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Risiko-Management in der Immobilien-
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der Bayerische Immobilien AG (BIAG)

Werner GleiBner, Karsten Hinrichs und Christoph Sieger

1. Ausgangssituation — die Bayerische Immobilien AG (BIAG)

Die Bayerische Immobilien AG entstand 1998/99 durch die Zusammenfithrung des we-
sentlichen Immobilienvermdgens der Schorghuber Unternehmensgruppe und zihlt heute
mit einem Portfolio im Verkehrswert von rund 5 Milliarden DM zu den groBen bérsen-
notierten Immobilien-Aktiengesellschaften Deutschlands. ,,Herzstiick® ihrer Geschifts-
titigkeit als reine Bestandsimmobilien-Gesellschaft mit einem attraktiven Portfolio von
rund 300 Gebéuden ist Miinchen. Als traditionsreiches bayerisches Unternehmen expan-
diert die Gesellschaft zielstrebig in weitere, ausgewihlte stidtische Zentren Deutschlands.
Die erfolgreiche Vermietung der iiberwiegend gewerblich genutzten Flichen in hochwer-
tigen Immobilien und besten Lagen bildet dabei die Grundlage ihres unternehmerischen
Erfolgs. Mit gezielter Projektentwicklung fiir den eigenen Bestand, gezielten Neuerwer-
bungen, einem aktivem Portfoliomanagement sowie umfangreichen Investitionen zur
Pflege, Entwicklung und Erweiterung des Immobilienvermdgens erschlieBt die Bayerische
Immobilien AG neue Wachstumspotenziale. Dank eines strategischen Finanzmanagements
erdffnen sich weitere Handlungsspielriume zur konsequenten Steigerung des Unterneh-
menswertes.

Dem zunehmenden Interesse an Immobilienaktien als Kapitalanlageform will die Bayeri-
sche Immobilien AG durch die Stirkung ihrer Bérsenprisenz Rechnung tragen. Zudem
soll sich durch die vorgesehene Erhohung des ,.free float* der tatsichliche Wert des Unter-
nehmens durch steigende Borsennotierungen zeigen.

Die unternehmerische Grdfle und das Potenzial des Unternehmens lassen sich anhand fol-
gender Ubersichtsdaten des Konzernabschlusses der Gesellschaft charakterisieren:
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Tabelle 1: Ubersichtsdaten der BIAG
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Branche obilienwi

Tatigkeitsbereiche Vermietung von Wohnungen, Biiros, Hotels, Gaststatten
und Einzelhandelsimmobilien, Projektentwickiung,
Portfoliomanagement, Finanzmanagement

Gesamtleistung 330 Millionen DM (1998/1999)

Bilanzsumme 2447 Millionen DM (1998/1999);
zuziglich stille Reserven in Immobilien

Eigenkapital 828 Millionen DM (1998/1999),
also 34 % der Bilanzsumme

Ertragskraft 85 Millionen DM Ergebnis nach Steuern

2. Anforderungen an das Risiko-Management
Okonomische Bedeutung des Risiko-Managements

An der. Borse driicken sich die gesamten erwarteten zukiinftigen Ertrige eines Unterneh-
mens im Borsenkurs bzw. dem Unternehmenswert aus. Es ist nahe liegend, den Wert
des Unternchmens, der die gesamten Zukunftsperspektiven des Unternehmens einbezieht
anstelle des aktuellen Periodengewinns als MaBstab fiir die Beurteilung des Erfolgs von’
Unternehmen und auch einzelnen unternehmerischen MaBnahmen heranzuzichen.

Die BIAG verfolgt - unter Beriicksichtigung ihrer operativen Kundenbeziehungen und der
gesellschaftlichen Implikationen ihres unternehmerischen Handelns — konsequent eine
Unternchmensstrategie, die an den Interessen der Aktionire — und damit am Unterneh-
menswert (Sharcholder-Value) — ausgerichtet ist.

Chance
Risiko

k‘y Unternehmenswert 4——

Risiken sind ebenso wichtig wie Chancen
—> Strategisches Risiko-Management

Abbildung 1: Unternehmenswert

Der Wert eines Unternehmens hingt insbesondere von zwei unternehmensspezifischen
Faktoren ab: Chance und Risiko. Da die Kapitalanleger risikobewusst sind, werden sie ein
risikoreicheres Unternehmen nur dann so hoch bewerten wie ein risikodrmeres, wenn die
Ertragschancen hoher sind. Auch bei Immobiliengesellschaften ist letztendlich der Ertrag
die maBgebliche Determinante des Unternehmenswertes.

Da sich der Wert eines Unternchmens durch eine gezielte Risikosteuerung steigern lasst,
wird das Risiko-Management zu einer entscheidenden Teilaufgabe einer wertorientierten
strategischen Planung, wie sie die Bayerische Immobilien AG betreibt.

Besondere Anforderungen der BIAG an das Risiko-Management: Seitens der BIAG wurden
vor der Durchfiihrung des Projektes die unternechmensspezifischen Anforderungen in der
Form prizisiert, dass das Risiko-Management in ein gesamtunternehmerisches Planungs-
und Kontrollsystem integriert werden sollte. Von besonderer Bedeutung war hierbei die
Integration von Investitionsentscheidungsprozessen und dem Finanzmanagement.

3. Rechtliche Grundlagen

Anforderungen an ein Risiko-Managementsystem nach KonTraG

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) wurden einschneidende Anderungen u.a. im Aktiengesetz und Handelsgesetz-
buch wirksam, die auch die Bayerische Immobilien AG betreffen.

Entsprechend dem durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG) neu eingefiigten Absatz 2 des § 91 AktG, hat der Vorstand geeignete
MaBnahmen zu ergreifen, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwick-
lungen friih erkannt werden. Nach § 317 Abs. IV HGB hat der Wirtschaftspriifer bei Ak-
tiengesellschaften, die Aktien mit amtlicher Notierung ausgegeben haben, im Rahmen der
Abschlusspriifung zu beurteilen, ob der Vorstand die ihm nach § 91 Abs. 11 AktG oblie-
genden MaBnahmen in geeigneter Form getroffen hat und ob das Uberwachungssystem
seine Aufgaben erfiillen kann. Eine erstmalige Priifung durch die Wirtschaftspriifer erfolgt
fiir Geschiftsjahre, die nach dem 31.12.1998 beginnen.

