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kommenden Jahren haben? Halten dann
die Covenants? Wie hoch werden die Fi-
nanzierungskosten sein?

Eine von Risikomanagement und stra-
tegischer Planung isolierte Betrachtung
bzw. Einbindung von Stresstests ist nur
eingeschrinkt hilfreich. Stresstests sind
ein erster Schritt in die richtige Richtung,
um Risikomanagement und Unterneh-
mensplanung zu verzahnen. Der Nachteil
der Stresstests, nimlich dass Einzelereig-
nissen im Kontinuum keine Wahrschein-
lichkeiten zugeordnet werden kénnen,
kann erst mit dem Ubergang zu einer sto-
chastischen Unternehmensplanung iiber-
wunden werden. Dann allerdings sind die
Grundlagen fiir eine wertorientierte Un-
ternehmensfithrung gelegt. Insbesondere
sind dann auch Prognosen fiir das Rating
und fiir Anderungen des Ratings moglich.
Dabei sind dann auch Aussagen ableitbar
wie ,Die dramatische Verschlechterung
des Ratings von A- auf B+ tritt mit einer
Wahrscheinlichkeit von x Prozent ein!“.
Fiir ein Unternehmen wird dabei der Wert
von x entscheidend sein. Liegt x bei 0,001
Prozent, dann ist das ein ,irrelevanter”
Fall. Liegt x jedoch bei zehn Prozent, dann
sollte das Finanzierungsthema alsbald an-
gegangen werden.

Abgrenzung

Finanz- und Wirtschaftskrisen werden
immer wieder die Volkswirtschaften lih-
men — auch die diesbeziiglichen aktuellen
Auswirkungen sind mit Sicherheit noch
lange zu spiiren. Fur die Unternehmen
ist es nicht nur wegen wegbrechender
Auftragseinginge, zunehmender Zah-
lungsausfille und sich verschlechternder
Refinanzierungsmoglichkeiten notwendig,
sich einen Uberblick zur Unternehmens-
situation, insbesondere zur (zukiinftigen)
finanziellen Lage zu machen. Dies beinhal-
tet eine fundierte Unternehmensplanung
schon von jeher.

Nichtsdestotrotz ist es wie immer:
Kurzfristige Moden und Begrifflichkeiten
werden vielerorts aufgegriffen, filschlich
verwendet und als aktuelle, unabding-
bare Notwendigkeit verkauft — so auch in
diesem Fall. So wird angesichts der Krise
vielerorts ein ,Stresstest“ auch fiir Un-
ternehmen angeboten. Ublich sind diese
Stresstests bei den aufsichtsrechtlichen Be-
reichen der Banken und Versicherungen.

So fithrt die BaFin Ergdnzungen in die Ma-
Risk (im Modul AT 4.3.2) und bei Solvency
IT ein. Dabei geht es in erster Linie um
die Schirfung der Konturen bereits beste-
hender Anforderungen. Im Vordergrund
steht beispielsweise die Ausgestaltung der
zugrunde liegenden Szenarien (historische
und hypothetische Szenarien, Beriicksich-
tigung des wirtschaftlichen Umfelds). Die
Angemessenheit der Stresstests ist zudem
in regelmifligen Abstinden zu tiberprii-
fen. Auswirkungen der Stresstests auf die
Risikotragfahigkeit sind bei der Bericht-
erstattung an die Geschiftsleitung darzu-
stellen.

Diese Art von ,,Checks“ existiert fiir Ban-
ken und Versicherungen natiirlich nicht
erst seit der Finanzkrise, wird im Zuge
der Krise nun aber auch auf Unterneh-
men ausgedehnt. Im Rahmen einer stra-
tegischen Analyse der Ausgangssituation
eines Unternehmens zu Beginn eines
Planungsprozesses lassen sich mittels
Unternehmensplanungen die finanziellen
Konsequenzen simulieren, um so die Ro-
bustheit der strategischen Entwicklungs-
richtung zu iberprifen. Mithin wird ein
Stresstest wichtig, weil dadurch eine kon-
krete Belastungssituation des Unterneh-
mens durchgespielt/geplant wird. Sollten
sich hieraus problematische Situationen
ergeben, so kann entsprechend Vorsorge
fiir ein bestimmtes , Worst-case-Szenario“
getroffen werden.

Genau auf diesen Sachverhalt zielt die
Weiterentwicklung der Stresstests zur
stochastischen Simulation. Ein Stresstest
deckt ein mehr oder weniger willkiirliches
Szenario ab. Die stochastische Simulation
besteht aus dem Durchspielen von sehr
vielen Szenarien. Dadurch wird es erst
moglich, Aussagen wie beispielsweise ,in
einem Prozent aller Fille ist sogar ein noch
schlechteres Ergebnis moglich“ zu treffen.
Als Ergebnis der stochastischen Simulati-
on erhilt man eine Dichtefunktion aller
moglichen Ergebnisse, auf welcher Risi-
komafle definiert werden kénnen.

Im Folgenden soll daher auf die Anwen-
dungsvoraussetzungen, den mdéglichen
Nutzen und die konkrete Umsetzung ein-
gegangen werden.

Stresstest: Nutzen und
Missbrauch eines Fachbegriffs

Mit der Finanz- und Bankenkrise ist ein
bis dato weitgehend unbekannter Fach-
begriff populir geworden: Der Stresstest.

