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1. AUSGANGSSITUATION - DIE
BAYERISCHE IMMOBILIENAG (BIAG)

Die Bayerische Immobilien AG entstand
1998/99 durch die Zusammenfiihrung
deswesentlichen Immobilienvermaogens
der Schérghuber Unternehmensgruppe
und zahlt heute mit einem Portfolio im
Verkehrswert von rund 5 Mrd. DM zu den
groben borsennotierten Immobilien-Ak-
tiengesellschaften Deutschlands. ,Herz-
stiick” ihrer Geschaftstatigkeit als reine
Bestandsimmobilien-Gesellschaft mit
einem attraktiven Portfolio vonrund 300
Gebauden ist Miinchen. Als traditions-
reiches bayerisches Unternehmern expan-
diert die Gesellschaft zielstrebig in wei-
tere, ausgewahlte stadtische Zentren
Deutschlands. Die erfolgreiche Vermie-
tung der iiberwiegend gewerblich ge-
nutzten Flachen in hochwertigen Im-
mobilien und besten Lagen bildet dabei
die Grundlage ihres unternehmerischen
Erfolgs. Mit gezielter Projektentwicklung
fiir den eigenen Bestand, gezielten Neu-
erwerbungen, einem aktiven Portfolio-
Management sowie umfangreichen In-
vestitionen zur Pflege, Entwicklung und
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Erweiterung des Immobilienvermogens
erschlieft die Bayerische Immobilien AG
neue Wachstumspotenziale. Dank eines
strategischen Finanzmanagements er-
offnen sichweitere Handlungsspielraume
zur konsequenten Steigerung des Unter-
nehmenswertes.

Dem zunehmenden Interesse an Immo-
bilien-Aktien als Kapital-Anlageform will
die Bayerische Immobilien AG durch die
Starkung ihrer Bérsenprasenz Rechnung
tragen. Zudem soll sich durch die vorge-
sehene Erhdhung des free float” der tat-
sachliche Wert des Unternehmens durch
steigende Borsennotierungen zeigen.

2. ANFORDERUNGEN AN DAS
RISIKOMANAGEMENT

2. 1 Okonomische Bedeutung des
Risikomanagements

An der Borse driicken sich die gesamten
erwarteten zukiinftigen Ertrage eines
Unternehmens im Borsenkurs bzw. dem
Unternehmenswert aus. Es ist nahe lie-

gend, den Wert des Unternehmens, der
die gesamten Zukunftsperspektiven des
Unternehmens einbezieht, anstelle des
aktuellen Periodengewinns als Mafsstab
fiir die Beurteilung des Erfolgs von Unter-
nehmen und auch einzelnen unterneh-
merischen Manahmen heranzuziehen.

Die Bayerische Immobilien AG verfolgt —
unter Beriicksichtigung ihrer operativen
Kundenbeziehungen und der gesell-
schaftlichen Implikationen ihres unter-
nehmerischen Handelns — konsequent
eine Unternehmensstrategie, die an den
Interessen der Aktionare —und damit am
Unternehmenswert (Shareholder Value)
— ausgerichtet ist.

Der Wert eines Unternehmens hangt ins-
besondere von zwei unternehmens-
spezifischen Faktoren ab: Chance und
Risiko. Da die Kapitalanleger risiko-
bewusst sind, werden sie ein risiko-
reicheres Unternehmen nur dannso hoch
bewerten wie einrisikodrmeres, wenndie
Ertragschancen hoher sind. Auch bei Im-
mobiliengesellschaftenistletztendlichder
Ertrag die mafhgebliche Determinante
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des Unternehmenswertes. Da sich der
Wert eines Unternehmens durch eine
gezielte Risikosteuerung steigern lasst,
wird das Risikomanagement zu einer
entscheidenden Teilaufgabe einer wert-
orientierten strategischen Planung, wie
sie die Bayerische Immobilien AG betreibt.

Seitens der BIAG wurden vor der Durch-
fithrung des Projektes die unternehmens-
spezifischen Anforderungen in der Form
prazisiert, dass das Risikomanagement
in ein gesamtunternehmerisches
Planungs- und Kontrollsystem integriert
werden sollte. Von besonderer Bedeu-
tung war hierbei die Integration von
Investitionsentscheidungsprozessenund
dem Finanzmanagement.

2. 2 Rechtliche Grundiagen

2.2.1 Anforderungen an ein Risiko-
managementsystem nach KonTraG

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Kon-
trolleund Transparenzim Unternehmens-
bereich (KonTraG) zum 01.05.1998 wur-
deneinschneidende Anderungenu. a.im
Aktiengesetz und Handelsgesetzbuch
wirksam, die auch die Bayerische Immo-
bilien AG betreffen.

Entsprechend dem durch das KonTraGneu
eingefiigten Absatz 2 des § 91 AktG hat
der Vorstand geeignete Mafnahmen zu
ergreifen, damit den Fortbestand der Ge-
sellschaft gefahrdende Entwicklungen friih
erkannt werden. Nach § 317 Abs. IV HGB
hat der Wirtschaftspriifer bei Aktienge-
sellschaften, die Aktien mit amtlicher No-
tierung ausgegeben haben, im Rahmen
der Abschlusspriifung zu beurteilen, ob
der Vorstand die thm nach § 91 Abs. II
AKtG obliegenden Mafinahmen in geeig-
neter Form getroffen hat und ob das Uber-
wachungssystem seine Aufgaben erfiillen
kann. Eine erstmalige Priifung durch die
Wirtschaftspriifer erfolgt fir Geschéftsjah-
re, die nach dem 31.12.1998 beginnen.

2.2.2 Elemente eines Risiko-

managementsystems

Einzelne Anforderungen an die Elemente
eines Risikomanagements wurden ge-
setzlich nicht im Detail festgelegt. Das
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) hat
einen Priifungsstandard entwickelt,
durch den die zentralen Anforderungen
an das Risikomanagement fixiert wer-
den. Nach diesem Priifungsstandard be-
steht ein Risikomanagement mindestens
aus den folgenden Elementen:

Festlegung der Risikofelder

Risikoerkennung und -analyse

Risikokommunikation

Zuordnung von Verantwortlichkeiten

/ Aufgaben

5. Einrichtung eines Uberwachungs-
systems

6. Dokumentation getroffener Maf-

nahmen.

