. Vielmehr versteht die klassische Ri-
sikomanagementliteratur darunter das Risiko, aufgrund von mangeinder Liquiditat eines Marktes
beim Verkauf von ,Assets* Verluste zu erleiden (Jorion 2001: S. 17-18).

Fir ein Unternehmen, wie die Telekom Austria, kann dieses Risiko im Zusammenhang mit Finanz-
transaktionen auf der Ebene der Tochtergesellschaften in Siidosteuropa auftreten.

In weiterer Folge wird in diesem Artikel unter Liquiditatsrisiko das Risiko einer temporaren oder
permanenten Zahlungsunfahigkeit des Unternehmens verstanden.

Fremdwahrungsrisiko kann drei Auspragungsformen annehmen (Grinblatt / Titman 2002: S. 761-
763):

Einerseits Transaktionsrisiko, welches im Zusammenhang mit einzelnen Transaktionen (u.a.
Fremdwahrungsfinanzierungen, Import- oder Exportgeschéaften) auftritt, bei denen Zahlungen in
Fremdwahrungen empfangen werden oder geleistet werden missen.

Die zweite Form von Fremdwahrungsrisiko wird als Translationsrisiko bezeichnet, welches bei
der Umrechnung von Bilanzen sowie Gewinn- & Verlustrechnungen in Fremdwahrungen auf die
Heimwahrung der Muttergesellschaft im Zuge der Bilanzkonsolidierung auftritt.

Die letzte Art von Fremdwahrungsrisiko, das dkonomische Risiko, zeigt sich durch makrotko-
nomische Veranderungen aufgrund von Wechselkursschwankungen, die zum Beispiel die rela-
tiven Wettbewerbsvorteile von Anbietern eines Produktes aus verschiedenen Wahrungszonen
bzw. Nationen beeinflussen. Dieser Form von Fremdwahrungsrisiko kann aufgrund der voran-
geschrittenen Internationalisierung der Wirtschaft nahezu jedes Unternehmen ausgesetzt sein.
Gleichzeitig ist eine direkte und greifbare Beobachtung bzw. Messung am schwierigsten, da die
Zusammenhange zwischen den Wechselkursschwankungen und entsprechenden mdglichen
makrodkonomischen Entwicklungen fir einzelne Markte und in diesen auf einzelne Unternehmen
modelliert und quantifiziert werden mussten.

Grundsatzlich ist der Markt fir mégliche Absicherungsprodukte in Wahrungen wie dem US Dol-
lar, dem Euro und anderen ,Key Currencies” einer der am besten entwickelten Finanzmarkte. Es
gibt jedoch einige Wahrungen und Méarkte (z. B. Beispiel in Stdosteuropa), die noch nicht liquide
und entwickelt genug sind, um Zahlungsstrome von gréRerer Ordnung kosteneffizient absichern
zu kénnen. Dies ist ein Beispiel dafir, dass sich einzelne Marktrisiken tiberschneiden kénnen, wie
in diesem Fall Fremdwahrungsrisiko mit Liquiditatsrisiko.

Eine weitere Auspragungsform von Marktrisiko ist das Zinsrisiko. Es kann ein Unternehmen so-
wohl auf der Anlagenseite als auch auf der Finanzierungsseite aufgrund des Fremdkapitalanteils
treffen. Dieses Risiko besteht darin, dass Zinssatze flir verschiedene Laufzeiten und Wahrungen
schwanken bzw. dass sich die Zinsstruktur verandert — sowohl in Niveau als auch Form der Zins-
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kurve — ,curve risk” (Laubsch / Ulmer 1999: S. 13). Eine wichtige Entscheidung, die im Zusam-
menhang mit dem Zinsrisikomanagement getroffen werden muss, ist die Aufteilung des Fremd-
kapitals in fix und variabel verzinste Elemente. Hier gilt es, einen optimalen ,Mix* zu bestimmen
(Stulz 2003: S. 258). Fir ein Unternehmen ist dieses Risiko im Allgemeinen sehr wichtig, da die
Zinszahlungen fir das Fremdkapital ein bedeutender Kostenfaktor sind.

Im Unterschied zu anderen Risikoklassen werden viele Entscheidungen, die direkten Einfluss auf
die Gefahrdung (,exposure®) durch das Zinsrisiko bzw. auf das Zinsrisikomanagement haben, auf
oberster Flihrungsebene getroffen. Allein die Entscheidungen, welche die Aufteilung zwischen
Fremd- und Eigenkapital beeinflussen, sind aus Zinsrisikosicht hoch relevant (Grinblatt / Titman
2002: S. 758).

Das letzte Risiko, das in dieser Aufteilung genannt wird, ist das Rohstoffpreisrisiko. Dieses betrifft
vor allem Unternehmen im produzierenden oder weiterverarbeitenden Gewerbe. Dienstleistungs-
unternehmen, wie die Telekom Austria, sind diesem nur in zweiter Linie ausgesetzt, da ihre Ma-
terialkosten im Allgemeinen nicht zu den gréRten Aufwandsposten zahlen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Telekom Austria innerhalb dieser Risikoka-
tegorie im Wesentlichen dem Liquiditats-, Fremdwahrungs- und Zinsrisiko ausgesetzt ist. Das
Rohstoffpreisrisiko ist aktuell vernachlassigbar.

2.3. Kreditrisiko

Die zweite Risikokategorie, die vorwiegend durch Treasury zu managen ist, ist das Kreditrisiko.
Es umfasst die Risikofaktoren Ausfallsrisiko, Konzentrationsrisiko, Kontrahentenrisiko, Landerri-
siko und ,,Recovery“ Risiko. Kreditrisiko ist in jeder Transaktion prasent, da einer der Geschéafts-
partner nicht willens oder fahig sein kdnnte, seine vertraglichen Pflichten (z. B. das Leisten ei-
ner Zahlung) zu erflllen (Jorion 2001: S. 16). Das Ausmal} des Kreditrisikos wird entsprechend
der geschatzten Héhe des potentiellen Verlustes (fir den Fall, dass ein Geschaftspartner seine
Pflichten nicht erfillen sollte) angesetzt (Riskmetrics Group 1996: S. 5). Die genannten Elemente
von Kreditrisiko sind an sich selbsterklarend, daher wird hier nur kurz darauf eingegangen. Aus-
fallsrisiko umschreibt die genannte Gefahr, dass eine Vertragspartei ihre Pflichten nicht erfullt
und es zu einem ,Default” kommt. Konzentrationsrisiko ergibt sich, wenn man seine Anlagen oder
Investitionen stark konzentriert, mit wenigen verschiedenen Vertragsparteien abschlie3t. Durch
diese Konzentration kénnte der Ausfall einer dieser wenigen Parteien einen sehr gro3en Verlust
verursachen. Es gilt, dieses Risiko durch eine mdglichst breite Streuung gering zu halten. Kontra-
hentenrisiko umfasst das Risiko, dass ein Kontrahent im Rahmen einer Finanztransaktion bzw.
dass eine zwischengeschaltete Settlement Institution zahlungsunfahig wird. (insbesondere bei
OTC Derivatgeschaften). Das Landerrisiko bezieht sich auf die Gefahr einer mdglichen Regelung
bzw. Richtlinie, die ein Land erlassen konnte, welche die Erflillung von vertraglichen Pflichten
erschwert oder unmdéglich macht (Jorion 2001: S. 17). Das ,,Recovery” Risiko ist das Risiko der
Hoéhe der Erlésquote im Falle einer Zahlungsunfahigkeit einer Vertragspartei.
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Flr ein Unternehmen, wie die Telekom Austria, tritt Kreditrisiko in verschiedenen Erscheinungs-
formen auf. Einerseits stellt jeder Kunde im Ausmal} seiner offenen Rechnungen ein Kreditrisiko
dar, welches sich in Form von Forderungsausfallen manifestiert — im Fall der Telekom Austria
wird dieses Risiko als Debitorenrisiko bezeichnet. Andererseits ist in jeder Finanztransaktion
der Telekom Austria (z.B. kurzfristige Geldmarktveranlagung bei einer Bank) naturlich auch ein
gewisses Kreditrisiko — insbesondere Kontrahentenrisiko — enthalten.

2.4. Operationales Risiko

Die Risikokategorie des operationalen Risikos, welche im CorporateMetrics™ Technical Docu-
ment als ,Paid to Mitigate* eingestuft wird, kann grundsatzlich an jeder Stelle in einem Unter-
nehmen auftreten. Diese Kategorie umfasst das Risiko, das durch menschliche oder technische
Fehler oder Gebrechen auftreten kann, unter anderem bei Zahlungsanweisungen und dem Sett-
lement von Transaktionen (Riskmetrics Group 1996: S. 5). Diese Fehler konnen entweder ,echte”
Fehler sein oder absichtliche Fehlleistungen, welche man als ,Fraud“ bezeichnet. Diese Gefahr,
die man nicht vollstéandig eliminieren kann, gilt es zu minimieren. Da gerade das erwahnte Sett-
lement von Transaktionen und Zahlungsanweisungen im Treasury durchgefihrt werden, ist das
operationale Risiko hier sehr stark prasent und muss direkt in diesem Bereich beachtet werden.

2.5. Business Risiko

Die Kategorie des Business Risikos beinhaltet jene Risiken, welche sich aufgrund der wirtschaft-
lichen Entscheidungen und des wirtschaftlichen Umfeldes (u.a. Wettbewerbssituation oder Regu-
lierung) eines Unternehmens ergeben. Durch einen guten Umgang bzw. einen besseren Umgang
als Konkurrenten mit diesen Risiken erwirtschaftet ein Unternehmen seinen ékonomischen Vor-
teil, daher die Einstufung ,Paid to Take” (Lee et al 1999: S. 5).

3. Risikobehandlung / Management

Nachdem in der kurzen Erlauterung der Risikokategorien festgestellt wurde, dass die Beruck-
sichtigung und das Management von Markt- und Kreditrisiko sowie zu einem gewissen Grad vom
operationalen Risiko in den Aufgabenbereich eines Treasury fallen, wird in diesem Teil auf den
Ablauf des Risikomanagement-Prozesses eingegangen.

Grundvoraussetzung fur Risikomanagement ist das Erkennen und Identifizieren von vorhande-
nen oder moglichen Risiken. Ein solches ,Monitoring“ von potentiellen Risiken muss laufend
erfolgen, da jederzeit neue Risikoquellen auftreten kénnen.

Nach Identifikation der Risikoquellen muss das sich daraus ergebende Risiko im nachsten Schritt
quantifiziert werden. Dies wird mithilfe von Bewertungen, Kennzahlen, Systemen, Tools und ver-
schiedenen finanzwissenschaftlichen Modellen durchgefihrt. Man kann diese Elemente unter
dem Uberbegriff ,Toolbox of Risk Management*“ zusammenfassen (Jorion 2001: S. 10).
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Eine chronologische Entwicklung von analytischen Risikomanagement Tools kann Abbildung 2
entnommen werden (Jorion 2001: S. 11).

Abbildung 2: The Evolution of Analytical Risk-Management Tools

1938 Bond duration

1952  Markowitz mean-variance framework

1963 Sharpe’s capital asset pricing model

1966 Multiple factor models

1973  Black-Scholes option pricing model, “Greeks”

1979  Binomial option model

1983 RAROC, risk-adjusted return

1986 Limits on exposure by duration

1988 Risk-weighted assets for banks
Limits on “Greeks”

1992  Stress testing

1993 Value at the risk (VAR)

1994 RiskMetrics

1997 CreditMetrics, CreditRisk+

1998- Integration of credit and market risk

2000- Entreprisewide risk management

Quelle: Jorion 2001: S. 11

Der erste Schritt in der quantitativen Risikoanalyse ist die Bewertung von im Portfolio enthaltenen
oder auch in Betracht gezogenen Finanzinstrumenten — hierunter werden Kredite, verschiedene
Fixed Income Instrumente, Derivative Instrumente, Eigenkapital Instrumente und verschiedene
Konstrukte, die als Mischformen zu klassifizieren wéren, verstanden. Aufgrund der Entwicklung
und der permanent zunehmenden Komplexitat von Finanzinstrumenten stellt schon deren Bewer-
tung, Evaluierung und Abbildung in vorhandenen Systemen eine grofte Herausforderung dar.

In Abbildung 2 werden beispielsweise die Black-Scholes oder Binomialen Optionsbewertungs-
modelle angeflihrt. Um diese Bewertungsverfahren durchfiihren zu kénnen, benétigt ein Treasury
eine adaquate technische Infrastruktur, den Zugang zu den notwendigen Informationen sowie
entsprechend qualifizierte personelle Ressourcen, welche das Know-how besitzen, diese Be-
wertungen durchzufiihren und die Plausibilitéat von Ergebnissen, die ein integriertes Treasury-Ma-
nagement-System liefert, Gberprufen und validieren zu kénnen. Dies zeigt eine der wesentlichen
Anforderungen, die an ein Treasury gestellt werden. Es muss Funktionen erfiillen, welche in
Banken von hoch spezialisierten Mitarbeitern durchgefiihrt werden, ohne jedoch auf ein gleiches
Ausmald an Ressourcen zurlckgreifen zu kdnnen.

Nach der Erhebung des ,lst-Standes® mittels Bewertungen ist der ndchste Schritt im Prozess
des Risikomanagements, die Risiken, welche diese Finanzinstrumente in sich bergen, zu iden-
tifizieren und mit entsprechenden Modellen, Methoden bzw. Kennzahlen zu quantifizieren. Dies
ist vor allem fir die Markt- und Kreditrisiken unumganglich. Hierzu gibt es einerseits Kennzahlen
wie Duration und Konvexitat (welche Zinsanderungsrisiken quantifizieren) oder aquivalente Kenn-
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zahlen in Bezug auf Eigenkapital- oder Derivative Instrumente (z.B. Delta und ,Griechen®), die
andere Komponenten des Marktrisikos darstellen. In Bezug auf Kreditrisiko sind Informationen
wie ein Credit Rating, die Ausfallswahrscheinlichkeit und die geschatzte Erldsquote von Kontra-
henten notwendige Informationen, die beachtet werden missen. Darlber hinaus gibt es inte-
grierte Methoden fir eine Risikobewertung wie Value at Risk (VaR) und verwandte Methoden —
z. B. Cashflow at Risk (CFaR) oder Earnings at Risk — welche gerade fur Corporates von gro3erer
Aussagekraft sein kdnnen.

Diese ,at Risk“ Methoden oder ahnlich komplexe Verfahren zur Risikoevaluierung sind jedoch
keine simplen Tools, bei denen auf Knopfdruck gute Ergebnisse erhalten werden. Die Kalibrie-
rung mit notwendigen Inputdaten und entsprechenden Annahmen in Bezug auf die Risikofaktoren
erfordern sowohl bei der Berechnung als auch bei der Interpretation ein ausgepragtes Verstand-
nis fir die Methoden. Daruber hinaus entwickeln sich auf diesem Gebiet Modelle und Methoden
auch stetig weiter, so dass man diese Entwicklungen immer verfolgen und umsetzen muss, um
ein ,State of the Art* Risikomanagement gewahrleisten zu kénnen.

4. Anforderungen an das Treasury
4.1. Cost, Service- oder Profitcenter

Aus der oben diskutierten Einteilung der Risiken ist ersichtlich, dass das Treasury eine Viel-
zahl der fir ein Unternehmen vorhandenen Risiken abdecken, minimieren und steuern kann.
In welchem Ausmal} dies tatsachlich erfolgt bzw. erfolgen kann, hangt stark von der Zielset-
zung des Treasury ab. Soll Treasury reine Koordinationsaufgaben erfiillen und ansonsten passiv
agieren, so wird es als Cost Center gefihrt. Treasury hat bei dieser Zielsetzung nur minimale
Maoglichkeiten zur Risikosteuerung und Risikominimierung. Beim Service Center steht der Ser-
vicegedanke zur Unterstutzung der operativen Einheiten im Vordergrund. Das Service besteht
im aktiven Management von Markt- und Kreditrisiken innerhalb festgelegter Richtlinien und Ziele.
Bei der Ausrichtung als Profit Center hat das Treasury durch bewusstes Eingehen von Risiko-
positionen unabhangig vom Grundgeschaft des Unternehmens einen Ergebnisbeitrag zu liefern
(Saitz/Schrader 2004: S. 105). Der Schwerpunkt bei der Zielsetzung von Treasurys liegt in den
Unternehmen beim Service Center. Die Organisationsform als Service Center ermdglicht es dem
Treasury, aktiv innerhalb der vorgegebenen Richtlinien und Ziele die zu verantwortenden Risiken
zu steuern und zu minimieren. Treasury muss hierzu von Seiten der Unternehmensleitung mit
der entsprechenden Regelungskompetenz fiir den gesamten Konzern ausgestattet werden. Auch
Telekom Austria gehort zu den Unternehmen, in denen Treasury als Service Center Funktion
fungiert.
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4.2. Die Inhouse-Bank / Zentrales Treasury

Ein wichtiger Punkt bei der Beantwortung der Frage, inwieweit Treasury einen Beitrag zum Risi-
komanagement liefert, ist, ob das jeweilige Unternehmen einem zentralen Treasuryansatz folgt
oder nicht. Zentraler Treasuryansatz bedeutet, dass alle Aktivitaten zur Steuerung der im Verant-
wortungsbereich von Treasury befindlichen Risiken zentral fir den gesamten Konzern geregelt
und gesteuert werden.

Als Konsequenz aus dem zentralen Ansatz folgt, dass Treasury der interne Ansprech- und Leis-
tungspartner fir alle Konzerngesellschaften im Zusammenhang mit Treasuryaktivitaten ist. In
weiterer Folge ergibt sich daraus, dass Treasury die Schnittstelle zwischen dem Konzern und
dem Geld- und Kapitalmarkt ist.

Durch die Zentralisierung des Treasury kdnnen erhebliche Verbundvorteile realisiert werden. Diese
liegen z. B. in der Blindelung der Kreditnachfrage des Gesamtkonzerns (Obermeier 1998: S. 122).
Der Einsatz von Instrumenten des Geld- und Kapitalmarktes und die Etablierung und Betreuung
eines Credit Rating, eines EMTN-Programmes?, ABS?® oder Derivaten lohnt sich erst ab gewissen
Groflenordnungen und erfordert Personalressourcen mit speziellem Know-how. Zusatzlich mis-
sen aus dem Rechnungswesen kommende Anforderungen, wie z. B. Hedge Effectiveness Tests,
vom Treasury abgearbeitet werden. CashPooling zwischen einzelnen Konzerngesellschaften
wird zentral von einer Stelle gesteuert werden, um das gewtinschte Ergebnis des konzerninter-
nen Liquiditatsausgleiches zu erzielen. Eine Konzentration dieser Agenden in einer zentralen
Stelle ist aus Kosten- und Effizienzgriinden nahe liegend.

Instrumente wie CashPooling oder Derivate benétigen nicht nur spezielles Know-how fiir ihren
Einsatz sondern auch eine entsprechende technische Infrastruktur. Dies hat dazu gefiihrt, dass
immer mehr Unternehmen ein Treasury-Management-System implementieren, um den wachsen-
den Anforderungen gerecht zu werden und die verschiedenen Risikomanagement-Tools ber-
haupt einsetzen zu kénnen. Zur Best Practice in Treasurys gehort eine Aufbau- und Ablaufor-
ganisation, bei der der Einsatz von Treasury-Management-Systemen integraler Bestandteil ist.
Das Ziel ist, die Aufbau- und Ablauforganisation so zu unterstiitzen, dass unter Kosten-Nutzen
Bericksichtigung der Wertbeitrag des Treasury maximiert wird (vgl. PWC 2003: S. 22).

