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STOCHASTISCHE PLANUNG,
RATING UND BALANCED

SCORECARD

bewahrte Instrumente — neue Techniken

von Werner GleiBner, Leinfelden-Echterdingen

1. Einleitung: Neue methodische
Herausforderungen

Der zunehmende, globale Wettbewerb
und die oft turbulenten Umfeld-
veranderungen sind nur zwei Beispiele
von Ursachen fiir die hohen Anforderun-
gen an eine erfolgreiche Unternehmens-
fithrung. Langstist allgemein anerkannt,
dass nicht nur eine engagierte und kom-
petente Unternehmensfithrung fiir den
nachhaltigen Erfolg eines Unternehmens
erforderlich ist, sondern flankierend ad-
aquate betriebliche Systeme zur Unter-
stiitzung unabdingbar sind. Hier spielen
naheliegender Weise insbesondere die
Unternehmensplanungs- und Con-
trollingsysteme eine herausragende Rol-
le. Die Entwicklung des Controlling-In-
strumentariums indenletztenjahren war
dabei gepragt durch die zunehmende
Verbreitung der Balanced Scorecard
als strategisches Management-System
und — nicht zuletzt bedingt durch das
KonTraG von 1998 — dem Aufbau von
Risikomanagementsystemen. Gerade
beiborsennotierten Aktiengesellschaften
zeichnet sich zudem weiterhin ein Trend
zum Ausbau wertorientierter Steue-
rungssysteme ab. Infolge des Basel II-
Konsultationspapiers ist zudem inzwi-
schen eine Ergdnzung der vorhandenen
Kennzahlensysteme der Unternehmen
um ratingspezifische Informationen
erkennbar.

2. Stochastische Unternehmens-
planung und Risikoaggregation

Die traditionelle Unternehmensplanung
will die zukiinftige Vermogens-, Ertrags-
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und Liquiditatssituation eines Unterneh-
mens moglichst prazise (erwartungstreu)
und in Abhangigkeit unternehmerischer
Mafnahmen vorhersagen. Nattirlich ist
dabei jedem Verantwortlichen bewusst,
dass diese Planungen kaum prazise ein-
treten. Es gibt eine Vielzahl von Griinden,
die Planabweichungen verursachen kon-
nen. Von offensichtlichem Interesse muss
es daher sein, die Bandbreite moglicher
Abweichungen bei den einzelnen Plan-
grofen einschatzen zu konnen. Sicher-
lichistesfiir die Unternehmenssteuerung
von nicht unerheblichem Nutzen zu wis-
sen, welche Planzahlen beispielsweise
innerhalb einer zufallsbedingten Band-
breite von £ 3 % prognostizierbar sind
und welche eine Bandbreite von z. B. +
30 % und mehr aufweisen. Eine traditio-
nelle Planungist so z. B. nichtin der Lage,
unternehmerische MafAnahmen hinsicht-
lich ihrer (erwarteten) Renditewirkung
und der mit ihr verbundenen Risiken
abzuwagen. In Anbetracht einer nicht
vollstandig vorhersehbaren Zukunft be-
schranken sich fast alle heute in Unter-
nehmen etablierten Planungssysteme
bisher ausschlielich auf das Ziel der Er-
stellung moglichst préziser (operativer)
Prognosen. Wenn Risiken, speziell im
Rahmen von Risikomanagement-
systemen, Uberhaupt identifiziert und
bewertet werden, sind diese Informatio-
nen jedoch in der Regel nicht mit der
Unternehmensplanung verbunden.
Durch eine Aggregation der Risiken im
Kontext der Unternehmensplanungist
es jedoch prinzipiell durchaus mog-
lich, sowohl die erwartete Entwicklung
des Unternehmens als auch die Band-
breite von realistischen Plan-
abweichungen zu beschreiben.
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Planungsverfahren, die sowohl die erwar-
tete Entwicklung als auch realistische
Bandbreiten der abgebildeten Plan-
variablen beschreiben, werden als
~Stochastische Planung” bezeichnet. Eine
stochastische Planung beschreibt jede
Plangrofe durch eine addquate Dichte-
oder Verteilungsfunktion und, im Ge-
gensatz zur traditionellen Planung, nicht
nur durch das sogenannte ,erste Mo-
ment” dieser Verteilung, den Erwartungs-
wert. Traditionelle Planungsverfahren, die
lediglich den Erwartungswert angeben,
sind damit als ein Spezialfall der
~stochastischen Planung” aufzufassen,
namlich dann, wenn alle betrachteten
Variablen keine Streuung aufweisen.

