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= Risiken, Krisen und verzerrte Risikowahrnehmung (nach ,World Economic Forum®) —
und das Problem der ,,Risikoblindheit“: was gehort (wie?) in die Planung?
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Quelle: World Economic Forum, The Global Risks Report 2020/2021; Roland Berger

Das Problem mit der ,,Risikoblindheit®....

1. Risiken werden verdrangt. Wir lieben (Schein-)Sicherheit und
einfache (deterministische) Planungen (ohne Risiko & Krise).
2. Die verzerrte Risikowahrnehmung:
(1) plakative, oft wiederholte aber
unbedeutende Risiken I6sen Angst aus und
(2) wichtige, aber abstrakte Risiken werden ignoriert (z.B. Inflation).

3. Risiken fliel3en nicht adaquat bei Entscheidungen ein.
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Ein Thema fur die Planung: Die Risiken der Unternenmen sind seit 2016 gestiegen:
Die volkswirtschaftliche ,,Krisenampel® 2016 vs. 1/2023 (mit Inflationskrise)
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*Quelle: GleiRner, W./Kamaras, E./Blum, U. (2022): Ukraine-Krieg und Energiekrise. Lange bekannte Risiken filhren zu mehr Krisen, 02.10.2022, Vorausschatzungen fur die Jahre 2019 und 2020 mit einem
https://www.risknet.de/themen/risknews/lange-bekannte-risiken-fuehren-zu-mehr-krisen/ (abgerufen am 17.10.2022). Plus Update 2023 Ausblick auf das Jahr 2021, in: Monatsbericht Juni 2019, S. 16
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B Volkswirtschaftlichen Parameter sind exogene (unsichere) ,, Treiber*“ der Planung

(RiSikOfaktoren) Quelle: volkswirtschaftliches Simulationsmodell FutureValue Group
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Direkte Wirkung der Krisen auf das
Unternehmen

Volkswirtschaftliche Risikofaktoren sind, wie andere unsichere Planungspramissen, neben operativen Risiken in
Planung und bei Entscheidungen (z.B. Uber Jahresplanung, Investitionen, Finanzierung) zu bertcksichtigen!
Beispiele: Erwarteter Cashflow, Diskontierungszinssatz und Eigenkapitalbedarf sind vom Risikoumfang abhéngig !!
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Es lohnt sich: ,,Finanzielle Nachhaltigkeit* als MaR fiir ein ,,gutes Risikoprofil* - /CCV
Messung, empirische Belege und Implikationen fur das Kennzahlensystem

Journal of Business Economics

https://doi.org/10.1007/511573-022-01081-0 Reales Wachstum
Abstract Gewinnwachstum tber die letzten fUnf Jahre groBer als die Zielinflationsrate von 2%,
ORIGINAL PAPER ") _____ Wir schlagen vor, die finanzielle Nachhaltigkeit eines wobei die fiir die Berechnung verwendeten Gewinne positiv sein miissen:
Chesktoy Unternehmens anhand von vier Bedingungen zu messen: Gewinn, é
Financial sustainability: measurement and empirical o Wachstum = (W) —-12002
evidence (1) Unternehmenswachstum, (2) die Fahigkeit des Unternehmens =5

zu Uberleben, (3) ein akzeptables Gesamtniveau des

Ertragsrisikos und (4) ein attraktives Ertragsrisikoprofil. (2) Finanzielle Stabilitdt und Bonitdt (Insolvenzrisiko)

Werner GleiBner'2 . Thomas Giinther'® . Christian Walkshaus|? lnsolvenzwahrs(c)hzeggllichkeit unter 1%:
Wir zeigen, dass die Anwendung einer bedingungsbasierten p= ’ <0,01
Accepted: 26 January 2022 Investitionsstrategie auf europaische Unternehmen mit hoher 1+ e~041+7,42(EKQ)+11,2(ROCE)
©The Author(s) 2022 finanzieller Nachhaltigkeit (d.h. Unternehmen, die alle vier . . Lo . o
Bedingungen erfiillen) iiber den Zeitraum von Juli 1990 bis Juni 2019 (3) Geringes Unternehmensrisiko (niedrige Gewinnvolatilitdt)
zu einer monatlichen Uberrendite von 0.39% fiihrt. Das Risiko dieses Variationskoeffizient des Gewinns Uber die letzten funf Jahre positiv, aber unter 40%:
Abstract o ] ) Portfolios ist geringer als das Risiko von Marktinvestitionen. Wir stellen /(G einn) = o(Gewinng,_s) _ 04
Financial sustainability is underrepresented in both the research on and practice of =

fest, dass die Uberschussrenditen steigen, wenn jede der vier Gewinng_s

sustainability _managcq:cnt_qnd reporting. .ThlS _arncle proposes a_conce;.)tual meas- Bedingungen schrittweise in die Anlagestrategie aufgenommen wird.
ure of financial sustainability and examines its association with capital market (4) Wertgenerierung : k ist abhéngig von V(Gewinn)
returns. The measure is positioned at the intersection of sustainability management,