Die personellen Anforderungen an ein Treasury sind spatestens seit der verpflichtenden An-
forderung eines Internen Kontrollsystems gestiegen.* Ein internes Kontrollsystem setzt die Or-
ganisation des Treasury entsprechend dem Funktionstrennungsprinzip voraus. Eine komplette
Spiegelung einer derartigen Organisation in allen Gesellschaften eines Konzerns ware sehr teuer
und nicht notwendig.

Betrachtet man die heutigen Anforderungen an ein Treasury, so entsteht leicht der Eindruck, dass
Treasurys in Unternehmen eine banken&hnliche Funktion einnehmen. In diesem Zusammenhang
wird Treasury auch als die Inhouse-Bank bezeichnet.

2 European Medium Term Note Programm
3 Asset Backed Securitization
4 Siehe hierzu Kapitel ,Entwicklung, Richtlinien und Prozesse*
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Der zentrale Treasuryansatz ist der von Unternehmen am haufigsten gewahlte Ansatz in Deutsch-
land. Nach Untersuchungen von PriceWaterhouseCoopers verfolgen 96% der untersuchten Un-
ternehmen einen zentralen Ansatz (PWC 2003: S. 14). Stark strategisch bzw. durch einen Risi-
komanagement-Aspekt gekennzeichnete Treasury-Funktionen wie Cash Management, externe
Anlagen und externe Finanzierungen, Zinsrisikomanagement, Wahrungsmanagement, Kontra-
hentenrisikomanagement, Bank Relationship-Management werden Uberwiegend zentral gesteu-
ert (siehe Abbildung 3). Hierbei geht der Trend auch weiterhin zur starkeren Zentralisierung (PWC
2003: S. 15).

Abbildung 3: Zentralisierungsgrad der Treasury Aktivitaten

9%

81%

ORegional ELand/Operative Einheit OGroup Treasury & andere Zentralbereiche

Quelle: PWC 2003, S. 15

Die Telekom Austria arbeitet seit Jahren mit dem zentralen Treasuryansatz und steuert damit
erfolgreich die fir sie wesentlichen ,Paid to Manage“ Risiken — Liquiditats-, Zins-, Wahrungs-,
Kontrahenten und Debitorenrisiken — sowie die damit verbundenen operationalen ,Paid to Miti-
gate® Risiken.

5. Anforderungen an Treasury
5.1. Entwicklung von Richtlinien und Prozessen

Um den Beitrag eines Treasury zur Risikosteuerung in Unternehmen im Detail zu analysieren,
wird in weiterer Folge nur mehr auf die am haufigsten gewahlte Erscheinungsform fokussiert, ein
als Service Center geflhrtes zentrales Treasury.

Wie bereits mehrfach erwahnt, erfordert diese Organisationsform, dass flr das Treasury des
Konzerns klare Richtlinien und Ziele erarbeitet werden. Die Entwicklung derartiger Richtlinien
dient nicht nur der genauen Definition der Ziele, Aufgaben und Strategie des Treasury, sondern
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ist auch aus der Sicht des internen Kontrollsystems erforderlich. In Deutschland wurde die Ver-
pflichtung zur Erstellung von Richtlinien durch die Einfiihrung des KonTraG® konkretisiert (vgl.
Gebhardt 2001: S. 149), in den USA wurde die Einrichtung eines internen Kontrollsystems durch
den Erlass des Sarbanes-Oxley-Act (SOA) im Jahr 2002 zwingend vorgeschrieben (vgl. Gruson/
Kubicek 2003: S. 339).

Der Inhalt der Richtlinien soll ein klares Bild dariiber geben, wie die einzelnen Risiken behandelt
und gesteuert werden, und die wichtigsten Anforderungen an das interne Kontrollsystem enthal-
ten. Bei der Erarbeitung dieser Richtlinien muss insbesondere festgelegt werden, welche Risiken
nur auf Konzernebene bzw. auch auf Ebene der Einzelgesellschaften betrachtet und gesteuert
werden.

Telekom Austria verfligt bereits seit Jahren Uber ein Treasury-Regelwerk. Dieses wurde im Jahr
2003 komplett Gberarbeitet und besteht nun aus folgenden drei Komponenten:

- Risikopolitik
- Risikoarten
- Prozesse

In der ,Risikopolitik“ wird die grundsatzliche Ausrichtung (Ziele, Grundsatze und Strategie) des
Treasury festgelegt. Im Kapitel ,Risikoarten” erfolgen die Definition sowie die Fixierung der Be-
handlung der Risiken. Die dritte Komponente ,Prozesse” besteht aus einer umfassenden Pro-
zessdokumentation, welche teilweise bis auf Ebene von Handlungsanweisungen ausformuliert
wurde. Nach diesen Prozessen sollen die Aktivitdten im Treasury ablaufen. Hier wurde beson-
ders darauf geachtet, dass ein sich selbst tragendes Kontrollsystem geschaffen wird. Des Wei-
teren wurden auch Musterprozesse fur die in den Tochtergesellschaften ablaufenden Prozesse
erstellt. Telekom Austria hat sich bei der Prozessdokumentation eines Tools bedient, das es
ermoglicht, die Prozesse im Intranet in graphischer Form zu verdéffentlichen. Auf diesem Weg
war es moglich, den Tochtergesellschaften rasch und einfach einen Ubersichtlichen Zugriff auf
die Prozesse zu geben. Die klare Definition der Prozesse dient auch dazu, operationale Risiken,
die im Tagesgeschaft sicherlich vorhanden sind, auf ein Minimum zu reduzieren. Wichtig hier-
bei war, dass das im Treasury-Management-System hinterlegte Berechtigungskonzept auf die
Prozesse abgestimmt wurde. Die Einhaltung des in den Prozessen geforderten Kontrollsystems,
beispielsweise des 4-Augen Prinzips, kann durch eine entsprechende Berechtigungsvergabe im
Treasury-Management-System gut gesteuert werden.

5.2. Informationsaufbereitung

Um die in den Richtlinien und Prozessen geforderten MalRnahmen umsetzen zu kénnen, ist es
erforderlich, Uber die entsprechenden Basisinformationen zu verfiigen. Fir Entscheidungen wer-
den vom Treasury zeitnahe Informationen und aktuelle Bewertungen benétigt. Die aus Rech-
nungswesen und Controlling zur Verfiigung stehenden Daten haben meist den Nachteil, dass sie

5 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
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nicht tagaktuell und durch buchhalterische Anforderungen (z. B. Bewertungsprinzipien) verzerrt
sind. Aus diesen Griinden ist es fiir Treasury oft nicht moglich, auf Basis von Rechnungswesen
bzw. Controlling Daten Entscheidungen zu treffen. Treasury muss aus diesem Grund selbst Sor-
ge daflir tragen, dass es mit den erforderlichen Informationen versorgt wird. In einem zentralen
Treasury sind meist alle Informationen uber die getatigten Finanzierungen vorhanden. In Zu-
sammenhang mit dem aktuellen Liquiditatsstatus und den zu erwartenden operativen Cashflows
muss Treasury die erforderlichen Detailinformationen von den einzelnen Tochtergesellschaften
abfragen. Hierzu ist der Aufbau eines Treasury Berichtwesens erforderlich. Aber auch Treasury
selbst muss nach auf3en Transparenz erzeugen und dementsprechend Berichte Uber seine Ta-
tigkeiten und finanziellen Risiken zur Verfligung stellen. Der Empfanger dieser Berichte ist tiber-
wiegend der CFO, gefolgt von Treasury Komitees, dem Aufsichtsrat, dem Gesamtvorstand sowie
dem Audit-Komitee (PWC 2003: S. 40). Die angefuhrten Treasury Komitees bestehen meist aus
dem CFO, dem Group Treasurer, einem Treasury Spezialisten sowie Head of Finance, Treasury
Controller oder Corporate Risk Manager (PWC 2003: S. 16). Das entwickelte Berichtwesen muss
einen kontinuierlichen Informationsfluss sicherstellen, um die laufende zeitnahe Uberwachung
der finanziellen Risiken auf Konzernebene zu gewahrleisten.

Telekom Austria als Technologiekonzern hat hierfiir im Jahr 2002 ein internetbasierendes Bericht-
wesen implementiert, mit dem die Tochtergesellschaften das zentrale Treasury regelmaRig mit
den erforderlichen Informationen zur Steuerung der Risiken — insbesondere des Liquiditatsrisikos
— versorgen. Diese Informationen (im Wesentlichen der Liquiditatsstatus und Liquiditatsplan) sind
der Ausgangspunkt fir eine mindestens monatlich stattfindende Analyse der finanziellen Risiken.
Zins-, Wahrungs- und Kontrahentenrisiken werden mit Hilfe des Treasury-Management-Systems
analysiert und bewertet. Die Ergebnisse dieser Analysen werden in Form eines standardisierten
Berichts dem Treasury-Komitee monatlich zur Verfigung gestellt.

5.3. Durchfiihrung der Absicherungsmafnahmen

Nach Schaffung der entsprechenden Rahmenbedingungen — Richtlinien und Prozesse sowie der
Verfligbarkeit der erforderlichen Informationen — kann Treasury seiner Kernaufgabe, dem Absi-
chern des Konzerns vor den ,Paid to Manage® Risiken, nachkommen.

Funktioniert das Treasury des Konzerns als Inhouse Bank, so wird der wesentliche Teil des Li-
quiditatsrisikos auf Konzernebene Gberwacht und gesteuert werden. Das zentrale Treasury er-
kennt Uberschiisse und Unterdeckungen der einzelnen Gesellschaften und gleicht diese soweit
rechtlich und technisch méglich intern aus (z. B. im Rahmen von CashPooling oder internen
Konzernfinanzierungen).® Erst der verbleibende Uberschuss bzw. Bedarf wird extern am Geld-
oder Kapitalmarkt veranlagt bzw. aufgenommen. Diese Vorgangsweise der zentralen Konzern-
finanzierung ermdglicht — neben dem priméren Ziel der Liquiditatssicherung — nicht nur die Er-
reichung von besseren Konditionen aufgrund des héheren Volumens, sondern ist insbesondere
bei Gesellschaften mit einem externen Credit Rating von Ratingagenturen wie z. B. Moody’s
oder Standard and Poor’s von besonderer Bedeutung (Standard & Poor’s 2002: S. 66-68). Eine

6 Rechtliche Probleme kénnen sich z.B. aus devisenrechtlichen Beschrankungen einzelner Lander ergeben.
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dezentrale Konzernfinanzierung wiirde ,structural subordination“ erzeugen und im schlimmsten
Fall zu einer Verschlechterung des Ratings fiihren, was wiederum steigende Finanzierungskosten
verursachen wurde. Treasury steuert hier das Liquiditatsrisiko unter gleichzeitiger Optimierung
der Finanzierungskosten fiir den gesamten Konzern.

Die Analyse der Auswirkungen von Zins- und Wahrungsrisiken fir den Konzern wird ebenfalls
vom zentralen Treasury auf Konzernebene mit den entsprechenden Analyseinstrumenten (z. B.
VaR, CFaR oder Modified Duration) erfolgen. Ein Herunterbrechen dieser Kennzahlen auf Einzel-
gesellschaftsebene ist zwar moglich, der Wert der daraus gewonnenen zusatzlichen Erkenntnis
ist insbesondere vor dem Hintergrund, dass sowohl die Finanzierungsentscheidungen als auch
die Durchflhrung der Konzernfinanzierung zentral erfolgen und die Einzelgesellschaften mittels
interner Finanzierungen Uber das Treasury mit Liquiditat versorgt werden, marginal. Interessant
ware in diesem Zusammenhang eine verknupfende Analyse von finanziellen und operativen
Zahlungsstromen und dem sich daraus ergebenden Risiko. Zur quantitativen Bewertung dieser
gemeinsamen Risikobetrachtung im Rahmen von CFaR und VaR Modellen liegen derzeit nur
wenige praktische Erkenntnisse vor. Die zentrale Betrachtung von Zins- und Wahrungsrisiken ist
ein wesentlicher Beitrag des Treasury zur Minimierung der finanziellen Risiken eines Konzerns.
Durch die Betrachtung und Steuerung dieser Risiken auf Konzernebene erkennt Treasury auch
hier wieder interne Risikoausgleichsmoglichkeiten. Eventuelle Korrelationen zwischen Risikopo-
sitionen (positiv oder negativ) kdnnen identifiziert werden — Absicherungskosten fallen nur noch
fur nach dem internen Risikoausgleich verbleibende Risikopositionen an. Zur Analyse der Risiken
sollte auf die bereits vorher ausfuhrlich diskutierten Instrumente VaR und CFaR zuriickgegriffen
werden. In der Telekom Austria wurden fur diese zwei Kennziffern Limite festgelegt. Die Fixierung
erfolgte in Form eines Prozentsatzes einer definierten BezugsgroRe jeweils fiir den VaR und den
CFaR. Bei Uberschreitung der Limite hat Treasury entsprechend Aktivitaten zu setzen, um wie-
der in den genehmigten Rahmen zuriickzukommen. Durch die Verwendung von VaR und CFaR
ist sichergestellt, dass die Risikomessung auf Basis von aktuellen Marktdaten erfolgt. Der Ge-
brauch eines Prozentsatzes einer fixen Bezugsgrofe stellt sicher, dass der absolute Limitbetrag
an die aktuelle Geschéftsentwicklung angepasst wird.

In Zusammenhang mit dem Kontrahentenrisiko besteht bei Telekom Austria die Absicherungs-
malnahme darin, dass pro Kontrahent auf Basis einer Bonitatseinschatzung ein Limit vergeben
wird. Hierbei ist bereits im Zuge der Vergabe der Limite darauf zu achten, dass kein Konzentra-
tionsrisiko entsteht. Diesem Aspekt kommt in den letzten Jahren aufgrund der verschiedensten
Ubernahmen im Bankensektor immer mehr Bedeutung zu. Das pro Bank vergebene Kontra-
hentenlimit sollte sich auf die gesamte Bankengruppe beziehen. Die Herausforderung an das
Treasury — insbesondere Risikomanagement — ist die konzernweite Uberwachung der Limite. Bei
einem zentralen Treasury ist dies relativ einfach, da alle Uberschiisse soweit rechtlich méglich
Uiber das Treasury veranlagt werden, die Uberwachung des Kontrahentenrisikos somit von einer
Stelle erfolgen kann.
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6. Fazit

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Treasury fir den wesentlichen Teil aller von einem
Unternehmen eingegangenen Risiken verantwortlich ist. Darunter fallen insbesondere die ,Paid
to Manage® Risiken. Ein als Service Center agierendes Treasury hat die Aufgabe, diese Risiken
innerhalb von festgelegten Richtlinien und Zielen fiir den Konzern zu steuern und kann durch ef-
fektives Risikomanagement langfristig fir das Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil schaffen
(Damodaran 2005: S. 42).

Beim Management von Markt- sowie Kreditrisiken auf Konzernebene kdnnen erhebliche Ver-
bundvorteile, wie z.B. durch die Nutzung von internen Risikoausgleichsmdglichkeiten sowie der
Blindelung der Kreditnachfrage des Konzerns, realisiert werden. Der Konzern kann somit mit
gréRerer Verhandlungsmacht am Markt auftreten und bessere Konditionen erzielen. Fur die zen-
trale Steuerung dieser Risiken sprechen auch die Anforderungen der Ratingagenturen, welche
einen erheblichen Einfluss auf die externe Bonitatseinschatzung eines mit einem Credit Rating
versehenen Unternehmens haben.

Als Rahmenbedingung mussen von Seiten der Konzernleitung klare Richtlinien und Ziele fir das
Treasury erlassen werden. Zur Minimierung der operationalen Risiken ist die Aufbau- und Ablauf-
organisation so zu gestalten, dass ein sich selbst tragendes, internes Kontrollsystem geschaffen

wird.

Die Analyse und der Einsatz von Absicherungsmaflinahmen erfordert des Weiteren, dass eine
entsprechende technische Infrastruktur zur Verfigung steht, die den Einsatz von Instrumenten
wie CashPooling, VaR oder CFaR ermdglicht. Der Einsatz der verschiedenen Risikomanage-
mentinstrumente erfordert entsprechend qualifiziertes Personal.

Alle diese Anforderungen bedingen eine entsprechend ausgestattete Aufbau- und Ablauforgani-
sation. Die komplette Spiegelung einer derartigen Organisation in den verschiedensten Gesell-
schaften eines Konzerns ware teuer und ist aus sachlicher Sicht nicht notwendig.
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Corporate Risk Management in der Praxis
der Energiewirtschaft am Beispiel
der Verbundgesellschaft

Abstract

Viele Unternehmen bauen zurzeit ein Risikomanagementsystem auf. Es werden
ein hoher Aufwand betrieben und eine Vielzahl von Daten erhoben. Risikoma-
nagement sollte moglichst effizient angegangen werden und Fehler sind dabei zu
vermeiden. Die Osterreichische Elektrizitatswirtschafts-AG (Verbund) hat einen
methodischen Ansatz gewahlt, und alle Phasen von der Risikoanalyse Uber die
Risikobewertung und die Risikostrategie bis hin zur organisatorischen Gestal-
tung eines Risikomanagementsystems in ihrem Unternehmen abgebildet.

Mit diesem Beitrag wird beschrieben, wie mit einem fundierten und fokussierten
Konzept in kurzer Zeit ein 6konomisch wertvolles Risikomanagementsystem auf-  Harald Wechselberger
gebaut werden kann. Der Text beginnt mit der Erhebung der Griinde fiir den Auf- ~ Verbundgesellschaft
bau eines solchen Systems, danach wird die eingeflhrte Organisation bespro-

chen, und anschlielend wird versucht, den Begriff ,Risiko“ zu definieren. Es folgt

die Risikoidentifikation, die den ersten Schritt eines Risikomanagementprojektes darstellt. Vor

allem auf eine leistungsfahige Risikoidentifikation ist zu achten, dafiir sind zunachst durch vor-
bereitende Analysen diejenigen Risikobereiche zu identifizieren, bei denen die grofiten Risiken

zu erwarten sind. Danach ist der Bezug zur Unternehmensstrategie und zu den Erfolgsfaktoren
herzustellen. Diese Phase der Risikoanalyse ist enorm wichtig, da Risikoidentifikation keinesfalls

als Brain-Storming-Veranstaltung missverstanden werden sollte. Die in der Identifikationsphase
erfassten Risiken werden in der Risikoanalyse nochmals hinsichtlich ihrer Eintrittswahrschein-
lichkeit und ihrer quantitativen Auswirkungen tberprift. Dabei wird auch untersucht, ob es Ab-
hangigkeiten zwischen den Risiken (Korrelationen) gibt. In der Phase der anschlielienden Risiko-
bewertung werden die komplexen Wechselwirkungen zwischen den Risiken berlcksichtigt, denn

eine isolierte Betrachtung einzelner Risiken ist in vielen Fallen wenig aussagefahig, weil deren
Relevanz sich oft erst im Gesamtkontext bewerten lasst.

