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Szenario-Analyse und Simulation:
ein Fallbeispiel mit Excel und Crystal Ball

n Aufgrund der nicht sicher vorhersehbaren Zukunft ist es notwendig,
dass Unternehmen sich bei der Vorbereitung von Entscheidungen mit
mehreren mçglichen Zukunftsszenarien befassen. Dies geschieht im
Rahmen der Szenario-Analyse.

n W�hrend bei der traditionellen Szenario-Analyse wenige relativ will-
k�rlich konstruierte Szenarien betrachtet werden, erlaubt die sto-
chastische Simulation die computergest�tzte Berechnung und Analyse
einer großen repr�sentativen Anzahl mçglicher Zukunftsszenarien
(Monte-Carlo-Simulation).

n Jedes Szenario einer Monte-Carlo-Simulation zeigt die kombinierten
Auswirkungen von Chancen und Gefahren (Risiken) f�r die Zielgrçße
des Unternehmens (z.B. Betriebsergebnis). So wird die Bandbreite der
zuk�nftigen Entwicklung (z.B. des Betriebsergebnisses) sichtbar.

n Simulationsverfahren werden z.B. bei der Bestimmung des Gesamt-
risikoumfangs (Risikoaggregation) angewendet, bei Ratingprognosen
zur Krisenfr�herkennung oder zur Bestimmung risikogerechter
Kapitalkostens�tze.

n Außer mit Spezialsoftware kann eine Monte-Carlo-Simulation auch
mit Excel und erg�nzender Simulationssoftware implementiert wer-
den. Dies wird im Beitrag an einem praktischen Fallbeispiel zur
Risikoaggregation verdeutlicht.
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1 Unsichere Zukunft und risikoad�quate
Entscheidungen

Die Zukunft kann nicht sicher vorhergesehen werden. Dies ist das
grundlegende Problem aller (zukunftsbezogenen) Entscheidungen, die
damit ein Abw�gen erwarteter Chancen und Risiken erfordern. Gerade
die letzte Wirtschaftskrise hat gezeigt, dass der Umfang von Risiken
Entscheidern und Investoren oft nicht bewusst war. Wegen des Faktors
„Unsicherheit“ ist eine unendlich große Anzahl (risikobedingter)
Zukunftsszenarien vorstellbar. Eine erste, einfache Mçglichkeit im
Umgang mit Risiken besteht daher darin, alternative Zukunftsszenarien
zu betrachten. Da aber die Gesamtzahl der denkbaren Zukunftsszenarien
unendlich und damit die Auswahl von zwei oder drei Szenarien
weitgehend willk�rlich ist, geht der Trend eher dazu, die Technik der
(stochastischen) Simulation zu nutzen, die so genannte Monte-Carlo-
Simulation.

Bei diesem Verfahren wird eine große, risikobedingt mçgliche Anzahl
von Zukunftsszenarien berechnet und ausgewertet. Auf diese Weise
erh�lt man Transparenz �ber den Umfang von Risiken, der im Rahmen
der Entscheidungsfindung (z.B. beim wertorientierten Management f�r
die Kalkulation von Kapitalkosten) ber�cksichtigt werden kann.

Da die (rationale) Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen die
zentrale Aufgabe des Controllings darstellt, m�ssen hier die F�higkeiten
zum Umgang mit Risiken ausgebaut werden. Daf�r sind vor allem
Kompetenzen zur Analyse von Risiken, zur Bewertung risikobedingt
mçglicher Zukunftsszenarien mittels Simulation und zur Interpretation
der Ergebnisse im Controlling notwendig.

Die Anwendung von Simulationstechniken im Controlling ist die
methodische Voraussetzung, um Transparenz �ber Risikoumfang bzw.
Planungssicherheit zu erhalten, die wiederum f�r ein wertorientiertes
Management und risikoad�quate Entscheidungsvorbereitung im All-
gemeinen elementar ist. Entsprechend ist es nur konsequent, wenn die
neuen „Grunds�tze ordnungsgem�ßer Planung“ (GoP 2.1 vom Dezem-
ber 2009) Transparenz �ber Risikoumfang und Planungssicherheit
fordern – und damit implizit auf die Notwendigkeit von Simulations-
verfahren verweisen.1

Im zweiten Kapitel dieses Beitrags werden der Umgang mit Unsicherheit
in der unternehmerischen Planung thematisiert sowie die Grundprinzi-
pien und Prozesskette der Erstellung einer Szenarioanalyse vorgestellt.
Um die Schw�chen einer Szenario-Analyse zu �berwinden, wird im
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dritten Kapitel die Monte-Carlo-Simulation als stochastisches Planungs-
instrument betrachtet.