Sl e

Das Risikomanagementsystem eines
Unternehmens hat insbesondere sicher-
zustellen, dass die bestehenden Risiken
frithzeitig erfasst, analysiert, bewertet
sowie risikobezogene Informationen in
systematisch geordneter Weise an die
zustandigen Entscheidungstrager weiter-
geleitet werden (Fritherkennungssystemy).
Zum Umfang eines Risikomanagement-
systems gehort des Weiteren ein Uber-
wachungssystem, welches die Einhal-
tung der getroffenen Mainahmen sicher-
stellt (Internes Kontrollsystem). Grund-
satzlich sind in das Risikomanagement
samtliche Prozesse und Funktionsbe-
reiche des gesamten Unternehmens ein-
zubeziehen.

Zur Sicherstellung der dauerhaften,
personenunabhdangigen Funktionsfahig-
keit der getroffenen Mafnahmen und
zum Nachweis der Erfiillung der Pflich-
tendes Vorstandsistes erforderlich, dass
die Mafnahmen einschlieflich des Uber-
wachungssystems angemessen doku-
mentiert werden. Dazu gehort die Er-
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stellung eines Risikohandbuchs,
in das die organisatorischen Re-
gelungen und Maftnahmen auf-
genommen werden.

3. AUFBAU EINES RISIKO-
MANAGEMENTSYSTEMS:
PROJEKTABLAUF

Die Aufgabe bei der Einfiihrung eines
KonTraG-konformen Risikomanagement-
systems besteht darin, die Risiken des
Unternehmens zu identifizieren, zu be-
werten,  geeignete  Handlungs-
alternativen zu entwickeln und umzu-
setzen sowie ein System zur Risiko-
kommunikation und -Uiberwachung zu
installieren. Ziel dieses Vorgehens ist es,
die Mitarbeiter des Unternehmens fiir
die Wahrnehmung von und den Umgang
mit Risiken zu sensibilisieren und eine
prospektive Risikopolitik fiir das Unter-
nehmen zu entwickeln.

Beim Aufbau des Risikomanagement-
systems wurde die Bayerische Immo-
bilien AG durch die Berater der WIMA
GmbH und Gunter Meier & Cie unter-
stiitzt, die einen erprobten methodischen
Ansatz des Risikomanagements ein-
brachten und an die besonderen Anfor-
derungen eines Immobilienunterneh-
mens anpassten. Die Projektsteuerung
wurde gemeinsam durch den Leiter der
Konzernrevision, den Finanzvorstand der
Bayerische Immobilien AG und - fur die
Unternehmensberater — den Geschéfts-
fithrer von WIMA™ wahrgenommen.

Die Projektdurchfithrung bei der BIAG
basierte auf moderierten Einzelinterviews
im Unternehmen sowie moderierten
Workshops. Der Projektablauf gliederte
sichin die Phasen Risikoanalyse, Risiko-
aggregation, Risikobewdltigung und
Organisation des Risikomanagements.
In allen Projektphasen wurde darauf ge-
achtet, dass ein ,unstrukturiertes Ein-
sammeln” von Risiken vermieden wird,
weil ein solches Vorgehen in der Art eines
Brainstormings typischerweise — bei un-
notig hohem Arbeitsaufwand — zu wenig
verwertbaren ,Datenbergen” mit unbe-
stimmter Qualitdt fithrt. Statt dessen
wurde immer ein klarer Fokus auf die
wesentlichsten, vorab identifizierten
Risikofelder gelegt. Diese zentralen
Risikofelder wurden jeweils - in Zu-
sammenarbeit zwischen Mitarbeitern
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_ zeitlicher Ablauf (Monate)

Aktivitaten/Monate

2

3

4

L1 ]

Phase 1 - Projektmanagement und
—organisation

| [
Startmeeting

A

Phase 2 — Risikoanalyse

Ergebnisprasentation

Unternehmen kennen lernen und analysieren

A

Kurz-interviews

Jahresabschlussanalyse

Marktrecherchen

Strategieworkshops (Strategie und Marktrisiken)

Prozessworkshops (operative Risiken)

Risikokatalog bereinigen und sachliche
Zusammenfassung vornehmen

Prozess-Workshops

I U T I

Strategie-Workshop
[ T

Risiken systematisieren: Risikoinventar

Entscheidung Uber weiterzuverfolgende Risiken

Phase 3 — Risikoaggregation

Verteilung der Risiken erarbeiten und
Korrelationen bestimmen

Risiken im Gesamtmodell

Bestimmung der Art der Darstellung relevanter

aufbauen

Unternehmensmodell fir die Risikosimulation

Risiko-Simulationsldufe mit Monte-Carlo-
Methode durchfiihren

Modellierungs-Workshops

Gesamtrisikoposition

Value-at-Risk Berechnung und Bestimmung

Verbale Abbildung nicht bewertbarer Risiken

interpretation und Auswertung

Phase 4 — Risikobewiltigung

Erarbeitung des Handlungsbedarfs

Konzeption zur Risikobewéltigung

erarbeiten

Mafnahmenkatalog zur Risikobewaltigung

Al dl <

Phase 5 - Organisation des
| Risikomanagements

Zuordnung der Verantwortlichkeiten

Festlegen von Risikopolitik und Limitsystem

Ablaufplanung Risikoidentifikation

Einrichtung eines Uberwachungssystems

Regelungen zur Berichterstattung

dldl N <
1> >

Erstellung Risikohandbuch

Vorschlag Implementierung RMS

Ausbau der bestehenden dynamischen

von Risikokennzahlen

Investitionsrechenverfahren durch Integration

Legende: B Workshop

der Bayerische Immobilien AG und
Fachexperten aus Reihen der Berater —
mit risikofeldspezifisch ausgewéahlten
Analyseverfahren untersucht. Beispiels-
weise wurde das Investitionsrechen-
modell des Unternehmens systematisch
beziiglich moglicher methodischer
Schwachpunkte untersucht. In der Bear-
beitung der einzelnen Projektphasen
wurden insbesondere die oben darge-
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® Prasentation

stellten Workshops, Prasentationen und
Interviews/ Gesprache durchgefiihrt.

Der Durchlauf durch die einzelnen Pha-
sen ist kein geradliniger, in einer Rich-
tung verlaufender Prozess, sonderndurch
viele Schritte der Riickkopplung gekenn-
zeichnet. Dies gilt insbesondere fiir die
Phasen 2 und 3 sowie 4 und 5.