<k sk Fi ol inability i Abbildung 1 Der fundamentale Ertragswert liegt iber dem Buchwert des Eigenkapitals:
s management and ris goverhance. binancia sustainability is regalrded AS A CMU 1 dexierte Wertentwicklung des SCORE 4-Portfolios im Vergleich zum Markt Gewinng,_5(1 —p) . .
cial control parameter complementing shareholder value and can be viewed by risk- = T > Eigenkapital
averse investors as a secondary condition of investment decisions. It reduces refi-
nancing and insolvency risks, leading to risk-adjusted excess returns in an imperfect Wertentwicklung, 07/1990-06,/2019 Die Punkte in den vier Kategorien werden aufsummiert und ergeben einen SCORE fir

capital market with financing restrictions and insolvency costs. We propose meas-
uring a firm’s financial sustainability in terms of four conditions: (1) firm growth, ——SCORE 4 ——Markt
(2) the company’s ability to survive, (3) an acceptable overall level of earnings risk
exposure, and (4) an attractive earnings risk profile. We show that the application of
a conditions-based investment strategy to European firms with high financial sus- 35 4
tainability (i.e., firms fulfilling all four conditions) over the period from July 1990 to
June 2019 results in monthly excess returns of 0.39%. This portfolio’s risk is lower
than the risk of market investment. We find that the excess returns increase when
incrementally adding each of the four conditions to the investment strategy.

die finanzielle Nachhaltigkeit, wobei ein SCORE 0 eine niedrige Nachhaltigkeit bedeutet
und ein SCORE 4 eine hohe Nachhaltigkeit. K ist von V abhdngig, siehe Gleifiner, 2019

=1)

finanziell nachhaltiges Unternehmen
»Qualitdtsunternehmen*

Indexiert (06/1990
no
(=]

Quelle: GleiRner, W./Gunther, Th./Walkshausl, Ch. (2022): 5 &
‘Financial sustainability: measurement and empirical 0 : : : : ; ; ;
evidence, in: Journal of Business Economics, 92, S. 467— 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

516, https://doi.org/10.1007/s11573-022-01081-0
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4@ Risikoblindheit doch nicht im Controlling? ....oder doch?
Kennen Sie die Planungssicherheit? Den risikoadaquaten WACC..?

Risikoblindheit im Controlling und
wie man sie Uberwindet

Integration von Risikoinformationen in Controlling und
Management

Eine zentrale Aufgabe des Controllings ist die Vorbereitung von Managementent-
scheidungen mit unsicheren Auswirkungen. Themen wie Unsicherheit, Risiko-
analyse, Risikosimulation, Planungssicherheit oder risikoaddquate Bewertung
finden in der Controlling-Praxis und -Lehre aber zu wenig Beachtung. Der Beitrag
erldutert Ursachen fiir die verbreitete Risikoblindheit im Controlling und skizziert
Handlungsempfehlungen.

Werner GleiBner, Robert Rieg, Ute Vanini

Quelle: GleiRner, W./Rieg, R./Vanini, U. (2021): Risikoblindheit im Controlling und wie man sie Uberwindet. Integration von Risiko-Informationen in Controlling und
Management, in: Controlling, Heft 5/2021, S. 66-72.
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Risikoblindheit im Controlling: Ohne Risikoanalyse keine Transparenz iiber
Planungssicherheit, keine Performancebeurteilung, keine fundierten Entscheidungen®

1. Thesen zur (fehlenden) Integration von Risikoaspekten im Controlling

1.

NoahkwhN

8.

Die Eigentumer und das Management berticksichtigen bei Entscheidungen tberwiegend Ertragsgrofien, aber nicht die
durch die Entscheidung verursachten Risiken (,,Risikoblindheit*)

Das strategische Controlling ignoriert weitgehend die Umweltunsicherheit bei der Ableitung und Bewertung von Strategien
Der Controller denkt in ,einfachen Zahlen® und nicht in Bandbreiten und Wahrscheinlichkeiten

Simulationsverfahren (MCS) zur Beurteilung von Plansicherheit und Gesamtrisikoumfang sind kaum verbreitet

Dem Controlling mangelt es an Verfahren, um Handlungsoptionen risikoadaquat zu vergleichen (,risikogerechte Bewertung®).
Oft ist nicht bekannt, dass Planung zu Entscheidungsvorlagen fur ,unternehmerische Entscheidungen®(§93 AktG) fiihren soll.
Bei Ermittlung von Kapitalkosten im ,,wertorientieren* Controllings werden Ertragsrisiken oft nicht beriicksichtigt
(ebenso wird das Insolvenzrisiko ignoriert).

Die Controlling-Lehre betrachtet das Thema Risikomanagement und -controlling primar aus einer Compliance-Perspektive.

2. Handlungsempfehlungen

1. Sensibilisierung fur die Bedeutung von Risiken in der Unternehmenssteuerung.

2. Verwendung geeigneter risikoadjustierter Performancemalie sowie risikogerechter Bewertungsverfahren.

3. Adaquate Berticksichtigung von Risikoaspekten und -themen in der Controllinglehre

4. Vermittlung von grundlegenden Fach- und Methodenkompetenzen fir die Risikoquantifizierung.

5. Konsequente Prifung und verstéarkte Anreize zur Verbesserung des Risikomanagements in der Unternehmenspraxis

In Anlehnung an Gleil3ner, W./Rieg, R./Vanini, U. (2021): Risikoblindheit im Controlling und wie man sie tberwindet. Integration von Risiko-Informationen in Controlling
und Management, in: Controlling, Heft 5/2021, S. 66-72. Beispielhaft dazu Hirsch (2007, S. 74): ,Die empirischen Studien zeigen somit, dass die unternehmerischen
Risiken nur unzureichend bei der Anwendung der wertorientierten Bewertungsverfahren beachtet werden. Die zur Verfligung stehenden Instrumente des
Risikomanagements werden nur unzureichend genutzt.”
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Ein Weg zu mehr Risikokompetenz in Planung & Controlling
,Moderne Unternehmensplanung“: wichtige Charakteristika