In Kapitel 4 wird beispielhaft gezeigt, wie Simulationsmodelle entwickelt
werden kçnnen. Dazu wird ein Anwendungsfall mithilfe von Excel in
Verbindung mit der Simulationssoftware Crystal Ball vorgestellt. Dabei
wird der Aufbau eines Risikoaggregationsmodells erl�utert, das dazu
dient (ausgehend von Planung und Risikoanalyse), den aggregierten
Gesamtrisikoumfang, ausgedr�ckt im risikobedingten Eigenkapitalbe-
darf, zu berechnen.

2 Alternative Zukunftsszenarien und Szenariotechnik
Wegen der nicht sicher vorhersehbaren Zukunft und der Chancen und
Risiken, die Planabweichungen auslçsen kçnnen, sollten unternehmeri-
sche Entscheidungen nicht auf ein einziges (das als wahrscheinlichstes
angenommene) Zukunftsszenario ausgerichtet werden. Notwendig sind
Verfahren, die es ermçglichen, realistische Abbilder („Szenarien“) der
Zukunft zu generieren, wobei insbesondere bei der „Konstruktion“ der
Szenarien unterschiedliche zuk�nftige Entwicklungen (und damit Risi-
ken) betrachtet werden sollen.

Als Szenario wird die Zusammenfassung aller verf�gbaren Informatio-
nen bez�glich einer zuk�nftigen Entwicklung f�r einen Prognosegegen-
stand bezeichnet. Oft werden drei Szenarien betrachtet:

• Best Case: die g�nstigste realistische Entwicklungschance wird dar-
gestellt.

• Worst Case: das pessimistischste realistische Szenario wird gezeigt.

• Basisszenario: das wahrscheinlichste Szenario („Trendszenario“).

Die Szenariotechnik wird oft in folgenden acht Schritten durchgef�hrt2:

1. Strukturierung und Definition des Untersuchungsfeldes (speziell der
exogenen Risikofaktoren)

2. Identifizierung und Strukturierung der wichtigsten Einflussfaktoren
auf das Untersuchungsfeld (Umfeld)

3. Ermittlung von Entwicklungstendenzen und kritischer Kenngrçßen
des Umfelds („exogene Risikofaktoren“)

4. Bildung und Auswahl alternativer und konsistenter Annahmeb�ndel
bez�glich der Zukunftsentwicklung (Fragestellung und Zielgrçße)

5. Interpretation der ausgew�hlten Umfeldszenarien
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6. Analyse der Auswirkungen signifikanter Stçrereignisse (Einzelrisiken
oder exogene Risikofaktoren)

7. Ausarbeitung der Szenarien bzw. Ableitung von Konsequenzen f�r das
Untersuchungsfeld (Zielgrçßen)

8. Ableiten sinnvoller Maßnahmen

Die Risikoquantifizierung zeigt mçgliche Szenarien der unsicheren
Zukunft. Das Problem bleibt aber, dass andere, ebenfalls mçgliche
Szenarien nicht betrachtet werden: Aus unendlich vielen mçglichen
Szenarien werden lediglich zwei oder drei plausible Szenarien gew�hlt.
Will man jedoch noch mehr mçgliche Zukunftsszenarien analysieren,
kommt man zur „stochastischen“ Simulation.

3 Monte-Carlo-Simulation und stochastische Planung
In Anbetracht einer großen Anzahl unsicherer Zukunftsentwicklungen
(Risiken) ist es a priori kaum mçglich festzulegen, welche Art von
Szenarien realistisch sind – und insbesondere welche f�r das Unterneh-
men bedrohlich werden kçnnen. Eine Weiterentwicklung der traditio-
nellen Szenario-Technik besteht in der stochastischen Simulation
(Monte-Carlo-Simulation). Dabei werden ausgehend von festgelegten,
das Expertenwissen widerspiegelnden Regeln computergest�tzt Zu-
kunftsszenarien konstruiert und deren Auswirkungen f�r das Unterneh-
men (z.B. das Betriebsergebnis) analysiert.

Simulationsverfahren sind beispielsweise erforderlich, um den (aggre-
gierten) Gesamtrisikoumfang (Eigenkapitalbedarf) eines Unternehmens
und risikogerechte Kapitalkostens�tze (wertorientiertes Management) zu
bestimmen oder f�r Ratingprognosen3. Bei der Risikoaggregation
werden mittels Simulation die durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen
beschriebenen Risiken in den Kontext der Unternehmensplanung
gestellt, d.h., es wird jeweils gezeigt, welches Risiko an welcher Position
der Planung (Erfolgsplanung) zu Abweichungen f�hren kann.