A Interviews/Gesprache

3. 1 Phase ,Risikoanalyse”

3.1.1 Grundlagen und Basisinforma-
tionen

Die Qualitdt jeder Aussage zur Risiko-
position eines Unternehmens hangt of
fensichtlichvonder Qualitat der Ausgangs-
daten (Annahmen)ab. Grundsatzlich sind
Ausgangsdaten wiinschenswert, die



= objektiv nachvollziehbar bzw. be-
griindbar sind,

= durch (z. B. historische) empirische
Daten gestiitzt werden,

= moglichst geringe Unsicherheit
(,Varianz”) aufweisen und dabei zu-
mindest erwartungstreu sind.

Teilweise war es in diesem Projekt nicht
moglich, objektive Daten zu erhalten,
wenngleich nattirlich umfangreiche In-
formationen iiber Immobilien-
preisentwicklungen etc. statistisch aus-
gewertet werden konnten. Ursache dafiir
war insbesondere die erstmalige Risiko-
analyse im Hause der BIAG vor dem Hin-
tergrund der gesellschaftsrechtlichen
Veranderungen im Jahre 1997, die natiir-
lich noch nicht auf einer gezielt erstellten
Datengrundlage basieren konnte. Man
musste an einigen Stellen auf subjektive
Einschatzungen der Mitarbeiter zuriick-
greifen. Diese Verwendung subjektiver
Daten ist grundsitzlich gerechtfertigt,
wenn keine anderen Daten vorliegen, weil
eine vollige Vernachldssigung der mo-
mentan nicht objektiv bewertbaren Risi-
kenmeist zu einer gréfberen Fehleinschat-
zung einer gegebenen Risikosituation
fihrt. Wenn méoglich, wurden solche
Schatzungen anhand volkswirtschaft-
licher Daten auf Plausibilitat gepriift.
Dieser Prozess wird in Zukunft noch
intensiviert.

Der erste Schritt bei einer Risikoanalyse
eines Unternehmens durch externe Bera-
ter ist natiirlich das Kennenlernen des
Unternehmens durch die Berater. Hier-
unter ist das Sichten von schriftlichem
Informationsmaterial zu verstehen, um
das Leistungsangebot und die
Beteiligungsstrukturen des Unterneh-
mens kennenzulernen. Checklisten-
gestiitzte, personliche Gespréache mit
Mitarbeitern des Unternehmens dienten
der Vertiefung von grundlegenden Infor-
mationen tiber Geschéftsfelder, Organi-
sationsstrukturen sowie primdren und
sekundaren Geschaftsprozessen. Eben-
so wurden Informationen tiber die wich-
tigsten Elemente vorhandener Manage-
ment- und Berichtssysteme und die
Informationsstruktur erfasst. Aufgrund
der strukturierten Vorgehensweise wa-
ren hier 2 bis 3 Tage ausreichend.

Gleichzeitig wurden durch eine risiko-
orientierte Jahresabschlussanalyse be-
reits Risiken aus der Kosten-und Finanzie-
rungsstruktur sowie der Kapitalbindung

und den Finanzmarktabhéngigkeiten
des Unternehmens ermittelt. Erganzend
wurde das Unternehmen dabei mittels
traditioneller finanzwirtschaftlicher
Bonitatsindikatoren wie Eigenkapital-
quote, Umsatzrendite oder dynami-
schem Verschuldungsgrad betrachtet.

Uber externe Informationsquellen (Da-
tenbanken, Marktstudien) wurden zu-
dem Sekundardaten tiber das Unterneh-
men und die Immobilienbranche erho-
ben und unter Risikogesichtspunkten
ausgewertet. Diese Informationen wur-
den um unternehmenseigenes Daten-
material aus Kundenbefragungen und
Marktstudien erganzt. Besondere Beach-
tung finden dabei erkennbare Chancen
und Gefahren aus langfristigen Trends.

3.1.2 Strategische Risiken und Markt-
risiken

Die Verfehlung strategischer Ziele gehort

zuden schwerwiegendsten Risiken eines

Unternehmens. Daher ist es erforderlich,

Bedrohungender strategischen Zieleund

derjenigen Erfolgsfaktoren, die fiir die

langfristige Erfolgssicherung mafdgeblich

sind, zu ermitteln. Im Rahmen eines

Workshops zur , Strategischen Risikoana-

lyse” wurde die Unternehmensstrategie

der Bayerische Immobilien AG diskutiert

und insbesondere folgende Themenbe-

reiche naher betrachtet®

= Die strategischen Ziele der Bayeri-
sche Immobilien AG,

= Kritische Erfolgsfaktoren des Unter-
nehmens,

= Kernkompetenzenund Wettbewerbs-
vorteile,

= Langfristige Attraktivitdt und Per-
spektiven der Immobilienbranche.

Zentrales strategisches Ziel der Bayeri-
sche Immobilien AG ist die Steigerung
des Unternehmenswertes unter Aus-
nutzung von Synergien und Grofen-
degressionsvorteilen und Optimierung
des Portfolios unter Beibehaltung einer
regionalen und sektoralen Diversi-
fizierung.

Diese strategischen Ziele wurden aber
natiirlich nicht nur identifiziert, sondern
auch auf Risiken hin untersucht, denen
sie ausgesetzt sind. Zu nennen ist hier
beispielsweise einerelativ geringe Risiko-
diversifikation des Immobilienportfolios
(Schwerpunkt ist Miinchen), was zu ei-
ner relativ starkeren Schwankung der
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Mieten und der Immobilienwerte flihrt,
aber auch Vorteile durch eine klare Fo-
kussierung mit sich bringt.

Insgesamt wurde auch bei der kritischen
Analyse durch die Berater festgestellt,
dass die Unternehmensstrategie konsi-
stent und erfolgversprechend ist und
unnotige Risiken konsequent vermeidet.
Eine akute Bedrohung der zentralen Er-
folgsfaktoren des Unternehmens konnte
—was keinesfalls selbstverstandlich ist —
nicht identifiziert werden.

