Value Basec

Die richtige Ba zwischen Risiko und
Performance




Konvergenz zwischen Performance und

Gammnrdlziga

Risikomanagement GEWORAG | Ennemimeanss

Ziel : Ermittlung der ,Einen Wahrheit® durch

o Festlegung von durchgangigen Kennzahlen zur Ermittlung der
Unternehmens Performance

e Umwandeln von Daten in Informationen und schliel3lich in Einsichten

MaBnahmen :
Instrumentalisierung des Risikomanagements
Ermittlung und Steuerung des gesamten Unternehmensrisikoprofils
Verschmelzung von Performance und Risikomanagement

Vorausschauende Analysen, risikobereinigte Prognosen und

Prozesssteuerungen
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GammEnrnalriga

Performance und Risikomanagement GEWOFAG | tinnoeiens s

20.04.2010

Radrecbazni

Welche der folgenden Punkte beschreibt am besten Ihren Organisationsansatz
zum Performance- und Risikomanagement?
(in Prozent)

Formaisiete Perarmance-Messung sber |

keine Einbeziehung von Risiken

Formalisierte Performance-Messung bezieht _

Risiken mit ein

Formalisierte, jedoch getrennte Messung _

von Performance und Risiken (z.B. Tools,
Prozesse)

Kein formalisiertes Risiko- oder
Performance-Tool

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Quelle : IBM Global Business Services, the Global CFO Study 2008
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Ziel von VBM GEWORAG | S e

Radrecbazni

Ziel von VBM ist die kontinuierliche Steigerung des Unternehmenswerts im Zeitablauf und eine Annaherung
des fundamentalen DCF-Werts und des Marktwerts.

Marktpreis
bzw. DCF-Wert Mittels Kapitalmarkt-

A

A

kommunikation wird die
Bandbreite der
Schwankungen reduziert VBM hat zum Ziel, den
fundamentalen DCF-Wert
dauerhaft zu steigern

—

Wertliicken

Der Marktwert schwankt um
den fundamentalen DCF-Wert

20.04.2010
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Der VBM-Ansatz von KPMG umfasst vier Elemente bzw. | -~

praktische Problembereiche

GEWOFAG

Messung und Analyse des
Unternehmenswerts sowie Erstellung
einer wertorientierten Planung

Wertorientierte
Kapitalmarkt-
kommunikation

Verankerung des

Value Based Management
in allen Unternehmens-
einheiten und -ebenen

Value
Based

Management

Verknupfung mit einem erfolgs-

orientierten Vergitungssystem Quelle: KPMG

20.04.2010



Earnings less Riskfree Interest Charge (EL/IC® ) — N

das alternative VBM-Konzept von KPMG CEWORAG | Sommtan e

Radrecbazni

Investiertes Kapital X Risikofreier Zinssatz

Wertorientierte
Planung

Performancemessung

. Managemententiohnung

Earnings less Riskfree Interest Charge (E/C®):

(risikoangepasstes) Ergebnis vor Zinsen nach Steuern abzuglich
Kapitalkosten auf Basis des risikofreien Zinssatzes

Quelle: KPMG

20.04.2010
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GATEnn dilziga
Wohnenprlirsongs A
Melrechean

Kritische Wirdigung des ERIC®- Konzepts

GEWOFAG

® Explizite Angabe von Risikoabschlagen erhoht das
~Risikobewusstsein”

m e Ermittlung risikoangepasster Cashflows aus dem
risikoangepassten Kapitalkostensatz, nicht umgekehrt
® Die Frage der Risikoermittlung (im risikoangepassten
Kapitalkostensatz) bleibt letztlich offen

e Mathematische Unscharfen: Sicherheitsaquivalente
(risikoangepasste Cashflows) lassen sich eben nicht addieren

e Gefahr dysfunktionaler Zielsetzung bei Verwendung fur

Investitionskalkul und fur Managemententlohnung:
Zielkonflikt: realistische Planung <-> bonusorientierte Planung

20.04.2010 7



Gewofag — Konzept der Unternehmensbewertung =

Ganmnnilziga
Radrecbazni

(EIGER) GEWOFAG

i)

1. Bestimmung der Cashflow-Verteilung C, fiir jeden relevanten zukiinftigen Zeitpunkt t
Neben dem Erwartungswert et ist auch die Standardabweichung st von Ct zu ermitteln.
Genaue Schatzung der Planwerte (z.B. Mieterlose) uber detaillierte Faktenlage des ERP-Systems moglich.
Regressiver Ansatz mit konstantem, linearen und nichtlinearen Modell.

