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Agenda

 Business Judgement Rule (8§93 Akt.G): Risikoanalysen sind bei der
Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen notwendig

 Methoden: Strategische Risikoanalyse, Risikoquantifizierung und
Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation)

* Von der Risikoanalyse zur risikogerechten Bewertung des Ertrag-Risiko-Profils
strategischer Handlungsoptionen

* Fallbeispiel: Risikoanalyse und Bewertung einer Digitalisierungsstrategie
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Risikoanalyse als Bewertungsgrundlage: KonTraG und IDW
Prafungsstandard 3401 Gesetzeserfillung fordert (auch) Controlling.

A91 Abs. 2 Aktiengesetz: , Der
Vorstand hat geeignete MalRnahmen zu
treffen, insbesondere ein

Umsetzung des KonTraG, insb. A91 Abs. 2

Uberwachungssystem einzurichten, AKIG

damit den Fortbesf[and der Gesellschaft 1. Festlegung der Risikofelder
gefahrdende Entwicklungen friih erkannt

werden. "’ 2. Risikoerkennung und Risikoanalyse

3. Risikokommunikation

f 43‘ h fu&dﬂuﬂg%&ahtwortlichkeiten/

Erkennung ,bestand e
dle r t aufgaben

S
Ent wicklungen®“® erfo
Risikoaggregation im Kontext der
Planung, um z.B. Verletzung von
Covenants & Rating-Anforderungen aus
Kombinationseffekten von Einzelrisiken zu

erkennen-Céarlp-Blomukati on®)
Vgl. GleiBner, WPG, 2017

g
r
5.  Einrichtung eines Uberwachungssystems

6. Dokumentation getroffener Mal3hahmen

IDW Priufungsstandard 340: , Di e Ri si koanal yse beinhaltet eine Be
Risiken in Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und quantitative Auswirkungen. Hierzu gehort auch die
Einschatzung, ob Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von nachrangiger Bedeutung sind, sich in ihrem
Zusammenwirken oder durch Kumulation im Zeitablauf zu einem bestandsgefahrdenden Risiko

aggregierenk 6 nnen . “
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Risiko und Entscheidungen - Aktiengesetz A 93:
Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder

A(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Ge
und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn

das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung verninftigerweise

annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der

Gesellschaft zu handeln.

(2) Vorstandsmitglieder, die ihre Pflichten verletzen, sind der Gesellschaft zum Ersatz des
daraus entstehenden Schadens als Gesamtschuldner verpflichtet. Ist streitig, ob sie die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters angewandt haben, so trifft sie die
Beweislast. €.

(4) Der Gesellschaft gegenuber tritt die Ersatzpflicht nicht ein, wenn die Handlung auf einem
gesetzmaldigen Beschluss der Hauptversammlung beruht. Dadurch, dass der Aufsichtsrat die
Handlung gebilligt hat, wird die Ersatzpflicht

Also: Entscheidungsvorlagen mit Risikoanalysen, Due Diligence Plus
(mit Risikoquantifizierung und Aggregation) und risikogerechte
Strategiebewertung T auch in KMU, wegen Gesetzesbegrindung!
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Business Judgement Rule

Damit ergeben sich Anforderungen an den Entscheidungsprozess (vgl. Graumann,
2014, S. 318). Der Entscheidungsprozess muss sich insbesondere an den
betriebswirtschaftlichen Methoden und der Entscheidungslehre orientieren. Graumann
(2014, S. 319) fordert die Beantwortung folgender Fragen im Rahmen des
Entscheidungsprozesses:

»L. Welche Ziele werden bei der Entscheidung verfolgt?

2. Welche Handlungsmoglichkeiten stehen zur Verfliigung?

3. Wie wirken sich die Handlungsmadglichkeiten auf die Ziele aus?

4. Wie sind die prognostizierten Wirkungen im Hinblick auf Nutzen und Risiko zu

~

bewerten?n
Graumann, Linderhaus und Grundei (2010, S. 329) fiihren dazu erganzend aus:
~Eine inhaltliche Ausfihrung ist vom erwarteten Risiko der unternehmerischen

Entscheidung abhéngig: Je héher das Risiko ist, desto umfangreicher sollte die
informationelle Fundierung dieser Entscheidungs ei n i .