Da gerade Verdnderungen auf den Ab-
satzmarkten den Erfolg von Unterneh-
menmafdgeblichbestimmen, wurdendie
(Absatz-)Marktrisiken besonders kritisch
analysiert. Im Rahmen einer ausfiihr-
lichen checklistenunterstiitzten Diskus-
sion der Wettbewerbskréafte wurden po-
sitive (+) und negative (-) Determinanten
der Wetthewerbsintensitat identifiziert,
die wiederum die Marktrisiken maf-
geblich beeinflussen. Verdanderungen der
Wettbewerbskrafte — wie Wachstums-
raten, Markteintrittsbarrieren oder
Differenzierungsmaglichkeiten — stellen
wesentliche Marktrisiken dar.

Ausgewertet wurden die Markt-
informationen anhand eines festgeleg-
ten Auswertungsrasters, das an den
Porter-Ansatz zu Charakterisierung der
Wettbewerbskrafte von Branchen ange-
lehnt ist. Die sich fiir die BIAG daraus
ergebenden Ergebnisse konnen wie folgt
zusammengefasst werden (siehe Abb.
néachste Seite).

Hieraus folgen:
Wettbewerbsintensitat

sehr niedrig Hoch
Niedrig sehr hoch
Mittel

Hauptbedrohung

Preiswettbewerb wg. hoher Fixkosten-
anteile

Die Marktbedingungen der BIAG sind
zunachst durch ein geringes Wachstum
zu charakterisieren, weil eine deutliche
Bevdlkerungszunahme oder ein massiv
steigender Raumbedarf nicht zu erwar-
tensind. Die Differenzierungschancenim
Markt, die zu einer Reduzierung des Preis-
wettbewerbs beitragen, sind durch-
schnittlich und bestehen insbesondere
durch die Standorte und iiber kunden-
orientierte Nutzungskonzepte.
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Macht der Lieferanten

+ keine besonderen
Abhéangigkeiten

Besonders gravierend ist, dass in der
Immobilienwirtschaft bei sehr hoher Ka-
pitalbindung(niedrigerKapitalumschlag)
eine hohe Fixkostenbelastung (niedriger
Anteil variabler Kosten) besteht. Bei sol-
chen Marktcharakteristika ist es fiir die
Marktteilnehmer rational, auf einen
Nachfrageriickgang mit deutlich sin-
kenden Preisen zu reagieren, um die
eigenen Immobilien auszulasten. Die
Folge kann ein ruindser Preiswettbewerb
sein (z. B. die Situation in den neuen
Landern). Diese risikoreiche Marktsitua-
tion wird allerdings durch das Bestehen
langfristiger Mietvertrage gemildert.

Grundsétzlich werden Immobilien nicht
als Ganzes substituiert. Eine partielle
Substitution von Biiroimmobilien (durch
die Zunahme von Telearbeitsplatzen oder
die ,Mehrfachnutzung” von Arbeits-
platzen) sagen jedoch manche Markt-
studien voraus.

Zusammenfassend bleibt festzustellen,
dass bei der Bayerische Immobilien AG —
und den meisten Wettbewerbern — keine
aupergewohnlichen Abhéngigkeiten von
ihren Kundenbestehen. Im Markt der Baye-
rische Immobilien AG gibt es keine beson-
deren Machtverteilungen bzw. Abhangig-
keiten zugunsten von Lieferanten der Un-
ternehmen (z. B. Maklern, Haustechnikern
etc.). Insgesamt ist von einer momentan
eher hohen Wettbewerbsintensitat aus-
zugehen; die entspechenden Marktrisiken
werden aber durch die sehr gute Marktpo-
sition der Bayerische Immobilien AG in
akzeptablen Grenzen bleiben.

3.1.3 Operative Risiken

Zur Identifikation operativer Risiken der
primaren Geschaftsprozesse bietet es

180

Potentielle neue
Wettbewerber

+ Internationale Investoren

Wettbewerb zwischen
Etablierten Unternehmen

+ Differenzierung tber Standort

+ Langfristige Mietvertrage

- geringe Wachstumsaussichten

- hohe Kapitalbindung und
Fixkostenbelastung

Substitutionsprodukte
Telearbeitsplatze, Job-Sharing

sichan, diese Geschéftsprozesse zunachst
in die wichtigsten Wertschopfungsstufen
zu zerlegen. Jede dieser Wertschdpfungs-
stufen wird anschliebend unter
(Chancen- und) Risikogesichtspunkten
analysiert. Dabei werden insbesondere
Risiken aus Prozessschnittstellen sowie
weitere Fragen der Aufbau- und Ablauf-
organisation untersucht.

Im Rahmen des Risikomanagement-Pro-
jektes bei der Bayerische Immobilien AG
wurden folgende Workshops zu einzel-
nen Risikofeldern durchgefiihrt:

@ [mmobilien-Portfolio

Kreditportfolio

Cash-Management

Vermietung/ Abrechnung wohnwirt-
schaftlicher Objekte

An- und Verkauf von Immobilien
Darstellung und Systematik des
Investitionsrechenmodells
Vermietung/Abrechnung gewerb-
licher Objekte

Mahnwesen

Technisches Controlling

Technische Betreuung
Projektentwicklung/-steuerung
Unterstutzungsprozesse

3.1.4 Bereinigung und Systematisie-
rung der Risiken

Nachdem alle in den Workshops identifi-
zierten Risiken in einem (vorlaufigen)
Risikokatalog zusammengefasst waren,
wurden diese Risiken um Doppelzahlun-
gen und Uberschneidungen bereinigt.
Inshesondereist beidiesen Arbeitsschrit-
ten zu priifen, ob die Angaben verschie-
dener Unternehmensbereiche hinsicht-
lich derselben Risiken konsistent sind.
Die Risiken wurden schlieflich anhand

Macht der Kunden

+ Keine Abhangigkeit von
einzelnen Mietern

eines mehrdimensionalen Systemati-
sierungsansatzes (z. B. hinsichtlich Ur-
sachen und Wirkungen) analysiert und
zusammengefasstund anschliefbend fest-
gelegt, welche Risiken (Risikogruppen)
im Gesamtmodell weiterverfolgt werden.