2. Diskontierung der Cashflow-Verteilungen C, mit risikofreiem Diskontfaktor q,: D, := C,*q,
Far den Erwartungswert von D; gilt: E(D,) = e;*q, := f;.
Far die Varianz von Dt gilt: Var(D,) = Var(C;*q;) = s{"2 * q/"2 =: t2.

3. Addition der Verteilungen der diskontierten Cashflows D :=D,+...+D;
Fur den Erwartungswert von D gilt: E(D) = E(D1+...+Dn) =f1 +...+ fn =: f.
Fur die Varianz von D gilt bei verschwindender Korrelation: Var(D) = t142 +...+ tn"2 =: tA2.

4. Bestimmung des Risikoabschlags zur kumulierten Verteilung der diskontierten Cashflows
Die (u,0)-Regel definiert das Sicherheitsaquivalent SA(D) := E(D) — c*Wurzel(Var(D)) = f — ¢c*t;
c ist der Risikoneigungsfaktor des Entscheiders.
Genauer als (u,0)-Regel: Bestimmung von SA(D) anhand der grafischen Darstellung der kumulierten Verteilung.
Der regressive Ansatz ergibt modellabhangig unterschiedliche Student-Verteilungen.

5. Berechnung der Eigenkapitalerwartungsrendite (EIGER)
EKAEIGER + FKAFK-Zins = SA(D); Erwartungsrendite, weil SA(D) geschétzte Erwartungswerte enthalt.
Zeitraumabhangige Berechnung [von;bis] der EIGER-Entwicklung in einer oberen Dreiecksmatrix.
Fur Performance-Vergleich: Cashflow-Reihen der Vergangenheit zusatzlich mit der aktuellen Zinsreihe.

20.04.2010 8



BW/SEM - Cockpit

my,--dEinancials

20.04.2010

SEM Web Access

‘ &) BSC: Hierarchie = B3C: Anwendung

‘ # BSC: Personalisienung B5C: Aufgabenliste

‘ 31 BEC: Perstnlicher Scare i B5C: Druck

‘ & B0 Wizard | = B0 Offine

Kennzahlensimulation
i

GEWOFAG

GammEnrnalriga
Wohnenprlirsongs A
Melrechean




Gewofag — Konzept der Unternehmensbewertung g

-

(EIGER) GEWOFAG

GammEnrnalriga
Wohnenprlirsongs A
Melrechean

Cash flows Kumulierte diskontierte Cash flows (KDCF)
:ﬁﬁ?ﬁts%ﬁgfﬁvéﬁ" o Iéiar;h?gxitrﬁ'lvg?r?standsetzung (CFOI): It —  Konst. Schatzwert ——  Lin Schatzwert
® Cash flow ohne Instandsetzung (CFOI): Plan @ Cash flow: Zufluss ——— NLin. Schatzwert [ ] Kumulierter Diskontierter Cash flow (KDCF)
¢ Cash flow: Abfluss 4 Cash flow: Instandsetzung
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Grenzwerte: KDCF EIGER
—— Konst: Kum. disk. Cash flow (KDCF) ——Lin: Kum. disk. Cash flow (KDCF) —4—von 2005 von 2007
— NLin: Kum. disk. Cash flow (KDCF) B -von 2006 ® von 2008
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Planungsprozess DCF — Berechnung GEWOFAG

Manuelle Monats- DCF-
Extraktion Planung statistik Berechnung
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Planungsprozess DCF — Berechnung el
- Extraktion - GEWOFAG

GammEnrnalriga
Wohnengslireorge &G
Radrecbazni

GuV-Hierarchie mit Planpositionen
e Planung auf Jahresebene (PR Geatoatin Sentgin Sesw ik