Die explizite Beriicksichtigung von Risi-
ken — hier als mogliche positive oder
negative Abweichung, vom Planwert ver-
standen - erlaubt zunachst, den Umfang
LJublicher”risikobedingter Abweichungen
der Plangrofen einzuschatzen. Fur un-
ternehmerische Entscheidungen hat die-
ses explizite Aufzeigen von risiko-
bedingten Abweichungen den Vorteil,
dass keine unrealistische Planungs-
zuverldssigkeit suggeriert wird. Hinsicht-
lichjedes Planwertes wird ersichtlich, wie
sicher bzw. risikobehaftet dieser ist. Bis-
her besteht diesbeziiglich lediglich eine
intuitive Vorstellung, die bei den in den
Planungsprozess involvierten Personen
sehr unterschiedlich ausgepragt sein
kann. Erst wenn man die Risiken, die mit
den Planannahmen verbunden sind, ge-
nau so explizit formuliert und gegebe-
nenfalls kritisch diskutiert, erreicht man
beziiglich der entscheidungsrelevanten
Risiken im Unternehmen Transparenz
und Konsens. Zudem kann — wie bereits
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Abb. 1: Entwicklung der Eigenkapitalquote mit realistischer Bandbreite

erwahnt — mit stochastischen Verfahren
der Unternehmensplanung zu jeder in-
teressierenden Planungsgrofe die zuge-
horigen risikobedingten ,Streuungs-
breiten” (Prognoseunsicherheit) ange-
geben werden.

Erst ein chancen- und risikoorientiertes
Controlling auf Basis stochastischer
Planungsverfahren erlaubt es schlief3lich,
den Eigenkapitalbedarf eines Unter-
nehmens fundiert zu beurteilen. Der Be-
darf eines Unternehmens an Eigenkapi-
tal ergibt sich aus dem Umfang mog-
licher risikobedingter Verluste. Wenn
Bandbreiten fiir den Gewinn des Unter-
nehmens ermittelt wurden, ist zwangs-

laufig auch bekannt, bis zu welcher Hohe
realistischerweise Verluste moglich sind
und wie viel Eigenkapital ein Unterneh-
men hierfiir vorhalten muss. Unterneh-
mensbereiche, deren Ertrdage groben
Unsicherheiten unterliegen, und die des-
halb einen hohen Bedarf an teurem Ei-
genkapital haben, weisen hohere
Mindestrenditeanforderungen auf. Mit
Hilfe eines risiko-orientierten Controlling
wird es somit moglich, die im Kontext der
wertorientierten Steuerung wesentlichen
Kapitalkostensatze (Diskontierungs-
zinssatze) fiir die zukiinftigen Cashflows
fundiert aus unternehmensinternen In-
formationen abzuleiten (vgl. Gleifner,
2002).
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Ein wertorientiertes Steuern des Unter-
nehmens ist damit ohne die explizite
Berticksichtigung der Risiken und deren
Konsequenzen fiir den Unternehmens-
wert nicht moglich. Heute implemen-
tierte wertorientierte Steuerungssyste-
me stellen iiblicher Weise keinen Be-
zug zwischen Unternehmenswert und
den im Unternehmen analysierten
Risiken her. Dies hat die Konsequenz,
dass unternehmerische Mafhnahmen
(z. B. Veranderungen beim Versiche-
rungsschutz) lediglich hinsichtlich ihrer
Ertrags-, nicht aber hinsichtlich ihrer
Risikowirkung beurteilt werden kénnen.
(Risikoabhdngige Kapitalkostensatze
werden fiir borsennotierte Unternehmen
beispielsweise in Anlehnung an das
Capital-asset-pricing-Modell direkt vom
Kapitalmarkt bezogen. Es kann jedoch
bezweifelt werden, dass ,der Kapital-
markt” tiber dhnlich umfassende Infor-
mationen Uiber die Risikosituationen des
Unternehmens verfligt, wie die Unter-
nehmensfiihrung selbst.)