3. 2 Phase ,Risikoaggregation”

Im Rahmen des Risikomanagement-
prozesses eines Unternehmens werden
zunachst einzelne Risikenidentifiziertund
in einem Risikoinventar zusammenge-
fasst. Erforderlich ist anschliebend im-
mer eine Aggregation — also Zusammen-
fassung — aller Risiken. In der Stellung-
nahme des IDW zum KonTraG wird dazu
folgendes ausgefiihrt: ,Die Risikoanalyse
beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite
der erkannten Risiken in Bezug auf Ein-
trittswahrscheinlichkeit und quantitati-
ve Auswirkungen. Hierzu gehort auch die
Einschatzung, ob Einzelrisiken, die iso-
liert betrachtet von nachrangiger Bedeu-
tung sind, sich in ihrem Zusammenwir-
ken oder durch Kumulation im Zeitablauf
zu einem bestandsgefdhrdenden Risiko
aggregieren konnen.”

Die zuvor zur Weiterverfolgung identifi-
zierten Risiken werden im Rahmen der
Risikoaggregation zur Bestimmung ih-
res Gesamtrisikoumfangs zusammen-
gefasst abgebildet und ausgewertet. Die
Art der Abbildung richtet sich hierbei
danach, ob es sich im Einzelfall um
ereignis- oder verteilungsorientierte
(z. B. Normalverteilung) Risiken handelt.
Das insbesondere bei verteilungs-
orientierten Risiken geeignetste Ver-
fahren zur Risikoaggregation stellt die
Monte-Carlo-Simulation dar; ein be-



wahrtes Verfahren, das die WIMA Gesell-
schaft fiir angewandte Betriebswirtschaft
mbH, auf dieses spezielle Anwendungs-
feld angepasst hat®.

Hierbeiwerden die Wirkungen der Einzel-
risiken in einem Rechenmodell des Un-
ternehmens, beispielsweise den entspre-
chenden Positionen der GuV und Bilanz,
zugeordnet (zum Modell der Bayerische
Immobilien AG siehe Kapitel 4). Solche
Risikowirkungen werden durch Wahr-
scheinlichkeitsverteilungenbeschrieben.
In unabhingigen Simulationsldufen
wird mit Hilfe von Zufallszahlen ein
Geschéftsjahr mehrere tausend Male
durchgespielt und jeweils eine Auspra-
gung der GuV und Bilanz berechnet. Da-
mit erhdlt man in jedem Simulationslauf
eine Auspragung, was zu einem Wert fiir
die betrachtete Zielgrofe (z. B. Gewinn
und Unternehmenswert) fithrt; im Prin-
zip wird eine Art ,reprasentative Stich-
probe” aus allen relevanten Zukunfts-
Szenarien gezogen.

Aus den ermittelten Realisationen der
Zielgrofen ergeben sich aggregierte
Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Aus
diesen kann der Value-at-Risk, als eine
Zielgrofe (z. B. Eigenkapital), die mit bei-
spielsweise 95 % iger Wahrscheinlichkeit
mindestens erreicht wird, ermittelt wer-
den. Durch Sensitivitdtsanalysen ist es
weiterhin moglich, die wesentlichen
Einflussfaktoren (Einzelrisiken) auf die
Zielvariablen zu bestimmen.

Soweit es sich um ereignisorientierte
Risiken handelt, besteht die Mdglichkeit,
die Risiken in Form einer Risikomatrix
abzubilden oder verbale Darstellungen
vorzunehmen. In denjenigen Fallen, in
denen ein Hochstschadenswert und ein
Erwartungswert abschatzbar erscheinen,
ist die Darstellung im Rahmen einer
Risikomatrix einer rein verbalen Erlaute-
rung vorzuziehen.

3. 3 Phase ,Risikobewéltigung”

Ein Unternehmen ganz ohne Risiko ist in
der Realitat nicht denkbar, aber alle Risi-
ken, denen keine adaquaten Ertrage
(Chancen) gegentiberstehen, sollten ver-
mieden werden. Grundsatzlich sollten
daher auch geeignete Maftnahmen er-
griffenwerden, um die Risikoposition des
Unternehmens zu optimieren — nicht aber
zu minimieren, weil dadurch gleichzeitig

auf Gewinnchancen verzichtet wiirde.
Zunachst wurde bei der Bayerische Im-
mobilien AG nach der Risikoanalyse der
Handlungsbedarf beziiglich einzelner
Risiken ermittelt. Uber Vorschlagslisten
erhalten zentrale und dezentrale
Entscheidungseinheiten die Moglichkeit,
mittels Ad-hoc-Entscheidungen die
Risikoposition des Unternehmens zu be-
einflussen. So wurde zum Beispiel noch
wahrend des Projektes sichergestellt,
dass das vorhandene Investitionsrechen-
modell, dasfiir einen optimalen Auswahl-
prozess bei Immobilienverkaufen heran-
gezogen wird, um Risikokennzahlen er-
weitert wurde.

3.4 Phase ,Organisation des Risiko-
managements”

3.4.1 Grundiiberlegungen

Bei der Organisation eines Risiko-
managementsystems ist klar zu unter-
scheiden zwischen der Erfiillung der An-
forderungen an ein testierfahiges (,,Kon-
TraG-konformes”) Managementsystem
und der (risiko-)strategiekonformen Ge-
staltung der Organisation des Unterneh-
mens. Welches Anspruchsniveau das
Unternehmen bei der Organisation des
Risikomanagements wiinscht, ist in ei-
nem Anforderungskatalog zu beschrei-
ben. Anhand von Checklistensystemen
und in personlichen Gespréachen mit lei-
tenden Mitarbeitern wurde aus den Er-
gebnissen der Risikoanalyse und ergan-
zend durch die Anforderungen des Kon-
TraG ein Anforderungsprofil an das
Risikomanagementsystem erstellt. Da-
bei wurde konsequent darauf geachtet,
dass unndtiger bilirokratischer Aufwand
vermieden wird, indem soweit moglich
vorhandene Management- und Berichts-
systeme fiir das Risikomanagement ge-
nutzt werden.

3.4.2 Das Risikomanagementsystem
der Bayerische Immobilien AG

Bei der Bayerische Immobilien AG wurde
ein zweistufig organisiertes Risiko-
management implementiert. Dazu wird
eine zentrale Stelle fiir das Risiko-
management (im Folgenden als ,,zentra-
les Risikocontrolling” bezeichnet) und
darunter liegend in den einzelnen Unter-
nehmensbereichen bzw. Unterstiitzungs-
funktionen ein dezentrales Risiko-
management (besetzt durch die ,Risk
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Owner”) eingerichtet. Das zentrale
Risikocontrolling wurde im strategischen
Planungsbereich innerhalb der kauf-
mannischen Abteilung geschaffen und
ist somit dem kaufménnischen Vorstand
organisatorisch zugeordnet. Die Bericht-
erstattung des zentralen Risikocontrolling
erfolgt gegeniiber dem Gesamtvorstand.