8 Jahre Vergangenheit, 10 Jahre in die Zukunft G T 10 ees 8RR thas BE @

ﬂeXibeI Wahlbar Hierarchie "PCG Top: Guv" anzeigen: "Aktive Version'
BIFISL) i | e ) W) L1 WIS
[Ciresioots [CiNetnsiinois  [[Trewest [Dinsed |5 [S]2] ]
PO Tap Qi |iactke | krokanname
e Darstellung von GuV und Bilanz e o T ER Ca B
— Sachkonto, Kostenart - Planposition —,—Wv B e e roge s T
H) Eritse HENY. Solim rlenanidss MNEASLIFE  ERL_OM
z.B. Sollmieten (600000 - 600002) & Ertst HBY. LmcatmieteGn e
] NIl rqgen, Gon L2114 BN

— Planposition = Planpositionstyp o e PR G
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b [334.3 Exites myx Bretreuun L] H
B & S e
o Planungsobjekt: Profit-Center-Gruppen i LR i
. . . I [7 3.4 Sorsigs betriatiiche Errips HER_NODE BL_3d0
—  Wirtschaftseinheiten L IHEFLNOOE BL 70
- BL_3E8
. I 0335, Aubwencursgen [HER_NDOE Btiﬂ]
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A 5 Emachnetes Engetnis: NEASURE  BIL_iD0
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Auf Basis dieser Elemente wird zur Implementierung ein  L-.—~
unternehmens-individuelles VBM-System konzipiert GEWOFAG

Value Based
Management-
System

Quelle: KPMG
20.04.2010 13



Planungsprozess DCF — Berechnung g

- Manuelle Planung: GuV der Profitcentereinheiten - GEWOFAG

= Extraktion anstofRen fir:

— Erlose
pro Nutzungsart der Mieteinheit
Erhdhungs-, Kappungs-, Trendregel

— Abschreibungen
Customizing der Anlagenbuchhaltung
— Betriebskosten
Statistische Fortschreibung
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Planungsprozess DCF — Berechnung
- Monatsstatistik -

nrilizizm

GEWOFAG [ wiiman

= Jahresplanwerte auf Monate verteilen: _3 e

— Referenzverteilung e T
o
— Gleichverteilung : . :

= Istwerte aktualisieren:
— Mit Periodenbezug
— Aktuelles Jahr = 1. Planjahr

= Monatsstatistik rechnen: ' i
; bl il Al

— Adaptierter Jahres-Zielwert: : ; E; = EH
abhangig von gewahlter letzter Ist-Periode - " e L el T I
(zB.per. 3als Summe Ist (Per. 1-3) +Plan |0~ Gx L o e

(Per. 4-12)) Sop o cEEED e SomD hln 0

— Auf Jahresebene fur alle Jahre

— Auf Monatsebene flr das aktuelle Jahr [i= b B | mmmmmm,@nm,, —
- . =a [ ] | :lr.|,:l ﬂili,.: aura =] ]

— Frdhwarnkennzahl / -diagramm A e o e ] =$ - —mwmn
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WA MR el e sen d || F—1 [T
= FTT- T T FT T F J-TL LT T TE | =
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Il — 111 U
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Planungsprozess DCF — Berechnung g

- DCF- Berechnung -

GammEnrdiziga
Wohnengslireorge &G

G E wr ':j F-Iﬂ\ E l.'lu. [ r-'_- r-.

= Planpositionen zuordnen: e
— Cash flow Zufluss: e e
) s [rmrvaes |
Erlose
~ Cash flow Abfluss: B e I el ]
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Planungsprozess DCF — Berechnung
- DCF- Berechnung: Regressionsmodelle GEWOFAG [ i

Gammnndlzign
WWnoh recTge A

= Konventioneller Ansatz: Regressionsansatz mit 3 Modellen:

— Fortschreibung des letzten

Planwerts als Konstante (— ewige Rente) DCF, = i(f;f‘)—? f.(t) = éo (constant model)
=1 lt0+t

= Vorteile des Regressionsansatzes: DCF, = Z“’: Silty+ D) £(t):= B+ Bt (linear model)
— Realistischere Schatzung des DCF (i, )
— Ableitung von Konfidenzintervallen

-~ Objektive Schatzung der Volatilitat des DCF < f(t, +1) A :
DCF, =) =zz20 . = r2 | del).
- Einfachere Modellierung des Risikoabschlags " ;(HEWY + (0= fy+ B (nonlinear model)

