
Value Based Management
Die richtige Balance zwischen Risiko und 
Performance
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Konvergenz zwischen Performance und  
Risikomanagement

Ziel : Ermittlung der „Einen Wahrheit“ durch

● Festlegung von durchgängigen Kennzahlen zur Ermittlung der 
Unternehmens Performance 

● Umwandeln von Daten in Informationen und schließlich in Einsichten

Maßnahmen :

● Instrumentalisierung des Risikomanagements

Ermittlung und Steuerung des gesamten Unternehmensrisikoprofils

● Verschmelzung von Performance und Risikomanagement

Vorausschauende Analysen, risikobereinigte Prognosen und

Prozesssteuerungen 
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Performance und Risikomanagement

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

Quelle : IBM Global Business Services, the Global CFO Study 2008

Formalisierte Performance-Messung aber 
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
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Ziel von VBM

Zeit

Marktpreis

bzw. DCF-Wert

Der Marktwert schwankt um 

den fundamentalen DCF-Wert

VBM hat zum Ziel, den 

fundamentalen DCF-Wert

dauerhaft zu steigern

Mittels Kapitalmarkt-

kommunikation wird die 

Bandbreite der 

Schwankungen reduziert

Wertlücken

Quelle: KPMG

Ziel von VBM ist die kontinuierliche Steigerung des Unternehmenswerts im Zeitablauf und eine Annäherung 
des fundamentalen DCF-Werts und des Marktwerts.
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Der VBM-Ansatz von KPMG umfasst vier Elemente bzw. 
praktische Problembereiche

Messung und Analyse des 
Unternehmenswerts sowie Erstellung 

einer wertorientierten Planung

Wertorientierte
Kapitalmarkt-

kommunikation

Verankerung des
Value Based Management
in allen Unternehmens-
einheiten und -ebenen

Verknüpfung mit einem erfolgs-
orientierten Vergütungssystem

Value
Based

Management

Value

Planning

Communication Operations

Compensation

Quelle: KPMG
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Earnings less Riskfree Interest Charge (ERIC
® ) –

das alternative VBM-Konzept von KPMG

ERIC
®

Kapital-

kosten

(risikolos)

(Risiko-

angepasstes) 

Ergebnis vor Zinsen 

nach Steuern

Risikofreier ZinssatzInvestiertes Kapital x

Earnings less Riskfree Interest Charge (ERIC
®):

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

Wertorientierte
Planung

Performancemessung

Managemententlohnung

Einheitliche Kennzahl für alle

Anwendungsbereiche von 

Value Based Management

Quelle: KPMG
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Kritische Würdigung des ERIC®- Konzepts

� Explizite Angabe von Risikoabschlägen erhöht das 
„Risikobewusstsein“

Positiv

� Ermittlung risikoangepasster Cashflows aus dem 
risikoangepassten Kapitalkostensatz, nicht umgekehrt

� Die Frage der Risikoermittlung (im risikoangepassten 
Kapitalkostensatz) bleibt letztlich offen

Kritik

�Mathematische Unschärfen: Sicherheitsäquivalente 
(risikoangepasste Cashflows) lassen sich eben nicht addieren

�Gefahr dysfunktionaler Zielsetzung bei Verwendung für 
Investitionskalkül und für Managemententlohnung: 
Zielkonflikt: realistische Planung <-> bonusorientierte Planung
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Gewofag – Konzept der Unternehmensbewertung 
(EIGER)

1. Bestimmung der Cashflow-Verteilung Ct für jeden relevanten zukünftigen Zeitpunkt t
Neben dem Erwartungswert et ist auch die Standardabweichung st von Ct zu ermitteln.   
Genaue Schätzung der Planwerte (z.B. Mieterlöse) über detaillierte Faktenlage des ERP-Systems möglich.  
Regressiver Ansatz mit konstantem, linearen und nichtlinearen Modell. 

2. Diskontierung der Cashflow-Verteilungen Ct mit risikofreiem Diskontfaktor qt: Dt := Ct*qt
Für den Erwartungswert von Dt gilt: E(Dt) = et*qt := ft. 
Für die Varianz von Dt gilt: Var(Dt) = Var(Ct*qt) = st^2 * qt^2 =: tt^2.