Von der Allgemeinheit wird dieser so ver-
standen, dass Stresstests mit der Krisen-
stabilitit von Unternehmen zu tun haben,
speziell bei Banken und Versicherungen.
Bei betriebswirtschaftlichen Stresstests
soll ermittelt werden, welchen Verlust
das Unternehmen in einem oder mehre-
ren vordefinierten ungiinstigen Umfeld-
szenarien (Stressszenarien) zu erwarten
hat, um so den sich hieraus ergebenden
Liquiditits- bzw. Eigenkapitalbedarf ab-
zuleiten oder um direkt zu sehen, ob das
Unternehmen solche Schocks iiberleben
konnte.

Zielsetzung der (deterministischen)
Stresstests ist es also, fiir ausgewihlte
hypothetische oder aber auch historisch
bereits eingetretene Umfeldszenarien
zu ermitteln, ob ein Unternehmen in
Anbetracht der tatsichlich verfiigbaren
Risikotragfihigkeit (Liquiditdts- und Ei-
genkapitalreserven) bestehen kann. De-
terministische Stresstests sind damit in
der Regel Szenarioanalysen, in deren
Rahmen auRergewohnliche, aber plausi-
ble Schockereignisse im Hinblick auf die
Konsequenzen fiir das Unternehmen (sein
Rating, sein Uberleben) betrachtet werden
[vgl. beispielsweise Sorge 2004].

Der Begriff der Stresstests scheint in der
Zwischenzeit aber bei Beratungsunterneh-
men so populir zu sein, dass hiufig viel-
filtigste Analyseinstrumente und sogar
simple Befragungen nach Krisenindizien
als , Stresstests“ vermarktet und verkauft
werden (Beispielhaft sei hier der Quick-
Check ,Stresstest” von Droege & Comp.
genannt: www.droege-international.com/
de/droege-comp/quick- check-stresstest).

Im Folgenden soll nun gezeigt werden,
wie die interessante Grundidee echter
Stresstests von Kreditinstituten bzw. Versi-
cherungen auch auf andere Unternehmen
uibertragen werden kann. Zur [lustration
wird mittels einer Software aufgezeigt,
wie die Idee der Stresstests durch eine
simulationsbasierte stochastische Szena-
rioanalyse noch erweitert und in der Aus-
sagefihigkeit durch die Zuordnung von
Wahrscheinlichkeiten deutlich verbessert
werden kann.

Mindestanforderungen an
Stresstests

Zunichst ist ein Stressszenario zu defi-
nieren und zu begriinden. Nicht alle Un-
ternehmen besitzen das gleiche Stresssze-
nario. So reagieren manche Unternehmen



stark auf einen Konjunktureinbruch, ande-

re wiederum florieren genau dann.

AnschlieRend muss man sich uiberle-
gen, wie grof der unterstellte Stress sein
soll. Denkt man dabei an ein Jahrhundert-
ereignis? Typische Situationen in Stress-
szenarien konnten sein, dass ein GroR-
kunde ausfillt, sich die Rohstoff- oder Ab-
satzpreise stark verschlechtern, dass der
Arbeitsmarkt eng wird, die Zinsen stark
ansteigen, sich die Wihrungsrelation ver-
schlechtert etc.

Hat ein Unternehmen bereits ein Risi-
komanagement-System eingefiihrt, dann
sollte eine plausible Kombination der wich-
tigsten Risikofaktoren im Stressszenario
enthalten sein.

Fiir das Stressszenario wird nun eine
komplette Unternehmensplanung — beste-
hend aus Gewinn- und Verlustrechnung,
Bilanzplanungen etc. — vollzogen. Diesmal
nichtals , Worst-case-Planung*, sondern als
»Stressszenarioplanung®. Das Stressszena-
rio definiert bestimmte Planungsannah-
men. Will man keine hindische Planung
vornehmen, so benoétigt man unterneh-
mensindividuelle Sensitivititsanalysen
auf interessierende Zielgréfen (Jahresi-
berschuss, Cashflow). Beispielsweise inte-
ressiert, welchen Einfluss eine Erhéhung
der Zinsen um ein Prozent auf das Jahres-
ergebnis hat.

Dadurch lassen sich dann die Konse-
quenzen eines Einbruchs des Auftragsein-
gangs um 60 Prozent mit einem nachlau-
fenden Umsatzeinbruch von 40 Prozent
bei gleichzeitigem Preisverfall der Absatz-
produkte um fiinf Prozent und erhshten
Wihrungs- und Rohstoftkosten berechnen.
Automatisch stellt sich an dieser Stelle die
Frage, ob dieses , Horrorszenario“ nicht zu
,2unwahrscheinlich“ ist. Ein Stressszenario
muss demnach ,verniinftig/plausibel“ sein.

Aus dieser Stress-Planung lassen sich
dann auch die Auswirkungen auf das Ra-
ting, die Einhaltung der Covenants oder
eine sich dadurch verindernde Kreditlinie
ableiten.