3. Balanced Scorecard

Die operative Unternehmensplanung
wird in immer mehr Unternehmen durch
eine strategische Planung — oft unter-
stiitzt durch eine Balanced Scorecard -
erganzt. Die Balanced Scorecard hilft,
die strategischen Uberlegungen der
Unternehmensfithrung zur Zukunfts-
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sicherungin operative Ziele (Kennzahlen)
abzubilden, Maftnahmen zur Beeinflus-
sung dieser Kennzahlen zu erarbeiten.
Die oft sehr allgemein und unverbindlich
gehaltenen Aussagen der Unternehmens-
strategie werden in Form von Kennzah-
len messbar gemacht und somit konkre-
tisiert. Dabei werden neben traditionel-
len Finanzkennzahlen (z. B. Umsatz-
rendite) auch Kennzahlen zur Kunden-
zufriedenheit und Marktposition (, Markt-
und Kundenperspektive”), zu Effizienz
und Qualitat der Arbeitsprozesse
(,Prozessperspektive”) sowie zur Kompe-
tenz Motivationund Lernbereitschaft der
Mitarbeiter (Mitarbeiter-und Kompetenz-
perspektive) mit einbezogen. Durch die
konsequente Zuordnung operativer Maf3-
nahmen zu den Kennzahlen, die Vorgabe
klarer Zielwerte und nicht zuletzt die ein-
deutige Klarung von Verantwortlichkeit
wird das strategische mit dem operati-
ven Management verbunden.

Auch wenn die Konzeption der Balanced
Scorecard grundsatzlich tiberzeugendist,
zeigt die Praxis, dass in den meisten Un-
ternehmen die tatsachlich vorhandenen
Potenziale einer Balanced Scorecard nur
ansatzweise genutzt werden und auf-
orund konzeptioneller Schwachpunkte
auf Sicht Schwierigkeiten bei Effektivitat
und Akzeptanz bekommen werden.

Im folgenden werden sinnvolle Anfor-
derungen an eine Balanced Scorecard
zusammengefasst.

a) Wertorientierung und Vollsténdig-
keit der Kennzahlen:

Soll die Balanced Scorecard helfen, die
obersten Unternehmensziele zu steuern,
ist es erforderlich, dass die in der Score-
card erfassten Kennzahlen zusammen
diese Ziele erkldren. Ist speziell der Unter-
nehmenswert als oberstes Ziel fixiert
(wertorientierte Unternehmensfiihrung),
miissen auf jeden Fall die mafbgeblichen
Werttreiber —-Umsatzwachstum, Umsatz-
rentabilitat, Kapitalumschlagund Kapital-
kostensatz (Risiko) — in der Balanced
Scorecard erfasst werden. Nur so lasst
sich ein wertorientiertes Management
sinnvoll mit Hilfe einer Balanced Score-
card unterstiitzen.

b) Transparenz, Systematik und Auf-
zeichnung von Ursache-Wirkungs-
Beziehungen (Kausalnetz):

Sowohl fiir die Akzeptanz einer Balanced
Scorecard als auch fiir ihre systematische
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Weiterentwicklung ist es unabdingbar,
dass die in der Balanced Scorecard abge-
bildeten Kennzahlen und ihre Ursache-
Wirkungs-Beziehung nachvollziehbar
und fachlich fundiert sind. Anstelle von
weitgehend durch Brainstorming geprag-
ten Vorgehensweisen bietet sich daher
ein systematisches Vorgehen an (vgl.
Gleikner 2001/2003), bei dem die Kenn-
zahl schrittweise abgeleitet wird.

¢) Frihaufklarungsfahigkeit:

Eine niitzliche Weiterentwicklung tradi-
tioneller Balanced Scorecard-Ansatze
besteht im Aufbau eines Frithauf-
klarungssystems. Naheliegender Weise
wird sich die Unternehmensfiihrung nicht
nur fiir die aktuelle Auspragung der Kenn-
zahlen interessieren, sondern auch fiir
moglichst gute Prognosen der zukinfti-
gen Auspragung dieser Kennzahlen. Gute
Prognosen tiber die zukiinftige Entwick-
lung der Balanced Scorecard-Kennzah-
len kénnen allerdings mit traditionellen
Ansatzen nicht erreicht werden, weil ein
Teil der hierfiir erforderlichen Informatio-
nen — insbesondere exogene Einflussfak-
toren (z. B. Geschaftsklima-Index, Zinsni-
veau) — fehlt. Grundsatzlich lasst sich
dieses Defizit aber leicht in den Griff be-
kommen (vgl. Gleifiner/Fiiser, 2000).