Die Moderne Unternehmensplanung korrespondiert mit den Grundséatzen ordnungsgemalfer Planung
(GoP) und weist sechs zentrale Charakteristika auf:

(1) Ausrichtung auf die Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen,

(2) eine aus der Strategie abgeleitete integrierte, moéglichst treiberbasierte operative Planung,
(3) explizite Darstellung der wesentlichen in der Planung bertcksichtigten MaRnahmen,

(4) die Darstellung von Chancen und Gefahren (Risiken), die zu Planabweichungen flihren kénnen,

(5) die Unterscheidung zwischen erwartungstreuen Plan-Werten als Entscheidungsgrundlagen und
— meist ambitionierteren — Ziel-Werten der Unternehmenssteuerung sowie

(6) Handlungsspielrdumen fir eine dezentrale (,agile”) Umsetzung.

Quelle: GleiRner, W./Rieg, R./Gleich, R. (2022): Moderne Unternehmensplanung. Die Weiterentwicklung der Modernen Budgetierung, in: Controller
Magazin, 47. Jg., Heft 6 (November/Dezember 2022), S. 72-79.
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StaRUG und DIIR RS Nr. 2 Version 2.1 (2022): Alle Kapitalgesellschaften sollten Risikoanalysen
Risikoanalyse & Risikoaggregation haben! Und das ist ein Thema fir die Planung!

StaRUG (1.1.2021) .

,8 1 Krisenfriilherkennung und Krisenmanagement bei haftungsbeschrankten

DIIR Revisionsstandard

Unternehmenstragern Nr. 2: Priifung des Risiko-

managementsystems durch
die Interne Revision

(1) Die Mitglieder des zur Geschéftsfihrung berufenen Organs einer juristischen
Person (Geschaftsleiter) wachen fortlaufend tUber Entwicklungen, welche den Version2 4
Fortbestand der juristischen Person gefahrden kénnen. Erkennen sie solche

Entwicklungen, ergreifen sie geeignete GegenmalRnahmen und erstatten den zur

Uberwachung der Geschaéftsleitung berufenen Organen (Uberwachungsorganen)

unverzliglich Bericht. ...”
DIIR osm vt

Hinweis: ,Bestandsgefahrdende Entwicklungen® sind meist das Ergebnis von Kombinationseffekten von Risiken. Daher benotigt man
guantitative Risikoanalyse und Risikoaggregation mit Bezug auf die Unternehmensplanung (Monte-Carlo Simulation) zur
Berechnung der ,,Gefahrdungswahrscheinlichkeit*

Quelle: DIIR - Deutsches Institut fur Interne Revision e.V. (2022): DIIR Revisionsstandard Nr. 2: Prifung des Risikomanagementsystems
durch die Interne Revision, Version 2.1, Februar 2022, Download unter:
https://www.diir.de/fileadmin/fachwissen/standards/downloads/DIIR _Revisionsstandard_Nr. 2 Version_2.1.pdf (abgerufen am 24.10.2022).
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Grundsatze ordnungsgemalier Planung (GOP): aussagefahige Planung
als Grundlage der Entscheidung — Update 2022 (Version 3.0)

Anforderungen der Grundsétze ordnungsgemaler Planung (GOP)

— Operative Planung muss aus der Strategie abgeleitet sein, o
. R Einleitung
Integration der Teilplane.

— Transparenz und Klarheit der Begriffe, insbesondere
,Planwerte” (erwartungstreue Planung).

— Kenntnisse tber Chancen und Gefahren (Risiken),
welche Planabweichungen auslésen kdnnen.

Gesetzliche
Grundlagen
und Grundsatze

Revolvierung | milepy
und Vergleiche ‘

— Analyse des Umfangs madglicher
Planabweichungen (aggregierter Risikoumfang, Operative : - T
z.B. ausgedrtckt durch den Eigenkapitalbedarf). Planung | B ™ .

— Beurteilung der Planung aus Sicht der Fremdkapitalgeber "GRUNDSATZE ORONUNGSGEMASSER
(Ratingprognose / Gefahrdungswahrscheinlichkeit) und Rating adaquate :
Fremdkapitalzinssatze.

) Strategische SeLung
— Abweichungsanalyse und Feedbacks Strategie-

Planung definitionen

Eine Unternehmensplanung hat folgende Grundfunktionen zu erftllen:

a) Entscheidungsvorbereitungsfunktion: Die Unternehmensplanung ist Grundlage fir Managemententscheidungen, speziell fur die
nur von der Geschaftsleitung zu treffenden ,unternehmerischen Entscheidungen®.

b) Krisenfrihwarnfunktion: Die Unternehmensplanung, speziell die Liquiditatsplanung und die Risikoanalyse, dienen der
Fraherkennung von Krisen, speziell moglicher ,bestandsgefahrdender Entwicklungen® (81 StaRUG).

Gleil3ner, W. / Presber, R.: Die Grundséatze ordnungsgemaller Planung — GoP 2.1 des BDU: Nutzen fur die betriebswirtschaftliche Steuerung, in: Controller Magazin, Ausgabe 6, November /
Dezember 2010, S. 82 — 86 und Exler et al (2023).
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GoP 3.0 (2022): Gesetzliche Grundlagen und Grundsatze

» ,Die Anforderung aus §91 Abs. 2 AktG werden seit dem 01.01.2021 durch die Anforderungen aus §1 StaRUG
erganzt und erweitert.”