Es existieren zwei (kombinierbare) Varianten der Risikoerfassung:

• die unmittelbare Ber�cksichtigung der Planungsunsicherheit bei den
einzelnen Planungspositionen (d.h. das Beschreiben einer Planungs-
position durch eine Verteilung, z.B. eine Normalverteilung) oder

• die separate quantitative Beschreibung eines Risikos durch eine
geeignete Verteilungsfunktion (z.B. durch Schadenshçhe und Ein-
trittswahrscheinlichkeit bei ereignisorientierten Risiken) und die
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Zuordnung dieses Risikos in einem zweiten Schritt zu der Planungs-
position, wo es Planabweichungen auslçsen kann.

Mit dem Risikofaktorenansatz gibt es eine weitere, ebenfalls kombinier-
bare Variante, um Risiken im Kontext der Planung zu ber�cksichtigen.
Neben der Unternehmensplanung wird dabei ein Modell der Unter-
nehmensumwelt mit den f�r das Unternehmen interessanten Variablen
aufgebaut (s. Abb. 1)4. Die Unternehmensumwelt wird dabei beispiels-
weise durch exogene Faktoren beschrieben wie Wechselkurse, Zinss�tze,
Rohstoffpreise und Konjunktur (z.B. zur Nachfrage-Wachstumsrate).
F�r diese exogenen Faktoren des Unternehmensumfeldes werden Prog-
nosen erstellt, so dass ein „Plan-Umfeldszenario“ entsteht. Die Abh�n-
gigkeit der Planvariablen des Unternehmens von exogenen Faktoren
wird z.B. durch Elastizit�ten erfasst. Diese zeigen, welche Konsequenzen
eine (unsichere) �nderung des Risikofaktors f�r die Plan-Variable (z.B.
Umsatz) hat.

Abb. 1: Risikosimulation

Die Monte-Carlo-Simulation berechnet eine große „repr�sentative Stich-
probe“ der risikobedingt mçglichen Zukunftsszenarien des Unterneh-
mens, die dann analysiert wird. Aus den ermittelten Realisationen der
Zielgrçße (z.B. Gewinn) ergeben sich aggregierte H�ufigkeitsverteilun-
gen. Ausgehend von der H�ufigkeitsverteilung der Gewinne kann man
unmittelbar auf die Risikomaße schließen, wie z.B. den Eigenkapitalbe-
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darf (RAC) des Unternehmens. Um eine �berschuldung zu vermeiden,
wird zumindest so viel Eigenkapital bençtigt, wie auch Verluste auftreten
kçnnen, die dieses aufzehren.

4 Fallbeispiel: Simulation zur Risikoaggregation mit
Crystal Ball5

Nachfolgend wird ein wirksamer Weg zur Aggregation von Risiken
dargestellt: die Monte-Carlo-Simulation mithilfe von Microsoft Excel
und der Simulationssoftware Crystal Ball.

Der Einsatz von Crystal Ball und Excel bietet sich immer an, wenn die
Aufgabenstellung lediglich darin besteht, Risiken zu aggregieren und
insbesondere bereits eine Planung auf Excel-Basis vorliegt.

4.1 Die Planrechnung des Unternehmens

Ausgangspunkt f�r die Erstellung eines Modells f�r die Risikoaggrega-
tion ist eine zugrunde liegende Planrechnung. Meist wird hierbei die
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) eines Unternehmens herangezo-
gen. Diese wird auf einem separaten Excel-Blatt „Modell“ systematisch
von oben nach unten aufgebaut.

Die GuV ist vereinfacht (s. Abb. 2), umfasst jedoch alle Grçßen, um die
Funktion der Risikoaggregation deutlich zu machen. Es werden gegebene
Grçßen wie Umsatz, Material-, Personal- und sonstige Kosten sowie
Abschreibungen und das Zins- und außerordentliche Ergebnis bençtigt.

Es werden drei Spalten gebildet f�r den Plan-Wert, den Risiko-Wert und
den Ist-Wert. Unter „Risiko“ ist die Mçglichkeit der Abweichung – positiv
wie negativ – vom Plan-Wert zu verstehen. Die Addition von Plan- und
Risiko-Wert ergibt den (simulierten) Ist-Wert. In einer Simulation werden
in den Zellen der (simulierten) Ist-Werte die Szenarien als Ergebnisse des
Zusammenwirkens der verschiedenen Verteilungen und damit der Risiken
ausgegeben.