Zielsetzung dabei ist, die Bestimmung der Gesamtrisikoposition der Unternehmung in diesem

Fall anhand der Plan-Gewinn- und Verlust-Rechnung (G&V) zu erhalten. Es genlgt naturlich

nicht, Risiken nur zu analysieren. Es missen auch geeignete MaRnahmen getroffen werden, die
Risikoposition des Unternehmens zu optimieren. Diese Phase wird in Grundziigen unter dem

Titel Risikostrategie beschrieben. Schliellich werden aus praktischer Sicht auch noch kurz das
Reporting sowie die Adressaten des Reportings und die IT-Unterstlitzung behandelt.

Many enterprises are currently establishing a corporate risk management system. They invest
much effort and numerous data is evaluated. Risk management should be structured efficiently
and errors should be avoided. The Osterreichische Elektrizitétswirtschafts-AG (Verbund) has
chosen a methodical system beginning from the identification and analysis of risks, risk valuation
and risk strategy to, finally, the organisational implementation of a risk management system in
the company.

This article describes the build-up of an economically viable risk management system based on
a structured and focused concept. The process starts with the evaluation of the reasons for im-
plementation. The corporate organisation is shown and — since risk identification is the first and
most important step of each risk management project — “risk” is defined. Then the risks have to
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be linked with the corporate strategy and success factors. Next, the probability of realization and
the quantitative effects of the identified risks are scrutinized. At the same time the correlations
between these risks are checked because an isolated view of individual risks is more often than
not rather unusable. Their relevance can only be seen when looking at the overall picture.

The target is set by defining the corporate total risk position in the profit-and-loss forecast. Of
course it is not sufficient only to analyse risks, therefore adequate measures have to be set in
order to optimize the corporate risk position. This phase will be described later under the title “risk
strategies”. Last but not least the reporting system and the necessary IT support are described
from a practical point of view.

1. Warum Risikomanagement?

Risikomanagement ist in aller Munde. Viele Unternehmen fuhren zurzeit ein Corporate Risk Ma-
nagement ein. Was sind nun die Treiber der Einflihrung eines systematischen Vorgehens zur
Identifizierung, Analyse, Bewertung und zum Managen von Risiken?

1.1 Institutionelle Rahmenbedingungen

Von institutionellen Rahmenbedingungen aus gesehen, geht die Entwicklung von Deutschland
mit Inkrafttreten des ,Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich® (Kon-
TraG) im Jahren 1998 aus. So verlangt der deutsche Gesetzgeber ein wirksames und geeignetes
System — und nicht nur dessen blofke Existenz — zur Friiherkennung von Risiken in Unterneh-
men. Der Vorstand ist verpflichtet, geeignete Malinahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwa-
chungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwicklungen
frih erkannt werden.

In Osterreich finden sich gesetzliche Regelungen in §§ 81und 82 AktG sowie § 22 GmbHG. Dabei
sind diese Regelungen weniger weitgehend ausgefallen, weil es hier keine Verpflichtung hinsicht-
lich der Einrichtung eines umfassenden Risikomanagements bzw. eines Frihwarnsystems gibt.

In den USA ist vor allem der Sarbanes-Oxley Act (SOX) von 2002 zu nennen. Der SOX ist ein
US-Gesetz zur Verscharfung der Rechnungslegungsvorschriften in Folge der Bilanzskandale
von Unternehmen wie Enron oder Worldcom. Das Gesetz gilt fur inlandische und auslandische
Unternehmen, die an US-Boérsen oder der NASDAQ gelistet sind, und ist am 30.7.2002 in Kraft
getreten. Der SOX fordert nicht direkt die Einrichtung eines Risikomanagementsystems, implizit
verpflichten die Absatze 302 und 404 die Unternehmen jedoch, erhéhte Anstrengungen bezlig-
lich des internen Kontrollsystems und damit auch des Risikomanagements zu unternehmen. Ab-
satz 302 verlangt zur Sicherstellung der OrdnungsmaRigkeit der Finanzberichterstattung von der
Unternehmensleitung, alle veréffentlichungspflichtigen wesentlichen Informationen zu berichten,
wozu auch Informationen (iber wesentliche Risiken gehdren. Uber den genauen Umfang dieser
Anforderung herrscht bislang jedoch noch immer Unsicherheit. Wichtiger in diesem Zusammen-
hang erscheint Absatz 404 zu sein, wonach die Funktionsfahigkeit des internen Kontrollsystems
(Internal Control over Financial Reporting) von der Unternehmensleitung geprift und an die SEC
gemeinsam mit dem Jahresbericht eingereicht werden muss. Dieser Bericht ist auRerdem noch
vom Wirtschaftsprifer zu testieren. In diesem Zusammenhang erwahnenswert sind die Arbei-
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ten des Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission (COSO), die mit
dem ,Enterprise Risk Management Framework® einen Standard fir Risikomanagementsysteme
schafft und die Terminologie in diesem Bereich vereinheitlicht. COSO ist ein Verein von ameri-
kanischen Berufsverbanden des Rechnungswesens, die es sich zum Ziel gemacht haben, Ur-
sachen von und Malinahmen gegen betrigerische Finanzberichterstattung zu erarbeiten (vgl.
Kajuter 2004: 17). Dabei wird Corporate Risk Management definiert als ,a process, effected by
an entity’s board of directors, management and other personnel, applied in strategy setting and
across the enterprise, designed to identify potential events that may effect the entity and manage
risks to be within its risk appetite, to provide reasonable assurance regarding the achievement of
entity objectives” (COSO 2004).

Diese in der Vergangenheit gesetzten regulatorischen MalRnahmen miindeten in der Aufnahme
diverser Regelungen bezlglich Corporate Risk Management in die nationalen Corporate Gover-
nance Kodizes.

Im &sterreichischen Corporate Governance Kodex sind die fir das Risikomanagement bedeu-
tendsten Regeln, die Regel 9, die den Vorstand letztlich zur Einrichtung eines Risikomanage-
mentsystems verpflichtet, und die Regeln 66 und 78. Letztgenannte Regeln sind so genannte
Comply or Explain (C) Regeln; nicht kodexkonformes Verhalten muss somit erklart werden. Die
Regel 66 verlangt im Detail, dass die Gesellschaft im Anhang des Konzernabschlusses detail-
lierte Aussagen Uber mogliche Risiken macht, und die im Unternehmen eingesetzten Risiko-
management-Instrumente beschreibt. Die Darstellung dieser Risiken im Anhang hat zur Folge,
dass sie auch vom Abschlussprifer im Rahmen seiner Prifungspflicht geprift werden missen.
Darliber hinaus hat der Abschlusspriifer zu priifen, ob die im Anhang beschriebenen Risikoma-
nagement-Instrumente vorhanden und funktionsfahig sind. Die Prifung ist demzufolge vorerst
nur eine Systemprifung (Prifung der Funktionsfahigkeit des Risikomanagementsystems), und
noch keine (inhaltliche) Prifung der Geschaftsflihrung.

1.2 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Neben diesen gesetzlichen Impulsen aus den USA, Deutschland und Osterreich, sind es vor
allem betriebswirtschaftliche Griinde, die fir den Bedeutungsanstieg des Risikomanagements
verantwortlich sind. Die optimale Nutzung der Chancen am Markt und die Bewaltigung der damit
verbundenen Risiken bestimmen maRgeblich den Erfolg eines Unternehmens. Durch die erhdhte
Dynamik an den Guter- und Finanzmarkten sind die Unternehmen gezwungen, immer schneller
auf Anderungen in ihrem Geschéaftsumfeld zu reagieren. Zu diesem Zweck ist es notwendig,
potenzielle Gefahrdungen der Unternehmensentwicklung durch relevante Umweltveranderungen
moglichst friihzeitig zu erkennen und Gegenmalnahmen zu treffen. Andere betriebswirtschaft-
liche Motive sind die Erreichung von reduzierten Kosten und gesteigerter Performance durch
Reduktion der operativen Risiken oder nachhaltige Planbarkeit auf der Basis aussagefahigerer
Analysen und Daten sowie die Schaffung einer hoheren Unternehmenstransparenz nach innen
und auRen im Sinne verbesserter Corporate Governance.
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In der Energiebranche sind aufgrund der Liberalisierung liquide Grof3handelsmarkte entstanden,
deren Preise mittlerweile als Referenzwerte fur den Grofteil aller Stromlieferungen dienen. Da-
bei unterliegt der Strompreis einer starken Volatilitdt. So stieg der Strompreis im letzten Jahr um
25%. Es ist nicht moglich, derart starke Preisschwankungen auf alle Kunden umzulegen.

Hinzu kommt als neues und nicht zu unterschatzendes Risiko der staatliche regulatorische Ein-
griff in den Markt vor allem hinsichtlich der Strominfrastruktur, dem Ubertragungsnetz. Allein
dieses Risiko fuhrt dazu, dass die Ertrdge der EVU (Elektrizitdtsversorgungsunternehmen) von
zunehmender Unsicherheit gepragt sind, und bedingt im Verbund den Aufbau eines unterneh-
mensweiten bzw. Corporate Risk Managements. Ziele des Aufbaus eines Corporate Risk Ma-
nagements waren unter anderem die Steigerung des Unternehmenswertes unter Bertcksichti-
gung der Risikotragfahigkeit (vgl. Schlotjunker et al. 2005: 121), die Nachhaltigkeitssicherung der
Performanceziele, die Senkung der Risikokosten und die Optimierung der Kapitalstruktur und
des Risikodeckungskapitals (Eigenkapital).

2. Aufbau eines Corporate Risk Managements

Zur Gewahrleistung dieses sowohl aus gesetzlichen als auch aus betriebswirtschaftlichen Griin-
den notwendigen Umgangs mit Chancen und Risiken wurde in der Osterreichische Elektrizitats-
wirtschafts-AG (Verbundgesellschaft) bereits ab 2000 ein zentrales Risikomanagement einge-
richtet. Diese zentrale Stelle des Risikomanagements in der Holding wurde mit dem Aufbau des
unternehmensweiten, strategischen Managements der wesentlichen Konzernrisiken betraut. Zu
den Hauptaufgaben zahlen dabei vor allem die Richtlinienkompetenz im Chancen- und Risikoma-
nagement, die Stellung von Mitgliedern der einzelnen Risk Management-Committees (RMC), die
Zusammenfihrung samtlicher relevanten Risikoinformationen im Konzern und deren Reporting
an den Vorstand bzw. Aufsichtsrat. Vor allem durch die Zusammenfiihrung samtlicher relevanten
Risikoinformationen ist die Abdeckung von bereichslibergreifenden Risiken, die Ermittlung von
Kumulationsrisiken sowie allfalliger Korrelationen sichergestellt.

2.1 Organisation

Die Einrichtung einer unabhangigen Konzernrisikostelle war sowohl im Hinblick auf das Erfor-
dernis des ,Unbundling“ in der Energiebranche als auch zur Wahrung des 4-Augen Prinzips
notwendig. Im Verbund wurde dabei die Variante einer unabhangigen Stabsstelle des Vorstandes
gewahlt. Diese zentrale Abteilung ist disziplinar aufgrund der Nahe zum kaufmannischen Bereich
dem Finanzvorstand unterstellt. Selbstverstandlich gibt es bei dieser Variante der Verankerung
von Risikomanagement als Stabsstelle Vor- und Nachteile. Als Vorteile zu sehen sind vor allem
die insbesondere bei der Einfihrung notwendige Identifikation der Geschaftsfihrung mit Risi-
komanagement und die gute Durchsetzungsfahigkeit aufgrund der Nahe zur Geschaftsfihrung.
Nachteile ergeben sich daraus, dass andere risikomanagementnahen Funktionen (Treasury, Con-
trolling etc.) separat agieren und diese die Identifikation von Risiken unter Umstanden nicht an die
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Stabsstelle kommunizieren (vgl. Denk/Exner-Merkelt (Hrsg.) 2005: 216). Die Abgrenzungen zu
anderen Funktionen mit Uberwachungsaufgaben sind jedenfalls flieRend.

Die Zentralstelle unterstitzt zusammen mit spezifisch gebildeten Risk Management-Committees
(zum Beispiel im Bereich Stromhandel oder Treasury) den Vorstand bei den grundlegenden Ent-
scheidungen hinsichtlich Risikopolitik im Konzern, insbesondere bei den Grundsatzen des Risi-
komanagements, den Risikostrategien, der Festlegung von Limiten fiir ausgewahlte Risiken und
den Verfahren zur Uberwachung der Risiken. Ziel dieser Stelle ist die sinnvolle Steuerung zur
Optimierung der Konzernrisiken, um den Bestand und die zukiinftige Ertragskraft des Unterneh-
mens zu sichern. Aufgabe der Risk Management-Committees hingegen ist es, Risikostrategien
im Zusammenhang mit dem Management von Risiken zu evaluieren.

Zu Beginn stand beim Verbund vor allem die Konzentration auf Risiken im Treasurybereich und
im Stromhandelsgeschaft im Vordergrund. Die Ergebnisse daraus wurden in Konzernrichtlinien
verarbeitet. So zum Beispiel wurden im Stromhandelsbereich mit der Entwicklung eines Kontra-
hentenscorings der Prozess und die Details der Ermittlung, Verfolgung und Dokumentation sowie
Absicherung des Kontrahentenrisikos geregelt.

Diese Aktivitdten wurden kontinuierlich mit dem Ziel der Erarbeitung eines konzernweiten und
einheitlichen Konzeptes ausgeweitet. Im nun vorliegenden Endstadium sind sowohl Risiken in
der Stromproduktion bei Warme- und Wasserkraftwerken, beim Stromvertrieb und Stromhandel,
bei der Stromlbertragung, im IT-Bereich, im Organisations- und Personalbereich etc. unterneh-
mensweit erfasst.

Bei der Organisation und dem Aufbau eines Corporate Risk Managements im Verbund kamen
dabei folgende Grundsatze zur Anwendung:

» Ein vollstandiger Risikoausschluss ist nicht moglich. Ziel ist es, ein optimales Verhaltnis aus
Risiken und erwarteten Renditen anzustreben.

» Das Management von Risiken ist als integriertes System in die Aufbau- und Ablauforganisa-
tion des Unternehmens einzugliedern.

* Risikomanagement bedarf eines schliissigen und effizienten Systems zur Identifikation, Frih-
erkennung und Bewertung aller relevanten und wesentlichen Konzernrisiken.

« Die wichtigsten Eckpunkte des Risikomanagements in einem Unternehmen sind daher klar
zu definieren und zu dokumentieren.

« Zur erfolgreichen Implementierung eines Risikomanagementsystems ist es notwendig, ein
Risikobewusstsein bei den Mitarbeitern, beispielsweise durch interne Seminare, Abhaltung

von Workshops zur Identifizierung von Risiken etc. zu schaffen.

* Vor allem wichtig erscheint die Konzentration auf die wesentlichen und bestandsgefahr-
denden Risiken.

* Quantifizierung séamtlicher relevanten und wesentlichen Risiken.
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2.2 Risikodefinition

Uber den Begriff und die Definition des Risikos gibt es in der wirtschaftswissenschaftlichen Lite-
ratur unterschiedliche Auffassungen, nicht zuletzt deshalb, weil die formale Analyse des Begriffs
erst Mitte des 20. Jahrhunderts begann (Bernstein 1997). Das darin enthaltene Problem liegt in
der Assoziierung unterschiedlichster Bedeutungen des Begriffes ,Risiko“. Die Definitionen rei-
chen von ,Gefahr einer Fehlabweichung® bis hin zur mathematischen Definition, dass ,Risiko
gleich Wahrscheinlichkeit mal Ausmalf* ist. Bemerkenswert ist, dass die Begriffe Risiko, Gefahr
und Wagnis oft synonym verwendet werden.

Marx differenzierte zwischen Risiko und Wagnis. Eine Weiterentwicklung erfolgte durch Seicht
(Seicht 1993, 119), der flr eine klare Abgrenzung der Begriffe Risiko und Wagnis eintrat. Knight
(Knight 1921) hingegen trennte zwischen Risiko und Ungewissheit, wobei er frei Ubersetzt fest-
halt, dass es sich dann, wenn wir nicht sicher wissen, was passieren wird, aber die Eintrittswahr-
scheinlichkeit kennen, um Risiko handelt. Kennen wir allerdings noch nicht einmal die Eintritts-
wahrscheinlichkeit, dann handelt es sich um Ungewissheit.

Meines Erachtens ist es dieser Ansatz wert, genauer untersucht zu werden, verbindet dieser
Ansatz doch den Risikoaspekt mit der Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikoereignisses. Somit
kann unterstellt werden, dass Risiko, wenn man dieser Definition folgt, berechenbar und magli-
cherweise steuerbar ist (vgl. Keitsch 2004: 5).

Bis jetzt wurde Risiko immer nur eindimensional betrachtet, in dem Sinne, dass Risiko nur ei-
nen negativen Effekt beinhalten kann. Hardy (Hardy 1923) definierte Risiko noch als negatives
Korrelat zur Chance. Nach neuerem Verstandnis versteht man in den Wirtschaftswissenschaf-
ten unter Risiko die Mdglichkeit des Eintritts eines Schadens oder wirtschaftlichen Verlustes als
Konsequenz eines bestimmten Verhaltens oder Geschehens (Kajuter 2004). Meines Erachtens
ist dieser Begriff ebenfalls noch zu unvollsténdig, da es neben Schaden und wirtschaftlichen Ver-
lusten auch noch indirekte Schaden und insbesondere Chancen gibt. Wie steht es beispielsweise
mit dem Risiko eines so genannten ,Imageverlustes” (Reputationsrisiko)? Bei einem Imageverlust
muss nicht notwendigerweise ein wirtschaftlicher Verlust eintreten. Man denke an ein Monopol,
das zwar einen Imageverlust erlitten hat, jedoch keine Schaden oder wirtschaftlichen Verluste
hinnehmen musste. Stiinde nun allerdings ein derartiges Unternehmen kurz vor einer Marktli-
beralisierung, kénnte sich dieser Imageverlust dennoch auswirken; zeitlich ein wenig verzogert.
Weiters denke man an zahlreiche Risiken im Finanzbereich, allen voran das Zinsanderungsrisiko,
aber auch das Wechselkursrisko. Beiden Risiken gemeinsam ist, dass das Risiko sowohl in die
negative Richtung eines Aufwands als auch in die positive Richtung eines Ertrages gehen kann.
Deshalb wird in dieser Arbeit die Auffassung vertreten, dass eine Definition, die die Chancenseite
(positive Seite des Risikos) ganzlich vernachlassigt, nur bedingt tauglich ist.

Das COSO Framework' geht einen Schritt weiter und definiert Risiko grob (ibersetzt als Még-
lichkeit, dass ein Ereignis die Erreichung der Unternehmensziele negativ beeinflusst. Darin liegt
meines Erachtens auch ein wichtiger Schlissel, namlich Risiko im Zusammenhang mit Zielen zu
definieren. Es ist wichtig zu definieren, welche Ziele tatsachlich beeintrachtigt sein kénnten, falls

1 Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission (COSO)
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das Risikoschlagend wird. Sobald Ziele definiert sind, wird es naturgemaf auch Risiken geben,
die das erfolgreiche Erreichen dieser Ziele erschweren oder ganz verhindern kénnten. Effektives
Risikomanagement erfordert daher vor allem die Identifikation jener Risiken, deren Eintritt das
Erreichen eines Unternehmenszieles erschweren wiirde. Das COSO Framework und seine Risi-
kodefinition vernachlassigt in seiner Definition allerdings das Chancenpotential.

