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Der Value at Risk (VaR) ermdglicht eine Effizienzstei-
gerung sowohl der Risikomessung als auch der Risi-
kosteuerung und -kontrolle. Innerhalb des Eigenhan-
dels einer Bank wird unter der Betrachtung konzeptio-
nell divergierender Berechnungsmethoden die Ver-
wendbarkeit des Value at Risk fiir einzelne Aktienkurs-
risiken sowie fiir Aktienportfolios aufgezeigt. Zu-
gleich werden Mdoglichkeiten der risikoadjustierten
Renditemessung auf Basis des Value at Risk diskutiert.

Konzept und Berechnungsweisen des VaR sowie der
auf diesem basierenden Performancemale werden in
einem Beitrag der Autoren im vorliegenden Heft, S.
284 ff., erlautert.

Stichworter: Risikomanagement, Value at Risk, Risiko-
adjustierte RenditemaRe, Portfoliotheorie
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1. Ausgangssituation

Johann Stumpf ist innerhalb des Eigenhandels der Bank
Gorman Investments zustindig fiir den Bereich ,,Eigenkapi-
tal Westeuropa®. Zum 01.06.2015 hélt er mit einem Investi-
tionsvolumen in Hohe von 10 Mio. € ein gut diversifiziertes
Aktienportfolio. Aus frei gewordenen Mitteln werden
Stumpf weitere 1 Mio. € zugeteilt, vorgesehen fiir Investi-
tionen in belgische Unternehmen, die bisher unterreprisen-
tiert sind. Stumpf préferiert zwei Unternehmen, deren Eig-
nung als Aktieninvestment er gerne néher priifen wiirde:

Die BelgaCola NV ist ein ehemaliges Internet-Start-Up-
Unternehmen, welches inzwischen auch die gro3en Super-
markte des Landes beliefert. Im Geschiftsjahr 2014 erziel-
te die BelgaCola NV einen Gewinn in Hohe von 32 Mio. €,
den sie in vollem Umfang ihren Riicklagen zufiihrte.

Die Energie Belgique S.A. als zweites von Stumpf ins Au-
ge gefasste Unternehmen betreibt im ganzen Land mehre-
re Kraftwerke unter Verwendung unterschiedlicher Ener-
giequellen. Der seit Jahren relativ konstante Gewinn ist im
Geschiftsjahr 2014 aufgrund des politischen Programms
zum Ausstieg aus der Atomenergie ab 2015 gegeniiber
dem Vorjahr um 20 % vermindert und betrug noch 149
Mio. €. Zugleich wurden indes erfolgversprechende Bohr-
lizenzen fiir die Nordsee erworben. Je Aktie wurde eine
Dividende in Hohe von 1,82 € ausgeschiittet. Es ist davon
auszugehen, dass auch im kommenden Jahr eine Dividen-
denzahlung in dieser Hohe erfolgen wird.

An der belgischen Borse notierten die Aktien der Belga-
Cola NV am 29.05.2015 zum Schlusskurs von 17,68 €, die
der Energie Belgique S.A. zu 64,87 €. Die beiden Aktien
weisen die in Tub. 1 enthaltenen Kurshistorien (in €) der
letzten 20 Handelstage auf.

Als zentrales Risikomall verwendet Gorman Investments
den Value at Risk, welcher von der Bank auch zu Koordi-
nations- und Kontrollzwecken eingesetzt wird. Aus Griin-
den der Eigenmittelunterlegung von Marktpreisrisiken so-
wie dem Wunsch der Bank, ihr derzeit sehr gutes Ratinger-
gebnis nicht zu gefihrden, wird ein Konfidenzniveau in
Hohe von 99 % vorgegeben. Fiir die hoch liquiden Aktien-
positionen wird der VaR auf Basis einer Haltedauer von
einem Tag berechnet.