d) Abweichungsanalyse:
Dievielleicht wichtigste Herausforderung
bei der Weiterentwicklung bestehender
Balanced Scorecards besteht in der kon-
sequenten Integration von Abweichungs-
ananalysen (vgl. z. B. Gladen, Berichts-
und Kennzahlensysteme, 2001). Die Dar-
stellung der Wechselwirkungen zwischen
den einzelnen Kennzahlen und die Ein-
beziehung von Risiken bzw. Frithwarn-
indikatoren ermaglichen es, Abweichun-
gen zwischen den geplanten Werten ei-
ner Kennzahl und den tatséchlich reali-
sierten Kennzahlen (,Ist-Werten”) aufihre
Ursachen hin zu untersuchen. Dies tragt
entscheidend zu einer Steigerung der
Akzeptanz bei den Verantwortlichen bei.
Erfahrungsgemaf leidet namlich die Ak-
zeptanz einer traditionellen Balanced
Scorecard insbesondere dadurch, dass
bei eingetretenen Planabweichungen
nicht zwischen Faktoren, die vom Ver-
antwortlichen fiir die Kennzahl zu ver-
treten sind, und sonstigen (exogenen)
Storungen unterschieden wird.

e) Integration des Risikomanagements:
Da die Risiken genau so wie die Ertrage
und die Wachstumsperspektiven den

Wert eines Unternehmens mafbgeblich
bestimmen, sollen Risikokennzahlen und
spezifische Risiken zu den Kennzahlen in
einer Balanced Scorecard beriicksichtigt
werden. Diese kdnnen unmittelbar aus
dem Risikomanagementsystem des Un-
ternehmens abgeleitet werden.

Betrachtet man die oben angesproche-
nen Ansatzpunkte fiir die Weiterentwick-
lung und Leistungssteigerung traditio-
neller Balanced Scorecards, fallt auf, dass
fiir viele dieser Weiterentwicklungen
dhnliche betriebswirtschaftlich metho-
dische Voraussetzungen erforderlich sind.
Viele Weiterentwicklungen lassen sich
nicht oder nur ansatzweise ohne
Stochastische Planungsverfahren um-
setzen”. Die Einbeziehung aus dem Un-
ternehmen selbst abgeleiteter Risiko-
kennzahlen (Kapitalkostensatze) erfordert
zwangsléufig Risikoaggregationsverfah-
ren. Fiir die Frithaufklarungsfahigkeit ei-
ner weiterentwickelten Balanced Score-
card ist es hilfreich, neben einem
Prognosewert (z. B. fiir den zukiinfti-
gen Umsatz) eine Aussage iiber die
Prézision dieser Prognose (mogliche
Prognosefehler) zu erhalten, was wie-
derum stochastische Verfahren erfordert.
Auchbei Abweichungsanalysen sind der-
artige Verfahren sehr hilfreich, weil nur
mitihrer Hilfe gravierende systematische
Abweichungen identifiziert werden kén-
nen, die auberhalb der rein zufalls-
bedingten Schwankungsbreite der
Kennzahlen liegen.

Fiir die Integration des Risiko-
managements (erst recht im Kontext ei-
ner ITLésung) sind natiirlich wiederum
stochastische Planungsverfahren (Risiko-
aggregationsverfahren) unumganglich,
die die aggregierte Wirkung einzelner Ri-
siken auf die in der Balanced Scorecard
betrachteten Kennzahlen anzeigen und
aufdieser Grundlage die Bandbreite mog-
licher Planabweichungen bestimmen.

4. Rating und Finanzierung

Auch beziiglich der Sicherung eines aus-
reichenden Kreditrahmens zeigen sich
infolge der durch den Basel II-Akkord der
Kreditinstitute angestofbenen Entwick-
lungen neue betriebswirtschaftlich-me-
thodische Herausforderungen. Die Ent-
wicklung einer Rating-Strategie, die das
Unternehmen aufdie zukiinftigen Ratings
durch die Kreditinstitute und damit auf



den Wettbewerb am Kapitalmarkt vor-
bereitet, wird in den meisten mittel-
standischen Unternehmen vom Con-
trolling mafgeblich mitgestaltet. Bei
allen strategischen Planungen des Un-
ternehmens miissen zukiinftig noch star-
ker als bisher die Konsequenzen fiir das
Rating beachtet werden.

Im folgenden wird der Zusammenhang
zwischen Unternehmensplanung und
Rating naher beleuchtet, um aufzuzeigen,
dass die Abschétzung eines angemes-
senen Ratings (,indikatives Rating”)
und die Steuerung der Kreditwiirdig-
keit durch ein leistungsfdhiges Pla-
nungssystem unterstiitzt werden kann.
Ein expliziter Bezug der Rating-Strategie
zur Unternehmensplanung findet bisher
in der Praxis aber meist nicht statt. Die
,ublichen” Bank-Ratings, die heute von
Kreditinstituten eingesetzt und durch die
Anforderung von Basel Il lediglich weiter-
entwickelt werden, basieren auf der Aus-
wertung einer grofieren Anzahl von
Jahresabschlusskennzahlen und ergan-
zenden Einzelinformationen zur Beschrei-
bung der Zukunftsfahigkeit des Unter-
nehmens. Dabei geht jedem Rating der
Aufbau eines Kriteriensystems voran. In
der Praxis stiitzen die Banken sich je-
doch aufrein empirische Auswertungen,
bei denen mit Hilfe verschiedener Kriteri-
enversucht wird, ,gute” und ,schlechte”
Unternehmen zu unterscheiden.