Entscheidend ist die Gemeinsamekeit aller Begriffsdefinitionen, dass Risiko etwas mit der Zukunft,
mit der Unsicherheit Uber die Zukunft zu tun hat, und dass der Eintritt des Risikofalles Konse-
quenzen nach sich zieht (Vgl. Hillson/Murray-Webster 2004). Ob es sich letztendlich um einen
Schaden, einen Verlust oder eine negative Beeinflussung oder noch allgemeiner um ein Ereignis
handelt, steht dabei nicht so sehr im Vordergrund. Wichtig ist, dass die unsichere Zukunft mit
Zielen zu verknipfen ist; die Betrachtung ist sozusagen auf das Wesentliche einzuschranken.
Weiters ist zu erwahnen, dass es auch noch ungewisse Ereignisse gibt, die keinen Schaden oder
Verlust nach sich ziehen, sondern uns vielmehr dabei helfen, ein Ziel erst recht zu erreichen.

Risiko nach der Definition im Verbund ist daher ,die Méglichkeit des Eintretens eines Ereignisses,
das bei Eintritt sowohl einen positiven als auch einen negativen Effekt auf ein oder mehrere Ziele
hat.“ Risiko ist im Verbund daher definiert als jede mdgliche Abweichung von geplanten Zielen.
Dies impliziert, dass auch Chancen als Upside Risks im Prozess enthalten sind, und weiters dass
Risikomanagement als Erganzung zum vorhandenen Controllingsystem zu sehen ist.

3. Der Risikomanagementprozess

3.1 Risikoidentifikation

Im Rahmen der Risikoidentifikation werden in der Regel alle relevanten — aktuellen und poten-
zZiellen — Risiken, die im Zusammenhang mit der Unternehmenstétigkeit stehen, erhoben und
kategorisiert.

Generell ist die Informationsbeschaffung eine der schwierigsten Phasen im gesamten Risikoma-
nagement-Prozess und ist somit als die Schlisselfunktion des Risikomanagements zu bezeich-
nen. Die Risikoerfassung legt die Basis fur die weiteren Schritte der Aufbereitung von Informa-
tionen, Bewertung und Steuerung von Risiken (vgl. Burger/Anton 2002: 43). Schlief3lich kénnen
nur Risiken bewertet und gesteuert werden, die auch erkannt wurden (vgl. Romeike et al. 2003:
153).

Fur eine erfolgreiche Risikoidentifikation und in der Folge einen erfolgreichen Risikomanage-
mentprozess muss Klarheit dariber herrschen, welche Personen in die Identifikation eingebun-
den werden, welche Informationsfiille und -tiefe erwartet wird, welche Methoden und Werkzeuge
zur Identifikation herangezogen werden und — zuletzt — wie die Dokumentation auszusehen hat.

Je nach Umfang und Bedeutung des Risikomanagements in einem Unternehmen, wird auch der
Risikomanagementprozess in einer unterschiedlichen Intensitat betrieben. Die gewahlte Form
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der Risikoidentifikation soll daher fiir das Unternehmen passend sein, um von den betroffenen
Mitarbeitern auch umgesetzt werden zu kénnen.

Beim Verbund ist das Instrument des Risk Assessment Sheet im Einsatz. Dieses Risk Assessment
Sheet (vgl. Denk/Exner-Merkelt (Hrsg.) 2005: 87) wird an sdmtliche risikobehafteten Organisa-
tionseinheiten und Tochtergesellschaften (Berichtssubjekte) zur Risikoidentifikation Ubergeben.
Diese setzen sich dann in der Folge mit der Bearbeitung/Beantwortung dieser Risk Assessment
Sheets in Einzelbefragungen oder Risikoworkshops unter Nutzung des bestehenden Know-hows
auseinander. Der Vorteil dieses Instruments liegt darin, dass einerseits eine gewisse Struktur
gegeben ist, andererseits die zu befragenden Personen nicht in der Nennung von Risiken ein-
geschrankt sind. Im Risk Assessment Sheet ist die Erstbewertung der Risiken als Grobeinschat-
zung bezuglich Auswirkungshoéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit bereits enthalten.

Hinsichtlich der Risikofelder erfolgt eine Einteilung nach nur vier Kategorien. Geschéftsrisiken,
Finanzrisiken, Operationale Risiken und Ereignis-Risiken. Auf eine Subkategorisierung wurde
bewusst verzichtet.

3.2 Risikoanalyse

Da es ein Grundsatz im Verbund ist, nur die wesentlichsten und bestandsgefahrdeten Risiken
zu identifizieren, werden Risiken in der Folge naher analysiert, um die potenziellen Einflisse auf
das Unternehmen zuverlassiger abschatzen zu kénnen. Es erfolgt aufgrund des Most Likely Sze-
narios und dessen Eintrittswahrscheinlichkeit sowie des Worst Case Szenarios des jeweiligen
Risikos eine Grobanalyse der finanziellen Auswirkungen auf das Unternehmen und eine erste
sehr grobe Prioritatenliste.

Risiken mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder geringer Auswirkung werden dabei aus-
sortiert und nicht naher durchleuchtet.

Strategische Risiken, die sich aus strategischen Prozessen, wie z.B. ErschlieRen von neuen
Markten, ergeben, werden erst zeitlich verzdogert in den regularen Risikomanagementprozess
integriert.

Bei bereichsUbergreifenden Risiken bzw. bei Doppelnennungen ist eine genauere Analyse not-
wendig. Einerseits kdnnten hier Kompetenzprobleme eine Rolle spielen, andererseits ist es
manchmal durchaus berechtigt, dass sich zwei oder mehrere Abteilungen ein Risiko ,teilen®
Organisatorisch empfiehlt es sich jedenfalls, derartige Risiken genau zu dokumentieren.

Einen weiteren Sonderfall stellen sogenannte Desasterfalle dar. Wie bereits in der Risiko-
definition erortert, handelt es sich dabei um Risiken, die aulerst selten vorkommen und schwer
einschatzbar sind. Wenn sie jedoch auftreten, erwachsen sie zu einem enormen Drohpotenzial
und sind daher bestandsgeféahrdende Risiken. Im Verbund gibt es mehrere solcher Risiken, wie
der Bruch eines Staudammes oder ein Black-Out des gesamten &sterreichweiten Stromuber-
tragungsnetzes. Im Verbund konzentriert man sich daher nicht auf die exakte Bewertung bzw.
Modellierung dieser Risiken. Vielmehr liegt das Augenmerk in der Entwicklung von Notfallsplanen
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und in der Entwicklung von Strategien zur Reduzierung sowie im Aufbau geeigneter Messgrofien
zum Monitoring derartiger Risiken.

3.3 Risikobewertung

Die Phase der Risikobewertung basiert auf den Ergebnissen der Risikoidentifikation und -analyse
und umfasst eine moglichst vollstandige und kontinuierliche quantitative Bewertung der Risiken.
Das Ziel dieser Phase besteht darin, die ursachlichen Strukturen und Interdependenzen der
Gefahrenpotenziale transparent zu machen und ihre Wirkungen quantitativ offen zu legen (vgl.
Wolf/Runzheimer 2004: 57). Durch die Quantifizierung bzw. Klassifizierung der Risiken kann ent-
sprechend ihrer Bedeutung beziehungsweise ihres Gefahrdungspotenzials fur das Unternehmen
sodann eine Top Ten Liste erstellt werden. Durch diese Priorisierung kdnnen die Anstrengungen
zur Risikosteuerung gezielt auf die relevantesten Risiken ausgerichtet werden (vgl. Schierenbeck
et al. 2000: 474).

Im Verbund wird fur die Priorisierung, wie bereits erwahnt, das Risk Assessment Sheet verwen-
det. Es erfolgt sodann in einem zweiten Schritt nach Auswahl der wesentlichsten Risiken (Risiko-
analyse) die Messung des Risikoportfolios. Wir verwenden dabei das Konzept des Value at Risk
(VaR). Der VaR gibt an, welchen maximalen Verlust das Unternehmen mit einer Wahrscheinlich-
keit von beispielsweise 95% innerhalb eines Zeitraumes von einem Jahr nicht Gberschreiten wird.
Dieser VaR wird durch eine Monte Carlo Simulation ermittelt, wobei sdmtliche Risiken und deren
Schwankungsbreiten (im einfachsten Fall durch eine Dreiecksverteilung der drei geschatzten
Szenarien Worst Case, Most Likely, Best Case) quantifiziert sein miissen. Dabei wird unterstellt,
dass der Best Case und der Worst Case mit einer Wahrscheinlichkeit von jeweils 5 % eintreten.
Die Starke dieses Verfahrens liegt in der Integration aller identifizierten Risiken in eine einzige
Kennzahl. Dabei zeigt sich auch der Portfolioeffekt, namlich dass die Summe der Einzelrisiken
gréRer ist als das daraus berechnete bzw. simulierte Gesamtrisiko. Ein weiterer Vorteil ist, dass
dieses Konzept auch auf Finanzkennzahlen wie beispielsweise das Ergebnis vor Steuern, wie
dies im Verbund der Fall ist, oder auf den Cash-flow Gbertragen werden kann. Ein weiterer Vor-
teil: Die Entwicklung der Risikoposition ist nachvollzieh- und dokumentierbar. Der Nachteil ist
allerdings, dass die identifizierten und priorisierten Risiken bzw. Chancen nur unter ,normalen®
Marktumstanden betrachtet werden, und somit Einzelrisiken unterschatzt werden. Dennoch ver-
birgt sich hinter diesem Konzept ein wirkungsvolles Instrument zur Messung und Darstellung von
Risiken. Vor allem kann es vom Top Management relativ einfach interpretiert werden.

3.4 Risikostrategie

Bereits bei der Unternehmensplanung muss berticksichtigt werden, dass es aufgrund von unvor-
hergesehenen Ereignissen zu positiven und negativen Zielabweichungen kommen kann. Corpo-
rate Risk Management dient dabei als Unterstitzung im gezielten Umgang mit dieser Unsicher-
heit.
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Viele Unternehmen legen den Schwerpunkt allerdings nur auf die Identifikation der Risiken. Ganz
entscheidend ist jedoch, dass die aus der Analyse und Bewertung der Risiken gewonnenen
Erkenntnisse in konkrete Malinahmen umgesetzt werden (vgl. Zimmermann/Bach/Raub 2004:
223). Deshalb ist es erforderlich, dass flir die verschiedenen Risikobereiche strategische Vor-
gaben entwickelt und die Auswirkungen unerwiinschter Risiken minimiert werden. Die Risikos-
trategie beinhaltet daher Grundsatzaussagen zur unternehmensindividuellen Risikobereitschaft,
Risikotragfahigkeit sowie Aussagen Uber die Rahmenbedingungen des Risikomanagements
(z.B. akzeptierter Aufwand, Kommunikationsregeln, Einbindung in den Verantwortungsrahmen
des Managements).

Die Risikostrategie auf der Corporate-Ebene soll die Schaffung einer positiven Grundeinstellung
gegeniiber Risikomanagement unterstiitzen und bildet das Framework (vgl. Denk/Exner-Merkelt
(Hrsg.) 2005: 118). Im Verbund wurde dieser Forderung insofern Rechnung getragen, als es ein
Risikohandbuch gibt, worin die Risikopolitik, die Grundsatze des Risikomanagements sowie de-
ren Ziele festgehalten werden.

Auf operativer Ebene sind gemeinsame Instrumente zu entwickeln, um Risiken zu eliminieren, zu
substituieren, einzugrenzen, selbst zu tragen oder flir den Fall des Eintritts vorzusorgen. Grund-
satzlich unterscheidet man zwischen praventiven (aktiven) und korrektiven (passiven) MalRnah-
men. Aktive Malinahmen haben das Ziel, die Eintrittswahrscheinlichkeit und/oder die Auspragung
des Risikos (Risikohohe, Risikoschwankungsbreite) zu reduzieren. Demgegeniber lassen pas-
sive Mal3nahmen die Eintrittswahrscheinlichkeit und das Risikoausmal} unverandert und haben
nur den Zweck, die Auswirkungen nach dem Eintritt zu reduzieren.

Wie bereits bei der Organisation erwahnt, wurden gerade fir die Umsetzung der Risikostrategie
im Verbund zahlreiche Risk Management Committees eingerichtet, um MalRnahmen zu evalu-
ieren, umzusetzen und deren Umsetzungsgrad zu bestimmen. Beispiele fir aktive MalRnahmen
im Verbund sind die Einflhrung von diversen Limiten im Stromhandel und im Finanzbereich,
die Durchfiihrung von VaR-Berechnungen auf Tagesbasis, die Einfiihrung von organisatorischen
MafRnahmen wie beispielsweise Durchfliihrung von Kontrahentenscorings fiir Stromkunden, aber
auch fir Lieferanten. Passive MalRnahmen sind vor allem reine bilanzielle MaRnahmen, wie die
Bildung von Riickstellungen oder das Handeln mit Derivaten zu Absicherungszwecken im Strom-
bereich. Einige Risiken werden im Verbund auch selbst getragen, wobei es flr diese Risiken ein
sehr strenges Monitoring bzw. exakt festgelegte Kenngrofien bzw. Schwellenwerte gibt.

3.5 Berichtswesen

Im Rahmen des Risikoreporting ist Uber die identifizierten und bewerteten Risiken sowie Uber die
eingeleiteten Mallnahmen zur Risikobewaltigung regelmailig zu berichten. Das Risikoreporting
hat die Aufgabe, den systematischen Fluss relevanter Risiko- und Chancen-Informationen an
alle wesentlichen Stellen sicherzustellen. Dies beinhaltet die Ergebnisse der Risikoidentifikation,
-analyse und -bewertung, den Status der Planung, Steuerung und Umsetzung der Malinahmen
zur Risikobewaltigung ebenso wie Informationen aus Risikokontrolle und -lberwachung (vgl.
Dérner et al. 2000: 496).
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Idealerweise wird das Risikoreporting in Abstimmung mit dem bestehenden Berichtssystem
durchgefihrt und nicht als isolierter Prozess installiert (vgl. Botzel/Luhrs/Rechtsteiner/Wittig
2002: 24).

3.5.1 Inhalte/Tiefe der Berichterstattung (inhaltliche Details)/Grad der Verdichtung (Umfang)

Art und Umfang der Risikoberichterstattung sind frei gestaltbar. Das Risikoreporting sollte vor
allem Standardrisikoberichte mit klar definierten Inhalten, Berichtsempfangern und Berichtstermi-
nen umfassen, in Ausnahmefallen werden ,aulRerordentliche Risikoberichte” erstellt (vgl. Dorner
et al. 2000: 497).

Wichtige Inhalte des Risikoberichts sind neben den identifizierten und quantitativ bewerteten
Risiken vor allem Informationen tber wesentliche Verdnderungen der Risikolandschaft. Von be-
sonderer Bedeutung sind auch entsprechende Kommentare, d.h. es sollte den Berichtsempfan-
gern nicht selbst Uberlassen bleiben, die Berichtsinhalte zu interpretieren, da die Empfanger mit
dieser Interpretation haufig Uberfordert bzw. aus Zeitmangel nicht in der Lage sind, selbst Ursa-
chenforschung zu betreiben. Das zentrale bzw. dezentrale Risikomanagement ist entsprechend
dazu aufgefordert, Ursachen bzw. Zusammenhange mit anderen Unternehmensbereichen zu
erlautern.

Darlber hinaus ist es Aufgabe des zentralen Risikomanagements, relevante Begriffe und vor
allem Kennzahlen eindeutig zu definieren. Fehlen diese Definitionen, besteht die Gefahr, dass
viel Zeit in die Debatte Uiber unterschiedliche Werte der vermeintlich selben Kennzahl flieft.

3.5.2. Periodizitat

Zur Vermeidung einer Uberlastung der Berichtsempfanger empfiehlt es sich, die Haufigkeit der
Berichte Uber bestimmte Risiken an die Relevanz der Risiken anzupassen. Das bedeutet, dass
beispielsweise hochrelevante Risiken taglich, wenig relevante Risiken aber nur jahrlich berichtet
werden.

Auch Uber wenig relevante Risiken sollte dem zentralen Risikomanagement jedoch zumindest
einmal jahrlich berichtet werden, vor allem, da nur so eine unternehmensweite Risikoaggregation
moglich ist. Zu bedenken ist auRerdem, dass Risiken, die in mehreren Bereichen fir weniger
relevant gehalten werden, auf Gesamtunternehmensebene (aggregiert) durchaus bestands-
gefahrdend sein kénnen.

Neben dem Standardberichtswesen sollte die Méglichkeit bzw. die Pflicht bestehen, im Notfall ad
hoc beispielsweise Uber neu auftretende, bestandsgefahrdende Risiken oder Uber bedeutende,
tatsachlich eingetretene Schaden zu berichten. Nur dadurch ist es mdglich, schnell mit entspre-
chenden Maflinahmen auf Risiken zu reagieren und dadurch unter Umstanden gréRere Schaden
zu vermeiden. Flexible Kommunikation zwischen dezentralem und zentralem Risikomanagement
hilft vor allem bei drohenden Unternehmenskrisen, die meist knappe Reaktionszeit optimal zu
natzen.
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3.5.3. Adressaten

Interne Adressaten der Risikoberichterstattung sind Bereichsleitung, Vorstand und Aufsichtsrat.
Ist das Risikomanagement im Unternehmen mehrstufig aufgebaut (Corporate Risk Management,
dezentrales Risikomanagement), sollte sich dies auch im Risikoberichtswesen widerspiegeln.
Entsprechend berichtet das dezentrale dem zentralen Risikomanagement in regelmaRigen
Abstanden Uber die Risiken des Bereichs bzw. Uber RisikobewaltigungsmalRnahmen, das
zentrale Risikomanagement (Corporate Risk Management) berichtet dem Vorstand in regel-
maRigen Abstanden Uber bestandsgefdhrdende Risiken sowie Uber die Gesamtrisikoposition,
und der Vorstand erstattet dem Aufsichtsrat (in der Regel hoch aggregiert) Bericht Uber die
Gesamtrisikoposition des Unternehmens. Daruber hinaus erfolgt eine Berichterstattung an die
Risk-Owner Uber ihre Risiken bzw. an die Bereichsleiter Giber die Risiken in ihrem Bereich. Ein
weiterer Adressat des Risikoberichtswesens kann die Interne Revision (als Uberwachungsorgan
des Risikomanagementsystems) sein.

Externe Adressaten der Risikoberichterstattung sind Wirtschaftsprifer, Shareholder, Debtholder,
Analysten und Rating-Agenturen.

Wichtigstes Informationsinstrument ist dabei der Geschaftsbericht (Lagebericht und Anhang),
der den Adressaten entscheidungsrelevante und verlassliche Informationen zur Verfliigung stel-
len soll, mit denen sie sich ein zutreffendes Bild tber die Risikolage des Unternehmens machen
kénnen. Als Ausnahme gilt der Wirtschaftspriifer. GemaR Regel 78 des Osterreichischen Code
of Corporate Governance prift der Wirtschaftsprifer jahrlich die Funktionsfahigkeit des Risiko-
managements. Diese Prifung wird einerseits anhand der Dokumentationen (Geschéftsbericht,
Risikohandbuch und der Risikoberichte an Vorstand und AR), andererseits auch anhand kon-
kreter Uberpriifungen vor Ort durchgefihrt. Ergebnis der Priifung ist ein Befund, der fiir das Ma-
nagement sicherstellt, dass bestehende Risiken erfasst, analysiert, bewertet und entsprechend
berichtet werden.