3. Addition der Verteilungen der diskontierten Cashflows D := D1+…+Dn;
Für den Erwartungswert von D gilt: E(D) = E(D1+…+Dn) = f1 +…+ fn =: f.                 
Für die Varianz von D gilt bei verschwindender Korrelation: Var(D) = t1^2 +…+ tn^2 =: t^2.

4. Bestimmung des Risikoabschlags zur kumulierten Verteilung der diskontierten Cashflows
Die (µ,σ)-Regel definiert das Sicherheitsäquivalent SÄ(D) := E(D) – c*Wurzel(Var(D)) = f – c*t; 
c ist der Risikoneigungsfaktor des Entscheiders. 
Genauer als (µ,σ)-Regel: Bestimmung von SÄ(D) anhand der grafischen Darstellung der kumulierten Verteilung. 
Der regressive Ansatz ergibt modellabhängig unterschiedliche Student-Verteilungen.

5. Berechnung der Eigenkapitalerwartungsrendite (EIGER)
EK^EIGER + FK^FK-Zins = SÄ(D); Erwartungsrendite, weil SÄ(D) geschätzte Erwartungswerte enthält.
Zeitraumabhängige Berechnung [von;bis] der EIGER-Entwicklung in einer oberen Dreiecksmatrix.
Für Performance-Vergleich: Cashflow-Reihen der Vergangenheit zusätzlich mit der aktuellen Zinsreihe.
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BW/SEM - Cockpit
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Gewofag – Konzept der Unternehmensbewertung 
(EIGER)

Grenzwerte: KDCF
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Planungsprozess DCF – Berechnung

Extraktion
Manuelle 
Planung

Monats-
statistik

DCF-
Berechnung
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GuV-Hierarchie mit Planpositionen

Planungsprozess DCF – Berechnung
- Extraktion -

● Planung auf Jahresebene
8 Jahre Vergangenheit, 10 Jahre in die Zukunft
flexibel wählbar

● Darstellung von GuV und Bilanz

– Sachkonto, Kostenart � Planposition
z.B. Sollmieten (600000 - 600002)
� Sollmietenerlöse (ERL_001)

– Planposition � Planpositionstyp
z.B. Sollmietenerlöse, Sonst. Erlöse
� Erlöse (ERL)

● Planungsobjekt: Profit-Center-Gruppen

– Wirtschaftseinheiten

– Profit-Center 
(Segmente z.B. WEG, Bautätigkeit, Finanzbereich, Bewirtschaftung)

– Kostenstellen
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Auf Basis dieser Elemente wird zur Implementierung ein 
unternehmens-individuelles VBM-System konzipiert

Mehrstufige

Wertbeitragsrechnung

Kontrolle der geplanten

Wertbeiträge

Wertorientierte

Entlohnung

DCF-Bewertung und

Plan-Wertbeitrags-

rechnung

Value Reporting
Strategische Planung

und DCF-Bewertung

Marktorientierte

und fundamentale

Unternehmensbe-

wertung

Value Based
Management-

System

Quelle: KPMG
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Planungsprozess DCF – Berechnung 
- Manuelle Planung: GuV der Profitcentereinheiten -

� Extraktion anstoßen für:

– Erlöse
pro Nutzungsart der Mieteinheit
Erhöhungs-, Kappungs-, Trendregel

– Abschreibungen
Customizing der Anlagenbuchhaltung

– Betriebskosten
Statistische Fortschreibung

– …

� Qualitätssicherung:

– Sichtprüfung

– Manuelle Anpassung
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Planungsprozess DCF – Berechnung 
- Monatsstatistik -

� Jahresplanwerte auf Monate verteilen:

– Referenzverteilung

– Gleichverteilung

� Istwerte aktualisieren:

– Mit Periodenbezug

– Aktuelles Jahr = 1. Planjahr 

� Monatsstatistik rechnen:

– Adaptierter Jahres-Zielwert:
abhängig von gewählter letzter Ist-Periode 
(z.B. per. 3 als Summe Ist (Per. 1-3) + Plan 
(Per. 4-12))

– Auf Jahresebene für alle Jahre

– Auf Monatsebene für das aktuelle Jahr

– Frühwarnkennzahl / -diagramm
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Planungsprozess DCF – Berechnung 
- DCF- Berechnung -

� Planpositionen zuordnen:

– Cash flow Zufluss: 
Erlöse

– Cash flow Abfluss:
Betriebskosten, Instandhaltung,
Hausbewirtschaftung, WE Verwalt.