Elemente eines Risiko-Managementsystems

Einzelne Anforderungen an die Elemente eines Risiko-Managements wurden gesetz-
lich nicht im Detail festgelegt. Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) hat einen Prii-
fungsstandard entwickelt, durch den die zentralen Anforderungen an das Risiko-Manage-
ment fixiert werden. Nach diesem Priifungsstandard besteht ein Risiko-Management min-
destens aus den folgenden sechs Elementen:

1. Festlegung der Risikofelder

2. Risikoerkennung und -analyse
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3. Risikokommunikation
4. Zuordnung von Verantwortlichkeiten/Aufgaben
5. Einrichtung eines Uberwachungssystems

6. Dokumentation getroffener Mainahmen

Das Risiko-Managementsystem eines Unternehmens hat insbesondere sicherzustellen, dass
dic bestehenden Risiken friihzeitig erfasst, analysiert, bewertet sowie risikobezogene
Informationen in systematisch geordneter Weise an die zustindigen Entscheidungstriager
weiter geleitet werden (Friiherkennungssystem). Zum Umfang eines Risiko-Management-
systems gehort des Weiteren ein Uberwachungssystem, welches die Einhaltung der ge-
troffenen Mafinahmen sicherstellt (Internes Kontrollsystem). Grundsitzlich sind in das

Risiko-Management sdmtliche Prozesse und Funktionsbereiche des gesamten Unterneh-
mens einzubeziehen.

Zur Sicherstellung der dauerhaften, personenunabhingigen Funktionsfahigkeit der ge-
troffenen MaBnahmen und zum Nachweis der Erfiillung der Pflichten des Vorstands ist es
erforderlich, dass die Mainahmen einschlieBlich des Uberwachungssystems angemessen
dokumentiert werden. Dazu gehort die Erstellung eines Risikohandbuchs, in das die orga-
nisatorischen Regelungen und MaBnahmen aufgenommen werden.

4. Aufbau eines Risiko-Managementsystems: Projektablauf

Die Aufgabe bei der Einflihrung eines KonTraG-konformen Risiko-Managementsystems
besteht darin, die Risiken des Unternehmens zu identifizicren, zu bewerten, geeignete
Handlungsalternativen zu entwickeln und umzusetzen sowie ein System zur Risikokom-
munikation und -tiberwachung zu installicren. Ziel dieses Vorgehens ist es, die Mitarbeiter
des Unternehmens fiir dic Wahrnehmung von und den Umgang mit Risiken zu sensibili-
sieren und eine prospektive Risikopolitik fiir das Unternehmen zu entwickeln.

Beim Aufbau des Risiko-Managementsystems wurde die BIAG durch die Berater der
WIMA GmbH und Giinter Meier & Cie unterstiitzt !, die einen erprobten methodischen
Ansatz des Risiko-Managements einbrachten und an die besonderen Anforderungen eines
Immobilienunternehmens anpassten. Die Projektsteuerung wurde gemeinsam durch den
Leiter der Konzernrevision, den Finanzvorstand der BIAG und — fiir die Unternehmens-
berater — den Geschiftsfiihrer von WIMA wahrgenommen.

Die Projektdurchfiihrung bei der BIAG basierte auf moderierten Einzelinterviews im Un-
ternchmen sowie moderierten Workshops. Der Projektablauf gliederte sich in die Phasen
Risikoanalyse, Risikoaggregation, Risikobewiltigung und Organisation des Risiko-
Managements. In allen Projektphasen wurde darauf geachtet, dass ein ,unstrukturiertes
Einsammeln®“ von Risiken vermieden wird, weil ein solches Vorgehen in der Art eines

L.
>

Abbildung 2: Projekiphasen (durchgefiihrte Aktivititen)

Zeitlicher Ablauf (Monate)

Aktivitiaten/Monate

1 2 3 4 5
T

Phase 1 - Projektmanagement und A Startmeeting

-organisation

Phase 2 - Risikoanalyse [ ] Ergebnisprasentation

Unternehmen kennen lernen und analysieren

Jahresabschlussanalyse

Kurz-Interviews

Marktrecherchen

Strategie-Workshop

Strategieworkshops (Strategie und Marktrisiken)

TTTTT]

Prozess-Workshops

Prozessworkshops {operative Risiken)

Risikokatalog bereinigen und sachliche
Zusammenfassung vornehmen

Risiken systematisieren: Risikoinventar

Entscheidung {iber weiterzuverfolgende Risiken

Phase 3 - Risikoaggregation

Verteilung der Risiken erarbeiten und Korrelationen
bestimmen

Bestimmung der Art der Darstellung relevanter Risiken
im Gesamtmodell

Unternehmensmodell fiir die Risikosimulation aufbauen

Risiko-Simulationslaufe mit Monte-Carlo-Methode
durchflihren

Modellierungs-Workshops

Value-at-Risk Berechnung und Bestimmung
Gesamitrisikoposition

Verbale Abbildung nicht bewertbarer Risiken

Interpretation und Auswertung

Phase 4 - Risikobewaltigung

Erarbeitung des Handlungsbedarfs A
Konzeption zur Risikobewaéltigung A
MaBnahmenkatalog zur Risikobewéltigung erarbeiten A
Phase 5 - Organisation des Risiko-Managements ®
Zuordnung der Verantwortlichkeiten A A
Festlegen von Risikopolitik und Limitsystem
Ablaufplanung Risikoidentifikation A A
Einrichtung eines Uberwachungssystems A A

A A

Regelungen zur Berichterstattung

Erstellung Risikohandbuch

Vorschlag Implementierung RMS

i titionsre-
Ausbau der bestehenden dynamlschen Inves
c#enverfahren durch Integration von Risikokennzahlen

Legende: B Workshop

@® Prasentation

A Interviews/Gesprache
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Brainstormings typischerweise — bei unnétig hohem Arbeitsaufwand — zu wenig verwert-
baren ,,Datenbergen® mit unbestimmter Qualitit fiihrt. Statt dessen wurde immer ein klarer
Fokus auf die wesentlichsten, vorab identifizierten Risikofelder gelegt. Diese zentralen
Risikofelder wurden jeweils - in Zusammenarbeit zwischen Mitarbeitern der Bayerische
Immobilien AG und Fachexperten aus Reihen der Berater — mit risikofeldspezifisch aus-
gewihlten Analyseverfahren untersucht. Beispielsweise wurde das Investitionsrechenmo-

dell des Unternehmens systematisch beziiglich mdéglicher methodischer Schwachpunkte
analysiert.