4. IT-Unterstiitzung, Software Tools

Software Tools zur Unterstlitzung des Risikomanagementprozesses sind derzeit gerade in der
Etablierungsphase. Prinzipiell gibt es zwei Arten von Risikomanagement-Software. Die erste Art
beschaftigt sich mit dem Prozess selbst, dabei wird allerdings vor allem die quantitative Analy-
se und die Portfolioberechnung vernachlassigt. Software Tools der zweiten Art versuchen, sich
an das Controlling anzupassen und stellen die Portfolioberechnung in den Vordergrund. Dabei
wird wiederum der wichtige Risikomanagementprozess vergessen. Einen guten Uberblick tiber
derzeit am Markt befindliche Software bietet das Standardwerk: ,Corporate Risk Management*
(Denk/Exner-Merkelt (Hrsg.) 2005: 24 3ff.).

Es ist jedoch festzuhalten, dass die Wahl des Software Tools sekundar ist. Erst nach Einflhrung
von Risikomanagement und nach dem Verstreichen einiger Perioden sowie der dadurch erhal-
tenen Kenntnis, wie das Berichtswesen im Unternehmen umgesetzt wurde und welche Risiko-
kultur gelebt wird, sollte man sich die Mihe machen, ein geeignetes System anzuschaffen. Zu
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Beginn der Implementierung reicht es in den meisten Fallen vollkommen aus, wenn die Durch-
fuhrung mit herkémmlicher Standard-Software unterstutzt wird. Zumindest war dies im Verbund
der Fall, und diese Vorgehensweise hat sich auch bewahrt, da man dadurch einen enormen
Wissensvorsprung in prozessualer Hinsicht gegeniiber den Softwareanbietern hatte, und so die
Umsetzung des IT-Projektes aktiv entlang des bereits bestehenden und eingefiihrten Prozesses
gestalten konnte.

5. Zusammenfassung und Fazit

Ein leistungsfahiges und effizient geflihrtes Corporate Risk Management ist von zunehmender
Bedeutung fur viele Unternehmen. Nur durch ein systematisches Vorgehen kann Unternehmens-
wert geschaffen werden. Dabei geht es in der Praxis nicht um eine komplexe Recheniibung fir
Spezialisten. Im Zentrum steht vielmehr das Management und nicht das Messen von Risiken.
Der Beitrag versuchte in kurzer und pragnanter Form, den Kreislauf des Risikomanagements zu
durchleuchten und aufzuzeigen, wie man typische Fehler in der Umsetzung vermeiden kann.
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Management von IT-Risiken

Abstract

Basel Il und Solvency Il fordern die Eigenmittelunterlegung flir operationelle Ri-
siken und unterstreichen damit deren hohe Bedeutung. Gleichzeitig rickt auf
Grund der stetig steigenden Kosten und der hohen Abhangigkeit fir den Un-
ternehmenserfolg die Informationstechnologie (IT) in den Mittelpunkt der Be-
trachtungen. Die IT als Komponente der ,Soft Facts® Iasst sich nur dann sinnvoll
identifizieren, bewerten und steuern, wenn sie in ,Hard Facts® dargestellt werden
kann. Mit diesem Artikel werden Modelle zum Management von IT-Risiken pra-
sentiert, die sich in der Praxis etabliert haben.

Basel Il and Solvency Il demand a provision of security of the equity capital i':.%

for operational risks and hereby underscore its high significance. At the same E o

time, due to the constant rise in costs and the high dependency in relation to the - St o
, . . . , Manfred Stallinger

company’s performance, information technology (IT) is becoming the focus of  c;ibana business consulting

consideration. IT as a component of “soft facts” can only be reasonably identi-  gmbh

fied, evaluated and controlled if it can be shown in the “hard facts”. This article

presents various practice-tested models for the management of IT risks.

Einfiihrung

Sucht man in einem Lexikon nach dem Begriff Sicherheit, so wird dieser in Zusammenhang mit
Risiko oder Bedrohung erklart. Im Allgemeinen, ohne Bezug zu Informationstechnologie, wird
unter diesem Begriff folgender Inhalt verstanden:

Sicherheit, das Freisein von Bedrohung, bezogen einerseits auf den Einzelnen und seine
soziale Situation, andererseits auf ein Kollektiv, auf Staat und Gesellschaft und ihre Ord-
nungen, nicht zuletzt die militdrische Absicherung. (http://www.brockhaus.de)

»Risiko® ist in den romanischen Sprachen als ,latinisiertes Lehnwort®, wie rischio, riesgo, risque
bekannt. Seit dem 14. Jahrhundert hat sich der Begriff ,Risiko in den norditalienischen Stadt-
staaten im Bereich des Seeversicherungswesens entwickelt. Aus dem italienischen ,risco“ ist es
direkt ins Deutsche entlehnt worden. Seit dem 15. Jahrhundert etabliert sich ,Risiko“ als kauf-
mannischer Begriff in den europaischen Volkssprachen. In der betriebswirtschaftlichen Literatur
sind Risiken immer im direkten Zusammenhang mit der Planung zu interpretieren. Sie stellen
mogliche Abweichungen von geplanten Zielen dar, die einerseits negativ differieren, sprich Ge-
fahren darstellen und andererseits positiv abweichen und Chancen beinhalten. Zusammenfas-
send kann Risiko mit nachfolgender Definition beschrieben werden (Stallinger 2006):

»Risiko ist die Gefahr einer Fehlabweichung von einem erwarteten und geplanten Zielwert,
gewichtet mit der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens.“
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Risiko und Sicherheit stehen somit in einer festen Beziehung zueinander. Risiko kann man ,als
nicht vorhandene Sicherheit” auffassen und im mathematischen Sinne als komplementaren Wert
auf 100% darstellen.

Abbildung 1: Zusammenhang RISIKO und SICHERHEIT

Risiko und Sicherheit
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
N I I S I N I N IO AN O [ O
T T ]
SICHERHEIT

RISIKO =1 - SICHERHEIT

Nichtvorhandensein von Sicherheit bedeutet, dass der erwartete Schadensfall mit 100%iger
Sicherheit eintreten wird — Risiko ist 100%. Das Nichtvorhandensein von Risiko hingegen gibt
absolute Gewabhr, dass kein Schadensereignis zu erwarten ist — Sicherheit ist 100%. Die Wahr-
scheinlichkeit des Eintrittes eines Schadensfalles ist in diesem Fall null.

Jedes Unternehmen ist in seinem Geschaft individuellen Risiken ausgesetzt, welche standigen
Veranderungen unterliegen. Der Einsatz effizienter und effektiver Instrumente fir ein leistungsfa-
higes Risikomanagement ist auf die unternehmensindividuelle Risikolandschaft abzustimmen.

Nachfolgend sollen verschiedene Instrumente fur ein effizientes und effektives Risikomanage-
ment dargestellt werden.

1. Spezifikation, Norm, Standard und Best Practice

Vorerst sollte jedoch zu den Begriffen Spezifikation, Norm, Standard und Best Practice eine
Prazisierung durchgefiihrt werden, da diese sowohl im allgemeinen als auch im allgemein-tech-
nischen Sprachgebrauch nur unprazise verwendet werden.

1.1. Spezifikation, Norm, Standard

Der Informatik- und Netzwerkverein Ravensburg e.V. hat aus der ,legeren* Benutzung dieser
Begriffe eine Prazisierung durchgefihrt, die in der nachfolgenden Klarstellung dargestellt ist.
(Informatik- und Netzwerkverein Ravensburg e.V. 2005).
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Spezifikation: Eine Spezifikation beschreibt Funktionsweisen eines Objektes und gibt eine Anwei-
sung fur deren Nutzung.

offene Spezifikation: Eine offene Spezifikation ist eine Spezifikation, die einer (begrenzten) Of-
fentlichkeit zur Diskussion gestellt wird, so dass alle Interessierten dazu ihre Beitrage und
Anregungen einbringen kénnen.

Norm / Standard: Eine Norm oder ein Standard sind offene Spezifikationen, die durch einen for-
malen Prozess verabschiedet werden. Diese dienen dazu, unabhangig voneinander entste-
hende Situationen mit einheitlichen und neutralen Mal3stdben oder Qualitdten zu bewerten.
Nationale und internationale Normen werden in Normungsgremien verabschiedet.

Der Begriff ,Standard” ist lediglich der aus dem Englischen Gbernommene Begriff fur ,Norm®.
(vgl. Duden)

offentliche Spezifikation (Public Specifications): Spezifikationen, die 6ffentlich zuganglich sind,
die aber nicht durch einen offenen und formalen Prozess definiert wurden.

Abbildung 2: Zusammenhange von Spezifikation, Norm und Standard

Spezifikation

Norm/
Standard

offene
Spezifikation

offentliche
Spezifikation

0

weit
verbreitete
Off. Spez

Konsortium-
spezifikation

Hersteller-
spezifikation

Quelle: Informatik- und Netzwerkverein Ravensburg e.V. 2005

1.1.1 Norm versus Best Practice Model

Das Online-Verwaltungslexikon ,olev.de* hat mit nachfolgender Definition den aus dem Eng-
lischen Gbernommenen Begriff ,Best Practice” (,Beste Praxis”) prazisiert.

,Best Practice” ist ein pragmatisches Verfahren. Es systematisiert vorhandene Erfahrungen
erfolgreicher Organisationen (oft auch Konkurrenten) oder Anwender, vergleicht unterschied-
liche Lésungen, die in der Praxis eingesetzt werden, bewertet sie anhand betrieblicher Ziele,
und legt auf dieser Grundlage fest, welche Gestaltungen und Verfahrensweisen am besten
zur Zielerreichung beitragen. (Online-Verwaltungslexikon olev.de, Version 1.0, www.olev.de/
b/best-practice.htm)
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Best Practice ist ein pragmatisches, in der Praxis eingesetztes und bewahrtes Verfahren, das 6f-
fentliche sowie offene Spezifikationen umsetzt. Aus der dargestellten Begriffsprazisierung kann
eine Best Practice Vorgehensweise eine Spezifikation (offene, sowie 6ffentliche Spezifikationen,
auch Normen und Standards) zugrundelegen und in einer Methode oder Vorgehensweise ope-
rationalisiert werden.

1.2 Best Practices, Normen und Standards in der IT-Governance (Stallinger 2006)

IT-Governance, abgeleitet aus einer Ubergeordneten Corporate Governance Strategie, sowie
weitere Themenbereiche aus dem Umfeld des IT-Controllings sind neue Randbedingungen, so-
bald Informationstechnologien in unserem Arbeitsalltag einbezogen werden. IT Governance ver-
deutlicht die Bedeutung der Kommunikations- und Informationstechnologien fir das Funktionie-
ren der Unternehmen in unserem ,Informationszeitalter®. Aufsichts- und Prifungsorgane stehen
vermehrt vor der Problemstellung, Informationstechnologie im Unternehmen quantifizierbar und
nachvollziehbar beurteilen zu mussen.

In den nachfolgenden Abschnitten werden derzeit verfligbare Normen und Standards, sowie
bekannte und in unterschiedlichen Bereichen angewendete Best Practices dargestellt. Aufgrund
der steigenden Bedeutung der IT in den Unternehmen, der vermehrt geforderten Prifungen,
Zertifizierungen und Audits von IT-Risikomanagementsystemen werden Priifstandards aus ver-
schiedenen Managementansatzen spezifiziert.

Eine am Institut fir Wirtschaftsinformatik an der Johannes Kepler Universitat Linz durchgeflihrte
Diplomarbeit beschéaftigt sich mit Werkzeugen zur Bewertung von Risiken im Kontext der IT-Go-
vernance (Angerbauer/Oberndorfer 2005). Diese, sowie aus verschiedenen Quellen verfigbare
Vergleiche, die Methoden, Standards und Best Practices gegenubergestellt haben, wurden zur
Objektivierung nachfolgender Darstellung beigezogen (INITI@TIVE D21 2003; Beham 2004;
(Teubner/Terwey 2004).

1.2.1 COBIT

Das COBIT' Rahmenwerk wurde vom IT Governance Institute? publiziert. Revisoren aus der Ver-
einigung der ISACA?® haben auf Basis bestehender Revisionsrichtlinien, Kontrollmodelle sowie
branchenspezifische Regularien und Richtlinien COBIT entwickelt. Das Modell selbst stiitzt sich
auf Informationen und Prozesse und die damit verbundenen notwendigen IT-Ressourcen und IT-
Prozesse. COBIT wird vorwiegend im Rahmen der Wirtschaftspriifung angewendet.

1 Control Objectives for Information and related Technology
2 www.ecgi.org/
3 ISACA - Information Systems Audit and Control Association
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Abbildung 3: COBIT Prozessmodell

Informationen / Prozesse

Kriterien (Ziele)
« Vertraulichkeit
« Verfiigbarkeit
* Integritat
« Verlasslichkeit
« Effektivitat
- « Effizienz
Uberwachung « Einhaltung
Themen
* Regelmassige Beurteilung aller IT-Prozesse Planung &
* Einhaltung und Qualitét der Kontrollen IT-Ressourcen Organisation
Themen
*Daten * Strategie und Taktik fur die ITUnterstutzung
* Anwendungen * Erfiillung der Geschéftsanforderungen
* Technologien * Ausreichend geplant, kommuniziert und
* Anlagen “gemanaged” ) .
« Personal * Korrekte organisatorische und technische
Infrastruktur
Betrieb &
Unterstitzung
Themen
* Effektive Ablieferung benétigter @ Beschaffung &
Dienstleistungen L
* Wirklich sicherer Betrieb inkl. Training Implementation
* Aufstellung von Unterstiitzungsprozessen
* Effektive Datenverarbeitung durch Themen
Anwendungen * Realisierung der IT-Strategie

* Lésungen identifiziert, entwickelt oder beschafft
und implementiert

* Lésungen in den Geschéaftsprozess integriert

* Anderung und Unterhalt von Systemen

COBIT erhebt den Anspruch, einen ganzheitlichen Ansatz fir IT-Risikomanagement, entspre-
chend dem IT-Governance Ansatz, zur Verfigung zu stellen. Das Modell unterteilt die Informati-
onstechnologie in 32 Prozesse, die in vier Domanen zusammengefasst sind (Planung und Orga-
nisation, Beschaffung und Implementierung, Betrieb und Unterstiitzung, sowie Uberwachung).
Jeder dieser 32 Prozesse definiert High-Level Kontrollziele (Control Objective), auf Basis derer
die Bewertung der Effizienz, Effektivitat und Risikoaddquanz der Informationstechnologieunter-
nehmen durchgefihrt wird, (Bitterli 1998; INITI@TIVE D21 2003; Beham 2004). Diese sind in
einem umfangreichen Katalog mit mehr als 300 Kontrollzielen zusammengefasst. Abbildung 3:
COBIT Prozessmodell stellt das Modell mit den Domains und Prozessen dar.

Fazit

COBIT ist ein sehr breit eingesetztes und im Rahmen der Wirtschaftspriifung anerkanntes Mo-
dell, das seinen Schwerpunkt im Bereich Prifung und Audit besitzt. Bei einem Audit sind die 318
Kontrollziele in den vier Prozessdomanen vom Auditor in Form eines Fragenkataloges durch-
zuarbeiten. Die Bewertung der Interviewergebnisse obliegt dem Priifer, wobei ein subjektiver
Interpretationsraum gegeben ist.

Dem Auditor steht eine komplexe, aus historisch bedingten Zwangen entstandene IT-Infrastruk-
tur aus Technik, Organisation und Personal gegenlber. Mdgliche Risiken mit allen Relevanzen
und Auswirkungen auf die unterstitzten Geschaftsprozesse bewerten zu kénnen, fordert vom
Prifer sowohl ein breites technisch-organisatorisches, als auch ein Fach- und Branchenwissen
im Geschaftsfeld des gepriften Unternehmens. Jedwede ReferenzgréRe fir die Bewertung der
Angemessenheit ist dem subjektiven Verstandnis des Auditors Uberlassen.
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1.2.21SO 17799/BS7799

Die ISO 17799:2005 ,Code of Practice for Information Security Management* ist ein international
anerkannter Leitfaden fur ein Informationssicherheitsmanagement-System (ISMS). Diese Norm
umfasst Empfehlungen fiir Informationssicherheitsverfahren, die sich in der Praxis bewahrt ha-
ben (,Best Practices®). Der Standard enthalt keine produktorientierten, sondern nur allgemein
gehaltene Empfehlungen.

Die Grundzlige dieses internationalen Standards reichen bereits mehr als 10 Jahre zurlick (siehe
Abbildung 4: Entwicklung des Standards ISO 17799L; Vélker 2003). Die dargestellte Historie wur-
de um den aktuellen Status, die ISO 17799:2005 erganzt. Der bis Juni 2005 giiltige Leitfaden aus
dem Jahr 2002 adressierte kein spezielles Sicherheitsniveau und forderte keine Metrik, nach der
Sicherheitsrisiken quantitativ bewertet werden missen. Beide ,Kritikpunkte® wurden als wesent-
liche Neuerungen in der Fassung 2005 berlcksichtigt. Die aktuell gultige Version verlangt eine
nachvollziehbare Risikobewertung. Zusatzlich wurden die Behandlung von Sicherheitsstorfallen
und neue Schutzmalinahmen in den Bereichen Verschlisselung, mobile Codes und der kontrol-
lierte Umgang mit Schwachstellen (Vulnerabilities) mit aufgenommen.

Wahrend in der ISO 17799:2005 die Managementgebiete, MalRnahmenziele und MalRnahmen
zum Management von Informationssicherheit in Form eines Leitfadens beschrieben werden,
beschaftigt sich der British Standard BS 7799-2:2002 ,Information Security Management Sys-
tem — Specification with guidance for use” mit dem Managementsystem selbst. Er liefert ein
Rahmenwerk, nach dem man ein effizientes Informationsmanagement-System (ISMS) priifen
und zertifizieren kann. Der BS 7799-2 beschreibt hierzu auch Prozesse zur Implementierung,
Uberwachung, Priifung, Instandhaltung und Verbesserung eines ISMS in Form eines PDCA*-
Prozesses (siehe Abbildung 5: Plan-Do-Check-Act (PDCA) Zyklus des Informationssicherheits-
managements).

Abbildung 4: Entwicklung des Standards ISO 17799
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4 Der PDCA-Zyklus: Plan — Do — Check - Act
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Ablauf des Plan-Do-Check-Act (PDCA) Modells:

1. Definition der Informationssicherheitspolitik

2. Bestimmung des Anwendungsbereichs des Managementsystems fir Informationssicherheit
3. Durchfiihrung einer angemessenen Risikoanalyse

4. ldentifizierung der Risikobereiche

5. Auswahl der Sicherheitsziele und SicherheitsmalRnahmen

6. Dokumentation der Regelungen und MaRnahmen

In diesem PDCA-Zyklus wird der Verantwortung des Managements fir Planung, Implementie-
rung, Betrieb, sowie fiir Uberwachung, Priifung und kontinuierliche Verbesserung des ISMS ho-
her Stellenwert beigemessen.