Grundsitzlich ldsst sich jedoch mit der
Analyse einzelner Szenarien bzw. Pla-
nungssituationen keine Aussage tiber die
Wahrscheinlichkeit von Uber- oder Unter-
schreitungen bestimmter Ergebniswerte
ableiten, beispielsweise dass sogar noch
schlechtere Ergebnisse eingefahren wer-
den als im Stressszenario. Mathematisch
betrachtet hat ein Szenario noch nicht
einmal eine Eintrittswahrscheinlichkeit,
da ein einzelner Punkt in einem stetigen

Wahrscheinlichkeitsraum das MaR , Null“
hat (,auf dem Punkt liegt keine Wahr-
scheinlichkeit“). Interpretiert werden
sollten die Wahrscheinlichkeiten deshalb
wie folgt: Wie wahrscheinlich ist es, dass
das Horrorszenario noch ,iibertroffen”
wird, wobei sich das ,Ubertreffen“ auf
eine bestimmte ZielgroRe, beispielswei-
se den Jahresiiberschuss, beziehen muss.
Die Voraussetzungen fiir diesen Uber-
gang werden weiter unten noch priziser
beschrieben.

Die Durchfiihrung von Stresstests
fiir ein Unternehmen

Mit Hilfe des folgenden Praxisleitfadens
konnen Stresstests fiir Unternehmen
durchgefiihrt werden, um die Stabilitit
gegeniiber denkbaren Schockereignissen
des Umfelds (wie Wirtschafts- und Finanz-
oder Rohstoffpreiskrisen) besser einschit-
zen zu kénnen.

Erfassung von Risiken und unsicheren
Umfeldeinflussfaktoren

Krisen manifestieren sich in schwerwie-
genden negativen Abweichungen von der
Planung. Als Risiko bezeichnet man die
Moglichkeit der Planabweichung, was
Chancen und Gefahren einschlie3t. Erster
Schritt des Stresstests ist entsprechend die
Erstellung einer Unternehmensplanung,
Planerfolgsrechnung und Planbilanz, die
im Hinblick auf ihre Robustheit gegen-
iiber Stressszenarien untersucht werden
sollen. Im einfachsten Fall ist die entspre-
chende Planung dabei die unmittelbare
Fortschreibung des Jahresabschlusses
bzw. der strategischen Jahresplanung. Als
nichstes miissen die Risikofaktoren — in
der Regel liefert das Risikomanagement
ein umfangreiches Risikoinventar — festge-
legt werden, deren Veridnderung in ihren
Konsequenzen fiir das Unternehmen im
Rahmen des Stresstests ausgewertet wer-
den sollen.

Risikoidentifikation

Das Risikoinventar entsteht in der ersten
Phase des Risikomanagements mittels ei-
ner systematischen, strukturierten und auf
wesentliche Aspekte fokussierten Identifi-
kation der Risiken. Fiir die Identifikation
der Risiken konnen Arbeitsprozessanaly-
sen, Workshops, Benchmarks oder Check-
listen genutzt werden.

In der Praxis haben sich insbesondere
folgende Quellen fiir die Identifikation von
Risiken als besonderes hilfreich herausge-
stellt [vgl. GleiRner 2008 sowie Romeike/
Hager 2009, S. 123].

« Strategische Planung:

Im Kontext der strategischen Unterneh-
mensplanung muss sich ein Unterneh-
men iiber seine maRgeblichen Erfolgspo-
tenziale (Ressourcen, Kernkompetenzen,
interne Stirken und Wettbewerbsvorteile)
in den verschiedenen Produkt-Markt-Kom-
binationen Klarheit verschaffen, um diese
gezielt auszubauen und so die Zukunft
des Unternehmens sichern zu kénnen.
Die wichtigen ,strategischen Risiken*
lassen sich identifizieren, indem die fiir
das Unternehmen wichtigsten Erfolgspo-
tenziale systematisch dahingehend un-
tersucht werden, welchen Bedrohungen
diese ausgesetzt sind. Ist beispielsweise
die Forschungs- und Entwicklungskom-
petenz ein zentrales Erfolgspotenzial, so
wire der Verlust der Schliisselpersonen
in diesem Bereich als strategisches Risiko
zu betrachten.

« Controlling, operative Planung und

Budgetierung:

Im Rahmen von Controlling, Unterneh-
mensplanung oder Budgetierung werden
bestimmte Annahmen getroffen (bei-
spielsweise beziiglich Konjunktur, Wech-
selkursen und Erfolgen bei Vertriebsakti-
vititen). Alle wesentlichen Annahmen der
Planung sollten systematisch fixiert wer-
den, um Planungstransparenz zu erzielen.
Alle unsicheren Planannahmen zeigen ein
Risiko, weil hier Planabweichungen auf-
treten konnen, beispielsweise konnten die
Vertriebsaktivititen keinen Erfolg haben.

« Risikoworkshops (Risk Assessment) zu

Leistungsrisiken:

Bestimmte Arten von Risiken lassen sich
am besten im Rahmen eines Workshops
durch kritische Diskussionen erfassen.
Hierzu gehoren insbesondere die Risiken
aus den Leistungserstellungsprozessen
(operative Risiken), rechtliche und poli-
tische Risiken sowie Risiken aus Unter-
stiitzungsprozessen (etwa der Informati-
onstechnologie).

Bei operativen Risiken der Wertschop-
fungsketten bietet es sich beispielsweise
an, die Arbeitsprozesse zunichst (ein-
schlieflich der wesentlichen Schnittstel-
len) zu beschreiben. Anschliefend wird
Schritt fiir Schritt tiberpriift, durch welche
Risiken eine Abweichung des tatsichlichen
vom geplanten Prozessablauf eintreten
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Achtung:

Im Finanzrating 2008
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Mit den getroffenen Annahmen zur Planung verschlechtern sich die maRgeblichen

Kennzahlen des Ratings.