» ,Neu durch §1 StaRUG ist die Forderung bei einem kritischen Grad der Bestandsgeféhrdung ,geeignete
Gegenmalinahmen* der Krisenprévention zu initiieren und die Uberwachungsorgane (Beirat oder Aufsichtsrat)
zu informieren. Die Aggregation der Risiken (z.B. im Rahmen einer Monte-Carlo-Simulation) basiert auf
einer Unternehmensplanung, um hier bei unsicheren Planannahmen auch das zuktinftig geplante
Risikodeckungspotenzial (Eigenkapital und Liquiditatsausstattung) berticksichtigen zu kbnnen.*“

» ,Im Allgemeinen sollte eine Planung dabei auf nachvollziehbare Erwartungswerte abstellen.
Erwartungswerte sind im Mittel risikobedingt moglicher Zukunftsszenarien realisierbar und damit unter
Beachtung bestehender Chancen und Gefahren (Risiken) zu bestimmen (siehe Kapitel 2.1.2). Der
Ungewissheit kiinftiger Datenentwicklung oder zur Reduktion erhdhter Prognoserisiken in Krisenzeiten kann
auch durch die rollierende Planung, die Alternativplanung oder die flexible Planung begegnet werden in den

11 13N 11

Ausprégungen ,worstcase”, ,normalcase”, ,bestcase”.

Quelle: Bundesverband Deutscher Unternehmensberatungen (BDU e.V.): Grundséatze ordnungsgemal3er Planung (GOP), Version 3.0, Stand: Marz 2022, S. 9-11.
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GoP-Anforderungen (GoP 3.0) 1/2

Fragen

erfullt

teilweise
erfullt

nicht
erfullt

Ist die Planung insgesamt fiir einen Dritten nachvollziehbar und verstandlich?

Sind die wesentlichen Annahmen der Planung (z.B. zukunftige Entwicklung von Verkaufs- oder
Rohstoffpreisen) erkennbar?

Basiert die Unternehmensstrategie auf einer Analyse der internen Starken und Schwéchen,
Risiken, Erfolgspotenzialen und einer Analyse des Markt- und Branchenumfelds?

Sind die Kernaussagen der Strategie, die der Planung zugrunde liegt, nachvollziehbar erlautert
(z.B. Kernkompetenzen, Geschéftsfeldern etc.)?

Ist die operative Planung nachvollziehbar aus der strategischen Planung abgeleitet?

Umfasst die operative Planung Erfolgsplanung (GuV- oder Deckungsbeitragsrechnung),
Finanzplanung, Bilanzplanung (Vermdgen und Schulden) und wesentliche Detailpléne?

Ist die operative Planung als ,integrierte® Planung aufzufassen; d.h., sind die Abh&ngigkeiten
zwischen einzelnen Bestandteilen und Positionen erkennbar?

Sind die monetaren Grof3en der operativen Planung (und ihre Teilnahme) so sinnvoll auf eine
zugrundeliegende Mengenplanung oder die Performance-Indikatoren (KPI) zuriickfiihrbar?

Bezieht sich die Planung auf mindestens drei zukiinftige Geschéftsjahre?

10

Sind alle im Planungsziel verwendeten Begriffe (z.B. Planwert) klar und eindeutig definiert?

11

Werden erwartungstreue Planwerte abgeleitet, die — unter Bertcksichtigung von Chancen und
Gefahren (Risiken) — ,im Mittel“ korrekt sind?

Quelle: Exler, M./GleiRner, W./Obersteiner, R./Presber, R./Redley, R./Henning, W./Weyrather, Ch. (2023): Die neuen Grundsatze
ordnungsgemaler Planung. In der neuen Version GoP 3.0 von 2022, in: Controller Magazin, Heft 1 (Januar/Februar 2023), S. 74-78.
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GoP-Anforderungen (GoP 3.0) 1/2

Fragen

erfullt

teilweise
erfullt

nicht
erfullt

12

Werden die Zielwerte fir die Unternehmenssteuerung klar von den Erwartungswerten fir
Managemententscheidungen abgegrenzt?

13

Sind die fur die Planungszwecke notwendigen ,Teilplane“ (z.B. Personalplanung, Investitionsplan)
enthalten und mit der Gesamtplanung verknupft?

14

Sind die Chancen und Gefahren (Risiken) genannt, die Planabweichungen auslésen kénnen?

15

Werden alle wesentlichen Risiken quantitativ beschrieben, z.B. durch (a) Mindestwert, (b)
wahrscheinlichsten Wert und (c) Maximalwert?

16

Wird die Planungssicherheit — der realistische Umfang mdoglicher Planabweichungen -
nachvollziehbar abgeleitet?

17

Wird der aggregierte Gesamtrisikoumfang (z.B. Eigenkapitalbedarf) abgeleitet und als Grundlage fir
die Finanzierungsstrukturplanung genutzt?

18

Umfasst die Planung eine Ratingprognose, um auf die zukinftigen Fremdkapitalzinssatze zu
schliel3en?

19

Werden ausgehend von der Planung geeignete Kennzahlen abgeleitet, z.B. Rentabilitatskennzahlen,
Risikomaf3e und Performancekennzahlen?