Als Performancemall verwendet Gorman Investments den
Return on Risk adjusted Capital (RoRaC), bei dem die Ri-
sikoadjustierung iiber den VaR erfolgt. Als Alternativren-
dite jeder potenziellen Investition wird der risikolose Zins
in Hohe von 0,25 % p.a. herangezogen.
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Tab. 1: Kurshistorien der beiden Aktien

2. Aufgabenstellung

Nehmen Sie an, Stumpf investiere zu gleichen Teilen in die
beiden Werte.

(1) Ermitteln Sie fiir die Aktie der BelgaCola NV sowie
fiir die der Energie Belgique S.A. jeweils den auf eine
Investitionssumme von 500.000 € bezogenen VaR
unter Verwendung des Varianz-Kovarianz-Ansatzes.
Gehen Sie von der beliebigen Teilbarkeit der Aktien

3

Handelstag | BelgaCola NV | Energie Belgique S.A. BC EB P
1 17,00 65,00 BC 1
2 17,15 64,89 EB 0,04405968 1
3 16,59 64,92 P 0,99908013 | 0,08685991 1
4 16,08 64,97 Legende: BC = BelgaCola NV, EB = Energie Belgique S.A. und
P = Portfolio.

5 15,05 65,01 Tab. 2: Korrelationsmatrix
6 17,01 65,13
7 17,52 65,21 sowie einer Normalverteilung der jeweiligen Rendi-

ten mit einem Erwartungswert von null aus. Wie &n-
8 17,69 65,03 dern sich die von Ihnen ermittelten Werte, wenn Sie
9 18,34 65,09 jeweils eine Simulation unter Riickgriff auf die ange-
10 17,87 64,78 gebene Kurshistorie durchfiihren? Wie erklidren Sie

. . .10

1 18,68 64,77 sich die Unterschiede?
12 19,03 64,74 Losungshinweis: Bezeichnet u, = h{Sth (mit S =
13 19,00 64,83 Schlusskurs) die logarithmierte tdgliche Rendite einer
14 17.98 65,09 Aktie. zum Zeitpunkt t, .so lasst sich deren Standard-

abweichung schitzen mit:
15 17,44 65,12 {

2

16 17,21 65,08 s Ly, L |

O-_\/T— T2 T(T—l)kg’ ) - M
17 17,56 64,99
18 16,94 64,91 (2) Welchen (analytisch zu berechnenden) VaR weist das
19 16,74 64,90 entstehende Portfolio der beiden Titel auf? Berechnen
20 17,23 64,93 Sie, welcher Diversifikationseffekt resultiert und wie

dieser Effekt den jeweiligen VaR der Einzelpositio-
nen des Portfolios beeinflusst, falls die in Tab. 2 ent-
haltene Korrelationsmatrix des Portfolios vorliegt.

Welchen RoRaC und welchen RaRoC erbringen die
beiden Aktien im Portfolio sowie das Portfolio aggre-
giert (unter Beriicksichtigung der Ergebnisse des
Aufgabenteils (2)) innerhalb eines Jahres, wenn Sie
bei der Berechnung des RaRoC einen ZielRoRaC von
20 % unterstellen? Wie beurteilen Sie die Perfor-
mance der beiden Aktien?

Die Losung der Fallstudie ist in der folgenden WiSt-Aus-
gabe, Nr. 7/2016, S. 391 {f., dargestellt.
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Die wichtigsten Steuergesetze
schnell und kompakt.

Gand 1. Februar zolﬂ

Aktuelle Steuertexte 2016

2016. XI, 1559 Seiten.
Kartoniert € 9,90

ISBN 978-3-406-69085-3
Neu im Marz 2016

Mehr Informationen:
www.beck-shop.de/bjfhtb
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Der Jahresbestseller fiir Studium und Praxis

enthalt alle wichtigen Steuergesetze mit den entsprechen-
den Durchfiihrungsverordnungen. Grund- und Splittingta-
belle sowie ein ausfiihrliches Stichwortregister ergdnzen
die Gesetzestexte. Inklusive ausfihrlicher redaktioneller
Fufnotenhinweise zu den Anwendungszeitraumen.
Rechtsstand ist der 1. Februar 2016. Aktuell berticksichtigt
sind alle in letzter Zeit in Kraft getretenen Anderungsge-
setze.
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Viel Inhalt fiir wenig Geld

m AQ = AStG = BewG = EGAO = EStG
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= GewStG m GewStDV = GrEStG