Diese Trennung ist das Grundger�st des Modells. Die Risikodefinition
impliziert, dass alle mçglichen Abweichungen von der geplanten GuV-
Grçße aufgrund von Risiken entstehen. Rechnerisch werden diese
Ver�nderungen in der Spalte „Risiko“ modelliert. Jede zuf�llige �nde-
rung in der Simulation fließt als eine mçgliche zuk�nftige Auspr�gung
der betrachteten Grçße in die GuV ein.
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Abb. 2: Beispiel einer vereinfachten GuV

In der Spalte „Ist“ werden die Auswirkungen auf die urspr�nglich
geplante Grçße durch Addition abgebildet. In einem einzelnen Simula-
tionsschritt kçnnen dort z.B. die (simulierten) Materialkosten abgelesen
werden, die sich zuf�llig durch das Wirksamwerden eines „Material-
kostenrisikos“ – wie beispielsweise die Preisschwankung bei Erdçl –
ergeben kçnnen.

Das Ergebnis (Gewinn vor Steuer) in der Plan-GuV ist in unserem
Beispiel die relevante Zielgrçße (Erfolgsmaßstab), deren Auspr�gung die
wirtschaftliche Situation des Unternehmens beschreibt. Jede Abwei-
chung von diesem Ergebnis zeigt, ob ein Risiko eingetreten ist oder
nicht.

4.2 Beschreibung der Risiken durch Verteilungsfunktionen

Welche Risiken kçnnen nun auf unsere GuV einwirken und dort
Planabweichungen auslçsen?

1. Zum einen werden Abweichungen vom Ist-Umsatz zum Plan-Umsatz
auftreten. Diese resultieren aus sich unerwartet ver�ndernden Umsatz-
preisen und/oder -mengen, die beispielsweise durch konjunkturelle
Nachfrageschwankungen ausgelçst werden.

2. Ebenfalls kçnnen bei den Materialkosten Planabweichungen (Risiken)
auftreten. Diese Risiken werden auf einem getrennten Tabellenblatt
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„Modellparameter“ erfasst. H�ufig kçnnen diese durch Normalvertei-
lungen charakterisiert werden.

4.2.1 Beschreibung der Risiken
Im n�chsten Schritt erfolgt die quantitative Beschreibung eines Risikos
mittels Verteilungsfunktionen.

Die Dreiecksverteilung wird durch drei Parameter definiert: den
Minimal- und den Maximalwert, die erreicht werden kçnnen, und den
wahrscheinlichsten Wert (Likeliest, „Best guess“), der nicht dem
Erwartungswert entsprechen muss. Eine Normalverteilung definiert sich
durch ihren Erwartungswert und die Standardabweichung (Streuungs-
maß).

Die den Vorgaben entsprechenden Werte werden eingetragen und in den
mit „Verteilung“ benannten Spalten werden die Werte vorerst auf null
gesetzt. Diese Zellen werden sp�ter mit dem Add-in Crystal Ball belegt,
das in der Simulation Zufallszahlen entsprechend der vorgegebenen
Verteilungsfunktionen generiert.

Abb. 3: Eingabe Parameterwerte
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Eine Dreipunktverteilung (nicht zu verwechseln mit der Dreiecksvertei-
lung) ist charakterisiert durch die Mçglichkeit des Eintritts von drei
Zust�nden (Szenarien). Diese Zust�nde sind hier ein kleiner Schaden, ein
mittlerer Schaden und ein Großschaden. Sie treten hier mit unterschied-
licher Wahrscheinlichkeit und Schadenhçhe auf.

Eine „digitale Verteilung“ (Binomialverteilung) bedeutet, dass ein Ereignis
entweder eintritt oder nicht. In unserem Beispiel tritt der Schaden des
Großkundenverlusts mit 10 %iger Wahrscheinlichkeit auf, der zu einem
Umsatzverlust in Hçhe von 20 % des Planumsatzes f�hren w�rde. Dies ist
in der Abb. 3 in den Zellen B15 und C15 dargestellt.

4.2.2 Auswirkungen auf die GuV
Nach der Beschreibung der Verteilungsfunktionen der Risiken sind nun
die Auswirkungen auf die GuV darzustellen. Es muss also eine
rechnerische Verkn�pfung der Risiken, d.h. der Verteilungszellen (Spalte
E), mit der Planrechnung erfolgen. Wo – d.h., in welchen Planvariablen
der GuV – wirken sich die einzelnen Risiken aus? Eine konjunkturelle
Umsatzmengenschwankung wirkt sich beispielsweise auf die Planvariable
Umsatz aus. Dar�ber hinaus wirkt sie aber indirekt �ber die Rechenlogik
des Planungsmodells eventuell auch auf die Kosten, wenn man von
variablen Kosten ausgeht.