Als Alternative (oder zumindest Ergén-
zung) zu diesem traditionellen Vorgehen
im Rating besteht jedoch durchaus eine
Moglichkeit, die Insolvenzwahrschein-
lichkeit eines Unternehmens (und damit
die Rating-Stufe) unmittelbar aus der
Unternehmensplanung abzuleiten. Aus

wissenschaftlicher Sicht ist diese konse-
quente Analyse der Zukunftsperspek-
tiven eines Unternehmens der vergangen-
heitsorientierten Betrachtung von
Jahresabschlussdaten vergangener Pe-
rioden vorzuziehen. Betrachten wir die-
sen Ansatz etwas naher.

EinRatingist eine Bewertung der Bonitét
und damit der Kreditwiirdigkeit eines
Unternehmens. Es zeigt die Fahigkeit
eines Kreditnehmers, seinen zukiinf-
tigen Zahlungsverpflichtungen frist-
gerecht und in voller Hohe nachkom-
men zu konnen. Als Insolvenzgriinde
lassen sich dabei zwei Hauptgriinde
identifizieren:

1. Uberschuldung (d. h. das Eigenkapi-
tal ist kleiner als Null), d. h. selbst
wenn das Unternehmen liquidiert
wiirde, kdnnten seine Verbindlichkei-
ten nicht zuriickgezahlt werden.

2. lliquiditat, d. h. eine Situation, in der
das Unternehmen zwar prinzipiell
liber gentigend Kapital verfiigt, seine
Schulden zu tilgen, diese Zahlungen
jedoch momentan nicht aus seinen
liquiden Mitteln alleine leisten kann.

Die dem Rating zugrundeliegende Aus-
fallwahrscheinlichkeit (PoD) wird dabei
durch folgende Determinantenbestimmt,
die zusammen wiederum auf eine Vertei-
lungsfunktion von Eigenkapital und
Liquiditat verdichtet werden kénnen
(vgl. Gleifiner, 2002):

1. Das erwartete Ertragsniveau (ge-
messen als EBITDA oder EBIT eines
Unternehmens).

2. Das Ertragsrisiko, also die Streuung
(Standardabweichungjum daserwar-
tete Ertragsniveau (und damit in-

POD n-jéhrig
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direkt die Streuung von Umsatz und
EBITDA-Marge).

3. Die Finanzierungsstruktur und
Kapitaldienstleistungsfahigkeit, ins-
besondere Eigenkapitalquote (EKQ),
und Kennzahlen, die den Zinsauf-
wand und das Risiko-Deckungs-
potenzial beschreiben.

Um z. B. die Wahrscheinlichkeit fiir eine
Uberschuldung (siehe Punkt 1) bestim-
men zu konnen, ist die Kenntnis der Ver-
teilungsfunktion des Eigenkapitals in je-
der Periode der Zukunft zu bestimmen.
Naheliegender Weise miisste sich die fiir
die Insolvenz mafigebliche Wahrschein-
lichkeit von Uberschuldung bzw. llliquidi-
tat unmittelbar aus der Unternehmens-
planung ableiten lassen. Im Unterschied
zu einer individuellen risikoorientierten
Analyse eines Geschaftsplans (siehe
Gleiiner und Sautter, 2001) kann in ei-
nem Rating-Ansatz auch von einer weit-
gehend standardisierten Unternehmens-
planung ausgegangen werden. Durch das
(mdglichst fundierte) Treffen bestimmter
Annahmeniber die Zukunftsentwicklung
werden in der Planerfolgsrechnung zu
den Kennzahlen (z. B. EBIT oder
Eigenkapitalquote) auch die durch die
Risikenausgeldsten Streuungsbreiten die-
ser Grfen angegeben. So wird eine kom-
plette Transparenz beziiglich der (unter-
stellten) Annahmen geschaffen, die die
Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmen.

Mittels der Unternehmenssimulation
(Abb. 3) lasst sich aus den Modellan-
nahmen direkt auf die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit (PoD — payment on
demand) schliefoen, wobei sich getrennt
die Wahrscheinlichkeiten fiir Uber-
schuldung und Iliquiditat fiir jedes Jahr
ermitteln lassen.