- Insolvenzwahrscheinlichkeit steigt von BBB auf B (S&P-Skala)

Quelle: Software ,,Strategie-Navigator” der Future Value Group AG

kann (mit den entsprechenden Auswir-
kungen auf die Unternehmensziele bzw.
-ergebnisse). Gerade hier konnen viele
Arbeiten und Instrumente des Qualitits-
managements (beispielsweise eine FMEA)
genutzt werden, weil erhebliche Teile des
Qualititsmanagements auch als Manage-
ment technischer Risiken interpretiert
werden kénnen, so dass hier erhebliche
Synergien genutzt werden kénnen.

Die wesentlichen Risiken werden dann
in einem Risikoinventar, einer Art ,Hit-
liste“ der wesentlichsten Risiken, zusam-
mengefasst. Um eine Priorisierung der Ri-
siken vorzunehmen, bieten sich im ersten
Schritt eine Ersteinschitzung der Risiken
anhand einer ,Relevanzskala“ an, wobei
beispielsweise die Relevanzen von , 1 (un-
bedeutend) bis hin zu ,,5“ (bestandsgefihr-
dend) genutzt werden kénnen.

Risikobewertung

Die wesentlichen Risiken sollten im nach-
sten Schritt quantifiziert werden. Dabei
sollte ein Risiko zunichst durch eine geeig-
nete (mathematische) Verteilungsfunktion
beschrieben werden. Hiufig werden Ri-

siken dabei durch die Eintrittswahrschein-
lichkeit und die Schadenshohe qualifiziert,
was einer so genannten Binominalvertei-
lung (digitale Verteilung) entspricht. Man-
che Risiken, wie Abweichungen bei Um-
sdtzen oder bestimmten Kostenarten oder
Zinsaufwendungen, die mit unterschied-
licher Wahrscheinlichkeit verschiedene
Hohen erreichen kénnen, werden dage-
gen durch andere Verteilungsfunktionen
(beispielsweise eine Normalverteilung)
beschrieben. Hiufig wird auch die Drei-
ecksverteilung mit einem Mindestwert,
einem wahrscheinlichsten Wert und einem
Maximalwert verwendet, beispielsweise bei
Expertenschitzungen von Schiden.

Fir die Bewertung eines Risikos kann
man sich an tatsichlich in der Vergangen-
heit eingetretenen Risikowirkungen (Schi-
den), an Benchmarkwerten aus der Bran-
che oder an selbst erstellten (realistischen)
Schadensszenarien orientieren, die dann
prizise zu beschreiben und hinsichtlich
einer moglichen quantitativen Auswirkung
auf das Unternehmensergebnis zu erliu-
tern sind. Hierbei sind grundsitzlich die
Konsequenzen fiir die Umsatz- und die
Kostenentwicklung zu betrachten.

Um alle Risiken letztlich wieder mit-
einander hinsichtlich ihrer Bedeutung
vergleichen zu kénnen, bietet sich die De-
finition eines einheitlichen Risikomafles
an, wie beispielsweise die schon erwihnte
Relevanz oder auch ein so genannter Va-
lue-at-Risk — also ein realistischer Schaden,
der mit einer bestimmten vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit innerhalb einer Plan-
periode nicht {iberschritten wird.

Im Rahmen der Bestandsgefihrdung
spielen selbstverstindlich auch Extremer-
eignisse, die den Bestand des Unterneh-
mens gefihrden kénnen, eine besondere
Rolle im Rahmen des Risikomanage-
ments. Extremereignisse, wie beispiels-
weise auch die letzte Wirtschaftskrise,
sind so selten, dass oft keine adiquaten
Vergangenheitsdaten vorliegen [vgl. Taleb/
Pilpel 2004]. Die hiufig im Rahmen des
Risikomanagements verwendete Art der
quantitativen Beschreibung von Risiken
durch eine Normalverteilung unterschitzt
die Hiufigkeit von Extremrisiken erheb-
lich [vgl. Rau-Bredow 2002; Romeike 2009
sowie Gleiffner/Romeike 2010, S. 59 ff.].
Bei einer adiquaten Beriicksichtigung von
Extremrisiken ist dabei im Risikomanage-



ment eine Erweiterung des Instrumentari-
ums zur Risikobeschreibung erforderlich
[vgl. Embrechts/McNeil/Straumann 2002].

Stressszenarien und Berechnung
der Ratingimplikationen

Formulierung eines Stressszenarios

Die vorangegangenen Uberlegungen sol-
len nun anhand eines groben Stressszena-
rios , Weltwirtschaftskrise 2012“ verdeutli-
cht werden, welches die Grundlage fur die
Planung eines Unternehmens darstellen
kénnte:

« Umsatzriickgang in Planjahr 1 um 40
Prozent, Umsatzriickgang in Planjahr
2 um zehn Prozent, Umsatzanstieg in
Planjahr 3 um finf Prozent jeweils ge-
messen zum Ausgangsjahr.

« Halbierung der Kreditlinie zu einem be-
stimmten Ratingniveau bzw. konservati-
ve Kreditvergabe nur gegen Sicherheiten
mit entsprechender Sicherheitsmarge.

« Verteuerung der Kredite zu einem be-
stimmten Ratingniveau um einen Pro-
zentpunkt.

Basisszenario und Stressszenario

« Reduzierung der Rohstoffpreise um
zehn Prozent.

« Verlingertes Kurzarbeitergeld und da-
mit eine Reduktion der Personalkosten
um zehn Prozent.