In der Bearbeitung der einzelnen Projektphasen wurden insbesondere in Abbildung 1 dar-
gestellten Workshops, Prisentationen und Interviews/Gespriche durchgefiihrt:

Der Durchlauf durch die einzelnen Phasen ist kein geradliniger, in einer Richtung verlau-
fender Prozess, sondern durch viele Schritte der Riickkopplung gekennzeichnet. Dies gilt
insbesondere fiir die Phasen 2 und 3 sowie 4 und 5.

5. Phase ,Risikoanalyse*
Grundlagen und Basisinformationen

Die Qualitét jeder Aussage zur Risikoposition eines Unternehmens hangt offensichtlich

von der Qualitit der Ausgangsdaten (Annahmen) ab. Grundsitzlich sind Ausgangsdaten
wiinschenswert, die

¢ objektiv nachvollziehbar bzw. begriindbar sind;
* durch (z. B. historische) empirische Daten gestiitzt werden sowie

* moglichst geringe Unsicherheit (,,Varianz*) aufweisen und dabei zumindest erwar-
tungstreu sind.

Teilweise war es in diesem Projekt nicht moglich, objektive Daten zu erhalten, wenngleich
natiirlich umfangreiche Informationen iiber Immobilienpreisentwicklungen etc. statistisch
ausgewertet werden konnten. Ursache dafiir war insbesondere die erstmalige Risikoana-
lyse im Hause der BIAG vor dem Hintergrund der gesellschaftsrechtlichen Verénderungen
im Jahre 1997, die natiirlich noch nicht auf ciner gezielt erstellten Datengrundlage basie-
ren konnte. Man musste an cinigen Stellen auf subjektive Einschitzungen der Mitarbeiter
zurtickgreifen. Diese Verwendung subjektiver Daten ist grundsitzlich gerechtfertigt, wenn
keine anderen Daten vorliegen, weil eine vollige Vernachldssigung der momentan nicht
objektiv bewertbaren Risiken meist zu einer gréBeren Fehleinschitzung einer gegebenen
Risikosituation fiihrt. Wenn méglich wurden solche Schitzungen anhand volkswirtschaft-
licher Daten auf Plausibilitit gepriift. Dieser Prozess wird in Zukunft noch intensiviert.

Der erste Schritt bei einer Risikoanalyse eines Unternechmens durch externe Berater ist
natiirlich das Kennenlernen des Unternehmens durch die Berater. Hierunter ist das Sichten
von schriftlichem Informationsmaterial zu verstehen, um das Leistungsangebot und die
Beteiligungsstrukturen des Unternehmens kennen zu lernen. Checklistengestiitzte, persén-
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liche Gespriche mit Mitarbeitern des Unternehmens dienten der Vertiefung von gr?nd-
legenden Informationen iiber Geschaftsfelder, Organisationsstrukturen sowie priméren
und sekundiren Geschiftsprozessen. Ebenso wurden Informationen iiber die wichtigsten
Elemente vorhandener Management- und Berichtssysteme und die Informationsstruktur
erfasst. Aufgrund der strukturierten Vorgehensweise waren hier zwei bis drei Tage ausrei-
chend.

Gleichzeitig wurden durch eine risikoorientierte Jahresabschlussanalyse bers:ils Risiken
aus der Kosten- und Finanzierungsstruktur sowie der Kapitalbindung und den Fmanzmarktj
abhiingigkeiten des Unternehmens ermittelt. Ergénzend wurde das Unltemehm'en dabei
mittels traditioneller finanzwirtschaftlicher Bonitdtsindikatoren wie Eigenkapitalquote,
Umsatzrendite oder dynamischem Verschuldungsgrad betrachtet.

Uber externe Informationsquellen (Datenbanken, Marktstudien) wurden zudem Sekun-
dirdaten iber das Unternehmen und die Immobilienbranche erhoben und unter Risiko-
gesichtspunkten ausgewertet. Diese Informationen wurden um unternchmenseigenes
Datenmaterial aus Kundenbefragungen und Marktstudien ergénzt. Besondere Beachtung
finden dabei erkennbare Chancen und Gefahren aus langfristigen Trends.

Strategische Risiken und Marktrisiken

Die Verfehlung strategischer Ziele gehort zu den schwerwiegendsten Risiken eines.Ur.lter-
nehmens. Daher ist es erforderlich, Bedrohungen der strategischen Ziele und derjenigen
Erfolgsfaktoren, die fir die langfristige Erfolgssicherung maf3geblich s.ind, zu ermitteln.
Im Rahmen eines Workshops zur ,,strategischen Risikoanalyse* wurde die Unternehmens-
strategie der Bayerische Immobilien AG diskutiert und insbesondere folgende Themenbe-
reiche naher betrachtet:

» die strategischen Ziele der BIAG;

« kritische Erfolgsfaktoren des Unternehmens;

» Kernkompetenzen und Wettbewerbsvorteile;

* langfristige Attraktivitét und Perspektiven der Immobilienbranche.

Zentrales strategisches Ziel der BIAG ist die Steigerung des Unternchmenswertes unter
Ausnutzung von Synergien und GréBendegressionsvorteilen und Optimicrung des Port-
folios unter Beibehaltung einer regionalen und sektoralen Diversifizierung.

Diese strategischen Ziele wurden aber natiirlich nicht nur identifiziert, spgdem a}lch guf
Risiken hin untersucht, denen sie ausgesetzt sind. Zu nennen ist hier belspl.elsw?lse eine
relativ geringe Risikodiversifikation des Immobilienportfolios (Schwerpun'kF ist Munch'en).
was zu einer relativ stirkeren Schwankung der Mieten und der Immobilienwerte fiihrt,
aber auch Vorteile durch eine klare Fokussierung mit sich bringt.

Insgesamt wurde auch bei der kritischen Analyse durch die Berater festgcstellt.. dass die
Unternehmensstrategie konsistent und erfolgversprechend ist und unnotige Risiken kon-
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sequent vermeidet. Eine akute Bedrohung der zentralen Erfolgsfaktoren des Unterneh-
mens konnte — was keinesfalls selbstverstindlich ist — nicht identifiziert werden.