Der Risikowert der Personalkosten in Zelle C6 ergibt sich aus dem
Produkt der vorerst mit „Verteilung“ betitelten Zelle in den Modell-
parametern (s. Abb. 3, Zelle E7) und den Plankosten. Er zeigt die
risikobedingte Planabweichung. �ndert sich nun in einem Simulations-
schritt der zuf�llig (gem�ß der definierten Parameter des Risikos)
gezogene Wert der Zelle E7 in dem Blatt „Modellparameter“ (s. Abb. 3),
ver�ndert sich der Risikowert in C6 auf dem Blatt „Modell“. Damit wird
ein neues risikobedingtes Szenario f�r die Position der GuV berechnet.
Um den Ist-Wert (D6) der Personalkosten zu ermitteln, bildet man die
Summe der Zellen Risiko (C6) und Planwert (B6).

Es gilt immer: simulierter Ist-Wert = Plan-Wert + Risiko (Planabwei-
chung).
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Abb. 4: Berechnung der Personalkosten inkl. Risiko

Dieses Berechnungsschema wird in diesem Entwicklungsstand des
Modells f�r die Risiken analog �bernommen. Die Abb. 5 zeigt noch
einmal die Verkn�pfung der Verteilung f�r das Risiko „Materialkosten-
schwankungen“ mit den Plan-Materialkosten:

Abb. 5: Berechnung des Risikowerts der Materialkosten (s. Eingabezeile)
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Die GuV nach dem bisherigen Stand mit einigen eingetretenen Risiken:

Abb. 6: Vorl�ufiges Ergebnis der Risikoermittlung

4.2.3 Risiken im Umsatzbereich
Der Umsatz war im Modell bisher lediglich von der Umsatzmenge
abh�ngig. In der Realit�t h�ngt der Umsatz jedoch sowohl von der
Menge als auch vom Preis ab. Das Risiko wird daher als Produkt der
beiden Abweichungen programmiert (s. Abb. 7). Da in der Spalte
„Risiko“ nur die Abweichung vom geplanten Wert dargestellt werden
soll, muss der Planwert am Ende der Formel subtrahiert werden.

Absatzpreisschwankungen wirken sich nur auf den Umsatz aus. Absatz-
mengenschwankungen hingegen betreffen auch die variablen Kosten.
Dies muss in der Modellstruktur ebenfalls ber�cksichtigt werden.

Die Kostenvariabilit�t spiegelt den Einfluss der Umsatzmengenschwan-
kung auf die Material- bzw. Personalkosten wider. Die Variabilit�ts-
faktoren (Sensitivit�ten oder Elastizit�ten) werden auf dem Blatt „Modell-
parameter“ erfasst.
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Abb. 7: Rechnerische Verkn�pfung der Preis- und Mengenrisiken des Umsatzes

Abb. 8: Aufnahme der Umsatzmengenvariabilit�t in das Modell

In unserem Beispiel werden die Variabilit�ten daher auch abge�ndert auf
75 % bez�glich der Materialkosten und 10 % bezogen auf die Personal-
kosten (vgl. Zelle B18 und B19).
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Anschließend werden die noch offenen Zellen der GuV gef�llt. Die
Risikowerte der nicht mit Risiken behafteten GuV-Grçßen (Abschrei-
bungen, sonstige Kosten, Zinsergebnis) werden auf null gesetzt. Die
Ist-Werte ergeben sich als Simulationsergebnisse durch Addition von
Plan und Risiko.

4.3 Anlegen von Crystal-Ball-Verteilungen f�r Risiken

4.3.1 Schwankungsrisiken festlegen
In den folgenden Schritten werden die Verteilungsfunktionen f�r die
verschiedenen Risiken eingegeben (Crystal-Ball-Funktion „Define As-
sumption“). Abb. 9 zeigt die „Bildergalerie“ von Crystal Ball (CB), die
Sammlung verf�gbarer Verteilungen f�r Risiken.

Abb. 9: Anlegen einer Verteilungsfunktion mit CB

F�r das Risiko „Umsatzmengenschwankung“ wird anschließend der
Zellbezug f�r die Parameter Min, Likeliest und Max eingegeben,
wodurch die Verteilungsfunktion des Risikos eindeutig definiert ist.
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Abb. 10: Eingabe der Parameter der Dreiecksverteilung „Umsatzmengenschwankung“

Analog wird f�r die Umsatzpreisschwankung verfahren. F�r die Normal-
verteilungen (Normal Distribution) der Personal- und Materialkosten-
schwankungen wird ebenfalls derart vorgegangen. Hier sind die einzuge-
benden Parameter des Risikos der Mittelwert (Mean) und die Standard-
abweichung (Std. Dev).