Zu iiberlegen ist nun ferner, ob bei dem
oben skizzierten Szenario auch noch eine
deutliche Erhshung der Rohstoffpreise bei
starker Inflation angenommen werden
soll. Aus heutiger Sicht handelt es sich
durchaus um kein ganz unwahrschein-
liches Szenario. Ebenso wahrscheinlich ist
die Insolvenz eines bedeutenden Zuliefe-
rers oder eines groflen Kunden.

Ratingprognose

Ratingverfahren basieren in der Regel auf
Finanzkennzahlen. Diese Finanzkenn-
zahlen lassen sich natiirlich auch zu jeder
Planung berechnen. Daraus kann wiede-
rum ein Finanzrating abgeleitet werden.
Aus dem Vergleich zweier Plan-Finanz-
kennzahlen, beispielsweise einem erwar-
teten Ergebnis und einem Stressszenario,
kann eine Verschlechterung des Finanzra-

tings fiir den Stressfall berechnet werden
(vgl. » Abb. o1)

Vereinfachter Stresstest mit einem
(verkiirzten) Rating-Modell

Die nachfolgende Berechnung zeigt fiir
ein sehr einfaches Ratingmodell, bei dem
im Rahmen der Ausfallwahrscheinlichkeit
lediglich die Eigenkapitalquote (EKQ) und
die Gesamtkapitalrendite (ROCE) beriick-
sichtigt werden, wie eine Rating-Impact-
Analyse funktioniert. Ausgangspunkt ist
die folgende Abschitzung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit p (und damit auch der
Ratingnote).

1

@ (-166-6.25EKQ-9,5ROCE)

p:1+

Die Rechengleichung fiir die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit ist ein einfaches lo-
gisches Modell, welches in einer fritheren
empirischen Studie parametrisiert und
kalibriert wurde [Vgl. IAWW/FutureValue
Group AG)).

» Tab. o1

Basisszenario Stressszenario
Umsatz 1.000,00 700,00
variable Kosten 500,00 350,00
fixe Kosten 400,00 400,00
Betriebsergebnis (EBIT) 100,00 -50,00
Gesamtkapital (Capital Employed, CE) 500,00 450,00
Eigenkapital (EK) 250,00 200,00
EKQ (=EK/CE) 0,50 0,44
ROCE (=EBIT/CE) 0,20 -o,1

Mit diesen Zahlen berechnet sich die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir die einzelnen Szenarien

1 1
PoD. = = =0,12%,
Basis ~ | o-(-166-625EKQ-9SROCE) — | | o~(-1.66-6,2505-9,502)
PoDy,.., = ! - ! ~3,29%
Stress ~ | "o~ (-166-625EKQ-95ROCE) — || g (166-625044-95(-0.1)

Im Stressszenario erfolgt eine Herabstufung von einer Ratingklasse von A-/BBB+ auf B+/B. Dies ist auch mit einer enormen Verschlechterung der

Refinanzierung verbunden.
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Rating Impact

Wert

Materialaufwand
Personalaufwand

AfA auf Sachanlagen und immatr. Vermégen

Umsatzeanderung (durch Anderung des
Umsatzpreises)

gezeichnetes Kapital

EBIT-Schaden

Materialaufwand

Personalaufwand

AfA auf Sachanlagen und immatr. Vermégen
Umsatzerlose

gezeichnetes Kapital

EBIT-Schaden

1,5 2,5

21.308.214,20 €
10.362.711,06 €
n. def. €

26.067.042,99 €
15.121.540,02 €

1.226.475,01 €
63.693.174,14 € 58.198.649,01 €

n. def. €
-8.245.527,03 €

11.846.947,03
-1.075.649,03 €

als Differenz

-5.834.477,80 € -1.075.649,01 €
-5.834.477,94 € -1.075.648,98 €
n. def. € -1.173.524,99 €
6.570.174,14 € 1.075.649,01 €
n. def. € 3.826.947,03 €
-8.245.527,03 € -1.075.649,03 €

Quelle: Modul der Software ,,Strategie Navigator* der FutureValue Group AG

Im Folgenden wird angenommen, dass
das Unternehmen zurzeit die Situation des
Basisszenarios aufweist und hiergegen das
Stressszenario spiegelt (vgl. » Tab. o1).

Analyse der Robustheit: Rating-
Impact-Analyse

Zur Erginzung der Stresstests sollten
Rating-Impact-Analysen — eine Form der
Sensitivititsanalyse (genauer: ,Methode
der kritischen Werte“) — durchgefiihrt wer-
den, die aufzeigen, bis zu welcher maxi-
malen (negativen) Abweichung des vorge-
gebenen Risikofaktors unter Beriicksich-
tigung der modellierten Abhingigkeiten
wie variable Kosten etc. eine vorgegebene
ZielgroRe (beispielsweise das Rating) kon-
stant bleibt.

Bei der ,Rating-Impact-Analyse® wird
beispielsweise untersucht, welcher

« Umsatzriickgang (unter Berticksichti-
gung der variablen Kosten) oder

. Kostenanstieg beziehungsweise aufRer-
ordentlicher Aufwand

eine Verschlechterung der Ratingeinstu-
fung um eine, zwei oder drei Notenstufen
erwarten lisst. Bei einer derartigen Be-
rechnung von ,kritischen Werten* werden
die Auswirkungen eines Umsatzriickgangs
bzw. eines Kostenanstiegs (oder Schadens-
eintritts) mit den Konsequenzen fiir die
gesamte Erfolgsrechnung und Bilanz und

die daraus abgeleiteten Finanzkennzahlen
berechnet, die das Rating maf3geblich be-
stimmen.