2 p(Uberschuldung)

@3 p(liiquiditat)

p(Insolvenz)

| 7.0%

2,0% 7,0% 8,0% 11.0% | 140
4.0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 0% 8,0%
[ 3,0% 5.0% 6.0% 10,0% 10.0% 11,0% 14,0% |

Abb. 3: Insolvenzwahrscheinlichkeit (P) — Musterunternehmen
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In der Praxis zeichnet sich heute ab, dass
zumindest auf mittlere Sicht die Fundie-
rung von Rating-Urteilen unmittelbar auf
Basis einer stochastischen Planung tra-
ditionelle Rating-Ansatze nicht verdran-
gen werden. Auch zukiinftig wird die
Analyse von Erfolgspotenzialen, das
Branchenrating und (aufgrund der unbe-
streitbar hohen Prognosequalitdt auf
kurze Sicht) die Jahresabschlussanalyse
eine erhebliche Bedeutung im Rahmen
des Ratings haben. Dennoch sollten zur
Plausibilisierung und besseren Absiche-
rung der Rating-Ergebnisse ergdnzend
Insolvenzwahrscheinlichkeiten aus einer
weiterentwickelten, stochastischen Un-
ternehmensplanung abgeleitet werden.
Nur in der Zukunftsplanung driickt sich
die Veranderung der Risikosituation aus,
die sich aus der zukiinftigen Strategie
des Unternehmens ergibt. Zukiinftig zu
erwartende Verdnderungen des Rating
bzw. Bandbreiten moglicher Veranderun-
gen koénnen unmittelbar aus einer
stochastischen Unternehmensplanung
abgeleitet werden. Lange bevor die
Rating-Kriterien der Kreditinstitute die-
se Verdnderung erkennen kénnen, hat
die Unternehmensfiihrung somit selbst
die Moglichkeit, kritischen Verédnde-
rungen aktiv entgegenzusteuern.

5. Software flir eine stochastische
Planung

Gerade weil erfolgreiche Unternehmens-
fiihrung zu einem erheblichen Teil auf
das erfolgreiche Abwéagen von Chancen
und Gefahren (Risiken) zuriickzufithren
ist, ist es doch liberraschend, dass bisher
so wenig Unternehmen stochastische
Planungsverfahren bzw. Risikoaggrega-
tionsverfahrenimplementiert haben. Die
von Psychologen hier angefiihrte
menschliche Aversion, sich mit Risiken
auseinander zu setzen, diirfte dabeieben-
so wenig wie die hoheren mathemati-
schen Anforderungen alleine fiir eine Er-
klarung dieser Defizite ausreichen. Von
Praktikern in sachen Unternehmens-
planung und Controlling ist hierzu hdufig
zu horen, dass die hierfiir notwendigen
Verfahren zu aufwandig seien, insbeson-
dere weil eine adaquate Softwareunter-
stiitzung fehle. Richtig ist, dass die mei-
sten der tiblichen Software-Tools fiir ope-
rative Unternehmensplanung, ERP, CRM
oder BSC stochastische Planung nicht
unterstiitzen kdnnen.
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Bei einer etwas genaueren Betrachtung
zeigt sich jedoch, dass in der Zwischen-
zeit durchaus adaquate, effiziente und
auch kostengtinstige Hilfsmittel fiir den
Controller zur Verfiigung stehen, um
stochastische Planungsverfahren anzu-
wenden. Wichtig bei solchen Hilfsmitteln
ist insbesondere, dass es in der Regel
nicht erforderlich ist, die bestehenden,
bewdhrten Planungssysteme ,abzu-
schaffen”. Vielmehr besteht die Méglich-
keit, Risikovariablen schrittweise in
die vorhandenen Planungssysteme zu
integrieren.