Quelle: : Graumann, M. (2014): Die angemessene Informationsgrundlage bei Entscheidung, WISU, Heft 3/2014, S. 317-320.
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4@ Zukunft bedeutet grundsatzlich Unsicherheit: Risiko als mogliche
Planabweichung i nun auch in ISO 9000 und IdW EPS 981

positive
Abweichung

Planwert / Zielwert

erwartetes
Jahresergebnis

negative
Abweichung
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Entscheidungen unter Unsicherheit erfordern Risikomessung...

Risikotoleranz _ .
Rendite Ve
| P 7
Projekt A I Kapitalkosten (WACC) als
20% . P ¥ ® Mindestanforderung an die
Investieren ® ! erwartete Rendite
.7 ProjektD
pe < :
g : Notwendig:
. 7
» Projekt B : 1. Einzelrisiken identifizieren und
, ;.4% ! bewerten
10% —m Projekt C P s meh(;' : 2. Risiken aggregieren im
I S e : Rendite I Kontext der Planung
< A RIS : 3. PerformancemaR berechnen
p s I und risikogerecht entscheiden
4 s I 4. Risiken bewaéltigen und
Nicht I Uberwachen
} Investieren
7 |
I I Risiko

0%

10%

20%

(Kapitalkostensatz)

... und unternehmerische Entscheidungen basieren auf der prognostizierten Performance und
bestimmen den Risikoumfang eines Objekts, Projekts, Portfolios oder Unternehmens —
Performancemalle verbinden erwartete Ertrage und Risiken.
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Implikationen unvollkommener Kapitalmarkte und eines gescheiterten
CAPM: StrategieNavigator mit moderner DCF- und Ertragswertmethodik

Im Unterschied zu den kapitalmarktbasierten Modellen (z.B. CAPM) wird bei E(Z) - RD~Z)
der Bestimmung der Erwartungswerte und der bewertungsrelevanten

Risiken von den zu bewertenden unsicheren Ertrag/Cashflows 1+t
ausgegangen (Risikoabschlag) und ein Rickgriff auf (historische) k = ! Al
Kapitalmarktdaten ist nicht erforderlich (Risiko-Wert-Modell, 1- 7 \(E) dO

,unvoll kommene Repli kation®).

Die zu bewertenden unsicheren Zahlungen werden zukunftsorientiert 400.000
ausgehend von einem stochastischen Planungsmodell bezlglich des 200.000
Bewertungsobjekts mittels Monte-Carlo-Simulation bestimmt. Dadurch 200,000
wird es mdglich, die operative Planung und alle Unsicherheiten zu -400.000
verknupfen.

Zu beriicksichtigenistd i Endlichkeit* der Ex i ®dtenmelzmersi h i«
(bzw. des Ertragsstroms fur die Eigentimer) durch eine Insolvenz (- i -
wahrscheinlichkeit, p). Der Risikodeckungsansatz bertcksichtigt zudem
bei der Bewertung vorhandene Rating- und Finanzierungsrestriktionen.

Enwartungswert der Cashfl

8 10 12 14 15 18 20 22 24 25
antungswe lows in % bei Insolvenzwahrscheinlichkeit (P=2%)

Kapitalkosten (k), risikoloser Zinssatz (r;) , Sharpe-Ratifl ) , Variationskoeffizient Ertrag (V(E)), Risikodiversifikationsfaktor (d), vgl. Gleiner, W. (2014): Kapitalmarktorientierte
Unternehmensbewertung: Neue Erkenntnisse der empirischen Kapitalmarktforschung und Relevanz einer investitionstheoretischen Bewertung, Corporate Finance, 4/2014, S. 151-167.
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Fehl er: Das ,,richtigein Risiko fg¢gr die Kapital kos
Vergleich zu Eigenkapitalkosten basierend auf historischen Aktienkursschwankungen vs.
Kapitalkosten aus Ertragsrisiken (fundamental) T Was tun bei IDW S1 ?