P Abb. o2 zeigt beispielhaft eine derar-
tige Auswertung, die verdeutlicht, welche
Ausprigungen von Umsatz, verschiedener
Kostenarten und Schiden mit welcher
Rating-Note (von 1 bis 5) korrespondie-
ren: Beispielsweise kann der Umsatz von
57.123.000 Euro auf 55.620.201 Euro ein-
brechen, so dass sich die Ratingnote zwar
von 2,8 auf 3,5 verschlechtert, die Klasse 3
jedoch noch gehalten wird.

Die hier abgeleiteten Erkenntnisse sind
wesentlich, um die Stabilitit des Ratings
einzuschitzen und haben damit eine Kri-
senfrithwarnfunktion. Die Rating-Impact-
Analyse zeigt, welche Risikowirkungen fur
ein Unternehmen ,noch verkraftbar“ sind.

Sensitivitatsanalyse

Bei der Sensitivititsanalyse wird unter-
sucht, wie sich Abweichungen verschie-
dener GroRen (beispielsweise Absatzmen-
gen und -preise, Kostenpositionen) auf das
Betriebsergebnis, den Gewinn vor Steuern
und die Umsatzrendite auswirken. Dabei
wird die prozentuale Anderung (Elastizitit)
untersucht, die sich durch eine einprozen-
tige Erhéhung der unten genannten Gréflen
auf die betrachteten Zielwerte (Betriebs-
ergebnis, Gewinn vor Steuern) auswirkt.
Diesen Berechnungen werden Daten der
Unternehmensplanung zugrunde gelegt.

» Abb. o2
3,5 4,5
28.645.490,75€  30.086.371,42 €
17.701.539,95€  19.107.149,11 €
4.278.399,80 € 7.431.375,40 €

55.620.201,25 € 54.146.543,39 €
n. def. €

4.156.237,87 €

3.572.552,60 €
1.540.851,01 €

1.502.798,75 €
1.504.350,95 €
1.878.399,80 €
-1.502.798,75 €
-4.447 447,40 €
1.5640.851,01 €

2.943.679,42 €
2.909.960,11 €
5.031.375,40 €
-2.976.456,61 €

n. def. €
4.156.237,87 €

Dabei werden die Angaben zum variablen
Anteil der Kosten beziiglich der Absatz-
menge einbezogen, d. h. die Sensitivititen
sind abhingig von der Modellierung des
Unternehmens bzw. des Planungsmodells.

Weiterentwicklung: Vom Stresstest
zur simulationsbasierten (Rating-)
Prognose

Simulation in der
Unternehmensplanung

Die Schwiche von herkémmlichen
Stresstests besteht darin, dass lediglich
wenige mogliche ,extreme* Zukunftssze-
narien betrachtet werden. Damit werden
weder die kritischen Kombinationen (der
Stressszenarien) bei unklaren Wahrschein-
lichkeitsniveaus noch die Wechselwir-
kungen zwischen Risikofaktoren erfasst.
Eine Aggregation aller relevanten Risiken
durch eine Monte-Carlo-Simulation ist er-
forderlich [vgl. Gleifiner 2004], weil eben
alle Risikofaktoren zusammen auf Gewinn
und Eigenkapital wirken und so gemein-
sam den Liquiditits- und Eigenkapitalbe-
darf bestimmen.

Es ist damit offensichtlich, dass alle Ri-
siken gemeinsam die Risikotragfihigkeit
eines Unternehmens belasten. Diese Risi-
kotragfihigkeit wird letztendlich von zwei
Groflen bestimmt, nimlich zum einen
vom Eigenkapital und zum anderen von
den Liquidititsreserven. Die Beurteilung



Simulation der Risiken im Kontext der Unternehmensplanung:

Risiko als mégliche Planabweichung

» Abb. o3
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-200
y a.o. Ergebnis 0 0 -200
= Gewinn vor Steuern 56 26 -150

des Gesamtrisikoumfangs erméglicht eine
Aussage dariiber, ob die Risikotragfihig-
keit eines Unternehmens ausreichend ist,
um den Risikoumfang des Unternehmens
tatsichlich zu tragen und damit den Be-
stand des Unternehmens zu gewihrlei-
sten, d. h. ob das Zielrating eingehalten
wird. Sollte der vorhandene Risikoumfang
eines Unternehmens gemessen an der
Risikotragfihigkeit zu hoch sein, werden
zusitzliche Manahmen der Risikobewsil-
tigung erforderlich.

Bei einer stochastischen Simulation (bei-
spielsweise bei einer Risikoaggregation)
werden die Erkenntnisse der Risikoana-
lyse des Bewertungsobjektes im Kontext
des Planungssystems (beispielsweise der
Erfolgsrechnung und Bilanz) integriert.
Risiken sind wie erwihnt letztlich nichts
anderes als Ursachen fiir mogliche Planab-
weichungen. Dabei werden die — systema-
tischen oder nicht diversifizierten unsyste-
matischen — Risiken (und ihre Wechselwir-
kungen) in die der Bewertung zugrunde
liegenden Unternehmensplanung inte-
griert. Die Abbildung (nahezu) beliebiger
Wahrscheinlichkeitsverteilungen und
intertemporaler Abhingigkeiten mehr-
periodiger Zahlungen (beispielsweise
autoregressiver Prozesse oder auch von
GARCH-Modellen) ist hierbei leicht mog-
lich. Mithilfe von Simulationsverfahren
(Monte-Carlo-Simulation) wird anschlie-

Rend eine grofle reprisentative Stichprobe
moglicher risikobedingter Zukunftsszena-
rien des Unternehmens berechnet, wie die
Szenarien S, bis S, in P Abb. 03 zeigen.