Grundsatzlich erhalten die Stelleninhaber
des zentralen Risikocontrolling aus ihrer
Aufgabe heraus keine Weisungsbefugnis
gegeniiber anderen Mitarbeitern. Sie
haben jedoch ein ausgepragtes Recht
auf Information. Wiinschenswert ware
natiirlich eine grundlegende Trennung
von Risikoverursachung und Risiko-
iberwachung. In Praxi wird jedoch zur
Vermeidung eines unndtigen Verwal-
tungsaufwands mindestens auf der Ebe-
ne der Risk Owner eine Personalunion
mit Linienfunktionenunumgéanglich sein,
weil diese Mitarbeiter tiber die erforderli-
che fachliche Qualifikation fuir eine fun-
dierte Risikoiiberwachung verfiigen.

Die Aufgabe des zentralen Risiko-
controlling besteht allgemein in der
Steuerung und Begleitung des Risiko-
managementprozesses. Im Besonderen
werden die Auswirkungen und Entwick-
lungen der Einzelrisiken, auch hinsicht-
lich des Gesamtrisikoumfangs, verfolgt
und damit die Risikooptimierung im Ge-
samtunternehmen sichergestellt. Die
Risk Owner tragen die Verantwortung
fiir die Um-/Durchsetzung des Risiko-
managementprozesses in den einzel-
nen Unternehmensbereichen. Die Zu-
ordnung der wesentlichen Risiken zu
den Risk Ownern bei der Bayerische
Immobilien AG wurde, wie in der nach-
sten Abbildung definiert.

Der Risikomanagementprozess wird
von einer vom zentralen Risiko-
controlling unabhéngigen Instanz
iiberwacht werden. Diese Funktion
wird von der Internen Revision wahrge-
nommen. Deren Aufgabe ist die Uberprii-
fung der vorhandenen sowie der geplan-
ten Konzepte und Systeme auf ihre Effek-
tivitdt und Effizienz. Die Interne Revision
beurteilt also die Wirksamkeit des Risiko-
managementsystems, identifiziert vor-
handene Liicken und leistet Hilfestellung
bei der Verbesserung des Risikomanage-
ments. Aufberdem wirkt sie mit bei der
Entwicklung von Grundsatzen und
Standards und tiberwacht die Einhaltung
integrierter Priifmechanismen.
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Risikobezeichnung Verantwortliche Stelle
Verflechtungen innerhalb der Schérghuber- | Vorstand / Leitung Controlling
Unternehmensgruppe

Risiken aus der Steuergesetzgebung

Leitung Rechnungswesen

Personalkapazitat /
Schllsselpersonenrisiken

Leitung Personal / Organisation

Absatzmarkirisiken

Leitung Portfoliomanagement / Vermietung

Finanzstrukturrisiko /
Optimaler Verschuldungsgrad

Leitung Finanzen

Fehlerhafte Berechnung der Rendite

Leitung Controlling

Risiken der Projektentwicklung

Leitung Projektentwicklung

Risiken der Technischen
Budgetierung

Leitung Projektentwicklung

Kommunizierbarkeit der Strategie

Leitung Investor Relations

Wesentliche Aufgaben des Vorstands im
Risikomanagementprozess sind nicht
delegierbar. Die Entwicklung eines funk-
tionsfahigen Risikomanagements setzt
zunachst voraus, dass eine Unter-
nehmensstrategie sowie strategische
Unternehmensziele vom Vorstand vor-
gegeben werden. Der Vorstand muss re-
gelmapig iiber die Entwicklung der Risiko-
situation seines Unternehmens infor-
miert werden.

Der Aufsichtsrat als Kontrollgremium der
Eigentiimer und der Belegschaft iiber-
wacht u. a. die Entscheidungen des Vor-
stands und muss daher auch regelmafig
iber die strategischen Risiken informiert
werden.

4. EIN INTEGRIERTES RISIKO- UND
PORTFOLIOMANAGEMENTSYSTEM

4, 1 Basis: Steuerungsmodell des
Unternehmens

Die ckonomische Bedeutung der Risiko-
aggregation ist offensichtlich, weil sich
alle Risiken letztendlich gemeinsam auf
das Eigenkapital des Unternehmens aus-
wirken. Risikoaggregation ist also nicht
nur eine KonTraG-Anforderung, sondern
vor allem eine Realitdt, auf diejedes sinn-
volle Verfahren der Risikoanalyse und
Risikobewertung Riicksicht nehmen soll-
te. Das Gesamtrisiko wurde dabei durch
die Schwankungen des Eigenkapitals der
nachsten Periode gemessen.

Von besonderer praktischer Bedeutung
ist dabei die Kenntnis, welche Einzel-
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risiken (z. B. externe Storungen) mafs-
geblich die Gesamtrisikoposition beein-
flussen. Mit dem Aufzeigen der relativen
Bedeutung einzelner Risiken
(Sensitivitatsbetrachtung) wird die Basis
fir gezielte, klar priorisierte und aktive
Risikomanagementmafnahmen gelegt.

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

e Risikomanagement,

e [mmobilienportfolio-Management,

e Kreditportfolio-Management

in ein Modell zu erreichen, das damit

auch Szenarioberechnungen im Kon-

text einer wertorientierten Unter-
nehmenssteuerung zuldsst. Damit kén-
nen auch die Konsequenzen von unter-
nehmerischen Mafinahmen auf das

Unternehmensrisiko gezeigt werden.

Insgesamt ist das Unternehmensmodell

in der Lage, folgende Aufgaben zu er-

fullen:

e Der Unternehmenswert wird be-
stimmt.

e Die Einflussfaktoren auf den Unter-
nehmenswert werden transparent.

e Es werden Szenarioberechnungen
moglich.

e KonsequenzenvonUmschichtungen
im Immobilien- und Kreditportfolio
werden gezeigt.

e BewertungsabweichungenbeiKredi-
ten und Zinssensitivitdten werden
berechnet.

e Der um steuerliche Bewertungen be-
reinigte ,6konomische Gewinn” wird
berechnet.