� DCF: = Diskontierter Cash flow

� Diskontierungszinssätze:

– Aktuelle Marktzinsen übernehmen

– Ggf. manuell anpassen

� DCF berechnen:

– 3 Regressionsmodelle

– Individueller Risikoabschlag

– Grenzfaktoranalyse
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Planungsprozess DCF – Berechnung 
- DCF- Berechnung: Regressionsmodelle

� Konventioneller Ansatz:

– Fortschreibung des letzten

Planwerts als Konstante (→ ewige Rente)

� Vorteile des Regressionsansatzes:
– Realistischere Schätzung des DCF
– Ableitung von Konfidenzintervallen

� Objektive Schätzung der Volatilität des DCF
� Einfachere Modellierung des Risikoabschlags

Regressionsansatz mit 3 Modellen:
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� Risikoabschlag:
– Definition:
Differenz zwischen dem Erwartungswert eines 
unsicheren Ereignisses und dem sicheren Wert, 
den der Entscheider als gleichwertig akzeptiert.

– Modellierung:
� Konventioneller Ansatz: Nutzenfunktion
� Die statistische Verteilungsklasse ist
durch das Regressionsmodell festgelegt.

� Erwartungswert und Standardabweichung 
werden anhand der Stichprobe geschätzt. 
Damit ist die Verteilung des DCF festgelegt.

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

� Risikobereinigter DCF:
– Definition:
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^
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Planungsprozess DCF – Berechnung 
DCF- Berechnung: Risikoabschlag

Die Standardabweichung definiert Risiko/Chance

c=0, d.h. P%=50% → Risikoneutral

c=1, d.h. P%≈84,13%  → Risikoscheu

…

…
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� Grenzfaktor:
– Definition:
Der Grenzfaktor ist der risikobereinigte DCF,
normiert mit dem geschätzten Planwert des 1. 
Planjahres. Die Berechnung variiert mit dem 
Regressionsmodell m.

� Nutzenaspekte:

– Die Normierung ermöglicht einen Vergleich des 
Potentials unterschiedlich großer 
Wirtschaftseinheiten.

– Die Sortierung nach dem Grenzfaktor erlaubt eine 
schnelle Stärken-und-Schwächen-Analyse über 
alle Wirtschaftseinheiten.

– Der Vergleich der Potentiale unterstützt den 
Beyond-Budgeting-Ansatz, d.h. die 
Unternehmenssteuerung über Kennzahlen statt 
fixe Budgets.
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Planungsprozess DCF – Berechnung 
- DCF- Berechnung: Grenzfaktoranalyse
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Risiko-Frühwarn-System: Monatsstatistik
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Wertorientierte Unternehmenssteuerung BW /SEM

Balanced ScorecardGeschäftsprozess, 
Modellierung 

COSO Framework
Strategie

(Aufsichtsrat/Vorstand)

Ziele Maßnahmen

Kennzahlen (HGB/IFRS)

Finanzielle Spitzenkennzahlen (KPI)
Strategische Erfolgsfaktoren (SEF)

Simulation

Wert-Management
Value based Management

VBM Kennzahlen

ROCE, DCF,
adaptierter EVA, etc

Portfolio

Ursache/

Wirkung

VaR

KonTraG, § 286 
HGB, § 91 AKtG

Operative Steuerung

Risiko Management

Konzern,

Einzelabschlüsse

�Risiko-Art A
– Risiko 1
– Risiko 2

�Risiko-Art B
– Risiko 3

Risiko-Frühindikatoren (Kennzahlen)

CFM-Management

Ext. Faktoren

Strategische

Steuerung 

Monte-Carlo-

Simulation

VaR

Risiken beeinflussen,

Ergebnisse von Kennzahlen 

Generische Werttreiber

Umsatzwachstum, Margen, 
Investitionen, Steuern, Zinsen

Business spezifische 

Werttreiber 

Risiko-Analyse
Risiko-Bewertung
Risiko-Maßnahmen
Risiko-Controlling
R-Früherkennung

Risiko Kategorie
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Vielen Dank 