Aus den ermittelten Realisationen der
ZielgroRRe X (beispielsweise Gewinn) er-
geben sich aggregierte Hiufigkeitsver-
teilungen bzw. Dichtefunktionen (siehe
» Abb. o04), was, neben der Ermittlung
des Erwartungswerts (E(X)), Riickschliisse
auf den Umfang moglicher Abweichungen
von der (moglichst erwartungstreu) pro-
gnostizierten Ergebnisvariable (beispiels-
weise die ,Bandbreiten der Gewinne“)
zulésst.

In einer mehrjihrigen Planung mit Si-
mulationsergebnissen fiir die einzelnen
Jahre ergeben sich dann auch die Hiufig-
keitstabellen bzw. Dichtefunktionen fiir die
Ratingnoten und Ratingklassen.

Naheliegender Weise miisste sich die fiir
die Insolvenz mafigebliche Wahrschein-
lichkeiten von Uberschuldung und liqui-
ditdt unmittelbar aus der Unternehmens-
planung ableiten lassen, und zugleich
diejenigen Risiken, die zur Abweichung
von dieser Planung fiihren konnen, ex-
plizit mit erfasst. Durch die (moglichst
fundierte) Festlegung bestimmter Annah-
men iiber die Zukunftsentwicklung wer-
den Planerfolgsrechnungen und Planbi-
lanzen der Folgejahre des Unternehmens
erstellt. Anders als bei der traditionellen

Unternehmensplanung wird hier explizit
die Unsicherheit beziiglich der Annahmen
(Risiken) berticksichtigt. So wird es auch
moglich, die Wahrscheinlichkeiten einer
Uberschuldung und Illiquiditit getrennt
auszuweisen und fiir jede Periode sepa-
rat zu bestimmen sowie eine komplette
Transparenz beziiglich der (unterstellten)
Annahmen zu schaffen, welche die Aus-
fallwahrscheinlichkeit (und damit das ri-
sikogerechte Rating) mafigeblich beein-
flussen.

Um (beispielsweise) die Wahrscheinlich-
keit fiir eine Uberschuldung bestimmen zu
konnen, ist die Kenntnis der Verteilungs-
funktion des Eigenkapitals in jeder kiinf-
tigen Periode abzuschitzen [vgl. Gleifner
2002]. Dabei gilt definitorisch, dass das
Eigenkapital einer Periode sich aus dem
Eigenkapital der Vorperiode zuziiglich des
Jahresgewinns ergibt, wenn Einlagen und
Entnahmen der Gesellschafter vernachlis-
sigt werden. Aus der Verteilungsfunktion
des Eigenkapitals lasst sich unmittelbar
ableiten, welches Rating angemessen ist,
wenn man analysiert, wie grofl die Wahr-
scheinlichkeit fiir ein Eigenkapital kleiner
Null ist (direktes Rating mittels ,stochas-
tischer Ratingprognose“ [vgl. Gleiflner/
Leibbrand 2004 sowie Gleifiner/Bemmann
2008)).

Ein Rating kann damit auch als Risiko-
mafl aufgefasst werden, da es die Ausfall-
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Haufigkeitsverteilung der Gewinne und Eigenkapitalbedarf (RAC)

» Abb. o4
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Eigenkapitalbedarf (EK-Bedarf) als Risikomaf’: Umfang von Verlusten, die mit vom Rating
abhangiger Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten werden

wahrscheinlichkeit des betrachteten Ver-
mogensgegenstands (wie beispielsweise
eines Unternehmens) widerspiegelt.

Erstellung von Ratingprognosen

Ratingprognosen zeigen die aufgrund der
Planung des Unternehmens resultierende
zukiinftig zu erwartende Verinderung des
Ratings an. Dies erméglicht Riickschliisse

auf Insolvenzgefahren (Krisenprophyla-
xe) sowie mogliche (kiinftige) Einschrin-
kungen des Kreditrahmens oder der Ver-
schlechterung der Kreditkonditionen. Auf
dieser Informationsgrundlage kann eine
Ratingstrategie entwickelt werden und es
kénnen Mafinahmen initiiert werden, die
(bevor Probleme in den Jahresabschliissen
fiir die Kreditinstitute erkennbar werden)

Bilanzschutz: Absicherung des Ratings gegen exogene Risiken

die Stabilitit des Unternehmens gewihr-
leisten [vgl. Bemmann/Gleifner 2007].
Im traditionellen Rating zeigen sich nur
die Risiken, die zufillig im letzten Jahr
wirksam wurden und damit den Jahres-
abschluss und die (historischen) Finanz-
kennzahlen beeinflusst haben — nicht aber
die fiir die Insolvenzwahrscheinlichkeit
mafigeblichen zukiinftigen Risiken.

» Abb. o5




Ist lhr Credit-Rating-Prozess
umstandlich, starr und fehleranfallig?