4.2 Beispiel: Bilanz einer Immobilien-
gesellschaft (,,Ruhrgebiet AG”)

Grundlage des Modells ist eine konomi-
sche Bilanz der Ruhrgebiet AG, in der die
Aktiv- und Passiv-Positionen zu Markt-
werten ausgewiesen wurden. Diese fikti-
ve Gesellschaft reprdsentiert eine Immo-
biliengesellschaft wie die Bayerische Im-
mobilien AG, deren unternehmens-
spezifische Daten im Folgenden in die-
sem Rahmen nicht veroffentlicht werden
sollen. Das Modell hat folgenden Aufbau
(sieche Abbildung nachste Seite).

Die fiir den Unternehmenswert — und
das Unternehmensrisiko — besonders
bedeutenden Bilanzpositionen, namlich
die Immobilien und die Bank-
verbindlichkeiten, werden durch inte-
grierte Planungsmodelle detailliert be-
schrieben. Die Beteiligungen werden wie
Aktien - mit dem Risiko von Kursschwan-
kungen - behandelt.

Die Hohe des Eigenkapitals ergibt sich
definitorisch durch Subtraktion der rest-
lichen Passivpositionen von der Bilanz-
summe. Es wird dabei untersucht, wel-
che Schwankungen des Eigenkapitals
durch die aggregierte Wirkung aller
Risiken zu erwarten sind, um beispiels-
weise die Angemessenheit dieses Eigen-
kapitals als ,Risikodeckungspotential”
beurteilen zu kénnen.

Die Plan-Ergebnisrechnung als weiterer
wichtiger Bestandteil des Unternehmens-
modells entspricht im Aufbau dem
bisher schon verwendeten Planungs-
modell und soll aufzeigen, welche




Schwankungen des Ge-
winns durch die Risiken —
z. B. zufallige Zins- und
Mieterlsschwankungen -
zuerwartensind. Im Grund-
satzwerden Mieterlose und
sonstige Ertrdge addiert
und die Kosten -
z. B. fiir Instandhaltung,
Verwaltung und Vertrieb
sowie die Zinsen — abgezo-
gen. Diese Kosten wurden
als unsichere Parameter
aufgefasst. Sie schwankten
jeweils normalverteilt um
den ausden Planungen des

immo, M

immo, M

Immo, M

Immobilien-Portfolio

wZins-Portfolio*

controller magazin 2/02

iete, x Faktor,(...) = Wert, Darlehen, Marktwert, = f (Zins, ...)
iete, x Faktory(...) = Wert, Darlehen, Marktwert, = f (Zins, ...)
iete, x Faktor (...) = Wert, Darlehen, Marktwert, = f (Zins, ...)
z z
Aktiv Passiv
Immobilien Eigenkapital :

Beteiligungen
Forderungen an verb. Unt.
Sonstige Aktiva

Bankverbindlichkeiten
Sonstige Passiva :

Bilanzsumme

Risiko = mogliche Schwankungen des Eigenkapitals (Marktwert)
(wwertorientierte Unternehmensfithrung)

Bilanzsumme

nachsten Jahres iibernom-

menen Erwartungswerten, wobei die
Schwankungsbreiten (und die zugehori-
genKorrelationen) aus Erfahrungswerten
der Vergangenheit abgeleitet wurden.

Die 6konomischen Abschreibungen wur-
den auf Null gesetzt, weil angenommen
wird, dass durch Instandhaltung Wert-
verluste bei den Immobilien vermieden
werden.

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

Okonomische Bilanz der Ruhrgebiet AG

4. 3 Immobilienportfolio

Zur Bewertung der Immobilien wurde
ein Portfolio der Immobilien erstellt. Dar-
in wurden die Immobilien erfasst und
bewertet. Grundlageist dabeiein Ertrags-
wertmodell, das wahlweise Bewertungen
gemaf der in Deutschland tblichen
Verkehrswertgutachten und der anglo-
amerikanischen Ertragswertverfahren
zuldsst. Die Immobilien wurden anhand
der Nutzungsarten (z. B. Biiros, Wohnun-
gen und Gastronomie) und der Regionen
klassifiziert.

Wichtigste Determinante des Ertrags-
wertes einer Immobilie sind die zu-
kiinftigen Mietertrdge. Diese miissen
auf den Bewertungsstichtag abgezinst
werden. Dazu war es notwendig, den
Liegenschaftszins und damit einen

Bewertungsfaktor als Multiplikator fiir
die Mieterldse zu bestimmen. Der ange-
messene Liegenschaftszins wurde be-
rechnet durch die Addition je eines Zu-
schlagsfaktors fiir die Nutzungsart und
die Region zum kapitalmarktzins-
abhéngigen ,Basis-Immobilienzins”.
Aufderdem wurden empirisch ermittelte
Abhéngigkeiten der Liegenschaftszinsen
vom Kapitalmarktzins berticksichtigt, die
insbesondere bei Biiroimmobilien recht
deutlich sind.

Der Bewertungsfaktor ergibt sich schlief’-
lich als ein Rentenbarwertfaktor und
wird dementsprechend von dem Liegen-
schaftszins und der Restnutzungsdauer
der Immobilie bestimmt. Die Restnut-
zungsdauer wurde fiir die Immobilien in
der Regel auf 99 Jahre festgelegt, weil
unterstellt wird, dass durch die Instand-

haltung deren Lebensdauer

nahezu beliebig verlangerbar

ist. Weicht die theoretisch er-

fAktiva

Passiva

zielbare Marktmiete einer Im-

}immoabilien (Verkehrswerte)

Beteiligung an Brauerei

Beteiligung an Kohle AG

Forderungen gegen verb. Unternehmen
Liquide Mittel, Wertpapiere

Sonstige Vermogensgegenstinde

genkapital (ohne BilGew.)
Steuenrlickstellungen aus SoPo
-{Sonstige Rickstellungen

,0  |Bankverbindiichkeiten
30,0  |Sonstiges
100,0

mobilie von der vertraglich fi-
xierten Miete ab, so wird eine
Korrektur des Ertragswertes
vorgenommen, die aufer von