Beim Aufbau von Simulationsmodellen ist Expertenwissen – speziell aus
Controlling und Risikomanagement – erforderlich, um

• ein geeignetes Planungsmodell (mit den Abh�ngigkeitsstrukturen) zu
entwickeln und

• Risiken ad�quat quantitativ zu beschreiben (durch Verteilungsfunk-
tionen).

Die explizite Transparenz �ber die Risiken schafft die Voraussetzung, um
die hiermit implizit zugrunde gelegten (unsicheren) Annahmen auch zu
diskutieren. In unserem Beispiel wird die Dreiecksverteilung f�r die
Beschreibung des Umsatzes genutzt. Tats�chlich l�sst sich zeigen, dass
gerade hier oft eine Normalverteilung geeigneter w�re – was Ansatz-
punkte f�r eine Verbesserung der Modellierung mit sich bringt.
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4.3.2 Risiko-Szenarien erarbeiten
Nach der Modellierung der Schwankungsrisiken werden die verschiede-
nen Risiko-Szenarien „Großkundenverlust“ und „Forderungsausfall“
erarbeitet.

Hierzu kçnnen verschiedene Varianten verwendet werden, um die
digitale Verteilung zu modellieren. Zum einen ist es mçglich, eine
benutzerdefinierte Verteilung („Custom Distribution“) zu erstellen, in
der die Vorgabewerte direkt hinterlegt werden. So wird der Wert 20 %
(vom Planumsatz) zusammen mit der Wahrscheinlichkeit 10 % einge-
geben, was dem Eintritt des Schadens entspricht. Nun ist es notwendig,
das Nichteintreten des Schadens abzubilden. Hierzu werden die Gegen-
wahrscheinlichkeit (100 % – 20 % = 80 %) und nat�rlich die Schaden-
hçhe Null eingeben.

Abb. 11: Anlegen einer benutzerdefinierten Verteilung

In der Simulation wird diese Verteilung in der Zelle des Risikowerts des
außerordentlichen Ergebnisses auf dem Blatt „Modell“ ber�cksichtigt.
Hierzu wird die Zelle „Verteilung“ der benutzerdefinierten Verteilung
multiplikativ mit dem Planumsatz auf dem Blatt „Modell“ verkn�pft
und von dem außerordentlichen Ergebnis subtrahiert.

Ein weiteres Risiko mit Auswirkungen auf das außerordentliche Ergebnis
ist der Forderungsausfall, der mit einer Dreipunktverteilung modelliert
werden soll.
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�hnlich dem Vorgehen bei der digitalen Verteilung wird eine Funktion
hinterlegt, die bei erf�llter Bedingung die Schadenhçhe des zugehçrigen
Szenarios ausgibt.

4.4 Anlegen von Zielgrçßen des Modells

Bevor die weiteren Risiken modelliert werden, kann man schon erste
Zwischenergebnisse ermitteln. Hierzu ist es lediglich notwendig, die
Zielvariabeln f�r die Simulation zu definieren. Laut Vorgabe sind dies
der Deckungsbeitrag, das EBIT und das EBT. F�r diese Grçßen sollen die
risikobedingten Schwankungsbreiten (Planungssicherheit) bestimmt
werden. Die aggregierte, risikobedingte Schwankungsbreite der letzt-
endlichen Zielgrçße (Erfolgsmaßstab) – hier also EBT – zeigt den
Gesamtrisikoumfang. Mit der Crystal-Ball-Funktion „Define Forecast“
werden die zu analysierenden Variablen ausgew�hlt, f�r den Report
benannt und mit der zugehçrigen Einheit versehen.

Abb. 12: Anlegen von Zielgrçßen der Simulation

F�r diese Zielgrçßen werden in einer Simulation H�ufigkeitsverteilungen
erstellt. Diese werden dann statistisch ausgewertet, was Aussagen erlaubt
beispielsweise �ber die Gesamtrisikoposition des Unternehmens
(Schwankungsbreiten des EBT) oder den risikobedingten Eigenkapital-
bedarf (d.h. die realistische Verlusthçhe).
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4.5 Simulation und Risikoaggregation: Ergebnisse aus Crystal
Ball

Nach vollst�ndiger Definition der Modellparameter, des Modells der
GuV und Durchf�hrung eines Simulationslaufs, kann man nun mit der
Darstellung und Auswertung der Ergebnisse beginnen. Bei diesem
Simulationslauf werden also z.B. 50.000 risikobedingte Szenarien
berechnet und so alle Risiken simultan auf die Zielvariablen aggregiert.
Betrachtet werden hier die drei Forecast-Zellen Deckungsbeitrag (DB),
EBIT und EBT, die die Zielvariable der Unternehmensplanung zeigen.