Da gerade Verdnderungen auf den Absatzmirkten den Erfolg von Unternehmen maB-
geblich bestimmen, wurden die (Absatz-)Marktrisiken besonders kritisch analysiert. Im
Rahmen einer ausfiihrlichen checklistenunterstiitzten Diskussion der Wettbewerbskriifte
V\./urden positive (+) und negative (~) Determinanten der Wettbewerbsintensitit identi-
fiziert, die wiederum die Marktrisiken maBgeblich becinflussen. Veridnderungen der Wett-
bewerbskrifte — wie Wachstumsraten, Markteintrittsbarrieren oder Differenzierungsmog-
lichkeiten — stellen wesentliche Marktrisiken dar.

Ausgewertet wurden die Marktinformationen anhand eines festgelegten Auswertungs-
rasters, das an den Porter-Ansatz zu Charakterisierung der Wettbewerbskrifte von Branchen
angelehnt ist. Die sich fiir die BIAG daraus ergebenden Ergebnisse kénnen wie in Abbil-
dung 3 dargestellt zusammengefasst werden.

Potenzielle neue
Wetteerber

ationale Investoren

Wettbewerb zwischen

Macht der Lieferanten Etablierten Unternehmen

Macht der Kunden

Langfristige Mietvertage

geringe Wachstum

aussichten ‘

hohe Kapitalbindung und
" Fixkostenbelastung

Substitutionsprodukte

- Telearbeitsplatze,
Jobsharing

+keine besongereh
Abhéngigkeiten -

+ keine Abhéngigkeit .
_.von einzelnen Mietern

Abbildung 3: Auswertung der Ergebnisse

Hieraus folgen:

* Wettbewerbsintensitit * Hauptbedrohung

sehr niedrig hoch Preiswettbewerb wegen hoher
niedrig sehr hoch Fixkostenanteile
mittel

Die Marktbedingungen der BIAG sind zunichst durch ein geringes Wachstum zu charak-
terisieren, weil eine deutliche Bevolkerungszunahme oder ein massiv steigender Raumbe-
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darf nicht zu erwarten sind. Die Differenzierungschancen im Markt, die zu einer Reduzie-
rung des Preiswettbewerbs beitragen, sind durchschnittlich und bestehen insbesondere
durch die Standorte und tiber kundenorientierte Nutzungskonzepte.

Besonders gravierend ist, dass in der Immobilienwirtschaft bei sehr hoher Kapitalbindung
(niedriger Kapitalumschlag) eine hohe Fixkostenbelastung (niedriger Anteil variabler Kos-
ten) besteht. Bei solchen Marktcharakteristika ist es fiir die Marktteilnehmer rational, auf
einen Nachfrageriickgang mit deutlich sinkenden Preisen zu reagieren, um die eigenen
Immobilien auszulasten. Die Folge kann ein ruindser Preiswettbewerb sein (z. B. die Situa-
tion in den neuen Lindern). Diese risikoreiche Marktsituation wird allerdings durch das
Bestehen langfristiger Mietvertrige gemildert.

Grundsitzlich werden Immobilien nicht als Ganzes substituiert. Eine partielle Substitution
von Biiroimmobilien (durch die Zunahme von Telearbeitsplétzen oder die ,,Mehrfachnut-
zung" von Arbeitsplédtzen) sagen jedoch manche Marktstudien voraus.

Zusammenfassend bleibt festzustellen, dass bei der Bayerische Immobilien AG — und den
meisten Wettbewerbern — keine auBergewdhnlichen Abhéngigkeiten von ihren Kunden be-
stehen. Im Markt der Bayerische Immobilien AG gibt es keine besonderen Machtvertei-
lungen bzw. Abhiingigkeiten zugunsten von Lieferanten der Unternehmen (z. B. Maklern,
Haustechnikern etc.). Insgesamt ist von einer momentan eher hohen Wettbewerbsintensitét
auszugehen; die entsprechenden Marktrisiken werden aber durch die sehr gute Marktposi-
tion der BIAG in akzeptablen Grenzen bleiben.

Operative Risiken

Zur Identifikation operativer Risiken der priméren Geschiftsprozesse bietet es sich an,
diese Geschiftsprozesse zunichst in die wichtigsten Wertschopfungsstufen zu zerlegen.
Jede dieser Wertschopfungsstufen wird anschlieBend unter (Chancen- und) Risikogesichts-
punkten analysiert. Dabei werden insbesondere Risiken aus Prozessschnittstellen sowie
weitere Fragen der Aufbau- und Ablauforganisation untersucht.

Im Rahmen des Risiko-Management-Projektes bei der BIAG wurden folgende Workshops
zu einzelnen Risikofeldern durchgefiihrt:

¢ Immobilien-Portfolio;

» Kreditportfolio;

e (Cash-Management;

 Vermietung/Abrechnung wohnwirtschaftlicher Objekte;

¢ An- und Verkauf von Immobilien;

 Darstellung und Systematik des Investitionsrechenmodells;

* Vermietung/Abrechnung gewerblicher Objekte;

¢ Mahnwesen;

» technisches Controlling;
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* technische Betreuung;
* Projektentwicklung/-steuerung;
* Unterstiitzungsprozesse.

Bereinigung und Systematisierung der Risiken

Nachdem alle in den Workshops identifizierten Risiken in einem (vorldufigen) Risiko-
katalog zusammengefasst waren, wurden diese Risiken um Doppelzihlungen und Uber-
schneidungen bereinigt. Insbesondere ist bei diesen Arbeitsschritten zu priifen, ob die An-
gaben verschiedener Unternehmensbereiche hinsichtlich derselben Risiken konsistent
sind. Die Risiken wurden schlieflich anhand eines mehrdimensionalen Systematisie-
rungsansatzes (z. B. hinsichtlich Ursachen und Wirkungen) analysiert und zusammenge-
fasst und anschlieBend wurde festgelegt, welche Risiken (Risikogruppen) im Gesamt-
modell weiterverfolgt werden.

6. Phase ,Risikoaggregation®

Im Rahmen des Risiko-Managementprozesses eines Unternehmens werden zunichst ein-
zelne Risiken identifiziert und in einem Risikoinventar zusammengefasst. Erforderlich ist
anschliefend immer eine Aggregation — also Zusammenfassung — aller Risiken. In der
Stellungnahme des IDW zum KonTraG wird dazu folgendes ausgefiihrt: ,, Die Risikoana-
lyse beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite der erkannten Risiken in Bezug auf Ein-
trittswahrscheinlichkeit und quantitative Auswirkungen. Hierzu gehért auch die Einschit-
zung, ob Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von nachrangiger Bedeutung sind, sich in
ihrem Zusammenwirken oder durch Kumulation im Zeitablauf zu einem bestandsgefihr-
denden Risiko aggregieren konnen .