Abbildung 5: Plan-Do-Check-Act (PDCA) Zyklus des Informationssicherheitsmanagements

PLAN
(Planung)
Aufbau eines ISMS
DO Zyklus der Planung, ACT
Interes- (Ausfuhrung) Umsetzung und (Korrektur) Interes-
S ent Implementierung und Verbess erung Wartung und S ent
Betrieb des ISMS Verbesserung des ISMS
Anforderungen C H E C K
und .
Erwartungen an (P rafu ng) Ir:f/c?rrr:wvzltttnes-
Inforn:j;zons- Uberwachung und sicherheit
sicherheit Prifung des ISMS
Fazit

Dieses ,Sammelwerk® an Best Practice Anséatzen, in einem ISO Standard formalisiert, erlaubt
dem Anwender, sein ISMS auch nach einem international anerkannten und normativ giltigen
Standard zertifizieren zu lassen. Dieses Zertifikat kann analog einem ISO 9000 Qualitatszertifikat
ein ordnungsgemal betriebenes Informationssicherheitsmanagement-System bescheinigen.

Der in der Norm verlangte Plan-Do-Check-Act (PDCA) Prozess, entspricht dem kontinuierlichen
Verbesserungsprozess (KAIZEN-Prozess®), der aus dem Qualitatssicherungs-Management der
ISO 9000 in Unternehmen Gbernommen wurde.

5 Kaizen kommt aus dem Japanischen und ist zusammengesetzt aus Kai und Zen. Kai bedeutet Veranderung und
Wandel. Zen bedeutet ,zum Besseren®. Kaizen bedeutet also kontinuierliche Verbesserung durch Veranderung und
Wandel. Grundlage von Kaizen ist, dass jedes System instabil ist und zerfallt, wenn es nicht standig erneuert und ver-
bessert wird. Kaizen ist damit die Philosophie der ewigen Veranderung und der Flexibilitat, um auf die Veranderungen
der Umwelt zu reagieren.
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Der Standard selbst enthalt keine konkreten Aussagen oder Richtlinien fir umzusetzende Mal3-
nahmen. Es werden nur allgemeine technische Empfehlungen, jedoch keine konkreten Sicher-
heitsldsungen gegeben. Der Verweis auf eine Bewertungsmetrik in der ISO 13335-3 ist lediglich
ein Vorschlag und lasst alternative, transparente und nachvollziehbare Bewertungsmetriken als
normkonform zu.

Diese zusammengehorigen Standards (ISO 17799, BS 7799, ISO 13335) werden derzeit Uiberar-
beitet und sollen analog zur ISO 9000 Normenreihe in einer ISO 27000 Serie zusammengefasst
werden.

1.2.3 BSI IT-Grundschutzhandbuch

Das IT-Grundschutzhandbuch (GSHB) wurde vom deutschen Bundesamt fiir Sicherheit in der
Informationstechnik (BSI) entwickelt. BSI ist dabei nicht zu verwechseln mit der British Standard
Institution. Das Handbuch wird seit 1995 in einem Nachfolgewerk herausgegeben und ermaéglicht
durch diese Form eines offenen Dokuments den sich verdndernden Stand der Technik fortlau-
fend weiterzuschreiben.

Das BSI bietet damit eine wertvolle Hilfestellung fiir die Analyse und Bewertung von IT-Sicherheit
und der kontinuierlichen Umsetzung von Sicherheitsmalinahmen, die den Grundschutz von IT-
Systemen sicherstellen sollen. Neben konkreten Maflnahmen wird auch ein Prozess beschrie-
ben, mit dem Abweichungen vom vorgegebenen Schutzniveau erkannt und dauerhaft beseitigt
werden kénnen.

Abbildung 6: Modell des BSI Grundschutz

Schutzbedarfsfeststellung

N

Schutzbedarf Schutzbedarf
niedrig bis mittel hoch bis sehr hoch
Erweiterte
IT-Grundschutz Risikoanalyse
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aufgrund
empfohlener .
MafRnahmen Risikobetrachtung
IT-Sicherheitskonzept

Individuelle
. MaRnahmen
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Die Zielsetzung der vom BSI gewahlten Methode ist, ein Sicherheitsniveau bei IT-Systemen
durch Spezifikation erforderlicher Malinahmen zu erreichen. Das Niveau wurde dabei so fest-
gelegt, dass fur den mittleren Schutzbedarf die aus dem System automatisiert vorgeschlagenen
Malnahmen angemessen und ausreichend sind. Fir den erweiterten Schutzbedarf ist eine indi-
viduelle Analyse erforderlich.

IT-Strukturen werden zur Feststellung des Schutzbedarfes in einer hierarchischen Darstellung
entsprechend ihrer logischen Beziehungen in einem Fehlerbaum verbunden.

Die Anwendung dieses Grundschutzmodells (siehe Abbildun 6: Modell des BSI Grundschutz) er-
fordert zwingend eine Schutzbedarfsfeststellung, um zwischen einer Grundschutzanalyse oder
einer erweiterten Risikoanalyse der IT-Anwendungen entscheiden zu kdnnen. Entsprechend der
Zielsetzung ist die methodische Anwendbarkeit des GSHB nur fiir niedrigen bis mittleren Schutz-
bedarf direkt gegeben. Das Verfahren selbst wird in der Dokumentation ausfiihrlich beschrieben,
ist ohne Schwierigkeiten nachvollziehbar und wird durch ein vom BSI vertriebenes Grundschutz-
tool unterstutzt.

Fazit

Gegenliber anderen Standards und Best Practice Ansatzen stellt das IT Grundschutzhandbuch
nachvollziehbare Malinahmen fiir IT-Systeme aufgrund eines festgelegten Schutzbedarfes auto-
matisch zur Verfliigung. Diese sind jedoch umfangreich und in einem sehr abweichenden Detail-
lierungsgrad dokumentiert. Aufgrund dieses Umfangs und Detaillierungsgrades leiden die Aktu-
alitédt und auch die Anwendbarkeit dieser Methode.

1.2.4 Osterreichisches Sicherheitshandbuch

Im Auftrag der IKT-Stabsstelle des Bundes wurde das ,Osterreichische IT-Sicherheitshandbuch”
(ITSHB) im Jahr 2003 Uberarbeitet und 2004 als aktualisierte Version verdffentlicht. Dieses Hand-
buch besteht aus zwei Teilen; IT-Sicherheitsmanagement (Teil 1) und /T-SicherheitsmalBnahmen
(Teil 2). In der Uberarbeitung hat man die Veranderungen des Stands der Technik und E-Govern-
ment Aktivitdten des IKT-Boards eingearbeitet (Beham 2004).

Ursprunglich richtete sich dieses Handbuch an Einrichtungen der Bundesverwaltung. Mittlerweile
wird es auch in weiteren Verwaltungsbereichen sowie in der Privatwirtschaft empfohlen.

Das Handbuch beschreibt den Aufbau und Betrieb eines Management-Prozesses (Teil 1) und
empfiehlt Malinahmen zur Aufrechterhaltung der technischen IT-Sicherheit mit den Schwerpunk-
ten:

1. Die Ermittlung relevanter IT-Sicherheitsziele und -strategien
Die Erstellung einer IT-Sicherheitspolitik
Die Auswahl und Realisierung geeigneter SicherheitsmalRnahmen

Die Gewahrleistung der IT-Sicherheit im laufenden Betrieb

o~ 0D

Eine Sammlung von Best-Practices im Bereich IT-Sicherheit
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In der Weiterentwicklung dieses Sicherheitshandbuches wird sehr wesentlich auf nationale und
internationale Standards und Normen Riicksicht genommen, um diesem Handbuch keinen ex-
pliziten Osterreich-Fokus, abgeldst von internationalen Vorgehensweisen, zu geben. So wird bei
der Erstellung der Vorgehensweisen und MaRnahmenbeschreibungen auf bewahrte Quellen zu-
rickgegriffen. Bei der Entwicklung dieses Handbuchs wurde das deutsche IT-Grundschutzhand-
buch des Bundesamtes fur Sicherheit in der Informationstechnik (BSI) zugrunde gelegt und an
Osterreichische Erfordernisse angepasst.

Abbildung 7: Einordnung des Osterreichischen IT-Sicherheitshandbuches
(Schaumiiller-Bichl 2002)

Osterreichisches IT-Sicherheitshandbuch

- einheitliche methodische Vorgehensweise - Osterreichspezifische Lésung
- basierend auf intemationalen Standards - Kompatibilitat zu bestehenden Regelungen

ISOTR BS 7799 BSI-SIHB ITSEC

BSI-GSHB 13335 ISO 17799 Common Criteria

Technische Standards im Bereich IT-Sicherheit

- ISO/IEC JTC1/SC27 -1SO/TC68 -u.v.a.m.

- ISO/IEC JTC1/SC17 - CENTC224 REREE
BSI GSHB:  IT-Grundschutzhandbuch des BSI BSI GSHB:  Sicherheitshandbuch des BSI
1ISO TR 13335: Guidelines for the management of IT security  ITSEC: IT Security Evaluation Criteria
BS 7799: Code of practice for IS management CC: Comon Criteria

Fazit

Das osterreichische Sicherheitshandbuch ist sehr ahnlich dem deutschen IT-Grundschutzhand-
buch gelagert (siehe 1.2.3 ,BSI IT-Grundschutzhandbuch®). Im Umfeld der Bundesverwaltung
wird dieses Handbuch den Risikomanagementprozessen zugrunde gelegt.

Viele privatwirtschaftlich orientierte sowie international tatige oder verflochtene Unternehmen
werden aus dem Titel einer Corporate Governance zum Risikomanagement in der IT verpflichtet.
Aus dieser Uberregionalitdt und den Bindungen an internationale Konzerne missen diese dster-
reichischen Organisationen auch international anerkannte Methoden zugrunde legen; internatio-
nal anerkannte Rahmenwerke aus der ISO oder auch COBIT werden somit dem &sterreichischen
Sicherheitshandbuch vorgezogen.

1.2.5 OCTAVE

OCTAVE (Operationally Critical Threat, Asset, and Vulnerability Evaluation) (Albers/Dorofee/Ste-
vens/ Woody 2003) wurde an der Carnegie Mellon University, Pittsburgh USA, als Bewertungs-
und Planungsmethode fiir Sicherheit und Risiko in der Informationstechnologie entwickelt. OC-
TAVE wird in zwei unterschiedlichen Auspragungen angewendet: die OCTAVE-Methode in der
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vollen Auspragung fir groe Unternehmen, sowie OCTAVE-S als ,Selfassessment” Methodik fir
kleine und mittlere Unternehmen und Organisationen.

Letztere ist durch bereitgestellte Vorlagen strukturierter und somit fir Selbstbewertungen kleiner
Unternehmen anwendbar. Die umfassende Methode von OCTAVE basiert auf einem vorgelager-
ten Informationssammlungsprozess, der diese Bewertungsvorlagen ersetzt. Die Aufgabe des in
diesen vorgelagerten Prozess involvierten Teams besteht darin, relevante IT-Systeme zu identi-
fizieren und deren Risikopotential festzustellen. Um diese im Gesamtkontext des Unternehmens
betrachten zu kdénnen, werden Analyseteams aus Vertretern der IT sowie aus den operativen
Geschaftsbereichen des Unternehmens besetzt.

Das grundsatzliche Modell von OCTAVE, sowohl der Selfassessment- als auch der vollstéandige
Ansatz, besteht aus den drei Phasen organisatorische Sicht, technologische Sicht sowie Strate-
gie und Planung (siehe Abbildung 8: OCTAVE (Operationally Critical Threat, Asset, and Vulnera-
bility Evaluation)) Phase 1 und 2 werden nacheinander durchlaufen und in der 3. Phase zu einer
Sicherheitsstrategie gebiindelt (Albers/Dorofee/Stevens/Woody 2003).

Abbildung 8: OCTAVE (Operationally Critical Threat, Asset, and Vulnerability Evaluation)

Phase 1:
Organisatorische Sicht

* Anlagen / Bestand
* Bedrohungen

* gelebte Vorgehensmodelle /
. — Vorgehensweisen — .
Vorbereitung | * Organisatorische Schwachstellen Zhase_ 3
* Sicherheitsanforderungen trategie und Planung
* Risiko

* Sicherheitsstrategie
* Umsetzungsplanung

Phase 2:
Technologische Sicht

* Schlisselkomponenten
* Technische Schwachstellen

Erarbeitung in Workshops

Fazit

Dieser von der Carnegie Mellon University entwickelte Ansatz fir ein Risikomanagementsystem
basiert auf der Beantwortung von Bewertungsvorlagen sowie Workshops, die unternehmensin-
tern durchgefiihrt werden. Sowohl in der Phase 1 als auch Phase 2 werden organisatorische
wie als auch technologische Aspekte in qualitativer Art und Weise bewertet. Relevanzen zu den
operativen Geschaftsbereichen werden dabei durch Vertreter dieser Unternehmensbereiche mit
eingebracht.

OCTAVE verlangt vom Analyseteam sehr hohe IT-technische Kompetenz, sowie ein Detailver-
standnis aller Zusammenhange der unterstitzenden Systeme. Auswirkungen, die in einem Feh-
lerbaum durch ,verdeckte” Risiken aus einem untergeordneten Risiko entstehen, sind kaum zu
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erkennen. Die Gefahr besteht, dass IT-Risiken sehr stark durch ihre Aul3endarstellung bewertet
werden und reale Risiken, die von auRerhalb auf die IT einwirken (Personalrisiko, Risiko durch
Zulieferer oder Risiken aus Basisinfrastrukturen) keine Bericksichtigung finden.

1.2.6 SAS 70

Weltweit hat sich fur Prifungen im Rahmen von Wirtschaftsprifungen bei (IT)-Service Organi-
sationen der ,SAS 70“- Report als de-facto-Standard durchgesetzt. SAS® 70 ist ein international
anerkannter Standard, der vom ,American Institute of Certified Public Accountants — AICPA"
entwickelt wurde. Ziel dieses Standards ist, ein Framework fiir die Uberpriifung der geforderten
Kontrollmechanismen bei IT-Dienstleistungsunternehmen auf Vollstdndigkeit und Ordnungs-
maRigkeit bereitzustellen. Wirtschaftspriifer analysieren damit die Unternehmensprozesse nach
Aspekten der

1. organisatorischen Kontrollen

2. Kontrollen bei der Anwendungsentwicklung und Wartung

3. Kontrollen fur logische Sicherheit und Zugangsiiberwachung
4. Anwendungsiiberwachung, Uberwachung der Systemwartung

5. Uberwachung der Datenverarbeitung und der Uberwachung der Unternehmenskontinuitat.

Michael Schirmbrand’ formuliert in einem Artikel® diese Pflicht mit: ,Priifer von Kunden eines Re-
chenzentrums missen entweder einen Report nach SAS 70 vom betreffenden Rechenzentrum
einholen, dieses selbst oder jemanden beauftragen, es nach SAS 70 zu prifen. Geschehe das
nicht, dann sei der Bestatigungsvermerk einzuschranken oder misse unterbleiben.”

Fazit

SAS 70 wird als Prifungsstandard fir allgemeine Dienstleistungsunternehmen, wie IT-Dienstleis-
ter, Lohn- und Gehaltsverrechnung, Buchhaltung, Versicherungen, Clearing Stellen und weitere,
zugrundegelegt. Die Qualitdt und OrdnungsmaRigkeit der vom Dienstleister oder Outsourcing-
nehmer beigebrachten Leistung wirkt direkt auf die Kontrollinstanzen der Kunden. Der starke
Trend zu Outsourcing und Konzentration der Unternehmen auf ihr Kerngeschaft verleiht diesem
Standard erhdhte Bedeutung.

Analog vorhergehender Modelle und Methoden liegt der Beurteilung von IT-Risiken nur eine qua-
litative Bewertung zugrunde. Damit ist es nur sehr schwer moglich, daraus gewonnene Ergeb-
nisse mit anderen Risikopotentialen im Unternehmen in Beziehung zu bringen.

6 SAS ... Statement on Auditing Standards
7 Dr. Michael Schirmbrand, Geschéaftsfihrer der KPMG Alpentreuhand GmbH
8 Artikel ,Doku-Pflicht fur IT-Security bald auch in Europa“ auf www.computerwelt.at
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1.2.7 ITIL

IT-Infrastructure Library (ITIL) ist eine umfassende, 6ffentlich verfligbare, fachliche Anleitung zur
Planung sowie Erbringung und Unterstitzung von IT-Dienstleistungen. ITIL wurde in den spéaten
80er Jahren von IT-Dienstleistern, Mitarbeitern aus Rechenzentren, Lieferanten, Beratungsspe-
zialisten und Ausbildern unter der Leitung vom Office of Government Commerce (OGC) der eng-
lischen Regierung verfasst. Seither wurde dieser Standard laufend weiterentwickelt und hat sich
in der Zwischenzeit als de facto Standard fur IT-Service Management (ITSM) etabliert.

Mit der Entwicklung dieser prozessorientierten ,Best Practice” wurden die Ziele: Steigerung der
Produktivitat, Qualititsmanagement bei IT-Dienstleistungen und Risikominimierung verfolgt. Die
Erfahrungen aus der Praxis flieBen in die laufende Weiterentwicklung der Methode ein. Quali-
tatsstandards wie BSI PD0005, ISO 9000-2000 und das IT Service Management Forum (itSMF)
unterstitzen dieses Modell (Stallinger 2006)

ITIL wird in zwei Hauptbereiche Service Support und Service Delivery untergliedert (siehe Abbil-
dung 9: ITIL Struktur). Ersterer umfasst die operativen Aufgaben des Informationsmanagements,
d.h. alle Tatigkeiten, die mit dem taglichen Betrieb der IT-Infrastruktur in Zusammenhang stehen.
Der zweite Bereich beschreibt alle administrativen Aufgaben des Informationsmanagements;
diese schlieRen alle Tatigkeiten, die mit der Planung, Uberwachung und Erweiterung der IT Infra-
struktur in Zusammenhang stehen, ein.

Abbildung 9: ITIL Struktur

ITIL
Service Desk
Incident Management Service Level Management
Problem Management Availability Management
Change Management Capacity Management
Release Management IT Service Continuity Management
Configuration Management Financial Management for IT-Services
Service Support Service Delivery

Fazit

ITIL stellt ein standardisiertes und professionelles Prozessmodell fir das Management von IT-
Dienstleistungen zur Verfugung. Dabei wird der wirtschaftliche Nutzen den Unternehmensanfor-
derungen gegenubergestellt und nach Kosten-Nutzen Kriterien optimiert.
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1.2.8 Guidelines for the Management of IT Security ISO/IEC TR 13335

Das Normenwerk der ISO/IEC TR 13335 hat den Status eines technischen Reports (TR). Zum
Unterschied zur ISO 9000 oder ISO 17799, als klassische Normen fir Managementsysteme, geht
diese technisch orientierte Spezifikation auf technologische Entwicklungen ein. So beschreibt der
Teil 3 dieses Normenwerkes auch konkrete Vorgehensweisen zur Identifikation von MaRnahmen,
sowie Bewertungsmetriken, nach denen Risiken der IT mit MaRzahlen dargestellt werden kénnen
(Teubner/Terwey 2004).