Anfangs werden jeweils der Erwartungswert und die Standardabwei-
chung (Streuung) als Risikomaß ausgewiesen. Diese Werte errechnet
Crystal Ball automatisch aus den Simulationen. Die Daten werden
mithilfe des Befehls „CB.GetForeStatFN“ ausgelesen. Die folgende
Abb. 13 zeigt den Befehl f�r die Standardabweichung. Es wird Bezug
genommen auf die Forecast-Zelle D5 des Blattes „Modell“. Die Syntax
f�r den Befehl lautet:

CB.GetForeStatFN(Forecastzelle;Index)

Der Index 5 liest die Standardabweichung aus, 2 gibt den Erwartungs-
wert wieder.

Abb. 13: Berechnung der Standardabweichung

F�r die Auswertung werden die Quantile in symmetrischer Anordnung
um den Median (das 50 %-Quantil) untersucht. Der Quantilswert auf
dem x %-Niveau gibt den Wert an, f�r den gilt, dass x % aller
Datenwerte kleiner oder gleich diesem Wert sind. Mithilfe des Befehls

CB.GetForePercentFN(Forecastzelle;Bezugszelle)

wird der zum Prozentsatz gehçrende Quantilswert aus den intern
gespeicherten Zielwerten ausgelesen.
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Abb. 14: Berechnung der Quantile mit Crystal Ball

N�chster Punkt der Untersuchung ist das Risk Adjusted Capital (RAC).
RAC meint die Hçhe des zur Deckung des Risikos erforderlichen
Eigenkapitals eines Jahres (risikobedingter Eigenkapitalbedarf oder
Risikokapital), bezogen auf ein bestimmtes Sicherheitsniveau (z.B.
95 %). Dies entspricht dem Risikomaß „Value at Risk“6. Grund�ber-
legung dabei ist, dass die Aufgabe des Eigenkapitals eines Unternehmens
die Deckung von Verlusten ist.

Das Risk Adjusted Capital (RAC) ist die Differenz von null und dem mit
dem Sicherheitsniveau (z.B. 95 %) korrespondierenden Quantilswert
(also dann 5 %). Gesucht wird also zun�chst der Wert des EBT, der mit
beispielsweise 95 %iger Wahrscheinlichkeit nicht unterschritten wird. Ist
dieser Wert kleiner als null, kann das Unternehmen in die Verlustzone
rutschen: Somit muss genauso viel Eigenkapital zur Verlustdeckung
vorgehalten werden. Daher ist das RAC stets null, wenn das dazuge-
hçrige Quantil an der Stelle positiv ist. Ist das Quantil negativ, so ist das
RAC – definiert als Verlustgefahr – gleich dem Betrag des Quantils. Die
Formel bezieht sich daher auf den bereits errechneten Wert des Quantils.

Abb. 15: Berechnung des Risk Adjusted Capital mit Crystal Ball
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Crystal Ball bietet auch die Mçglichkeit, die Simulationsergebnisse der
H�ufigkeitsverteilungen grafisch anzuzeigen.

Abb. 16: Beispiel eines Reports aus Crystal Ball

Der urspr�ngliche Planwert des EBT betrug 75. Der Erwartungswert
(„Mean“) der Simulation liegt nur bei knapp 29,5 (vgl. Abb. 16). Dies ist
durch die Ber�cksichtigung des negativen Ergebnisbeitrags mçglicher
Großkundenverluste (20) und des mçglichen Forderungsausfalls (6,5) zu
erkl�ren, die nicht in die urspr�ngliche Planung eingingen. Nach Abzug
dieser mçglichen Verluste w�rde der „neue“ Erwartungswert bei 48,5
liegen. Dar�ber hinaus werden bei den mçglichen Umsatzabweichungen
asymmetrische Verteilungen verwendet, so dass Planwert und Erwar-
tungswert divergieren. Es handelt sich hier also um eine nicht
erwartungstreue Planung. Durch das Aggregationsmodell wird somit
gezeigt, inwieweit Planwert und Erwartungswert durch die Ber�ck-
sichtigung von Risiken auseinander fallen kçnnen.