Linde CAPM- Variations Kapital- . .
Kapital- VT s A Die Kapltalkos.ten' werden berechnet
., Unternehmen P o ohne Beriicksichtigung des
kosten der NEULULUEEN  inividuellen Risikodiversifikations-
2015 CLVIIECISVACTNE  faktors d, weil empirische Studien
Fresenius Medical Care 7,0% 0,13 4, 7% eher den Gesamtrisikoumfang und
0 0 nicht den Anteil der systematischen
e a0 e : @ H.enkel 6.8% 0,14 4.8% Risiken B, die die Eigenkapitalkosten
Linde 7,2% 0,14 4,8% beeinflussen, berechnen, siehe
Siemens Fresenius 7.0% 0.17 5,2% Cao/Mygrs/Myer;/Omer, Review of
- ’ Accounting Studies 2015, S. 42-81.
w10 Adidas 6,7% 0,17 5,3% Als einfacher Sch i d
L R s einfacher Schatzer fur den
s, ST SAP 6.8% 0,17 5.3% Risikodiversifikations-faktors d gilt die
L Siemens 7,1% 0,19 5,5% Korrelation der Gewinne des
£ . 0 0 Unternehmens zur Summe der
% : Beiersdorf 6.9% 0,20 5,6% Gewinne aller Unternehmen (auf die
31995 2000 2005 2010 2015 2020 BMW 8’1% 0’24 6,2% PrObIeme des
. Deutsche Borse 6,7% 0.25 6,3% Korrelationsko_effi;ienten.bei nicht
. : stationaren Zeitreihen sei erganzend
; BASF 7,9% 0,26 6,5% verwiesen).
B R Bayer 8,3% 0,29 6,9%
£, /\/ _ e Minchener Riick 5,9% 0,29 6,9% K= 1+r, 1
£ . ) W - - =\ -
ProSiebenSat.1 6,9% 7.0% s|Z .
& 195 2000 /\/:\:\/«'vw s a0 . 0,30 1' / QT) d O
Daimler 8,3% 0,39 8,3% E(Z)
' Merck 7,3% 0.39 8,3%
Continental 7,8% 0,41 8,6% Quelle: GleiRner, W. (2016):
., s /\ Allianz 7.1% 0.45 9,1% Unternehr_nensvve_rt,
i < /\ _ . /\/\/ ' : Ertragsrisiko, Kapitalkosten und
\ / \ / Deutsche Post 7,0% 0,45 9,1% fundamentales Beta — Studie zu
;_ :I"r\H )rm\/ 'll\l/ 2005 010 015 o K+S 619% O 64 1119% DAX und MDAX, |n
; : BewertungsPraktiker, Nr.
V
Lufthansa 6,0% 0,66 12,2% 2/2016, S. 60-70 (69).
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Die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist in der Detailplanung und
der Fortschreibungsphase zu berticksichtigen

98%

Unternehmensspezifisches (!) Insolvenzrisiko ist

98% 10 .
- immer zu betrachten.
sen_V10 Erfassung (ber (1) p Zuschlag im tblichen
10 2 0 Rentenmodell (2) Binominalbaum (3) Monte Carlo

2 Abbruch und Riickzahlung (RR) =0 Simulation.

----

Erwartungswert ohne Insolvenz

10 15 20 20

(bedingt)
Insolvenzwahrscheinlichkeit p, 0,02 0,02 0,02 0,02
Uberlebenswahrscheinlichkeit 0,98 0,96 0,94 (1-p)t
Erwartungswert (Z?) 9,8 14,4 18,8 18,4

Z L Z 9,8 14,4 18,8 18,4
=3 t + T+ = - &+ + +— 150

= (1+ k) ra(l *) (1 K (k pr 11 1,1 11 11 (L 0,82

mit einem risikogerechten Diskontierungszinssatz von k=10%und einer langfristigen Wachstumsrate von w=0%

GleiBner, W. (2017): Das Insolvenzrisiko beeinflusst den Unternehmenswert: Eine Klarstellung in 10 Punkten, in: BewertungsPraktiker, 2/2017, S. 41-50.; Lobe, S.,/HblzI,
A. (2011): Ewigkeit, Insolvenz und Unternehmensbewertung: Globale Evidenz, in: CFB vom 06.06.2011, Heft 04 , Seite 252 - 257, CFB0415360.; Gleiner, W. (2010b):
Unternehmenswert, Rating und Risiko, in: Die Wirtschaftsprtifung, 14/2010, 63. Jg., S. 735—-743.; Friedrich, T. (2015): Unternehmensbewertung bei Insolvenzrisiko. und
Gleil3ner, W. (2002): Wertorientierte Analyse der Unternehmensplanung auf Basis des Risikomanagements, in: FINANZ BETRIEB, Heft 7-8/2002, S. 417-427.
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4«@ Rating-Prognose i Vergleich von Basis- und Stressszenario