Eine einfache Moglichkeit, eine Excel-
gestiitzte Unternehmensplanung zu
einem stochastischen Planungssystem
weiterzuentwickeln, bieten Simula-
tions-Tools. Zu nennen sind hier beispiels-
weise die Produkte @Risk und Chrystal
Ball, die als Add-ins zu Excel fungieren.
Mit dieser Zusatzsoftware ist es moglich,
jeder Zelle eines Excel-Tabellenblattes,
die bisher nur durch einen Wert oder eine
Formel belegt werden konnte, eine
Dichte- bzw. Verteilungsfunktion zuzu-
ordnen. So kann beispielsweise anstelle
des Planumsatzes von 100 Mio Euro in
einer Zelle zukiinftig hinterlegt wrden,
dass der Planumsatz im Mittel 100 Mio
betragt und eine (z. B. gleich verteilte)
Schwankungsbreite von 10 Mio Euro ein-
zuplanen ist.*)

Diese Programme erlauben aber nicht
nur eine komfortable Definition der Risiko-
variablen, sondern verfiigen auch tiber
leistungsféhige Analyse- und Aus-
wertungsfunktionen. Hervorzuheben ist
hier insbesondere die Monte-Carlo-Simu-
lation, bei welcher samtliche zufalls-
behafteten Variablen mehrere 10.000 —
oder bei Bedarf auch mehrere Millionen
- durchgespielt” werden. Hieraus lasst
sich die Bandbreite bzw. die Wahrschein-
lichkeit des Eintretens bestimmter nega-
tiver (oder auch positiver) Ereignisse er-
mitteln.

*) Strenggenommenist es auch in der Standardver-
sion von Excel bereits moglich, Zellen Zufallsaus-
pragungen gemaf bestimmter Verteilungs-
funktionen zuzuweisen. Viele in der Praxis wichti-
ge Verteilungsfunktionen werden jedoch in der
Standardversion von Excel nicht unterstiitzt bzw.
lassensich nur durchkomplexe —und damit schwer
nachvollziehbare und fehleranfallige - Formelnum-
setzen. Viel schwerwiegender ist allerdings, dass
Excel in der Standardversion nicht tiber die Mog-
lichkeit verfiigt, die Ergebnisse von verschiedenen
Durchlaufen der simulierten, zufallsbeschaffenen
Variablen zu aggregieren und somit generell aus-
zuwerten.

Offensichtliche Vorteile weist dieses Vor-
gehen auch gegeniiber herkommlichen
Szenario-Analysen auf, bei denen nur
wenige (meist nur drei) willkiirlich ausge-
wabhlte Szenarien (,best/normal/worst-
case”) Uiberhaupt betrachtet werden,
woraus jedoch keine fundierten
Wahrscheinlichkeitsaussagen oder Band-
breiten moglicher Ereignisse abgeleitet
werden kdnnen.

Am anderen Ende des Spektrums von IT-
Losungen fiir stochastische Planungen
gibt es inzwischen leistungsstarke, indi-
viduell an die Bediirfnisse von Unterneh-
men anpassbare Business-Intelligence-
Losungen, die auf vorhandenen ERP-
Systemen aufsetzen. Zunennensind hier
insbesondere Applikationen wie MIS Risk
Management (powered by RMCE) oder
MIS Balanced Scorecard. Beide — auch
getrennt erhaltliche und anwendbare —
Lésungen werden im ,Mis Value Navi-
gator” in einem integrierten, wert-
orientierten Ansatz verbunden
(www.valuenavigator.de).

Traditionelles Controlling und Risiko-
managementwerden hier zuunterschied-
lichen ,Perspektiven” des gleichen logi-
schen Grundmodells.

Neben Software-Tools wie Chrystal Ball
und @Risk, die den Aufbau
stochastischer Planungssysteme weitge-
hend dem Controller selbst tiberlassen,
und voll integrierten Lsungen wie von
MIS gibt es inzwischen auch sehr kosten-
glinstige Standardsoftware, die — wenn
auch ohne vollstandige Integrationindie
DV-Systeme des Unternehmens -
stochastische Unternehmensplanung
unterstiitzt. Da sich eine derartige Soft-
ware gerade fiir den Einstieg in die The-
matik empfiehlt und zugleich hilft, im
Unternehmen ohnehin bestehende Her-
ausforderungen wie Risikomanagement
und Rating-Vorbereitung besser zu be-
waltigen, soll eine derartige Standard-
software, der Risiko-Kompass
(www.Risiko-Kompass.de) im folgenden
kurz dargestellt werden.

6. Der Risiko-Kompass: Ein
Navigationsinstrument zur Zukunfts-
sicherung

Der ,Risiko-Kompass” verbindet Instru-
mente der Unternehmensanalyse mit
dem Risikomanagement und ermoglicht
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Die Starken-Schwachen-Bilanz verdeutlicht das langftistige Chancenpotenzial des Unternehmens. Die Lange der Balken stelit
die Gewichtung des jeweiligen Erffolgsfakiors dar. In der Grafik stelien Ausschlage nach aulien eine positive, Ausschlage
nach innen eine kritische bow. negative Aussage dar. Finanzielle Starken werden im Finanzrating dargestelit:
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Abb. 4: Auswertungsiibersicht zu den Erfolgsfaktoren im ,Risiko-Kompass”

so u. a. auch eine Einschatzung des eige-
nen Ratings und zeigt, von welchen Gro-
fen des Unternehmens das derzeit zu
erwartende Ratingergebnis mafgeblich
(positiv oder negativ) beeinflusst wird.