20

Werden die der Planung zugrunde liegenden MalBnahmen angegeben und die mit diesen
verbundenen Investitionen und Kosten nachvollziehbar berucksichtigt?

21

Ist die Planung eingebettet in einen Planungskreis, der Abweichungsanalysen und
Ruckkoppelungsschleifen umfasst?

22

Ist die Planung mit dem Risikomanagement verbunden und Teil des Krisenfriiherkennungssystems (§
1 StaRUG)?

Quelle: Exler, M./GleiRner, W./Obersteiner, R./Presber, R./Redley, R./Henning, W./Weyrather, Ch. (2023): Die neuen Grundsatze
ordnungsgemaler Planung. In der neuen Version GoP 3.0 von 2022, in: Controller Magazin, Heft 1 (Januar/Februar 2023), S. 74-78.
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1. Schritt: Von der Basis-Planung zur ,,erwartungstreuen Planung“ als Basis W
einer ,,unternehmerischen Entscheidung“ (§93 AktG)
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= ,2unternehmerische Entscheidungen®, Entscheidungswert, Risikoaggregation und

. - . » Cy- : quu
»,Simulationsbasierte Bewertung“ zur Investitions-/Strategiebewertung
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Kompetenz bei Managemententscheidungen unter Unsicherheit
Business Judgement Rule (§93 AktG, siehe DIIR RS Nr. 2) und ICV-Leitfaden

8 93 AktG: ,(1) Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschaftsfuhrung die Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschaftsleiters anzuwenden. Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied
bei einer unternehmerischen Entscheidung verntnftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage
angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.”

Entscheidungsvorlage

Nr. 111, 1/2019

— Finale Version, 12.04.2019 —

tiber

Markteintritt Ozeanien

zur Vorlage an den Vorstand

Status: Entscheidung bei der Vorstandssitzung Mai 2019 geplant.

Antragssteller Geschdftsbereich (815} Export, Leitung Herr J. Locke

Erstellung der Vorlage durch die Abteilung 481 Konzern-Controlling
Verantwortlich Herr Dr. J. Schifer, Leitung Konzem-Controlling (481)
Mitwirkung: FrauS. Kwon, Leitung Risikomanagement (516)

Frau K. Austen, Corporate Strategy (234)

Herr J. Ford, Planung- und Controlling (482)

Qualitatssicherung: Herr H. Reyes, Vorstandsbiiro (150)

Inhaltsverzeichnis

1 MANAGEMENT SUMMARY. 3
2 ENTSCHEIDUNGSUMFANG (WAS WIRD FREIGEGEBEN UND WAS NICHT) ....comvemanersseasnnnnes 5
3 ANMERKUNG ZU PROBLEMEN DER VORLAGE UND ENTSCHEIDUNGSVORBEHALTE ............ 6
4 ZIELE, BEWERTUN STAB UND DINGUNGEN 7
5 SITUATIONSBESCHREIBUNG / STATUS QUO. 8
6 HANDLUNGSOPTION 1 10
61 Kurzbeschreibung, Vor- und Nachteile 10
5.2 Annahmen und ihre Begrindungen 10
6.3 Auswirkungen und Planung (Prognose): Status Quo vs. Handlungsoption 1 ... 12
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2. Schritt: Von der ,,freigegebenen” Planung zur Ziel-Planung -Cl'
(Unternehmenssteuerung mit Koordination & Budgetierung)
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Fazit zur ,,Modernen Unternehmensplanung®

1. Jede unternehmerische Tatigkeit ist — mehr den je? - mit Chancen und Gefahren verbunden, die das Controlling in der Planung
berticksichtigen sollte.
Der Erfolg eines Unternehmens ist wesentlich abhangig von der Qualitat der Vorbereitung ,unternehmerischen Entscheidungen®,
die samtlich als ,Managemententscheidungen unter Unsicherheit bzw. Risiko“ aufzufassen sind. Die Unternehmensplanung
soll insbesondere Entscheidungsgrundlagen bieten.

2. Gesetzliche Anforderungen an das Risikomanagement folgen aus §§ 91, 93 AktG (Business Judgement Rule) sowie §1 StaRUG
(2021), der alle Kapitalgesellschaften anspricht. Eine Unternehmensplanung schafft insbesondere dann Mehrwert flr das
Unternehmen, wenn Risikoanalysen zur Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen durchgeftihrt werden, damit der Vorstand
die Wirkungen auf Ertrag und Risiko gegeneinander abwagen kann. Dazu braucht man ,erwartungstreue Planwerte®,
Transparenz tber Planungssicherheit (Risikoumfang) und den ,,Grad der Bestandsgefahrdung“ (vg. StaRUG)

(1) Das Konzept der ,Modernen Unternehmensplanung® die ,Grundsétze ordnungsgemaler Planung (GoP 3.0 von 2022) geben hier
Orientierung : (1) Ausrichtung auf die Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen, (2) eine aus der Strategie abgeleitete,
integrierte operative Planung, (3) die explizite Darstellung der bertcksichtigten Malinahmen und (4) der Chancen und Gefahren
(Risiken), die zu Planabweichungen fihren kdnnen, (5) die klare Unterscheidung zwischen erwartungstreuen Plan-Werten als
Entscheidungsgrundlagen und der — meist ambitionierteren — Ziel-Werten der Unternehmenssteuerung sowie (6)
Handlungsspielraumen fur eine dezentrale (,agile”) Umsetzung.
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Sie bekommen gerne weiterfihrende Informationen