Komponenten der Risikoaggregation:

Die zuvor zur Weiterverfolgung identifizierten Risiken werden im Rahmen der Risiko-
aggregation zur Bestimmung ihres Gesamtrisikoumfangs zusammengefasst abgebildet
und ausgewertet. Die Art der Abbildung richtet sich hierbei danach, ob es sich im Einzel-
fall um ereignis- oder verteilungsorientierte (z. B. Normalverteilung) Risiken handelt.

Das insbesondere bei verteilungsorientierten Risiken geeignetste Verfahren zur Risiko-
aggregation stellt die Monte-Carlo-Simulation dar; ein bewihrtes Verfahren, das die
WIMA Gesellschaft fiir angewandte Betriebswirtschaft mbH, auf dieses spezielle Anwen-
dungsfeld angepasst hat >

Hierbei werden die Wirkungen der Einzelrisiken in einem Rechenmodell des Unternchmens,
beispielsweise den entsprechenden Positionen der GuV und Bilanz, zugeordnet (das Modell
der Bayerische Immobilien AG wird spiter noch niher erliutert). Solche Risikowirkungen
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werden durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrieben. In unabhidngigen Simulations-
lsufen wird mit Hilfe von Zufallszahlen ein Geschéftsjahr mehrere tausend Male durch-
gespielt und jeweils eine Ausprigung der GuV und Bilanz berechnet. Damit erhéilt. man in
jedem Simulationslauf eine Auspragung, was zu einem Wert fir die betrachtete ZlelgrpBe
(z. B. Gewinn und Unternehmenswert) fiihrt; im Prinzip wird eine Art , reprasentative Stich-
probe* aus allen relevanten Zukunftsszenarien gezogen.

Aus den ermittelten Realisationen der ZielgroBen ergeben sich aggregierte Wahrschein-
lichkeitsverteilungen. Aus diesen kann der Value-at-Risk, als eine Zielgrofe (z. B. Eigen—
kapital), die mit beispielsweise 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit mindesteqs erreicht
wird, ermittelt werden. Durch Sensitivitdtsanalysen ist es weiterhin moglich, die wesent-
lichen Finflussfaktoren (Einzelrisiken) auf die Zielvariablen zu bestimmen.

Soweit es sich um ereignisorientierte Risiken handelt, besteht die Moglichkeit, die Risiken
in Form einer Risikomatrix abzubilden oder verbale Darstellungen vorzunehmen. In den-
jenigen Fillen, in denen ein Hochstschadenswert und ein Erwartungswert abschitzbar er-
scheinen, ist die Darstellung im Rahmen einer Risikomatrix einer rein verbalen Erléute-
rung vorzuziehen.

7. Phase ,,Risikobewiltigung*

Ein Unternehmen ganz ohne Risiko ist in der Realitdt nicht denkbar, aber alle Risiken,
denen keine adiquaten Ertriige (Chancen) gegeniiberstehen, soliten vermieden werden.
Grundsitzlich sollten daher auch geeignete MaBnahmen ergriffen werden, um die Risiko-
position des Unternchmens zu optimieren — nicht aber zu minimieren, weil dadurch gl.e.ich-
zeitig auf Gewinnchancen verzichtet wiirde. Zunéchst wurde bei der B__IAG nach der R1§1ko-
analyse der Handlungsbedarf beziiglich einzelner Risiken ermittelt. Uber Vorschlagshsten
erhalten zentrale und dezentrale Entscheidungseinheiten die Méglichkeit, mittels Ad-hoc-
Entscheidungen die Risikoposition des Unternehmens zu beeinflussen. So wu.r('le zum Bei-
spiel noch wihrend des Projektes sichergestellt, dass das vorhandene Investitionsrechen-
modell, das fiir einen optimalen Auswahlprozess bei Immobilienkdufen herangezogen
wird, um Risikokennzahlen erweitert wurde.

8. Phase ,,Organisation des Risiko-Managements”

Grundiiberlegungen

Bei der Organisation eines Risiko-Managementsystems ist klar zu unterscheiden zwischen der
Erfiillung der Anforderungen an ein testierfahiges (,,KonTraG-konformes™) Managementsys-
tem und der (risiko-)strategickonformen Gestaltung der Organisation des Unternechmens.

Welches Anspruchsniveau das Unternehmen bei der Organisation des Risiko-Managements
wiinscht, ist in einem Anforderungskatalog zu beschreiben. Anhand von Checklistensys-
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tgmen und in persénlichen Gespridchen mit leitenden Mitarbeitern wurde aus den Ergeb-
nissen der Risikoanalyse und erginzend durch die Anforderungen des KonTraG ein
Anforderungsprofil an das Risiko-Managementsystem erstellt. Dabei wurde konsequent
darauf geachtet, dass unndtiger biirokratischer Aufwand vermieden wird, indem soweit

moglich vorhandene Management- und Berichtssysteme fiir das Risiko-Management ge-
nutzt werden.

Das Risiko-Managementsystem der BIAG

Bf:i der BIAG wurde ein zweistufig organisiertes Risiko-Management implementiert. Dazu
wird eine zentrale Stelle fiir das Risiko-Management (im Folgenden als ,,zentrales Risiko-
controlling® bezeichnet) und darunter liegend in den einzelnen Unternehmensbereichen
bzw. Unterstiitzungsfunktionen ein dezentrales Risiko-Management (besetzt durch die ,»Risk-
quer“) eingerichtet. Das zentrale Risikocontrolling wurde im strategischen Planungs-
b§relch innerhalb der kaufmannischen Abteilung geschaffen und ist somit dem kaufmén-
nischen Vorstand organisatorisch zugeordnet. Die Berichterstattung des zentralen Risiko-
controlling erfolgt gegeniiber dem Gesamtvorstand.