In der obigen Abbildung ist ein automa-
tisch generiertes Auswertungsformular
hinsichtlich der ,Erfolgspotenziale” des
Unternehmens dargestellt, welche im
Kontext des Ratings ausgewertet wird.

Das Unternehmensrating wird nebenden
langfristig wirkenden | Erfolgspotenzia-
len” auch vom Branchenrating, dem aus
der Auswertung von Jahresabschluss-
Kennzahlen ermittelten Finanz-Rating
auchvom aggregierten Risikoumfang des
Unternehmens bestimmt.

Abschlieftend ergibt sich das korrigierte
Rating-Urteil dann aus dem Verhaltnis
des Zukunftspotenzials zum Risiko-

umfang mittels der in der folgenden
Tabelle (Abb. 5) dargestellten Vorschrift.
In softwaregestiitzten Ratingmodellen
(wie dem "Risiko-Kompass”) wird der
(aggregierte) Risikoumfang nicht einfach
durch eine ,Maximumfunktion” abge-
schatzt, sondern mittels Simulaton der
Einzelrisiken praziser ermittelt. Auf die
dazu notwendigen Verfahren soll hier
nicht naher eingegangen werden. Ein
Maximalrisiko von 4”7 und ein
Zukunftspotenzial von , 3" ergibt z. B. ein
Rating von ,B” (vgl. Abbildung).

Insgesamt zeigt sich, dass der Risiko-
Kompass auf sehr einfache Weise in der
Lage ist, mit Hilfe von Risiko-
Aggregationsverfahren (stochastischer
Planung) die Herausforderungen von
Risikomanagement und Rating-Vorberei-
tung besser abzudecken, als dies tradi-
tionelle Verfahren konnten.

7. Zusammenfassung und Literatur

Die zunehmenden Anforderungen an
Unternehmen und damit an die Unter-
nehmensfithrung erfordern eine Weiter-
entwicklung der Instrumente und Syste-
me von Controlling und der Unterneh-
mensplanung, um eine noch bessere
Entscheidungsvorbereitung zu gewahr-
leisten. Von grundlegender Bedeutung
sind dabeilnstrumente, die ein Abwagen
von Chancen und Risiken ermoglichen.
Derartige Verfahren sind notwendig bei-
spielsweise bei der Weiterentwicklung
traditioneller Balanced Scorecard, beider
Integration des Risikomanagements in
dem Kontext der Planung, bei der Opti-
mierung von Risikokosten (vgl. Gleifiner,
2001/2003), der Bestimmung des Eigen-
kapitalbedarfs und angemessener
Ratings. Allen diesen Weiterentwicklun-
gen liegt zu einem erheblichen Teil ein
gemeinsamer methodischer betriebs-
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Das Rating-Cockpithietet eine schnelle aberumfassende Ukersicht Ober das Gesamtrating des Untemehmens. Bei den ermittelten Ratings werden an dieser
Stelle neben den Informationen Gber das Zukunfispotenzial auch die Risikoposition eines Unternehmens und in einerm weiteren Schitt die Risiknaggregation
berucksichiigt

Rating-Cockpit
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Abb. 5: Rating-Auswertung
wirtschaftlicher Kern zugrunde: die Ver- ~ Werner Gleiftner, Wertorientierte Analyse der ~ Werner Gleifner / Arnold Weissman,

fahren der stochastischen Planung
(Risikoaggregationsverfahren, Simula-
tionsverfahren). Schon heute ist erkenn-
bar, dass die Wettbewerbsfahigkeit von
Unternehmen durch die Weiterentwick-
lung traditioneller Planungsverfahren hin
zu ,Stochastischen Planungsverfahren”
erheblich gesteigert werden kann, weil
dies die Fahigkeit, in einem turbulenten,
risikobehafteten Umfeld zu agieren, ver-
bessert. Der Ubergang von der traditio-
nellen einwertigen Planung (Erwartungs-
wertplanung) hin zu einer stochastischen
Planung ist dabei durchaus kein radika-
ler Umbruch, sondern kann schrittweise
umgesetzt werden. Effizient nutzbareund
auch kostengtinstige Softwarelosungen
sind hierfiir bereits am Markt erhaltlich.
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