Kennzahlen
wirtschaftliche Eigenkapitalquote, bereinigt
dynamischerVerschuldungsgrad (a)
Zinsdeckungsguote
operative Marge (EBIT-Marge)
Kapitalriickflussquote
Gesamtkapitalrendite (ROCE, mitvorjahres CE)
Quick-Ratio
Verbindlichkeitenriickfluss quote

Finanzrating

PD gemaR Finanzrating fiir das Folgejahr

=10%

=5%
=0%
=60%
=10%

Finanzrating

=10% =20%

B -

=1 =25
o«
o e
o
=10%

BBB
N
=1

=4
=10%
=15%
=10%
=140%
=10%

=50%

=0,01

=
=15%
=26%
=20%
=200%
=20%

49,8%

£
[

HHHEEREA

©

55%

13,7%

w
Ed

136,4%
41%

25

072%

Rating-Prognose Basis (oben) und
Rating-Prognose Stress (rechts)

Auswertung der
der FutureValue Group AG

SHNfavwamae oARt r at

TS ECR Oy s quae
operative Marge (EBIT-Marge)

Kapitalrickflussquote

Quick-Ratio

Finanzrating

Basisszenario: 6,7% Wachstum
Stressszenario: 20% Umsatzeinbruch

Verbindlichkeitenriickfluss quote

bereinigt

Gesamtkapitalrendite (ROCE, mitvorjahres CE)

PD gemal Finanzrating fiir das Folgejahr

Finanzrating

<10% >10% »20% =60% #5% [ (=)
B« 4 < 0,01 e

- =1 25 =4 =9 22 [ITH 'l
- 0% 5% 10% =159 27 [Tl !
- 5% 0% =15% 25% os% [T 3
- 0% 5% =10% =20% iee | 3
£0%  =60% - 2140%  =200% s (1] =
<-10% >-10% =0% »20% 14.2% m] +

. 39

5,83%
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Grundlage: Risikoidentifikation und -analyse

< >

Risikoschwerpunkte in den Risikofeldern ermitteln
(Basis: Experteneinschatzung, Finanzdaten, historische Analyse)

< >

Fokussierte Risikoidentifikation (mit Relevanzbewertung)
(Basis: Experteneinschatzung, Finanzdaten, historische Analyse)

< >

Detailanalyse der wichtigsten Risiken (Quantifizierung)
- Ermittlung von Szenarien und Verteilungsfunktionen
- detaillierte Begrindungen und Ursache-Wirkungs-Beziehungen
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Kombinationseffekte von Risiken fihren zu Krisen:
Risikoanalyse und Risikosimulation (MCS, inkl. Ratingprognose)

Zielniveau (hier 1%) ist ratingabhangig.

' DVaR,,,

RF1 RF2 RF3 RF4 RF5 RF6 5.000 Trials EKB
Plan GuV 0341 F 170
Umsatz 1000
$5% —100
— Materialkosten 400 ,026 127,5
%30 2'-.. -n
— Deckungsbeitrag 600 = a
 ——— j =
— Personalaufwand 300 = 017 85 =
o o
_(ﬁ) — Sonstige Kosten 150 e 5
‘ (davon Risikokosten)  (5) & ,009 42,5
- AfA 50 | i
- Betriebsergebnis 100 000 0
i -200  -100 0 56100 200 250
EKOF) - Zinsaufwand 44 e
RisiEofaktoren — a.o. Ergebnis 0 <—200— I
g’;i;mm = Gewinn vor Steuer 56 v v
Ratin Ratingnote PD 5 '
AAA/A?A < 1912 < 0,02% SEIGIANN BT freier Cashflow nach Steuern
' 0ern Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) (unverschuldet)
' AA- <125 < 0,03%
= N A+ <142 | <0,06% In wie viel % der simulierten 400.000
Finanzrating A <158 | <0,10% Zukynftsszenarien tritt 200'[‘03
6 A <1,75 | <0,15% (1) Uberschuldung oder 500,000
i \,___/ BBB+ < 2,00 < 0,28% (2) lliquiditat ein? -400.000
3 ' BBB <225 | <048% Zuordnung einer Ratingnote moglich!
f BBB- <250 <0,78%
04 BB+ <283 <1,37% 4 I
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
2009 2011 2013 2015 2017 2019 BB <317 <2,30%
- v