Grundsitzlich erhalten die Stelleninhaber des zentralen Risikocontrollings aus ihrer Auf-
ggbe heraus keine Weisungsbefugnis gegeniiber anderen Mitarbeitern. Sie haben jedoch
ein ausgeprigtes Recht auf Information. Wiinschenswert wiire natiirlich eine grundlegen-
de Trennung von Risikoverursachung und Risikoiiberwachung. In der Praxis wird jedoch

Berichtspflicht

Vorstand

Zentrales Risikocontrolling

* Risikoaggregation
* Aufbau eines Konzernwelten
Risikoberichtswesens

* Ausarbeiten von Risiko-
grundsatzen
+ Erstellen von Vorschiagen

Berichtspflicht

Projekt- Portfolio- e

entwickung ~ Finanzen management Controlling Einheiten oder
Prozesse

Abbildung 4: Zentrales Risikocontrolling
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zur Vermeidung eines unndtigen Verwaltungsaufwands mindestens auf der Ebene der
Risk-Owner eine Personalunion mit Linienfunktionen unumgénglich sein, weil diese Mit-
arbeiter iiber die erforderliche fachliche Qualifikation fiir eine fundierte Risikoiiberwa-

chung verfiigen.

Die Aufgabe des zentralen Risikocontrollings besteht allgemein in der Steuerung und Be-
gleitung des Risiko-Managementprozesses. Im Besonderen werden die Auswirkungen und
Entwicklungen der Einzelrisiken, auch hinsichtlich des Gesamtrisikoumfangs, verfolgt
und damit die Risikooptimierung im Gesamtunternehmen sichergestellt. Die Risk-Owner
tragen die Verantwortung fiir die Um-/Durchsetzung des Risiko-Managementprozesses in
den einzelnen Unternehmensbereichen. Die Zuordnung der wesentlichen Risiken zu den
Risk-Ownern bei der Bayerische Immobilien AG wurde wie in Tabelle 2 dargestellt, de-
finiert:

Tabelle 2: Zuordnung der Risiken zu den Risk-Ownern

Risikobezeichnung twortliche Stelle

Verflechtungen innerhalb der Schérghuber- Vorstand / Leitung Controlling

Unternehmensgruppe
Risiken aus der Steuergesetzgebung Leitung Rechnungswesen
Personalkapazitat / Schltisselpersonenrisiken Leitung Personal / Organisation

Absatzmarktrisiken Leitung Portfoliomanagement / Vermietung

Finanzstrukturrisiko / Optimaler Leitung Finanzen

Verschuldungsgrad

Fehlerhafte Berechnung der Rendite Leitung Controlling
Risiken der Projektentwicklung Leitung Projektentwicklung
Risiken der Technischen Budgetierung Leitung Projektentwicklung

Kommunizierbarkeit der Strategie Leitung Investor Relations

Der Risiko-Managementprozess wird von einer vom zentralen Risikocontrolling unabhén-
gigen Instanz iiberwacht werden. Diese Funktion wird von der Internen Revision wahrge-
nommen. Deren Aufgabe ist die Uberpriifung der vorhandenen sowie der geplanten Kon-
zepte und Systeme auf ihre Effektivitit und Effizienz. Die Interne Revision beurteilt also
die Wirksamkeit des Risiko-Managementsystems, identifiziert vorhandene Liicken und
leistet Hilfestellung bei der Verbesserung des Risiko-Managements. AuBerdem wirkt sie
mit bei der Entwicklung von Grundsitzen und Standards und iiberwacht die Einhaltung in-
tegrierter Priifmechanismen.

Wesentliche Aufgaben des Vorstands im Risiko-Managementprozess sind nicht delegierbar.
Die Entwicklung eines funktionsfihigen Risiko-Managements setzt zundchst voraus. dass
eine Unternehmensstrategie sowie strategische Unternehmensziele vom Vorstand vorge-
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geben werden. Der Vorstand muss regelmiBig tiber die Entwicklung der Risikosituation
seines Unternehmens informiert werden.

Der Aufsichtsrat als Kontrollgremium der Eigentiimer und der Belegschaft iiberwacht u. a.
die Entscheidungen des Vorstands und muss daher auch regelmifig liber die strategischen
Risiken informiert werden.

9. Ein integriertes Risiko- und Portfoliomanagementsystem

Basis: Steuerungsmodell des Unternehmens

Die 6konomische Bedeutung der Risikoaggregation ist offensichtlich, weil sich alle Risiken
letztendlich gemeinsam auf das Eigenkapital des Unternchmens auswirken. Risikoaggre-
gation ist also nicht nur eine KonTraG-Anforderung, sondern vor allem eine Realitit, auf
die jedes sinnvolle Verfahren der Risikoanalyse und Risikobewertung Riicksicht nehmen
sollte. Das Gesamtrisiko wurde dabei durch die Schwankungen des Eigenkapitals der
nichsten Periode gemessen.

Von besonderer praktischer Bedeutung ist dabei die Kenntnis, welche Einzelrisiken (z. B.
externen Storungen) mafBgeblich die Gesamtrisikoposition beeinflussen. Mit dem Auf-
zeigen der relativen Bedeutung einzelner Risiken (Sensitivititsbetrachtung) wird die Basis
fiir gezielte, klar priorisierte und aktive Risiko-ManagementmaBnahmen gelegt.

Ausgangspunkt bei der Erstellung des Unternehmensmodells war die Uberlegung, ein
Modell zu erstellen, das nicht einzig dem Risiko-Management dient. Ziel war statt dessen
die Integration von

* Risiko-Management;

* Immobilienportfolio-Management und

* Kreditportfolio-Management,

in ein Modell (,,Unternehmenssteuerungssystem) zu erreichen, das damit auch Szenario-
berechnungen im Kontext einer wertorientierten Unternchmenssteuerung zuldsst. Damit
kénnen auch dic Konsequenzen von unternehmerischen MaBnahmen auf das Unterneh-
mensrisiko gezeigt werden. Insgesamt ist das Unternehmensmodell in der Lage folgende
Aufgaben zu erflillen:

* Der Unternehmenswert wird bestimmt.

* Die Einflussfaktoren auf den Unternehmenswert werden transparent.

* Es werden Szenarioberechnungen méglich.

* Konsequenzen von Umschichtungen im Immobilien- und Kreditportfolio werden ge-
zeigt.

* Bewertungsabweichungen bei Krediten und Zinssensitivititen werden berechnet.

e Der um steuerliche Bewertungen bereinigte ,.6konomische Gewinn* wird berechnet.
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10. Beispiel: Bilanz einer Immobiliengesellschaft
(,,Ruhrgebiet AG®)

Grundlage des Modells ist einec 6konomische Bilanz der Ruhrgebiet AG, in der die Aktiv-
und Passiv-Positionen zu Marktwerten ausgewiesen wurden. Diese fiktive Gesellschaft re-
présentiert eine Immobiliengesellschaft wie die BIAG, deren unternchmensspezifische
Daten im Folgenden in diesem Rahmen nicht verdffentlicht werden sollen.