« sekretariat@futurevalue.de
« https://futurevalue.de

* Linkedin

« www.werner-gleissner.de

« www.researchgate.net/profile/Werner_Gleissner
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Weiltere Blicher zum Thema

Grundlagen des Risikomanagements, Handbuch fir ein Management unter Unsicherheit, 4. Auflage

Werner GleiBner 2022. Mit Software zur Risikobewertung zum Download

G run d ﬂa g en Prof. Dr. Werner Glei3ner 786 Seiten, ISBN 978-3-8006-6782-6, Verlag Vahlen 2022, 65,00 €
. . Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft ist jede unternehmerische Tétigkeit mit Chancen und
d es R IS k@— Gefahren verbunden. Dieses Buch erlautert daher ein neues Risikomanagementkonzept: Jedes
Management sollte auch als Risikomanagement verstanden werden. Es ist notwendig, Ertrdge und

Erfolg (Unternehmenswert) zu betrachten. Zusammen mit einer robusten Strategie erhélt man so
ein strategisches Konzept fur die Zukunftssicherung. Das praxisorientierte Fachbuch erlautert die
betriebswirtschaftlichen Werkzeuge zur Analyse und Steuerung von Risiko, die fur
Unternehmensfuhrung, Strategieentwicklung, Controlling, Nachhaltigkeitsmanagement und
— Risikomanagement benétigt werden — und die z.B. eine wertorientierte Unternehmensfihrung mit
" MANAGEMENT ) N ) .. . NN P . . .. .
COMPETENCE s 2k , risikogerechten Kapitalkosten erst ermdglichen. Dabei wird gezeigt, wie Aufgaben fir ein

3 ) integratives Risikomanagement z.B. durch Controlling, strategischem Management und
Qualitatsmanagement abgedeckt werden (embedded risk management).

Mana g eme HTS Risiken vor Entscheidungen abzuwagen und die Implikationen fur das Rating und den nachhaltigen

4. Auflage

Vahlen
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Kurzprofil Prof. Dr. Werner Gleil3ner

Vorstand der FutureValue Group AG und Honorarprofessor fur
Betriebswirtschatft, insb. Risikomanagement, an der Technischen Universitat
Dresden sowie Vorstand der.

Seine Forschungs- und Tatigkeitsschwerpunkte liegen im Bereich
Risikomanagement, Bewertung & Rating, Unternehmensstrategie sowie der
Entwicklung von Methoden flr eine simulationsbasierte Risikoaggregation —
z.B. fur die Vorbereitung von Management-Entscheidungen
(,Strategiebewertung®) und Value Investing. Dabei entwickelt er spezielle
Bewertungsverfahren, die Insolvenzrisiken bertcksichtigen und ausgehend
vom aggregierten Ertragsrisiko risikogerechte Kapitalkosten ableiten statt auf
Aktienrenditeschwankungen (wie beim CAPM) zu basieren (,Risiko-Wert-
Modelle® mit ,unvollkommener Replikation®).

Er vertritt einen neuen Forschungsansatz zur Integration der bisher weitgehend
getrennten Methoden im Risikomanagement, Rating und Bewertung (speziell

Prof. Dr. Werner GleiBner
FUTUREVALUE GROUP AG

Vorstand durch die Nutzung von Simulationsverfahren).
Obere Garten 18
70771 Leinfelden-Echterdingen Er ist Autor zahlreicher Fachartikel und Blicher, wie z.B. Gleil3ner, W. (2022):

T +49711 797 358-30
F +49 711 797 358-58
kontakt@futurevalue.de
www.futurevalue.de

Grundlagen des Risikomanagements, 4. Aufl., Vahlen Verlag Munchen.
Download von Fachverdéffentlichungen unter
www.werner-gleissner.de.
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Entscheidungsvorlagen fir die Unternehmensfiihrung

Leitfaden fUr die Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen (Business Judgement Rule)

Herausgegeben vom Internationalen Controller Verein e.V. (ICV)

Entscheidungsvorlagen fiir die Autoren: Werner Gleil3ner / Ute Vanini / Thomas Berger / Markus Feldmeier / Tobias Flath / Thomas Gunther / Ralf A. Huber /
e e Markus Kottbauer / Robert Rieg / Utz Schéffer / Karl-Heinz Steinke / Marco Wolfrum

118 Seiten, ISBN 978-3-648-15723-7, Verlag: Haufe-Lexware GmbH, Freiburg, 2021, 29,80 €

iBu ness Judgement Rulei

Entscheidungsvorbereitung und Entscheidungsvorlagen unter der Business Judgement Rule Unternehmenserfolg ist meist das Resultat
guter und richtiger Entscheidungen. In der heutigen, von Unsicherheit, Dynamik und Komplexitat gepragten Wirtschaftswelt kommt daher
einer systematischen Entscheidungsvorbereitung und Hinflhrung zur Entscheidung eine grof3e Bedeutung zu.

Der Leitfaden ,Entscheidungsvorlagen fiir die Unternehmensfiihrung” stellt hierzu die wesentlichen rechtlichen und ékonomischen
Anforderungen an eine fundierte Entscheidungsvorbereitung und -findung dar. Er richtet sich gleichermaf3en an die mit einer Entscheidung
konfrontierten Geschéftsleitungen wie auch an die sie unterstiitzenden Einheiten, insbesondere Controller und Risikomanager.