Diese Methode erlaubt zudem die Integration der Ratingprognose in die wert- und
risikoorientierte Gesamtunternehmenssteuerung.
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Bewertung einer Akqui si t iJodgemeMRUASN U N
(A93 Akt G) und Aangemessene |Informat

Der Wert einer Zahlungsreihe ist der sichere Gel db
(unsicheren) Zahlungen. Ausdruck fur Ertrag-Risiko-Profil. Notwendig: Risikoanalyse !
Daher: Kapitalkosten aus Ertragsrisiko, nicht Aktienrenditeschwankungen (Beta des CAPM)

_ Status Quo |Handlungsoption: Akquisition XY Target GmbH

Ertrag (EBIT, erwartet 201) 16 18,5 deutlicher Ertragsanstieg

Risiko (Variationskoeffizient Ertrag) 19% 21% moderat erhdhtes Risiko

Kapitalkostensatz (k) 5,50% 5,70%

Rating BB+ BB+

Rating (Stressszenario) BB BB stabiles Rating

Wert (in Mio.€ 0 153 168 klare Wertsteigerung

Strategisches Fitting Kompetenzen vorhanden
Investitionsdauer Ertrag und Risiko aus... Risikogquantifizierung durch... Aufgabenstellung
R ko

- unsicheren freien Cashflows Wahrscheinlichkeits- -

~EWig des Unternehmens verteilung der Cashflows Sl e s
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Methodik T Bestimmung des fundamentalen Ertragswerts Uber
Risikoanalyse, Risikosimulation, Ratingprognose i die Zusammenhange

- = p— Simulation der Risiken im
1. Simulation der Risiken im Kontext der Planung 5. Berechnung des fundamentalen Ertragswerts
Monte-Carlo-Simulation
( ) e Kontext der Planung
> L E(Z) 1 E(Z)
A . W(zZ)= E FT 1 . Mit der Monte-Carlo-
= (1+E) (e o
Plan Bilanz Simulation wird eine grof3e
Umsatz FlanGuy 4, Bestimmung risikogerechter Kapitalkosten Anzahl mdglicher Szenarien
_ ; . Risikodiversi- .
Materiakosten || | Kapitalkosten ausgehend fikationsgrad analysiert. Ausgehend vom
= Deckungsbeitrag 600 vom Ertragsrisiko V(Z)! r des Investors
- Personalaufwand 300 daraus bestimmten
—> — Sonstige Kosten 150 1 "
+1% - Exogene Risikofaktoren . 1 rating- und wachstums- ao
- (Ed:;’TOSAR'S'KO"OSte") 1(553. und ihre Sensitivitat / k™ = - . -1 adju-gtierte Ertragsrisiko V(Z) werden
= Wirkung auf die 1- At V(Z ) d Diskontierungszinssatz ..
L ';m_ — 138- Dol i fiir den Terminal Value (T) risikogerechte
= etriebsergebnis
——>1| -~ Zinsaufwand a4 Marktpreis . _T =k — : Kapitalkosten k™ abgeleitet
=0 - ao Frgebnis 0 a0 fir Risiko i lT - k “"T + pT (1 + WT) P ) . g ’
= Gewinn vor Steuer 5 und unter Berucksichtigung
2. Analyse einer groRen Anzahl risikobedingt maglicher Szenarien nachhaltiges y
- B s Wachstum (TV) der
Die einjdhrige Haufigkeitsverteilung Die zeitliche Entwicklung der T
des Gewinnvor Steuern ErgebnispositionZ in Bandbreiten 3. Schatzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit Insolvenzwahrscheinlichke
o A B (s A | . In wie viel % der simulierten Zukunftsszenarien tritt ein itp (,negative
Ziglrating BB+ — Niveau 1% = N
v ?E?tz:?ar:g?ng cr(Z) (1) Uberschuldung: Verluste tbersteigen das wirtschaftliche Wachstumsrat e
-‘. I ! abweichung) Eigenkapital - oo
. undamentale Ertragswert
FEDEITEE I (D) @ — I - (2) Miquiditat: Cashabfluss ibersteigt freie Liquiditat 9
rwartungs-
o W [l wert ¢ E(Z) (insh. Kreditrahmen, Liquide Mittel) W(Z) berechnet.
‘ -------------------------
; hEEe,.r;l:,pigl', - l Zuordnung einer Ratingnote mt‘)glic éiehzlhierzudz. Bh_G_IEiBner. W. (2011):
edarf (VaRy, wi _ i 7 rundlagen des Risikomanagements
; W H |l S Rating Ratingnote PD il\r/ln“Unrt]ernnglen,dZ. A(\;L:ﬂ_.[,gVahIen,
= 7 tinchen oder GleiRner,
: -1 Erragersko EIEEES I ~ W./Wolfrum, M. (2008):
= BBB <225 < 0'480’5 Eigenkapitalkosten und die Bewertung
L ErE L P T ::s:(‘: I,(Z"’) O-(Z) SSB- = g'gg = ?';gf nicht borsennotierter Unternehmen:
)/ = ! + < < % . e .
el B 1 1 : ) Relevanz von Diversifikationsgrad und
1%-Quantil 0 Erwartungswert 4 E(Z) BB <317 <2,30% na::hhaltllge: Insx?lvenz- P Risik in: I
° ¢ warscheinlichkeit (TV) T isikomalf3, in: FINANZ BETRIEB,
9/2008, S. 602-614.
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Niedrige Fundamentalrisiken und gutes Ertrag-Risiko-Profil fuhrt zu
besserer Wertentwicklung: risikoadaquate Steuerung notig!