0,0

S eonstant W tner B Nomear

0,00 —

00

~200.000,0 200,000,000 -

200,

-din. 00,0 4y

400,00 1

£ 0,000, i
=G0, 0 1=

: -E00.000,00
=E00 ., 00 1=

000, 000,00 QAT R TR o

~1.000.000,00 = =5 PR e = e ——— |

1200000, 00 =100, 000, 0 I

=120, 00
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Planungsprozess DCF — Berechnung
DCF- Berechnung: Risikoabschlag

GammEnrnalriga
Wohnengslireorge &G

G EWDFHG Radrecbazni

= Risikoabschlag:
— Definition:
lef_erenz ZWISC!‘]er_] dem Erwartung,swert eines Dichtefunktionen von normalverteilten Zufallsgréfien
unsicheren Ereignisses und dem sicheren Wert, mit unterschiediichen Parametern
den der Entscheider als gleichwertig akzeptiert.

Die Standardabweichung definiert Risiko/Chance

0.4

— Modellierung:

= Konventioneller Ansatz: Nutzenfunktion

= Die statistische Verteilungsklasse ist
durch das Regressionsmodell festgelegt.

= Erwartungswert und Standardabweichung
werden anhand der Stichprobe geschatzt.
Damit ist die Verteilung des DCF festgelegt.

= Angabe der Risikoneigung durch P%-Fraktile
oder der Erwartungsabweichung, d.h. eines
Faktors proportional zur Standardabweichung.

RP. =ounc,

m

0.2 0.3

0.1

0.0

= Risikobereinigter DCF: ¢=0, d.h. P%=50% — Risikoneutral

— Definition:
DCF! = DCF, —RP, ~
c=1, d.h. P%=84,13% —> Risikoscheu

—

20.04.2010 18



Planungsprozess DCF — Berechnung g

GammEnrdiziga

- DCF- Berechnung: Grenzfaktoranalyse GEWOFAG [ inare ==

= Grenzfaktor:
— Definition:
Der Grenzfaktor ist der risikobereinigte DCF,
normiert mit dem geschatzten Planwert des 1.
Planjahres. Die Berechnung variiert mit dem
Regressionsmodell m.

_ DCF!

= Nutzenaspekte:

— Die Normierung ermoglicht einen Vergleich des
Potentials unterschiedlich groer
Wirtschaftseinheiten.

— Die Sortierung nach dem Grenzfaktor erlaubt eine
schnelle Starken-und-Schwachen-Analyse Uber
alle Wirtschaftseinheiten.

— Der Vergleich der Potentiale unterstutzt den
Beyond-Budgeting-Ansatz, d.h. die
Unternehmenssteuerung uber Kennzahlen statt
fixe Budgets.

20.04.2010 19



Risiko-Fruhwarn-System: Monatsstatistik

soft Excel

Monatsstatis

Daten  Fenster BEx Analyzer

z 1 M_ 0%

el

GEWOFAG

Ganmnnilzige

Wohnenpslineongs &G
Radrecbazni

Planposition ERL_001

=

rofit-Center-Gruppe 5301

20.04.2010
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GEWOFAG

Wertorientierte Unternehmenssteuerung BW /SEM

Geschaftsprozess,
Modellierung
COSO Framework

Balanced Scorecard

Strategie
(Aufsichtsrat/Vorstand)

Wert-Management
Value based Management Risiko Management

Kennzahlen (HGB/IFRS) L -
Finanzielle Spitzenkennzahlen (KPI) hll R'S iko-Analyse
adaptierter EVA etc Strategische Erfolgsfaktoren (SEF) Risiko-Bewertung

I Risiko-MalRinahmen
P

Risiko-Controlling
R-Friherkennung
Strategische Monte-Carlo-
Steuerung Simulation

Operative Steuerung

KonTraG, § 286
HGB, § 91 AKtG

VBM Kennzahlen
ROCE, DCF,

Risiko Kategorie
= Risiko-Art A

Generische Werttreiber

U i hst M Business spezifische
ms‘::l.zwac stum, argen, Werttreiber CFM_Management o R|S|k0 1
Investitionen, Steuern, Zinsen Ext. Faktoren _ Risiko 2
= Risiko-Art B
— Risiko 3

Risiko-Friihindikatoren (Kennzahlen)
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