Abbildung 10: Sicherheitsmanagement Prozess nach ISO/IEC TR 13335

Informationssicherheitspolitik

v

Organisatorische Aspekte der IT-Sicherheit

i Risikomanagement
Corporate Risk Analyse Strategien Optionen
Basis Informeller DeRt?SiiIII(igfte Kombinier-
Ansatz Ansatz analyse ter Ansatz
v
» IT-Sicherheits Empfehlungen
Y
IT-Sicherheits Plan
v
IT Systemsicherheits Politik
Implementierung
Schutzmafnahmen Sicherheitsbewusstsein

Die ISO IEC TR 13335 ist ein Normenwerk mit vier Normdokumenten zum Thema Management
von Informationssicherheit und wurde als aufeinander aufbauendes Werk von urspriinglich 5
Teilen festgelegt. Im Rahmen der Weiterentwicklung wurde Teil 1 und 2 zusammengelegt (Bun-
desamt fir Sicherheit in der Informationstechnik 2004).

1. ISO IEC TR 13335-1 Das aus urspriinglich Teil 1 und 2 bestehende erste Normdokument
beschreibt den IT-Sicherheitsmanagementprozess (siehe Abbildung 10: Sicherheitsma-
nagement Prozess nach ISO/IEC TR 13335) mit seinen Vorgehensweisen und Definiti-
onen.

2. ISO IEC TR 13335-3 Teil 3 beschreibt das Vorgehen bei der Identifikation der erforder-
lichen MaRnahmen, um zu dem im Teil 1 beschriebenen Managementprozess zu gelangen.
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3. ISO IEC TR 13335-4 Teil 4 beschreibt detaillierte MalRnahmenkataloge zur Auswahl von
Sicherheitsmaflinahmen.

4. ISOIEC TR 13335-5 Teil 5 beschreibt Vorgehensweisen zum Schutz vernetzter IT-Systeme.

Fazit

Die ISO 13335 ist hierarchisch aufgebaut und beschreibt in einer strukturierten Form einen IT-
Risikomanagement Prozess. In den weiteren Normdokumenten wird ein Rahmenwerk bereitge-
stellt, mit dem dieser Prozess weiter verfeinert und konkretisiert wird. Mit diesem mehrstufigen
Normenwerk versucht man einen Weg zu finden, der trotz des langsamen formalen Normungs-
prozesses eine moglichst konkrete Beschreibung aktueller MaRnahmen liefern kann.

1.2.9 COSO / SOX (Sarbanes Oxley ACT)

Nach den Regelungen im US-amerikanischen Sarbanes Oxley Act miissen Vorstandsvorsitzende
(CEOs) und Finanzvorstande (CFOs) in der Section 302 und Section 404 bei jedem Jahres- oder
Zwischenabschluss eidesstattlich beglaubigen, dass das Geschéaftsergebnis wahrheitsgetreu so-
wie unmissverstandlich wiedergegeben wird und sie dieses selbst begutachtet haben.

Mit dieser Erklarung Gbernehmen CEOs und CFOs auch die rechtliche Verantwortung fiir die
Qualitat des internen Kontrollsystems (IKS). Dieses prift und steuert operative sowie finanz-
relevante Geschéaftsprozesse und basiert mit einem hohen Durchdringungsgrad auf IT-Anwen-
dungen.

Das COSO Framework definiert interne Kontrollen, die durch das Topmanagement eingehalten
werden mussen. Diese sind Zielvorgaben eines Sicherheitsmanagementprozesses, der Effek-
tivitdt und Effizienz der operativen Tatigkeiten, Verldsslichkeit der Finanzberichterstattung und
Einhaltung relevanter Gesetze und Regulative sicherstellt. Analog den Kontrollzielen aus COBIT
stellt das Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) ein Rah-
menwerk zur Verfiigung, das fur die Beurteilung der aus dem Sarbanes Oxley Act geforderten
Kontrollen als Grundlage vorgegeben ist.

COSO (IT Governance Institute 2004) definiert folgende Bereiche:

1. Control Environment: Aufbau des internen Kontrollmechanismus (erfillen der IT-Gover-
nance Vorgaben)

2. Risk Assessment: Implementieren eines Risikomanagement-Systems in die Geschéafts-
prozesse

3. Control Activities: Umsetzen und Prifen der internen Kontrollziele
4. Information & Communication: Festlegen interner Verantwortungen und Informationsflisse

5. Monitoring: Kontinuierliche Uberwachung der MaRnahmen und Ergebnisse in Bezug auf
die Zielsetzungen.
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Fazit

COSO ist (IT Governance Institute 2004) dem Modell COBIT gegeniibergestellt. Aus diesem
Vergleich ist in weiten Teilen eine analoge Ausrichtung erkennbar. Zielsetzung und Zielgruppe
beider Modelle sind tGberdeckend, wobei COSO Kontrollziele auf hdherem bzw. abstrakterem Ni-
veau behandelt. Sarbanes Oxley verpflichtete Unternehmen kénnen aus dieser Analogie beider
Ansatze davon ausgehen, dass diese aus der Section 302 (SOX) geforderten Anforderungen bei
COBIT-Konformitat ebenfalls, zumindest weitgehend, erfullt sind.

1.2.10 CRISAM

Einvon calpanabusiness consulting GmbH entwickelter Best Practice Ansatz firein unternehmens-
weites IT-Risikomanagement ist CRISAM (Coporate Risk and IT Security Application Method).
CRISAM ist eine ganzheitliche, mehrstufige Methode, die Strategie, Organisation, Prozesse und
Infrastruktur eines Unternehmens einbezieht und Transparenz und Kostenwahrheit in den Mittel-
punkt stellt.

Dabei wird das Risiko aus dem Einsatz der Informationstechnik als Werkzeug fur die Geschafts-
prozesse im Unternehmen betrachtet und der mégliche Schaden aus dem Einsatz der IT nach
den Regeln einer Schadensversicherung bewertet. Das Unternehmen nimmt in dieser Betrach-
tung die Rolle des Versicherers erster Instanz ein; alle Schaden, die aus dem Einsatz des Werk-
zeuges IT entstehen kénnen, sind in erster Linie vom Unternehmen selbst und erst in zweiter
Instanz von einem Ruckversicherer zu tragen.

Ein 6-stufiges Implementierungsmodell (sieche Abbildung 11: CRISAM Implementierungsmodell)
stellt eine Best Practice Vorgehensweise zur Verfiigung, anhand derer der ,Risk Adjusted Ca-
pital“ Ansatz des Versicherungsratingverfahrens bei Vermoégensschadensversicherungen nach
Standard&Poor’s (S&P’s) implementiert wird.

Stufe 1:  Informationssicherheitspolitik: CRISAM leitet aus den strategischen Festlegungen des
Unternehmens zunachst eine von der Unternehmensleitung freizugebende und bin-
dende Sicherheitspolitik ab. Diese Politik ist als der strategische Auftrag im Umgang
mit Informationstechnologie an das Unternehmen zu betrachten. In klar formulierten
Anweisungen ist diese Sicherheitspolitik auch als Vorgabe zu sehen, in deren Kontext
anstehende Entscheidungen getroffen werden missen.

Stufe 2:  Geltungsbereich: Im Geltungsbereich identifiziert CRISAM die in der Sicherheitspolitik
erfassten Geschaftsprozesse. Diesen werden IT-Anwendungen und Datenbesténde
in ihrer Relevanz zum jeweils unterstiitzten Prozess zugeordnet. Geschéaftsprozesse
definieren dabei ihre Service Level Anforderungen flir IT-Anwendungen, die von der
IT-Organisation in der Rolle eines Dienstleisters zu erfillen sind.

Stufe 3:  Risikoanalyse: Risikobeeinflussende Ressourcen und Prozesse (z.B. Serversysteme,
Stromversorgung oder auch Beschaffungsvorgange) werden in einer Hierarchie von
Ressourcen (Fehlerbaumstruktur) angeordnet. Experten bewerten mit Hilfe von nach-
vollziehbaren Metriken das operationelle Restrisiko auf jeder Hierarchiestufe dieses

144

Wirtschaft und Management - Jahrgang 3 - Nr. 4 - Mai 2006



Management von IT-Risiken

IT-Ressourcen Baumes. Als quantitative Risikokennzahl wird eine Ratingkennzahl,

analog der aus dem Finanzbereich bekannten Bezeichnungen und Skalierungen er-
mittelt. Ein Wert von BBB entspricht dabei dem Stand der Technik. Dartber liegende
Werte bis AAA entsprechen einem vorbeugenden, darunter liegende Werte bis CCC

einem spekulativen IT-Risikomanagement.

Stufe 4/5: Risikomanagement: Die Abweichung des analysierten Ratingwertes zum Sollwert aus
der Sicherheitspolitik bildet die Grundlage fiir den kontinuierlich durchzuflihrenden

Stufe 6:

Verbesserungsprozess, ahnlich dem Qualitdtsmanagement nach 1ISO 9001. MafRnah-

men zur Erfillung der Vorgabequalitat werden identifiziert.

Implementierung: |dentifizierte und zueinander gruppierte Malinahmen werden in Or-

ganisations- und Technologieprojekte zugeordnet, Projekte initialisiert und in die Um-

setzung gefiihrt.

Abbildung 11: CRISAM Implementierungsmodell
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Risikomanagement in der Informationstechnik verlangt nach einem kontinuierlichen Prozess der

Verbesserung. CRISAM ist eine methodische Vorgehensweise, mit der solch ein Prozess im

Unternehmen nachvollziehbar und nach einem Best Practice Ansatz aus der Versicherungswirt-

schaft implementiert wird. Dieser orientiert sich an dem vom Management in der Informations-
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sicherheitspolitik vorgegebenen Sollwert (Ratingkennzahl nach S&P’s). Der strukturierte Bewer-
tungsvorgang aller IT-Infrastrukturen, IT-Prozesse und auch Personalressourcen, in Relation
zum Stand der Technik, zeigt mogliche Abweichungen zur vorgegebenen SOLL-Kennzahl auf
und liefert quantitative Wertaussagen des verbleibenden Risikos. Aufgezeigte Abweichungen
zwischen Soll und Ist missen durch Maflnahmen kompensiert werden, um das geforderte Si-
cherheitsniveau aufrecht zu erhalten.

Die Ergebnisse aus dem CRISAM Prozess, kdnnen direkt in ein unternehmensweites Risikoma-
nagement (Enterprise Risk Management) einflieRen und mittels anerkannter Methoden (COBIT,
OCTAV, COSO, I1ISO17799/BS7799, ISO27000 usw.) auditiert und gepruft werden.

Zusammenfassung

Die zunehmenden Anforderungen der Gesetzgebung und des Kapitalmarktes in Richtung Trans-
parenz einerseits und die hohe Abhangigkeit der Unternehmen von der IT anderseits zwingen
das Top Management dazu, Prozesse zu installieren, die die Risiken aus der IT identifizieren,
bewerten, steuern und kontrollieren kénnen.

In diesem Zusammenhang haben sich zahlreiche Standards und Normen sowie Best Practices
am Markt etabliert, die aufgrund ihrer Herkunft unterschiedliche Schwerpunkte besitzen.

Die inhaltlichen Prioritaten dieser Standards & Normen liegen entweder in der Wirtschaftspru-
fung, in tief technischen Empfehlungen oder bei abstrakten organisatorischen Themen. CRISAM,
die Implementierungsmethode, ist ein Best Practice Ansatz, welcher alle etablierten Standards
& Normen abbildet.
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internationaler Normen und Standards; Institut fir Wirtschaftsinformatik; Westfalische Wilhelms-
Universitat Minster.

Volker Jorg (2003): BS 7799 Von ,Best Practice® zum Standard; Secorvo White Paper.
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Robert Schwarz

Cashflowmodellierung. Ein Projekt in
Kooperation mit der Telekom Austria AG

Das Management von Risiken ist mittlerweile nicht mehr auf Finanzdienstleister beschrankt, son-
dern auch Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen sind gefordert, geeignete Risi-
komanagementsysteme zu implementieren. Das Projekt mit der Telekom Austria hat zum Ziel, die
zukinftige Verteilung des Cashflows zu modellieren. Dabei kommt das Konzept des Value at Risk
(VaR) zum Einsatz, das urspringlich fir die Messung des Marktrisikos bei Banken konzipiert
wurde. Der VaR ist ein Risikomal} und stellt den héchsten Verlust dar, der mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit innerhalb eines bestimmten Zeitraums nicht tGberschritten wird. Analog dazu
spricht man bei der Cashflowmodellierung vom Cashflow at Risk (CfaR), der die maximale nega-
tive Abweichung vom Planwert mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit darstellt. Der mittel- bis
langfristige Prognosehorizont betragt in der Regel 3-12 Monate. Prinzipiell gibt es zwei Ansatze
fur die Berechnung des CfaR. Der erste Ansatz wird auch als ,Bottum-up“-Ansatz bezeichnet.
Bei dieser Methode werden die einzelnen Finanz- und Nicht-Finanzrisiken (z.B. Absatzmengen,
Abschreibungen, Fremdwahrungen) identifiziert und anschlieBend unter Berlicksichtung der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Risikofaktoren und Korrelationen mit Monte-Carlo-Simulati-
onen zu einem unternehmensweiten Wert aggregiert. Beim zweiten Ansatz, dem ,Top-down*-
Ansatz, wird die Entwicklung des Gesamtcashflows auf einer Metaebene mittels Regression
basierend auf historischen Cashflowzeitreihen prognostiziert. Dieser Ansatz ist nur dann zielfiih-
rend, wenn das Unternehmen lediglich an einer Verteilung des zuklnftigen Gesamtcashflows in-
teressiert ist und eine Analyse der Einzelcashflows auf Faktorebene fiir Steuerungsmafinahmen
nicht notwendig ist. Im Vergleich dazu kdnnen die Ergebnisse im ersten Ansatz u.a. auch als
Grundlage fur Hedgingentscheidungen verwendet werden.

Barbara Lischka

MSc Quantitative Asset Management —
Das neue postgraduale Lehrangebot
der FH des bfi Wien

Angesichts der Megatrends Globalisierung, Strukturwandel und Internationalisierung andern sich
die Qualifikationsanforderungen an viele Berufstatige mit zunehmender Schnelligkeit. Der Wan-
del der Arbeitsorganisation und der Arbeitsinhalte verandert das hierfir notwendige Wissen und
die Kompetenzen der handelnden Akteure. Die lineare, von auf3en vorgegebene Karriereplanung
wurde abgeldst durch eine den Anforderungen des Marktes Rechung tragende Selbstverant-
wortung des Einzelnen. Lebenslanges Lernen ist heute die Schliisselkompetenz schlechthin, vor
allem fur potenzielle Fihrungskrafte.
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Diesem Trend folgend, entstand weltweit ein wahrer Boom an Weiterbildungsangeboten, vor
allem im Premium-Segment der postgradualen Lehrgange, die in der Praxis leider oft aufgrund
der sehr allgemeinen Ausrichtung der Lehrinhalte kaum zu differenzieren sind.

Daher hat die Fachhochschule des bfi Wien ihre postgradualen Bildungsangebote den nachfol-
genden Kriterien entsprechend ausgewahlt, mit anerkannten Expertinnen aus Wissenschaft und
Praxis entwickelt und unter facheinschlagiger Expertise sorgfaltig evaluiert. Die Alleinstellungs-
merkmale der angebotenen postgradualen Lehrgange

- MBA Risk Management
- MSc Quantitative Asset Management

- MBA Central and South Eastern Europe

sind die Einzigartigkeit im deutschsprachigen Raum,
der hohe Grad an Spezialisierung,
und die klare Definition der Zielgruppen.

Die Fachhochschule des bfi Wien hat sich in den vergangenen Jahren als versierter Forschungs-
partner von Wirtschaftsunternehmen, Banken und Behoérden etabliert. Dementsprechend wurde
die Nachfrage der Wirtschaft nach einer qualifizierten Ausbildung im Bereich Asset Management
aufgegriffen und ein innovatives Lehrangebot in diesem Segment entwickelt. Asset Manage-
ment spielt bereits heute eine gewichtige Rolle und wird kiinftig eine wachsende Bedeutung
im Wirtschaftsleben erfahren. Dies gilt sowohl fiir private (Privatvorsorge als drittes Standbein
der Altersvorsorge) als auch institutionelle Anleger wie Pensionskassen, Banken und Versiche-
rungen. Deshalb wird der Bedarf an qualifizierten Asset Managern in der Zukunft noch deutlich
zunehmen.

Der postgraduale Lehrgang MSc Quantitative Asset Management startet erstmalig im Herbst
2006, wird 2 Jahre dauern und berufsbegleitend angeboten. Inhaltlich bietet der Lehrgang eine
solide Ausbildung Uber die Anlagemdglichkeiten innerhalb der verschiedenen Assetklassen (Fi-
nanztitel wie Aktien und Anleihen, Immobilien, Private Equity, Venture Capital etc.). Darauf auf-
bauend geht es darum, optimale Anlagestrategien innerhalb der jeweiligen als auch zwischen
den Assetklassen in Hinblick auf die besonderen Bedurfnisse des Anlegers (seien es private oder
institutionelle) zu entwickeln. Dazu bedarf es eines umfassenden methodischen Wissens in den
Bereichen Mathematik, Statistik und Finanztheorie. Die Vermittlung dieses Grundlagenwissens
stellt einen weiteren Schwerpunkt des Lehrganges dar. Daruber hinaus spielen im Rahmen des
MSC Quantitative Asset Management auch die institutionellen Gepflogenheiten der Markte, auf
denen die Assets gehandelt werden, eine bedeutende Rolle.

Dieser Lehrgang richtet sich sowohl an Vermdgens- und Finanzberater als auch an Personen, die
in Kapitalanlagegesellschaften, Pensionskassen, Versicherungen und Banken einschlagig tatig
sind. Darlber hinaus ist der MSc Quantitative Asset Management auch ein empfehlenswerter
Einstieg fur all jene, die in diesen Bereich wechseln wollen, ein Interesse an quantitativen Metho-
den haben und gerne mit Zahlen arbeiten.
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Die Gesamtkosten fur den MSc Quantitative Asset Management belaufen sich auf € 17.900,—
(mehrwertsteuerfrei) und beinhalten alle Lehrunterlagen, Prifungsgebihren und Pausenerfri-
schungen.

Kontakt und weiterfiihrende Informationen

Prof. (FH) Dipl.Vw. Michael Jeckle (Lehrgangsmanagement)
michael.jeckle@fh-vie.ac.at

Tel.: +43/(0)1/720 1286/46

Fachhochschule des bfi Wien

www.fh-vie.ac.at

Christian Karl
Christian.karl@1plus1.de
Tel: +43/(0)664/4501655

Rudolf Stickler

Einzigartig: Lehrgang zum/zur Akademischen
Rechnungshofpruferin

Am Donnerstag, dem 30. Marz 2006, erhielten die Absolventinnen des 1. Jahrganges des Lehr-
ganges zum/zur Akademischen Rechnungshofpriferin ihr Zertifikat und Abschlusszeugnis an
der Fachhochschule des bfi Wien. Am darauf folgenden Tag wurden die Absolventinnen sowie
die Direktoren der Landesrechnungshofe und Vertreter der Fachhochschule des bfi Wien —

Dr. Holzinger und Prof. (FH) Dr. Stickler — vom Bundesprasidenten in der Hofburg empfangen.
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Dieser europaweit einzigartige Lehrgang wird in Kooperation mit den acht Landesrechnungshéfen
und dem Kontrollamt der Stadt Wien durchgefiihrt und soll kiinftig allen neuen Mitarbeiterinnen der
Landesrechnungshdéfe als Basisausbildung dienen. Seine Schwerpunkte liegen in den Bereichen
Betriebswirtschaftslehre, Recht, Revisionstechnik und Personlichkeitskompetenz.