« Portfolio mit niedrigen Fundamentalrisiken: Endwert von 19
« Marktportfolio (CDAX): Endwert von 7,
o Portfolio mit hohen Fundamentalrisiken: Endwert von 3,

22 € -

20 € -

18 € -

16 € 4 Wertentwicklung el

Investition in drei verschiedene

o 14 € -
S 12 € Portfolios tber den
= .
5 Beobachtungszeitraum 1983 bis
£ 10 € -
S 2011.

8€ - o

= Durchgezogene Linie (-):

. Portfolio mit niedrigen

. Fundamentalrisiken, gestrichelte

o Linie (---): CDAX, gepunktete

1983 1986 1980 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 Linie (***): Portfolio mit hohen
Jahr Fundamentalrisiken

Quelle: Walkshausl, C. (2013): Fundamentalrisiken und Aktienrenditen - Auch hier gilt, mit weniger Risiko zu einer besseren Performance, in: Corporate
Fiance biz 3/2013.
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2% Und was ist hier die Rolle des Risikomanagers?
Fiktives Praxisbeispiel: Auslandsexpansionsstrategie ohne Happy End?

Werner Gleifiner

——— e

Der Vorstand \
und sein
Risikomanager¥

Dreamteam im Kampf
gegen die Wirtschaftskrise

Prof. Dr. Werner Gleil3ner

Der adaquate Umgang mit Chancen und Gefahren (Risiken) ist bei einer nicht sicher
vorhersehbaren Zukunft von grof3er Bedeutung fir den Unternehmenserfolg. Leider
tragen Controlling und Risikomanagement in vielen Unternehmen wenig dazu bei, dass
Vorstand und Geschéftsfuhrung bei wichtigen unternehmerischen Entscheidungen
erwartete Ertrdge und Risiken nachvollziehbar gegeneinander abwagen kdnnen was
vermeidbare Fehlinvestitionen oder gar schwere Unternehmenskrisen zur Folge haben
kann. Die Griinde reichen von fachlichen Kenntnisdefiziten tber persénliche Interessen
bis hin zur Verdrangung von Risiken, wie die psychologische Forschung aufzeigt.

Vor dem Hintergrund der letzten Wirtschaftskrise werden in einem fiktiven Dialog
zwischen dem Vorstand und dem Risikomanager eines Unternehmens in einem
Zeitraum von mehr als zwei Jahren die prinzipiell vorhandenen Mdglichkeiten und die
praktischen Umsetzungshemmnisse einer wert- und risikoorientierten
Unternehmensfiihrung, auch durch unternehmensinterne Konflikte, plakativ
verdeutlicht. Neben Basiswissen zu oft noch neuen betriebswirtschaftlichen Methoden
in Controlling, Risikomanagement, Rating und wertorientierter Unternehmenssteuerung
findet der Leser auch vieles, was er moglicherweise aus der Praxis kennt: Eitelkeiten
und Eigeninteresse der Protagonisten.