Traditionelle Losungsansatze fiir die Implementierung und Operationalisierung
systemgestiitzter Bewertungsmodelle fiir das Kreditrisiko sind oft zu starr.

Die Bosch Software Innovations Credit Risk Rating Platform bietet eine L6sung zur
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Analyserahmen zur Ermittlung kundenorientierter Daten fiir den Stresstest

Strategieentwicklung

Marktpotenzial?

Soziale / Gesellschaftliche /
Branchenbez. Aspekte?

Analyse
Markt
Technologie
Trends
Status-Quo

Selbstverstiandnis

Ratingprognosen unter Einbeziehung
von Risiken (mittels Risikoaggregation)
zeigen dabei die realistische Bandbreite
der risikobedingten Entwicklung des zu-
kiinftigen Ratings, was auf die mdgliche
Bedrohung durch bestehende Risiken
hinweist und Ansatzpunkte fiir Risikobe-
wiltigung ableiten lisst (,Bilanzschutz®)
(siehe » Abb. o5). Aufbauend auf simu-
lationsbasierten (stochastischen) Rating-
prognosen kénnen auch die so genannten
»Solvenztests“ durchgefithrt werden, deren
Anwendung zukiinftig fiir die Beurteilung
der Angemessenheit von Ausschiittungen
seitens der EU in Erwigung gezogen wer-
den [vgl. Pellens/Jédicke/Richard 2005].

Gerade bei niedriger Eigenkapitalaus-
stattung (Risikotragfihigkeit) konnen Un-
ternehmen mit an sich guten Erfolgspo-
tenzialen (Zukunftsperspektiven) durch
das Wirken nicht beeinflussbarer Risiken
(exogene Stérungen) in eine existenzbe-
drohende Situation gelangen. Der ,Bilanz-
schutzansatz* basiert darauf, alle auf das
Unternehmen einwirkenden (exogenen)
Risiken zu identifizieren, zu aggregieren
und im Hinblick auf ihre Konsequenzen
beziiglich des Ratings (und damit der fi-
nanziellen Stabilitit) zu beurteilen. Durch
ein auf die Risiken, die Risikotragfihig-

» Abb. o6
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keit und die Strategie (Kernrisiken) abge-
stimmtes Gesamtpaket der Risikobewilti-
gung (einschliefSlich Versicherungen und
alternative Risikotransfer-Losungen) kann
die Stabilitit des Unternehmens besser
abgesichert werden (vgl. » Abb. o5). [
Fazit

Die Schwiche von herkdmmlichen
Stresstests besteht darin, dass lediglich
wenige mogliche ,extreme“ Zukunftssze-
narien betrachtet werden. Eine Aggregation
aller relevanten Risiken und Simulation der
Entwicklungsrichtungen ist aber erforder-
lich, weil sie auch in der Realitit zusammen
auf Gewinn und Eigenkapital wirken und
zusammen den Liquiditits- und Eigenka-
pitalbedarf bestimmen.

Ein ,Stresstest“ mit der Erweiterung um
eine simulationsbasierte Prognose ist
nicht nur in einer Wirtschaftskrise (mit
den eingangs beschriebenen kurzfristig
auf ein Unternehmen einwirkenden exo-
genen Schocks), sondern immer ein sinn-
volles Instrument der Unternehmens- und
Finanzplanung. Bei einer stochastischen
Simulation (beispielsweise bei einer Risi-
koaggregation) werden die Erkenntnisse
der Risikoanalyse des Bewertungsobjektes

Welche Kompetenzen brauchen wir fiir welchen Kunden mit welchem Nutzen?

im Kontext des Planungssystems (etwa der
Erfolgsrechnung und Bilanz) integriert. Da-
mit zeigt sich, dass selbst ein ,simpler
Stresstest mit seiner eingeschrinkten Aus-
sagefihigkeit kaum ,,schnell“ (beispielswei-
se mittels eines Fragebogens) zu erstellen
ist. Vielmehr lduft man dadurch Gefahr,
dass durch eine eher unprofessionelle Sim-
plifizierung die extern wahrgenommene
Qualitat der gesamten Planung und der
Krisenbewaltigungsaktivitaten leiden. Fir
fundierte (im Sinne von begriindbaren)
Aussagen bedarf es fundierter Methoden.
Die Akkuratheit der Daten, die in die Si-
mulationen und Tests Eingang finden,
ist jedoch in einem Schritt zuvor, in der
Stringenz und Vollstandigkeit der (strate-
gischen) Planung des Unternehmens bzw.
seiner Geschiftseinheiten sicherzustellen.
Das wiederum ist nur gewahrleistet, wenn
auch diese Planung durchgingig von der
Analyse der Ausgangssituation Ulber die
Pramissen- und Strategieplanung bis zur
operativen Umsetzung in effizienten Pro-
zessen gestaltet wurde, denn Risiken sind
(wie erwdhnt) letztlich nichts anderes als
Ursachen fiir mégliche Planabweichungen.
Die durchgingige Planung ist dann als fun-
diert zu betrachten, wenn die Basis der Kos-
ten-, Umsatz- und Risikoeinschatzung aus



einer durchgingigen Analyse aufgebaut ist.
Der idealtypische Ablaufist » Abb. 06 zu
entnehmen. Mit den dadurch gewonnenen,
qualitativ hochwertigen Daten kénnen nun
Szenarien geplant und Simulationen be-
stlickt werden.
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