Aty 0 Furune¥awe HaurFe.

Der Leitfaden gibt Antwort auf die folgenden Fragestellungen:

* Welche Anforderungen an Unternehmensentscheidungen werden durch § 93 AktG ,Business Judgement Rule" zur Haftungsvermeidung
von Fihrungskraften und Organen gestellt?

» Was genau ist unter den gesetzlich geforderten ,angemessenen Informationen,, zu verstehen, insbesondere zur Berlicksichtigung von
Unsicherheit und Risiken?

» Wie sollten die Prozesse zur Entscheidungsfindung gestaltet sein, um eine unabhangige und neutrale Bewertung und Interpretation des
Entscheidungssachverhaltes zu ermdglichen?

» Welche Rolle und Funktion kann das Controlling in diesem Zusammenhang einnehmen, vor allem im Zusammenspiel mit dem
Risikomanagement?

Anhand vieler Beispiele und Checklisten werden praxisnahe Lésungsvorschlage unterbreitet, die betriebswirtschaftlich wie rechtlich den
Anforderungen an eine verantwortliche Entscheidung gentigen.
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Wermer GleiBner

Wertorientierte Unternehmensfiihrung,
Strategie und Risiko

Prof. Dr. Werner Gleild3ner

Wertorientierte Unternehmensfiihrung, Strategie und Risiko (Kindle Ausgabe)
Prof. Dr. Werner Glei3ner
193 Seiten, Kindle Amazon, 2019, 1,99 €

Wertorientierte strategische Unternehmenssteuerung ist spéatestens seit den 1990er Jahren zum wahrscheinlich bedeutendsten Ansatz fur
die Unternehmenssteuerung geworden — speziell bei bérsennotierten Unternehmen. Die grundlegenden Vorteile im Vergleich z.B. zu einer
kurzfristigen Unternehmenssteuerung, orientiert an den Gewinnen, sind auch tberzeugend: Der Unternehmenswert ist ein Erfolgsmalf3stab,
der die gesamten zukinftigen Ertragsperspektiven eines Unternehmens, inklusive der Chancen und Gefahren (Risiken), auf eine fur die
Eigentumer offensichtlich relevante Kennzahl verdichtet. Speziell bei der Beurteilung alternativer strategischer Handlungsmdglichkeiten
(,Strategievarianten®) ist eine wertorientierte Steuerung damit naheliegend. Sie ermdglicht potenziell den Vergleich des Ertrag-Risiko-Profils
mdglicher strategischer Handlungsoptionen und trédgt damit gerade den Unsicherheiten Uber die Zukunftsentwicklung Rechnung.
Entscheidungen Uber die Unternehmensstrategie, die die langfristige Ausrichtung eines Unternehmens bestimmt, sollten fundiert und
orientiert an den priméren Zielen der Eigentiimer erfolgen. Dies fordert in der Zwischenzeit durch die sogenannte ,Business Judgement
Rule“ (893 Aktiengesetz) auch der Gesetzgeber: Entscheidungen der Geschéftsfiihrung miussen auf ,angemessenen Informationen®
beruhen und dies sind bei Entscheidungen unter Unsicherheit natirlich insbesondere Informationen tber die Chancen und Gefahren
(Risiken), die mit der Entscheidung verbunden sind. Das Abwéagen von Ertrag und Risiko nennt man risikoadaquate Bewertung und fihrt
genau zum Unternehmenswert als Ziel und Performancemal’ des wertorientierten Managements (speziell Strategiebewertung).

Die Besonderheit des wertorientierten Steuerungsansatzes besteht darin, dass er nicht mehr auf der empirisch widerlegten Hypothese
vollkommener Markte basiert (wie das Capital Asset Pricing Model, CAPM). Es wird gezeigt, wie Verdnderungen des Risikoumfangs
(Cashflow-Volatilitat) auf den Werttreiber Kapitalkosten wirken und welche Bedeutung der oft vernachléssigte Werttreiber
Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) fur den Unternehmenswert hat. Das im Buch erlduterte wertorientierte Steuerungskonzept integriert
bewdahrte betriebswirtschaftliche Instrumente (wie die Balanced Scorecard). Es wird insbesondere erlautert, wie mit Methoden des
Risikomanagements durch Risikoanalyse und Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) Veranderungen im Rendite-Risiko-Profil auf den
Unternehmenswert abgebildet werden kénnen. Das Risikomanagement wird so als wesentlicher Baustein der wertorientierten strategischen
Unternehmensfiihrung positioniert.
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Bucher

Managemententscheidungen unter Risiko

Haftung — Recht — Business Judgement Rule

Herausgegeben von der Risk Management Association e.V. (RMA)

Erarbeitet von Prof. Dr. Werner Gleil3ner, Ralf Kimpel, Matthias Kiihne, Frank Lienhard, Anne Nickert und Cornelius

management- Nickert

entsche'd“"gen

unter Risik© 252 Seiten, ISBN 978-3-503-17131-6, Verlag: Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin, 2019, 49,95 €
&'Lf?;.ﬁ‘&»m' e Erfolgreiche Unternehmen leben von erstklassigen Entscheidungen in Management, Vorstand und Geschéftsfihrung.

Entscheidungssituationen sind jedoch von Unsicherheit und Risiko gepréagt: Chancen und Gefahren (Risiken) sind abzuwégen.