Neben dem eigentlichen Dialog bietet das Buch eine betriebswirtschaftlich-methodische
Einfihrung zu rechtlichen Grundlagen, Nutzen und Methoden des Risikomanagements
sowie zu Rating und wertorientierter Unternehmenssteuerung.
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Praxishaﬁdguch
R_atlng und
Flnanzierung

Prof. Dr. Werner Gleil3ner

Grundlagen des Risikomanagements: Mit fundierten Informationen zu besseren Entscheidungen, 3. Uberarbeitete und erweiterte Auflage mit Begleit CD-
ROM

Prof. Dr. Werner GleiRner 605 Seiten, ISBN 978-3-8006-4952-5, Verlag Vahlen2 017, € 55, 00

Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft lassen sich Chancen und Gefahren nicht vermeiden. Das Buch erlautert ein neues
Risikomanagementkonzept (embedded risk management): Jedes Management sollte auch Risikomanagement sein, wenn die Wirkungen von
MafRnahmen unsicher sind. Es ist notwendig, Ertrdge und Risiken bei der Entscheidungsvorbereitung abzuwéagen und dabei die Implikationen fur das
zukiinftige Rating und den nachhaltigen Erfolg (Unternehmenswert) zu betrachten.

Das praxisorientierte Fachbuch erlautert die betriebswirtschaftlichen Werkzeuge zur Analyse und Steuerung von Risiko, die in Unternehmensfihrung,
Controlling und Risikomanagement bendétigt werden — und die z.B. eine wertorientierte Unternehmensfiihrung mit risikogerechten Kapitalkosten erst
ermoglichen. Dabei wird gezeigt, wie wesentliche Basisaufgaben fiir ein integriertes Risikomanagement effizient im Rahmen von Controlling,
strategischem Management und Qualitdtsmanagement abgedeckt werden kénnen.

Praxishandbuch Rating und Finanzierung, 3. Gberarbeitete und erweiterte Auflage mit Begleit CD-ROM
Dr. Werner Glei3ner / Dr. Karsten Fiser
500 Seiten, ISBN 978-3-8006-3876-5, Verlag VahlenMinc hen 2014, € 59

Dieses Buch zeigt Ihnen auf, wie durch die Wahl der richtigen Ratingstrategie die mittel- und langfristige Finanzierung eines Unternehmens zu adaquaten
Konditionen sichergestellt wird. Vor dem Hintergrund der Anforderungen durch Basel Il und Basel Il sowie zentraler Finanzierungs-, Bewertungs- und
Ratingmodelle werden die wesentlichen Grundlagen des Ratings eines Unternehmens vorgestellt und erlautert, von welchen Kriterien das Rating bzw. die
Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens abhéngen.

Ein konkreter Leitfaden hilft bei der Beurteilung des aktuellen Ratings eines (mittelstdndischen) Unternehmens und bei der Erstellung von

Ratingprognosen. Damit wird die Entwicklung einer Ratingstrategie ermdglicht, die die Wettbewerbsféhigkeit eines Unternehmens auf dem Kapitalmarkt
verbessert.

FutureValue — 12 Module fir eine wertorientierte, strategische Unternehmensfiihrung
Dr. Werner Gleil3ner

464 Seiten, ISBN 3409116982, Gabler Verlag Wiesbaden

Wie gelingt es Unternehmen, angesichts turbulenter Umfeld- und Wettbewerbsbedingungen ihre Zukunft zu sichern? Durch einen integrierten
Unternehmensfuhrungsansatz, der bewéhrte betriebswirtschaftliche Instrumente einbezieht und verbindet, kdnnen Unternehmen die Basis dafir schaffen,
auch den Herausforderungen von morgen gerecht zu werden. Mit diesem Buch préasentieren wir erstmals unser seit Jahren erfolgreich in der
Beratungspraxis umgesetztes Unternehmensfiihrungsmodell als Einheit. Wir stellen dabei die wesentlichen Bausteine des FutureValue™-Ansatzes und
die wichtigsten theoretischen Grundlagen vor. Nicht zuletzt unterbreiten wir Ihnen einen Vorschlag, wie Sie die einzelnen Module unseres Ansatzes in der
Realitéat Ihres Unternehmens anwenden kdnnen. Wir méchten lhnen damit Anregungen geben, Ihr Unternehmen zu starken und seinen Wert zu steigern.
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Der Vorstand und sein Risikomanager — Dreamteam im Kampf gegen die Wirtschaftskrise
Prof. Dr. Werner Gleil3ner
140 Seiten, ISBN 978-3-86764-633-8, Ver | ag: UVK Verl agsgesellschaft mbH, 2015, £

Vielen Unternehmen fehlt die Fahigkeit professionelles Risikomanagement zu betreiben. Aus diesem Grund scheitern viele
Projekte an Risiken, die zu spat entdeckt, ignoriert oder einfach nicht gesucht werden. Nach einer kurzen Einfihrung in die
Grundlagen des Risikomanagements wird anhand eines fiktiven Dialogs zwischen einem Finanzvorstand und seinem
Risikomanager auf einige zentrale Probleme im Risikomanagement deutscher Unternehmen hingewiesen. Doch Achtung,
dieses Buch ist bose!