® GrStG = InvStG = KapErhStG = KStG
= KStDV =LStDV = SolZG = SVEV

= UmwStG = UStG = UStDV = VermBG
= VermBDV = WoPG sowie Auszlige
aus ® AEUV = FVG = GG = GKG und

= HGB

Erhaltlich im Buchhandel oder bei: beck-shop.de | Verlag C.H.BECK 0HG - 80791 Miinchen | bestellung@beck.de | Preise inkl. MwsSt. | 165552
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Steuerrichtlinien immer im Griff.

Unentbebhrlich fiir die Steuerpraxis

Damit sind Sie komplett: Die Textausgabe enthalt die
Richtlinien und Anwendungserlasse zu den wichtigsten
Steuergesetzen und ist damit die ideale Erganzung zu
den »Aktuellen Steuertexten 2016«. Rechtsstand ist der
1. April 2016.

Der Inhalt

= Einkommensteuer-Richtlinien

m Lohnsteuer-Richtlinien

= Korperschaftsteuer-Richtlinien

= Bewertungsrichtlinien

= Erbschaftsteuer-Richtlinien

= Grundsteuer-Richtlinien

= Gewerbesteuer-Richtlinien

= Umsatzsteuer-Anwendungserlass

= Anwendungserlass zur Abgabenordnung

Gand 1. Februar zoﬂ

Aktuelle Steuerrichtlinien 2016

2016. VI, 2008 Seiten.
Kartoniert € 13,90
ISBN 978-3-406-69242-0
Neu im Mai 2016

Mehr Informationen:
www.beck-shop.de/bjiuhn

Vorteile auf einen Blick

m Richtlinien und Anwendungserlasse
immer griffbereit

= praktisch und handlich in einem
Band

= immer auf aktuellem Stand

Besonders praktisch fiir

Steuerberater, Steuerfachgehilfen,
Wirtschaftspriifer, Rechtsanwalte,
Unternehmen, Finanzverwaltung,
Finanzgerichte, Auszubildende,
Studierende an Universitdten und
Fachhochschulen.
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Aktuell — gebunden — zweisprachig.

IFRS komplett

Diese gebundene IFRS-Textausgabe in
Deutsch und Englisch ist das prak-
tische und handliche Arbeitsmittel
fir alle, die sich mit internationaler
Rechnungslegung befassen.

Zur Neuauflage

Die »Aktuellen IFRS-Texte 2015« ent-
halten alle von der Europaischen Uni-
on bis zum 1. Oktober 2015 offiziell
ibernommenen und im EU-Amtsblatt
veroffentlichten internationalen
Rechnungslegungsstandards (IFRS
und IAS) einschlieRlich ihrer Inter-
pretationen (IFRIC und SIC) und
zugehorigen Anhénge sowie das
Rahmenkonzept (Framework) jeweils
synoptisch gegeniiber gestellt in
deutscher und englischer Sprache.

Damit wird ein Vergleich mit dem Aktuelle IFRS-Texte 2015
englischen Ursprungstext ermadglicht, 5494 XXIX, 2385 Seiten.
der in Auslegungsfragen herange- Kartoniert € 29,80

zogen werden muss. ISBN 978-3-406-68384-8

Eingearbeitet gegeniiber der Ausgabe
2014 sind die Anderungen von IFRS 2,
3,8und 13; IAS 16, 19, 24, 37, 38, 39
und 40.

Mehr Informationen:
www.beck-shop.de/bgvhxg
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= Analysten und Controller
= Wissenschaft und Ausbildung
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