Summe

4.001,6  {Summe

der Mietdifferenz auch von der

Angaben in Mo. DM

Grundiage: 6konomische Bewertung (Marktwerte)

|Ergebnisrechnung

|Mieterlose

Garantiedividende Kohle AG

Zinsertrage aus Ford. Gegen verb. Unternehmen
Isonstige Eridse

=Summe der Erlése

-sonstige Umsatzkosten (ohne Abschr und Instand)
-Instandhaltung

-Okonomische Abschreibungen

-Sonstige Kosten (Verwaltung + Vertrieb)
-Zinsaufwendungen

=Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit

durch Instandhaltung kein Wertverlust

+2.0.Ergebnis

=Untemehmensergebnis

-Steuern

=0konomischer Gewinn nach Steuern -
Cash-Flow (vor Tilgung und Investitionen) -

Entrdge aus Anjagenabgang

- Jemoht liguide Mittel, Dividendenzahiung nicht bericksichtigt

erweiterter Cash-Flow (vor Zinsen) |

Mietbindungsdauer abhangt.
Auch Mieterwechselkosten bei
auslaufenden Vertrdgen und
Mietausfélle sind im Modell
beriicksichtigt.

Risikofaktoren bezliglich des
Immobilienwertes sind hier bei-
spielsweise die Kapitalmarkt-
zinsen, die Marktmieten, die
Leerstandsquote oder die tiber
Mietindexierungen wichtige
Inflationsrate. Uber den im
Modell geschatzten Marktwert
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| + (gemaB indexieruna) ¢ piete

Immobilien

j E

+
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I

Leerstand

l+
Steuerl. AfA ———pSteuern +
Kosten - Gewinn
(ohne AfA) "nach Steuer

der Immobilien beeinflussen so also
Risikofaktoren, wie die Zinsen, das Eigen-
kapital des Unternehmens. Schwankun-
gen der Zinsen fithren so zu Schwankun-
gen des Eigenkapitals, also zu Risiken.

4. 4 Kreditportfolio

Die Bewertung der Verbindlichkeiten er-
folgt auf Basis der zinsabhangigen Markt-
werte der einzelnen Kredite. Da die Dis-
kontierung der zukiinftigen Zahlungs-
strome mit dem Marktzins erfolgt, sind
die Kredite mit Zinsfestschreibungen folg-
lich risikobehaftet. Damit erfolgt aber
zugleich eine Risikokompensation zur
Aktivseite. Betrachten wir zur Erklarung
die Situation steigender Zinsen. Mit stei-
genden Zinsen wachst gleichzeitig der
Diskontierungsfaktor, die Zukunftswerte
sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite verlieren an Zeitwert.

Risikofaktor beziiglich des Wertes der
Bankverbindlichkeiten und der Héhe der
Zinsaufwendungen ist somit der — bei
effizienten Kapitalmarkten — in nicht vor-
hersehbarer Weise schwankende Kapital-
marktzins, der so iiber die Passiv-Seite
der Bilanz das Eigenkapital beeinflusst.

4. 5 Risikowirkungen im Unter-
nehmensmodell

Zusammenfassend werden im Folgenden
nochmals einige Kernaspekte des Unter-
nehmensmodells dargestellt. Zum einen
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ist dies die Beriicksichtigung der Immo-
bilien und der Kredite zu Marktpreisen,
und nicht mit Bilanzwerten. Damit sind
die Immobilienwerte (Aktiva) von den
Marktmieten abhéngig, unterliegen also
einem Marktpreisrisiko. Zum anderen
besteht aber (iiber den Liegenschafts-
zins) auch eine Abhédngigkeit vom
Kapitalmarktzins. Dieser wiederum be-
einflusst aber auch die Marktwerte der
Kredite (Passiva). Je hoher die Duration
einer Verbindlichkeit, desto groer das
Zinsanderungsrisiko.

Die Risiken werden letztendlich also als
(zufallige) Schwankungen von Determi-
nanten des Unternehmenswertes — wie
Zins, Miete oder Leerstandsquoten -
erfasst. Fiir verschiedene Modellpara-
meter wurden dabei Wahrscheinlichkeits-
verteilungen (i.d.R. Normalverteilungen)
sowie die Korrelationen zwischen den
entsprechenden Risikofaktoren empi-
risch ermittelt.

5. ERGEBNIS

Im Rahmen unserer wertorientierten
Unternehmensfiihrung ist das 8konomi-
sche Eigenkapital die entscheidende
Steuerungsgrofe. Ihre Ermittlungund die
Bestimmung der Wahrscheinlichkeit,
dass von uns definierte Grenzen nicht
unterschritten werden (,Value-at-Risk”),
ermdglichen uns ein effizientes Risiko-
management. Der Einfluss von Zins-

sonstige Aktiva
Sonstige Passiva =

—+—p Liquide Mittel

S L A&
+ |- +

schwankungen, Schwankungender Miet-
erlose und anderer Parameter auf unse-
ren Unternehmenswert kann jederzeit
quantifiziert werden.

Unsere Arbeit mit dem Modell hat ge-
zeigt, dass die Zeitreihen zur Bestimmung
der Korrelation von Parametern teilweise
noch zu kurz sind. Die Datenqualitat wird
zukiinftig von uns noch weiter verbes-
sert, indem Abhéangigkeiten zwischen
den Parametern liber langere Zeitraume
untersucht werden.

Durch unsere flache Hierarchie und
schlanke Organisation sind die Entschei-
dungstrager auch gleichzeitigunsere Risk
Owner. Diese organisatorische Gestaltung
hat eine hohe Sensibilitat filr das Risiko-
und Chancenpotential unserer Gesell-
schaft und eine hohe Identifikation der
Mitarbeiter mit den Mafbnahmenim Rah-
men der Risikobewaltigung bewirkt.

FuBnoten

1 Seit Anfang des Jahres 2000 werden diese
Aktivitdten der WIMA im Risikomanagement von
der RMCE RiskCon GmbH & Co. KGwahrgenommen.
2 Vgl zur Methodik der Strategieanalyse:
Gleifner, W., Faustregeln fur Unternehmer — Leit-
faden fiir strategische Kompetenz und Entschei:
dungsfindung, 2000.

3 Vel Fiiser/Gleiftner/ Meier "Risikomanagement
(KonTraG) - Erfahrungen aus der Praxis”, aus: Der
Betrieb, Nr. 15/1999, Seite 753 und Gleifsner/ Meier
Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation”,
Versicherungswirtschaft Nr. 13/1999. ]
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