Das Modell hat folgenden Aufbau:

Zins-Portfolio®

Marktwert, = f (Zins,...
Marktwert, = f (Zins,...)

Darlehém
Darlehen,

B

Darlehen, = Marktwert, =f(Zins,...)

Passiv

Bilanzsumme Bilanzsumme

Risiko = mégliche Schwankungen des Eigenkapitals (Marktwert)
(»wertorientierte Unternehmensfiihrung®)

Abbildung 5: Okonomische Bilanz der Ruhrgebiet AG

Die fiir den Unternehmenswert — und das Unternechmensrisiko — besonders bedeutenden
Bilanzpositionen, ndmlich die Immobilien und die Bankverbindlichkeiten, werdhen durgh
integrierte Planungsmodelle detailliert beschrieben (vgl. die folgenden Abschnitte). Die
Beteiligungen werden wie Aktien — mit dem Risiko von Kursschwankungen — behandelt.

Die Hohe des Eigenkapitals ergibt sich definitorisch durch Subtraktion der restlichen Pa.ssiv-
positionen von der Bilanzsumme. Es wird dabei untersucht, welche Schwankupge.n des Elger}—
kapitals durch die aggregierte Wirkung aller Risiken zu erwarten sind, um belsplelsyvelse die
Angemessenheit dieses Eigenkapitals als .,Risikodeckungspotenzial™ beurteilen zu kénnen.

Die Plan-Ergebnisrechnung als weiterer wichtiger Bestandteil des Unternehmensmodells
entspricht im Aufbau dem bisher schon verwendeten Planungsmodell und soll aufzeigen,
welche Schwankungen des Gewinns durch die Risiken — z. B. zufillige Zins- und Mieter-
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l6sschwankungen — zu erwarten sind. Im Grundsatz werden Mieterlése und sonstige Er-
trige addiert und die Kosten — z. B. fiir Instandhaltung, Verwaltung und Vertrieb sowie
die Zinsen — abgezogen. Diese Kosten wurden als unsichere Parameter aufgefasst. Sie
schwankten jeweils normalverteilt um den aus den Planungen des nichsten Jahres iiber-
nommenen Erwartungswerten, wobei die Schwankungsbreiten (und die zugehorigen Kor-
relationen) aus Erfahrungswerten der Vergangenheit abgeleitet wurden.

Aktiva

Immobilien (Verkehrswerte) Eigenkapital (ohne BilGew.)

Beteiligung an Brauerei Steuerriickstellungen aus SoPo 120,0

Beteiligung an Kohle AG sonstige Riickstellungen 60,0
Forderungen gegen verb. Unternehmen  700,0 Bankverbindlichkeiten

Liguide Mittel, Wertpapiere 30,0 Sonstiges

Sonstige Vermdgensgegenstande 100,0

Summe 4.001,6 Summe 4.001,6

Angaben in Mio. DM Grundlage: 6konomische Bewertung (Marktwerte)

‘Ergebnisrechnung

Mieterlése

Garantiedividende Kohle AG 5,0
Zinsertrage aus Ford. Gegen verb. Unternehmen 0,0
sonstige Erlése 13,0
= Summe der Erlose 200,0

- sonstige Umsatzkosten (ohne Abschr und Instand) -27,6

- Instandhaltung -80,3
- 6konomische Abschreibungen 0,0 | durch Instandhaltung kein Wertverlust
- sonstige Kosten (Verwaltung + Vertrieb) -20,2
- Zinsaufwendungen -90,6
= Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit -12,6

+ a. 0. Ergebnis Ertrage aus Anlagenabgang

= Unternehmensergebnis

- Steuern i

= 6konomischer Gewinn nach Steuern -12,6 erhéht liquide Mittel, Dividendenzahlung
™ | nicht beriicksichtigt

Cash-Flow (vor Tilgung und Investitionen) -12,6

erweiterter Cash-Flow (vor Zinsen) 78,0

Abbildung 6: Okonomische Bilanz der Ruhrgebiet AG
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Die 6konomischen Abschreibungen wurden auf Null gesetzt, weil angenommen wird, dass
durch Instandhaltung Wertverluste bei den Immobilien vermieden werden.

Bewertungsgrundlage der Ermittlung der Steuerbelastung war, da die Bewertungen zu
Marktwerten erfolgen, nicht das Unternehmensergebnis. Vielmehr muss man in einer
»Nebenrechnung* die Bezugsbasis fiir den steuerlichen Gewinn errechnen. Diese Bewer-
tungsgrundlage wird, falls sie positiv ist, mit dem Gewinnsteuersatz multipliziert.

Immobilienportfolio

Zur Bewertung der Immobilien wurde ein Portfolio der Immobilien erstellt. Darin wurden
die Immobilien erfasst und bewertet. Grundlage ist dabei ein Ertragswertmodell, das wahl-
weise Bewertungen geméB der in Deutschland tiblichen Verkehrswertgutachten und der
angloamerikanischen Ertragswertverfahren zulésst. Die Immobilien wurden anhand der
Nutzungsarten (z. B. Biiros, Wohnungen und Gastronomie) und der Regionen klassifiziert.

Wichtigste Determinante des Ertragswertes einer Immobilie sind die zukiinftigen Mieter-
trdge. Diese miissen auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. Dazu war es notwen-
dig, den Liegenschaftszins und damit einen Bewertungsfaktor als Multiplikator fiir die
Mieter]ldse zu bestimmen. Der angemessene Liegenschaftszins wurde berechnet durch die
Addition je eines Zuschlagsfaktors fiir die Nutzungsart und die Region zum kapitalmarkt-
zinsabhéngigen ,,Basis-Immobilienzins®. Aulerdem wurden empirisch ermittelte Abhin-
gigkeiten der Liegenschaftszinsen vom Kapitalmarktzins beriicksichtigt, die insbesondere
bei Bliroimmobilien recht deutlich sind.