Die Ausbildung umfasst 60 ECTS-Punkte, wird berufsbegleitend durchgefiihrt und zeichnet sich
durch ihren Praxisbezug aus. Dazu Absolventin Frau Mag. Weghofer (Kontrollamt der Stadt
Wien): ,Die Ausbildung konnte das Ziel, in den relevanten Fachbereichen Fachkompetenz,
Methodenkompetenz und Sozial- und Personlichkeitskompetenz Grundlagen- und Basis-
wissen mit aktuellem Praxisbezug zu vermitteln, in vollem MaRe erfillen. Die Verbindung von
Wissenschaft und Praxis wurde sowohl durch die Auswahl der Lehrinhalte als auch durch die
Vortragenden, die von Universitaten, auf3eruniversitaren Einrichtungen und aus dem relevanten
Praxisumfeld stammen, gewahrleistet.”

Zusatzliche Kamingesprache, mit prominenten Persénlichkeiten (z.B. Dr. Franz Fiedler — dem
ehemaligen Rechnungshofprasidenten) fanden bei den Teilnehmerinnen groRen Anklang.

Der Nutzen der Ausbildung liegt nicht nur in der Wissensaneignung, sondern auch in der
Vernetzung der Landesrechnungshdfe untereinander. So meint Absolvent Mag. Gantioler
(Landesrechnungshof Tirol): ,Seit November 2004 haben kompetente Vortragende mein Wissen
vervollstandigt und mir hilfreiche Werkzeuge fiur die tagliche Priifungsarbeit vermittelt. Dieser
Lehrgang zeichnete sich nicht nur durch eine hervorragende praxisorientierte Wissensvermittlung
aus, sondern die Teilnehmer aus den verschiedenen Landesrechnungshéfen werden zuklnftig
auch vom beruflichen kollegialen Austausch profitieren. Ein 6sterreichweites Prifer-Netzwerk ist
im Entstehen.*

Von der Fachhochschule des bfi Wien wird der Lehrgang organisatorisch von Frau Mag. Lischka
betreut. Wissenschaftlicher Leiter ist Herr Prof. (FH) Dr. Stickler. Die Anpassung und Weiter-
entwicklung des Lehrganges erfolgt jeweils in Abstimmung zwischen den Direktoren der Lan-
desrechnungshoéfe und dem wissenschaftlichen Leiter der Fachhochschule des bfi Wien. Veran-
stalter des Lehrganges zur Weiterbildung gemaR § 14a Abs 4 FHStG ist die Fachhochschule des
bfi Wien.
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Rudolf Stickler

Kooperation zwischen dem FH-Studiengang
,Bank- und Finanzwirtschaft“ und dem
,Institute for International Research*

Die Fachhochschule des bfi Wien hat mit dem ,Institute for International Research (lIR)“ eine
Kooperation bei der Durchfiihrung von 6ffentlich angebotenen Spezial-Seminaren begonnen. [IR
ist in Osterreich seit 1992 als internationaler Veranstalter von Seminaren und Kongressen tatig
und seit Juli 2005 Teil der Informa Group.

IIR fihrt im Rahmen eines ihrer Themenschwerpunkte Seminare fir Mitarbeiter von Banken,
Versicherungen und sonstigen Finanzinstitutionen durch. In diesem Zusammenhang hat IIR an
den Studiengang ,Bank- und Finanzwirtschaft den Kooperationsvorschlag herangetragen, bei
einschlagigen Seminaren als Zertifizierungspartner mitzuwirken. Durch diese Zusammenarbeit
flieRt das akademische Know-how der Fachhochschule des bfi Wien im Bereich der Bank- und
Finanzwirtschaft in die Gestaltung der Seminarinhalte und in die Prafungsdurchfihrung ein.

Als erste Veranstaltung im Rahmen der Kooperation wurde im Marz 2006 das 5-Tages Kompakt-
Seminar ,Zertifizierter Bank-Innenrevisor® durchgefiihrt. Die Abschlussprifung zu diesem
Seminar fand Anfang Mai 2006 in den Rdumen der Fachhochschule des bfi statt. Die erfolgreichen
Prifungskandidaten erhielten ein durch die Fachhochschule des bfi Wien bestatigtes Zertifikat.
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Rezensionen und Literaturempfehlungen

In dieser Rubrik werden interessante Biicher zum Risikomanagement besprochen oder lesens-
werte Titel présentiert.

Robert Denk / Karin Exner-Merkelt (Hrsg.)

Corporate Risk Management

Unternehmensweites Risikomanagement als Fihrungsaufgabe
Linde Verlag, 2005

ISBN 3-7143-0023-6

Nach Ansicht der beiden Herausgeberlnnen erlangt das Thema ,,Risikomanagement” derzeit
in Unternehmen insbesondere aufgrund der folgenden Ursachen eine besondere Bedeutung:

— Fur die Unternehmensfiihrung wird das Risikomanagement als ganzheitlicher Ansatz
immer wichtiger, da die gesamtwirtschaftliche Stabilitit abgenommen hat und
damit Unternehmensstrategien nicht mehr linear fortgeschrieben werden kdnnen. Die
Uberalterung von Strategien wurde als gravierende BestimmungsgroRe der Risiko-
position von Unternehmen erkannt.

— Von auferhalb der Unternehmen (z.B. durch Gesetzgeber, Kapitalmarkt und Banken)
kamen in den letzten Jahren starke Impulse zur Verbesserung der Fiihrungs- und Uber-
wachungssysteme von Unternehmen, insbesondere also Folge von Krisen und Zusam-
menbrichen groRer Unternehmen. Impulsbeispiele sind das KonTraG, Basel Il und die
Entwicklung des Corporate-Governance-Kodex.

— Fortschrittliche Unternehmen haben erkannt, dass aus strategischer Sicht die bisherigen
Entwicklungsschritte in Form von vermeidungs- und streuungsorientiertem Management
von Einzelrisiken sowie Risikoprofil-Steuerung und Management des Risikostatus
von Gesellschaften und Geschaften nicht mehr ausreichen, um bei Innovation und
Wachstum gleichzeitig anspruchsvolle Performance-Ziele zu erreichen.

— SchlieBlich resultieren aus den neueren Entwicklungen im Value-based-Management
klare Anforderungen an das Risikomanagement in Richtung Nachhaltigkeit, Wert-
sicherung und Wertsteigerung.

Das vorliegende Buch wurde von den beiden Herausgeberinnen auf der Grundlage der Ergebnisse
des Arbeitskreises ,,Corporate Risk Management* des Osterreichischen Controller-Instituts
und der Contrast-Management-Consulting fertig gestellt.

Das vorliegende Buch besteht aus drei Teilen.

Teil 1 befasst sich mit den Grundlagen des Risikomanagements. Im 1. Kapitel ,,Impuls — Tendenzen
des Risikomanagements in der Unternehmenspraxis” wird der Entwicklungsstand des Risiko-
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managements in dsterreichischen Unternehmen anhand einer explorativen Befragung beschrie-
ben. Das 2. Kapitel definiert die grundlegenden Begriffe des Buchs und befasst sich mit aktuellen
— theoretischen und praktischen — Entwicklungen im Risikomanagement.

In Teil 2 des Buchs wird untersucht, welche Krafte die Entwicklung von einem isolierten
Management von Einzelrisiken hin zu einem unternehmensweiten Risikomanagement verur-
sachen. Aus Sicht der Herausgeberlnnen sind dies einerseits Diskontinuitaten und Turbulenzen
im Unternehmensumfeld (Kapitel 1), institutionelle Rahmenbedingungen (Kapitel 2) sowie Licken
in bestehenden Risikomanagementsystemen (Kapitel 3).

In Teil 3 des Buchs wird ein Risikomanagementansatz entwickelt, der Unternehmen in die Lage
versetzen soll, vermehrt Risiken zu nehmen und gleichzeitig vermehrt Chancen aufzugreifen, und
der sich folglich nicht primar mit der Steuerung von Einzelrisiken, sondern mit dem Management
von Risikoprofilen und -strukturen beschéaftigt. Da Risikomanagement aus Sicht der Heraus-
geberinnen kein isolierter Seitenast des Fihrungssystems eines Unternehmens sein kann,
sondern in das Fuhrungssystem des Unternehmens integriert werden muss, werden in diesem Teil
auch die Schnittstellen zwischen Risikomanagement und den wesentlichen Fiihrungssystemen
behandelt.

In Kapitel 1 wird zunachst das Risikomanagement in das Fihrungssystem des Unternehmens
eingeordnet.

Kapitel 2 befasst sich im Detail mit dem Risikomanagementprozess, d.h. mit der Risikoidenti-
fikation, der Risikobewertung und -aggregation, der Risikosteuerung und -lberwachung sowie
dem Risikoberichtswesen.

Kapitel 3 beschéftigt sich intensiv mit den Anknipfungspunkten zwischen Risikomanagement und
Strategie. Hier werden die wesentlichen Risikomanagement-Gestaltungsfelder in den einzelnen
Phasen des Strategieprozesses dargestellt und die wesentlichen Instrumente des strategischen
Risikomanagements beschrieben. Dartber hinaus werden die Schnittstellen zwischen Risiko-
management und wertorientierter Unternehmensfiihrung sowie Mdglichkeiten der Integration
von Risikomanagement in die Balanced Scorecard dargestellt. Kapitel 4 analysiert die Schnitt-
stellen zwischen Risikomanagement und Controlling und zeigt Wege auf, wie Controlling mit-
hilfe von Risikolberlegungen in ein chancen- und risikoorientiertes Controlling weiterentwickelt
werden kann. Kapitel 5 beschéaftigt sich mit der aufbauorganisatorischen Gestaltung des Risiko-
managements und analysiert Einflussfaktoren auf die Organisationsform sowie alternative Vari-
anten der organisatorischen Umsetzung des Risikomanagements. In Kapitel 6 wird das in den
vorhergehenden Kapiteln entwickelte Risikomanagement-System an unterschiedliche organisa-
torische Entwicklungsstufen angepasst. Dabei wird — abhangig von der Komplexitat des jewei-
ligen Unternehmens — eine adaquate Ausbaustufe des Risikomanagements empfohlen. Kapitel
7 beschéftigt sich mit dem Thema Risikomanagement und Unternehmenskultur und zeigt Wege,
wie Risikomanagement im Unternehmen verankert werden kann. Das abschlielende Kapitel
fasst die Grundgedanken des Buches zusammen und skizziert Zukunftstrends in der Weiterent-
wicklung des Risikomanagements.
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Am Ende des Buches wird in einem Anhang schlieRlich ein Uberblick (iber moderne Risiko-
management-Softwarelésungen gegeben.

Den Herausgeberlnnen ist es gelungen, mit dem vorliegenden Werk eine Licke in der dster-
reichischen Management-Literatur zu schlielen. Es wird ein Gberaus fundierter und gleichzeitig
sehr systematischer Uberblick iber Prozesse und moderne Methoden des unternehmensweiten
Risikomanagements geboten. Trotz der Einbindung einer Vielzahl ausgewiesener Experten auf
dem Gebiet des Corporate Risk Managements bei der Erarbeitung der Inhalte des Buches ist
es den Herausgeberlnnen gelungen, ein in sich geschlossenes Werk vorzulegen. Das Buch
eignet sich aufgrund seines hohen inhaltlichen Anspruchs und seines starken Praxisbezugs
wohl weniger fir Studienanfanger an Universitadten und Fachhochschulen, sondern richtet sich
in erster Linie an Risikomanagement-Beauftragte und Fiihrungskrafte aus den Bereichen Risiko-
management, Controlling, Rechnungswesen und Finanzwirtschaft. Die erste Auflage des Buches
wurde bei diesem Personenkreis nach Angaben des Verlags sehr gut aufgenommen, so dass
schon bald mit einer Neuauflage gerechnet werden kann. Das Buch ist damit sehr rasch zu einem
neuen Standardwerk fur Risikomanagement in der einschlagigen deutschsprachigen Literatur
avanciert.

Thomas Wala

Gregory W. Brown/Donald H. Chew (Ed)
Corporate Risk: Strategies and Management
Risk Books, 1999, reprinted 2005

ISBN: 1 899332 58 8

Bei Corporate Risk handelt es sich um einen Sammelband, der einen guten Uberblick tber
die verschiedenen Aspekte des Corporate Risk Management gibt. Die Autoren stellen einen
interessanten Mix aus Wissenschaft und Praxis dar. Die einzelnen Aufsatze sind zu 4 Themen-
gebieten zusammengefasst. Der Band startet mit den verschiedenen Aspekten der Theorie und
leitet dann zur Praxis des Corporate Risk Managements Uber. Im dritten Teil werden empirische
Untersuchungen zum State of the Art im Bereich Corporate Risk Management vorgestellt. Den
Schlussteil bilden einige Case Studies.

Der vorliegende Band scheint ideal, sich einen ersten Uberblick tiber das komplexe Thema
zu verschaffen und enthalt sowohl fir Wissenschaftler als auch Praktiker interessante
Anregungen.

Michael Jeckle
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Literaturhinweise zum Themenbereich
»Risikomanagement in Unternehmen*

Da sich die 4. Ausgabe unserer Schriftenreihe mit dem Teilbereich ,Risikomanagement in Unter-
nehmen® befasst, méchten wir Ihnen zusatzlich zu den rezensierten Blichern einige Standard-
werke vorstellen. Ausgewahlt wurden Blcher, die sich insbesondere an Praktikerlnnen richten,
jedoch ebenso in der Lehre eingesetzt werden kdnnen.

Anton Burger, Anton Burchhart (2002)
Risiko-Controlling
ISBN 3-486-25849-4

Marc Diederichs (2004)
Risikomanagement und Risikocontrolling
ISBN 3-8006-3084-2

Detlef Keitsch (2004, 2. Auflage)
Risikomanagement
ISBN 3-7910-2295-4
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Verzeichnis der Autorinnen

Autorinnen der Beitrage

Univ. Prof. Dr. Kurt V. Auer

war Finanzanalyst in der Schweiz, bevor er sich zum Universitatsdozenten fiir Betriebswirt-
schaftslehre habilitierte. Er beschaftigt sich an der Universitat Innsbruck mit Fragen der externen
Rechnungslegung, insbesondere der internationalen Rechnungslegung, sowie mit Fragen des
Controlling. Er ist Fachbuchautor, Referent in Seminaren und Unternehmensberater.

Dr. Robert Denk

absolvierte sein Studium der Betriebswirtschaftslehre an der Wirtschaftsuniversitat Wien. Von
1981 bis 1986 war er als Mitarbeiter der Abteilung Konzernkontrolle in der OMV AG. Ab 1986 (ibte
er unterschiedliche Leitungsfunktionen aus: von 1986 bis 1987 Leiter der Abteilung Sonderprojekte
im Rahmen der Bereichsdirektion Planung und Kontrolle, ab 1988 Leiter der Abteilung Operatives
Controlling, ab 1989 Leiter des Konzerncontrolling und zusatzlich von 2000 bis 2002 Leiter der
Abteilung Konzernbilanz. Seit 2003 ist er Leiter des Competence Center Controlling und Value
Management, von Contrast Management-Consulting und des Osterreichisches Controller-
Instituts.

Dr. Karin Exner-Merkelt

absolvierte ihr Studium der Handelswissenschaften an der Wirtschaftsuniversitat Wien. Von 1996
bis 2002 arbeitete sie als Universitatsassistentin am Institut fir Unternehmensfiihrung, Abteilung
fur Unternehmensfihrung, Controlling und Beratung der Wirtschaftsuniversitat Wien. Seit 2003
ist sie Beraterin bei Contrast Management-Consulting, seit 2005 Senior Beraterin. Zahlreiche
Veroffentlichungen und Vortrage zu den Themen Strategisches, Operatives und Wertorientiertes
Controlling sowie Internes Rechnungswesen und Risikomanagement.

Univ. Prof. Dr. Roland Gareis

studierte an der Hochschule fir Welthandel in Wien.

Er habilitierte sich an der Technischen Universitdt Wien am Institut fir Baubetrieb und
Bauwirtschaft. Seit 1983 ist er Leiter des Universitatslehrgangs ,Internationales Projektmanage-
ment“ an der Wirtschaftsuniversitat Wien und Geschaftsfihrender Gesellschafter der ROLAND
GAREIS CONSULTING GmbH. Weiters ist er Professor der PROJEKTMANAGEMENT GROUP
an der Wirtschaftsuniversitat Wien, Projektmanager des Projekts ,Entwicklung MTD Austria®“,
Programmmanager des Programms ,project orientation international“ und Facilitator der ABS
(Antibiotika-Strategie) Plattform.
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Mag. Thomas Happ

ist seit Oktober 2000 im Group Finance & Treasury der Telekom Austria tatig. Aufgabenschwer-
punkte waren in den Jahren 2000 bis Mitte 2005 das Risikomanagement, die Implementierung
eines webbasierten Reportingtools, die Einflihrung eines integrierten Treasury-Management-
Systems sowie SOA-IKS. Seit Mitte 2005 liegt der Schwerpunkt der Arbeit im Bereich Corporate
Finance (Rating, EMTN-Programm). Davor war Thomas Happ im Vertrieb der Telekom Austria
tatig (1998 — 2000). In den Jahren 1998 bis 2003 absolvierte er das Studium der Betriebswirt-
schaft an der Wirtschaftsuniversitat Wien und der Universitat Innsbruck. Forschungsschwerpunkt
war hier das Thema ,Value Reporting".

Dr. Stephanie Messner

ist Lektorin an den Fachhochschul-Studiengangen ,Bank- und Finanzwirtschaft“ sowie ,Projekt-
management und Informationstechnik® an der Fachhochschule des bfi Wien. Daneben ist sie
als selbstandige Trainerin in der Erwachsenenbildung tatig. lhr fachlicher Schwerpunkt liegt im
Bereich Rechnungslegung, Kostenrechnung und Controlling.

Univ. Prof. Dr. Helmut Pernsteiner

ist seit 1998 ordentlicher Universitatsprofessor und Vorstand des Instituts fir betriebliche Fi-
nanzwirtschaft und Mitglied des Forschungsinstituts fir Bankwesen an der Johannes Kepler
Universitat Linz. Er halt regelmaBig Vorlesungen an der Wirtschaftsuniversitat Bratislava, ist
wissenschaftlicher Leiter einiger Universitatslehrgange und allgemein beeideter und gerichtlich
zertifizierter Sachverstandiger.

Mag. Raoul Ruthner

studierte Betriebswirtschaftslehre an der Wirtschaftsuniversitat Wien. Er arbeitete als Universi-
tatsassistent am Institut fur Unternehmensfiihrung, Abteilung fir Unternehmensfihrung, Control-
ling und Beratung der Wirtschaftsuniversitdt Wien an den Forschungsbereichen Performance
Management und immaterielle Vermogenswerte. Seit 2005 ist er Berater im Bereich Controlling
und Finance bei Contrast Management-Consulting. Seine Schwerpunkte dort sind Value Ma-
nagement, Performance Management und Balanced Scorecard (BSC).

Dr. Manfred Stallinger, MBA

ist Diplom-Ingenieur der Informatik und Doktor der technischen Wissenschaften (Johannes Kep-
ler Universitat - Linz) und absolvierte einen MBA mit den Schwerpunkten Finance und Marketing
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Andreas Breinbauer/Gabriele Bech (Hg.): ,Gender Mainstreaming®.
Chancen und Perspektiven fir die Logistik- und Transportbranche
in Osterreich und insbesondere in Wien.
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