Welche Wege zur Entscheidungsfindung unter Unsicherheit Uberzeugen, beleuchten die Experten der Risk Management

Association e.V. (RMA):

* Managerhaftung und Compliance: Sorgfaltspflichten zur Haftungsvermeidung von Fuhrungskréften und Organen

+ Business Judgement Rule gem. § 93 AktG: Ausgestaltung und Wechselwirkungen mit dem Risikofriherkennungssystem
gem. § 91 Abs. 2 AktG

* Entscheidungsvorbereitung und Entscheidungsvorlagen: Arbeitsschritte, um die gesetzlich geforderten ,angemessenen
Informationen® zu belegen

« Zusammenspiel von Controlling und Risikomanagement: Entscheidungsvorbereitung durch Risikoanalyse, Beurteilung von
Handlungsoptionen und Prognose

Ein praxisorientierter Leitfaden fur Entscheidungstréager aller Fihrungsebenen, die im Einklang mit betriebswirtschaftlichen
Grundsatzen und rechtlichen Rahmenbedingungen verantwortlich entscheiden.
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Der Vorstand und sein Risikomanager — Umgang mit Chancen und Gefahren der Unternehmensfiihrung, 2.,
Uberarbeitete Auflage

Prof. Dr. Werner Gleil3ner
T RO 158 Seiten, ISBN 9783739804316, Verlag: UVK Verlagsgesellschaft mbH, 2019, 19,99 €
Der Vorstand \ k£

und sein \ Der adaquate Umgang mit Chancen und Gefahren (Risiken) ist bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft
Risikomanager\ von grol3er Bedeutung fur den Unternehmenserfolg. Vor dem Hintergrund der letzten Wirtschaftskrise werden in
et el \& einem fiktiven Dialog zwischen dem Vorstand und dem Risikomanager eines Unternehmens — in einem Zeitraum

Wi £ 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.

Werner Gleiner

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

Risikoaggregation und Monte-Carlo-Simulation - Schliisseltechnologie fir Risikomanagement und Controlling

}essent|a|5{ Prof. Dr. Werner Glei3ner / Marco Wolfrum

56 Seiten, ISBN 978-3-658-24273-2, Verlag: Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, 2019, 14,99 € (Softcover), 4,99 €
(eBook)
Risikoaggregation und

Monte-Carlo-Simulation Praxisnahes Risikomanagement mit einem ausfuhrlichen Fallbeispiel

Dieser Band stellt praxisorientiert die Monte-Carlo-Simulation (Risikosimulation) vor, die es ermdglicht, den Gesamtrisikoumfang eines
Unternehmens oder Projektes zu berechnen (Risikoaggregation) und mdgliche ,bestandsgefahrdende Entwicklungen® aus
Kombinationseffekten von Einzelrisiken zu erkennen (Kernanforderung an ein Risikomanagement nach 891 Abs. 2 AktG). Ausgehend von
einer Einfuhrung zu Risikoanalyse und Risikoquantifizierung wird gezeigt, wie durch die Verbindung von Unternehmensplanung und
) Springer Risikoanalyse mittels Monte-Carlo-Simulation eine Risikoaggregation durchgefiihrt wird (mit Excel und der Simulationssoftware Crystal Ball).
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Prafung und Weiterentwicklung von Risikomanagementsystemen: Okonomische und aktienrechtliche
Anforderungen (essentials)

Prof. Dr. Werner GleiBner / Dr. Remmer Sassen / Maximilian Behrmann
56 Seiten, ISBN 978-3658255664, Verlag: Springer Gabler Wiesbaden, 2019, 14,99 €

Das Buch befasst sich mit 6konomischen und gesetzlichen Anforderungen an das Risikomanagement, insbesondere aus 8§ 91, 93 AktG,
sowie Methoden zu deren Uberpriifung durch Wirtschaftspriifer oder Interne Revision (methodische Grundlagen und konkrete Hilfsmittel,

}essentials{

Pfoung und z.B. Checklisten). Ein Fokus liegt dabei auf der Anforderung, dass das Risikomanagement ,bestandsgefahrdende Entwicklungen® friih
Weiterentwi(klung erkennen soll, was die Betrachtung von Kombinationseffekten von Risiken erfordert (Risikoaggregation).
isi n nt-
von Risikomanagement Der Inhalt
Sy5temen « Kritische Schwéchen der aktuellen Ausgestaltung von Risikomanagementsystemen

« Prufung des Risikomanagements: Was ist eigentlich der Prifungsgegenstand?
» Praktische Aspekte der Priifung des Risikomanagementsystems

) Springer Gabler Die Zielgruppen

« Dozierende und Studierende der Fachgebiete Betriebswirtschaftslehre, Wirtschaftsingenieurwesen

* Wirtschaftsprifer und -priferinnen, Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen der Bereiche Risikomanagement, Controlling und Interne Revision,
Mitglieder des Prifungsausschusses von Aufsichtsraten

Die Autoren

Prof. Dr. Werner Glei3ner ist Vorstand der FutureValue Group AG und der EACVA sowie Honorarprofessor fur Betriebswirtschaft, insb.
Risikomanagement, an der Technischen Universitat Dresden.

PD Dr. Remmer Sassen ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Universitat Hamburg (Professur fur Betriebswirtschaftslehre, insb.
Kapitalmérkte & Unternehmensfihrung).

M. Sc. Maximilian Behrmann ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Universitat Hamburg (Professur fur Controlling).
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