Der Bewertungsfaktor ergibt sich schliellich als ein Rentenbarwertfaktor und wird dem-
entsprechend von dem Liegenschaftszins und der Restnutzungsdauer der Immobilie be-
stimmt. Dje Restnutzungsdauer wurde fiir die Immobilien in der Regel auf 99 Jahre festge-
legt, weil unterstellt wird, dass durch die Instandhaltung deren Lebensdauer nahezu beliebig
verldngerbar ist. Weicht die theoretisch erzielbare Marktmiete einer Immobilie von der ver-
traglich fixierten Miete ab, so wird eine Korrektur des Ertragswertes vorgenommen, die
aufler von der Mietdifferenz auch von der Mietbindungsdauer abhingt. Auch Mieterwech-
selkosten bei auslaufenden Vertriagen und Mietausfalle sind im Modell beriicksichtigt.

Risikofaktoren beziiglich des Immobilienwertes sind hier beispielsweise die Kapital-
marktzinsen, die Marktmieten, die Leerstandsquote oder die iiber Mictindexierungen
wichtige Inflationsrate. Uber den im Modell geschitzten Marktwert der Immobilien be-
einflussen so also Risikofaktoren, wie die Zinsen, das Eigenkapital des Unternehmens.
Schwankungen der Zinsen fiihren so zu Schwankungen des Eigenkapitals, also zu Risiken.

Kreditportfolio

Die Bewertung der Verbindlichkeiten erfolgt auf Basis der zinsabhingigen Marktwerte der
cinzelnen Kredite. Da die Diskontierung der zukiinftigen Zahlungsstrome mit dem Markt-
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zins erfolgt, sind die Kredite mit Zinsfestschreibungen folglich risikobehaftet. Damit er-
folgt aber zugleich eine Risikokompensation zur Aktivseite. Betrachten wir zur Erklirung
die Situation steigender Zinsen. Mit steigenden Zinsen wichst gleichzeitig der Diskontie-
rungsfaktor, die Zukunftswerte sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite verlie-
ren an Zeitwert.

Risikofaktor beziiglich des Wertes der Bankverbindlichkeiten und der Hohe der Zinsauf-
wendungen ist somit der - bei effizienten Kapitalmirkten — in nicht vorhersehbarer Weise
schwankende Kapitalmarktzins, der so {iber die Passivseite der Bilanz das Eigenkapital be-
einflusst.

Risikowirkungen im Unternehmensmodell

Zusammenfassend werden im Folgenden nochmals einige Kernaspekte des Unterneh-
mensmodells dargestellt. Zum einen ist dies die Beriicksichtigung der Immobilien und der
Kredite zu Marktpreisen und nicht mit Bilanzwerten. Damit sind die Immobilienwerte
(Aktiva) von den Marktmieten anhiingig, unterliegen also einem Marktpreisrisiko. Zum
Anderen besteht aber (iiber den Liegenschaftszins) auch eine Abhiingigkeit vom Kapital-
marktzins. Dieser wiederum beeinflusst aber auch die Marktwerte der Kredite (Passiva).
Je hoher die Duration einer Verbindlichkeit desto gréBer das Zinsanderungsrisiko.

- , Marktwert der )
" Beteiligungen +

Realzins ;= )
>—Nominalzins j‘r:rﬂl((tre’fl'i:e -
Inflation - |
L . . Marktwert der + AN
Liegenschaftszins "-s_-’lmmobilien ———FEigenkapital
- (gem#R Indexierung) f - FY¥'s T
+

+ -
* (gemiB Indexlerung)' Soll-Miete (Markt)

Muetpre|smveau

?

* {gemiB Indexnerung) »ist-Miet e,

Leerstand l_—l sonstige Aktiva
St teuern
euerl. AfA —}S Sonstige Passiva —J

Kosten Gewmn
(ohne AfA) nach Steuer

—*—p Liquide Mittel

Abbildung 7: Risikowirkungen im Unternchmensmodell
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Die Risiken werden letztendlich also als (zuféllige) Schwankungen von Determinanten des
Unternehmenswertes, wie Zins, Miete oder Leerstandsquoten erfasst. Fiir verschiedene
Modellparameter wurden dabei Wahrscheinlichkeitsverteilungen (in der Regel Normal-
verteilungen) sowie die Korrelationen zwischen den entsprechenden Risikofaktoren em-
pirisch ermittelt.

11. Ergebnis

Im Rahmen unserer wertorientierten Unternchmensfiihrung ist das konomische Eigen-
kapital die entscheidende Steuerungsgréfe. Thre Ermittlung und die Bestimmung der
Wahrscheinlichkeit, dass von uns definierte Grenzen nicht unterschritten werden (,,Value-
at-Risk*), erméglichen uns ein effizientes Risiko-Management. Der Einfluss von Zins-
schwankungen, Schwankungen der Mieterlése und anderer Parameter auf unseren Unter-
nchmenswert kann jederzeit quantifiziert werden.

Unsere Arbeit mit dem Modell hat gezeigt, dass die Zeitreihen zur Bestimmung der Kor-
relation von Parametern teilweise noch zu kurz sind. Die Datenqualitit wird zukiinftig von
uns noch weiter verbessert, indem Abhéngigkeiten zwischen den Parametern iiber lingere
Zeitrdume untersucht werden.

Durch unsere flache Hierarchie und schlanke Organisation sind die Entscheidungstriger
auch gleichzeitig unsere Risk-Owner. Diese organisatorische Gestaltung hat eine hohe
Sensibilitdt fiir das Risiko- und Chancenpotenzial unserer Gesellschaft und eine hohe
[dentifikation der Mitarbeiter mit den MaBnahmen im Rahmen der Risikobewiltigung be-
wirkt.

Mit den bestehenden Instrumentarien wurden die Anforderungen des KonTraG weit iiber-
troffen, da nicht nur bestandsgefdhrdende, sondern auch wesentlich geringere Risiken er-
kannt und in ihren Auswirkungen beurteilt werden konnen. Mit den qualitativen und quanti-
tativen Bestandteilen des Risiko-Managements besitzen wir im Rahmen der Unternehmens-
steuerung ein erginzendes Instrument zur Erreichung des Unternehmenszieles, der Stei-
gerung unseres Unternehmenswertes.

Anmerkungen

1 Die Risikomanagementaktivitdten dieser beiden Unternehmen werden seit Anfang 2000 durch die
RMCE RiskCom GmbH wahr genommen.

2 Vgl. Fiiser/Gleiner/Meier ,,Risiko-Management (KonTraG) — Erfahrungen aus der Praxis™, aus: Der
Betrieb, Nr. 15/1999, Seite 753 und GleiBner/Meier ,.Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simu-
lation®, Versicherungswirtschaft Nr. 13/1999.