Bei der Simulation des EBT f�llt die relativ starke H�ufung von extrem
negativen Werten auf. Diese Ungleichm�ßigkeit der Verteilung ergibt
sich vor allem aus der Mçglichkeit des Großkundenverlusts.
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Bezogen auf ein Sicherheitsniveau von 95 % ergibt sich ein relativer
Value-at-Risk (grçßtmçgliche Abweichung vom erwarteten Wert) von
ca. 185. Der risikobedingte Eigenkapitalbedarf (RAC) auf demselben
Sicherheitsniveau berechnet sich zu ca. 155, d.h. mit 95 %iger Sicherheit
reicht ein Eigenkapital von 155, um risikobedingte Verluste zu tragen
und eine �berschuldung zu vermeiden.

Mit diesen Informationen der Risikoaggregation kçnnen leicht weitere
Kennzahlen f�r die Unternehmensf�hrung abgeleitet werden, speziell
Performancemaße. Zu nennen ist die Eigenkapitaldeckung (Eigenkapital
/ Eigenkapitalbedarf) und die sog. Risikorendite (RORAC = Return on
Risk Adjusted Capital), also die Relation von erwartetem Gewinn (EBT)
zu Eigenkapitalbedarf (RAC). Im Beispiel gilt:

RORAC =
EBT

=
29,46

= 19 %
RAC 155,15

Diese Kennzahl charakterisiert das Rendite-Risiko-Profil und hilft bei
Abw�gen von erwartetem Ertrag und Risiken.7 Werte oberhalb von 15 %
sind dabei çkonomisch akzeptabel.

5 Fazit und Schlussbemerkungen
Als Fazit ist festzuhalten, dass es die Unsicherheit �ber die zuk�nftigen
Entwicklungen des Unternehmensumfelds (Konjunktur, Wettbewerber
etc.) erfordert, sich mit verschiedenen denkbaren Zukunftsszenarien zu
befassen. Die Unternehmenspolitik sollte nicht alleine auf ein Szenario
ausgerichtet werden. Empfehlenswert ist eher die Betrachtung mçglicher
Alternativszenarien und die Ber�cksichtigung der Konsequenzen dieser
Szenarien f�r die Erfolgsgrçßen des eigenen Unternehmens. Mit der
Monte-Carlo-Simulation existiert ein Instrument, mit dessen Hilfe sich,
ausgehend von vorgegebenen Regeln (z.B. der eigenen Planung) und
unter Ber�cksichtigung von Risiken, eine große repr�sentative Anzahl
von Zukunftsszenarien konstruieren und analysieren lassen.

Eine çkonomisch simulationsbasierte Risikoaggregation baut gerade auf
den Planungsrechnungen des Unternehmens auf. Da in vielen Unter-
nehmen Controlling mithilfe der Tabellenkalkulation Excel durchgef�hrt
wird, bietet es sich an, eine Risikoaggregation in Excel durchzuf�hren.
Weil diese Funktionalit�t von Excel selbst nicht bereitgestellt wird, muss
hierzu auf ein Add-in wie Crystal Ball zur�ckgegriffen werden.
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Abb. 17: Unternehmenswert auf Basis von Simulationsergebnissen
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F�r aufw�ndigere Modelle und eine „professionelle“ Abbildung von
Simulationsmodellen kann der Einsatz speziell simulationsbasierter
Entscheidungsunterst�tzungssysteme sinnvoll sein, wie beispielsweise
des „Strategie-Navigators“ (s. Auswertungs-Screenshot in Abb. 17). Im
Gegensatz zum Excel-Modell ist hier bereits eine Vielzahl von Funk-
tionalit�ten (Zusammenh�nge der Erfolgsrechnung, Auswertungsmçg-
lichkeiten wie Rating oder Unternehmensbewertungsmodul) vorpro-
grammiert und muss nur noch parametrisiert werden.

Als wesentlicher praktischer Nutzen simulationsbasierter Ans�tze f�r das
Controlling und die Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen
ist festzuhalten, dass durch derartige Modelle Transparenz geschaffen
wird �ber die zuk�nftigen Risiken – und nur so ist ein Abw�gen
erwarteter Ertr�ge und Risiken bei Entscheidungen mçglich.

Insbesondere ist es nur mithilfe von Simulationsmodellen mçglich, den
aggregierten Gesamtrisikoumfang (Eigenkapitalbedarf) f�r Finanzie-
rungsstrukturentscheidungen abzuleiten, die Wahrscheinlichkeit einer
Insolvenz (zuk�nftiges Rating) fundiert zu beurteilen und risikogerechte
Kapitalkostens�tze zu berechnen. Letztere sind ein wesentlicher Wert-
treiber im Kontext einer wertorientierten Steuerung. Ohne R�ckgriff auf
(oft wenig aussagef�hige oder gar nicht existierende) historische
Kapitalmarktdaten kann der aus der Simulation abgeleitete Risikoum-
fang unmittelbar in den Kapitalkostensatz umgerechnet werden8.
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