Wierrer CleifSner

Der Vorstand \
und sein

Praxishandbuch Risikomanagement: Konzepte - Methoden — Umsetzung
Prof. Dr. Werner GleiRner / Frank Romeike
974 Seiten, ISBN 978-3-5031-5797-6 , Ver | ag: Erich Schmidt Verlag GmbH & Co, 2015,

Jede unternehmerische Entscheidung ist von einer ungewissen Zukunft gepragt. So wird der professionelle Umgang mit dem
P Faktor Risiko zum wesentlichen Werttreiber eines Unternehmens und seiner Stakeholder: Wer drohende Gefahren

: unterschatzt, riskiert den Ruin. Wer Erfolgschancen nicht erkennt, wird sie verpassen und Wertsteigerungspotenziale nicht
nutzen.

sikomanagement

Konzepte - Methoden ~ Umse'&zung

Wie man ein modernes, integriertes und proaktives Risikomanagement systematisch ausrichtet und in entscheidende
Fuhrungs- und Unternehmensbereiche einbindet, erlautern die Experten um Werner Glei3ner und Frank Romeike.

- Potentiale des Risikomanagements: Ziele und Aufgaben, Risikobereiche und mégliche MalRhahmen

- Recht, Compliance und Haftung: u.a. mit einem Uberblick (iber internationale Standards wie dem 1SO 31000

- Zentrale Methoden: z.B. zu Identifikation und Analyse, Bewertung und Aggregation von Risiken

- Praktische Umsetzung und Technologie: Leistungsfahigkeit von Frihwarnsystemen, IT-Systeme u.v.m.

- Organisation und Management: vom Unternehmensprozess zur ganzheitlichen, risikoorientierten Unternehmensfiihrung
Ein detailliertes und anwendungsorientiertes Handbuch - mit vielen Beispielen und Best Practices.

Prof. Dr. Werner Gleil3ner © FutureValue Group AG
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Risikomanagement und Controlling - Chancen und Risiken erfassen, bewerten und in die Entscheidungsfindung

B | integrieren
§ Risikomanagement Prof. Dr. Werner Glei3ner / Prof. Dr. Andreas Klein
g | und Controlling 348 Seiten, ISBN 978-3-648-10336-4, Verlag: Haufe-L e x war e GmbH & Co. KG, 2. Auflage 2017, €

Gemeinsam bessere Entscheidungen erreichen

Gesetzliche Vorgaben, die Komplexitat wirtschaftlicher Zusammenhénge und eine zunehmend volatilere Umwelt zwingen
Unternehmen, das Risikomanagement in der Unternehmensfuhrung zu verankern. Gleichzeitig hat das Controlling Erfahrung in der
Betrachtung von Chancen und Risiken. Unsere Experten haben Konzepte, Herausforderungen und Ldsungsansatze
zusammengetragen, die zeigen, wie Controlling und Risikomanagement aufeinander aufbauen, voneinander profitieren und so
gemeinsam eine erfolgreiche unternehmerische Zukunft sichern.

Inhalte:

e Ziele und Teilaufgaben des Risikomanagements

* Instrumente fur eine systematische Identifikation von Risiken

» Bandbreitenplanung uber mehrere Jahre mit der Monte-Carlo-Simulation

» Moglichkeiten der stochastischen Szenarioanalyse fir die Unternehmensplanung

* Anwendungsbeispiele aus der Break-even-Analyse und dem Supply Chain Management
e Szenario-Analyse und Simulation mit Excel und speziellen Softwareldsungen

» Bewertung des Reifegrads des eigenen Risikomanagementsystems

* Harmonisierung und Integration von Risikomanagement und Controlling

Prof. Dr. Werner Gleil3ner © FutureValue Group AG
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