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Marco Wolfrum

Dipl.-Wirtschaftsmathematiker

Marco Wolfrum leitet als Partner bei der FutureValue Group AG den
Bereich Leistungserstellung und ubt die Leitung in einer Vielzahl von
Projekten aus.

Seit September 2014 ist Hr. Wolfrum Mitglied des Vorstands der
RMA Risk Management & Rating Association e.V.

Herr Wolfrum ist zudem Autor zahlreicher Fachveroffentlichungen
nimmt Lehrauftrage an diversen Hochschulen dar und ist Referent
bei diversen Seminaranbietern.

Seine Beratungsschwerpunkte liegen in den Bereichen
Risikomanagement, Financial Modeling, Rating sowie
(risikogerechte) Unternehmensbewertung.

Er ist unter anderem beteiligt an Projekten zum Review und zur
Weiterentwicklung von Risikomanagementsystemen in
Unternehmen, zum Aufbau von Managementsystemen zur
Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen sowie zum Aufbau
und zur Weiterentwicklung von (stochastischen) Financial Models -
insbesondere in Excel (in Verbindung mit Add-Ins zur Durchflhrung
von Simulationen wie Crystal Ball).
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Die FutureValue Group AG als wissenschaftlicher Dienstleister
Forschung, Methodenentwicklung, Software & Consulting

Die Kernfrage

» Was die Zukunft bringt, ist eine Frage der Unternehmensflihrung — und in einer komplexen,
dynamischen Umwelt helfen keine ,einfachen Patentrezepte®. Es gilt, ein solides Fundament fur
unternehmerische Entscheidungen zu schaffen. Eine Aufgabe fur kompetente
Unternehmensberatung — und die Methodenentwicklung.
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Das Netzwerk fur Risikomanagement & Rating

Unser Mehrwert:

Forderung des unternehmens-, branchen- und landeriibergreifenden
Dialogs zu Risikomanagement & Rating

Vertretung der Interessen von Risikomanagern & Ratingexperten
in der Offentlichkeit

Verzahnung von Risikomanagement mit den anderen
Governance-Funktionen

Forderung von Risikomanagement als zentralem Teil der
Unternehmensfiihrung

Weiterbildung zu Risikomanagement & Rating durch Zertifizierungen,
Seminare und Webinare
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Risk Management Congress 2021

Erfolgreiches Chancen- und Risikomanagement 2021

- - 4

15. RMA Jahreskonferenz
am 17. & 18. Mai 2021

in Koln
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Inhalte

* Voraussetzungen fur die Bandbreitenplanung
* Monte Carlo Simulation einfach in Excel umgesetzt
« Erwartungswert statt Zielwert

« Abschatzung des Gesamtrisikoumfangs
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Entscheidungen unter Unsicherheit erfordern Risikomessung...
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... und unternehmerische Entscheidungen basieren auf der prognostizierten Performance und
bestimmen den Risikoumfang eines Objekts, Projekts, Portfolios oder Unternehmens —
Performancemale verbinden erwartete Ertrage und Risiken.
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Zukunft bedeutet Unsicherheit — Risiko ist Abweichungspotenzial
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Wahrscheinlichkeit

» Planung und Controlling liefern die Zielwerte (deterministische Planung)

» Risikomanagement zeigt Abweichungspotenziale (stochastische Planung) und
deren Steuerungsmoéglichkeiten
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Ubersicht 2: ,,Wie wird in lhrem Unternehmen der Planwert
interpretiert?“ (Mehrfachnennungen moglich)

Zielwert zur intemen Steuerung | 67%
Erwartungswert 29%
Ambitionierter Wert 19%
Konservativer Wert 16%
Keine eindeutige Definition 14%

Mit gréter Wahrscheinlichkeit

0,
eintreffender Wert 5%
Median 4%
} l J |
1 1 1 1
0 20 40 60 80
. Quelle: Behringer, S./ GleiBner, W. (2018): Die Unternehmensplanung als Grundlage fiir die Unternehmensbewertung, in: WPg,

Heft 05.2018, S. 315
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Risikomanagement und erwartungstreue Planung

Es ist eine wesentliche Anforderung der GoP, moglichst Planwerte zu bestimmen, die
.im Mittel” richtig sind, also bei denen mogliche positive und negative
Planabweichungen adaquat bericksichtigt sind.

» Fur eine aussagefahige Planung ist es zu empfehlen anzugeben:
— welche Risiken Planabweichungen auslosen konnen und
— welcher Umfang von Planabweichungen insgesamt zu erwarten ist.

«  Erwartungswert wird z.B. durch die Angabe von (a) Mindestwert,
(b) wahrscheinlichsten Wert und (c) Maximalwert erfasst.

« Transparenz ist notwendige Voraussetzung fur eine wertorientierte
Unternehmensfuhrung.

» Die Kenntnis von Risiken und Planungssicherheit ist fur die Beurteilung des
Kreditratings eines Unternehmens erforderlich.
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Grundsatzliche Vorgehensweise bei der Identifikation und
Bewertung von Risiken

Anzahl identifizierter Risiken

\ 4

n Systematische ldentifizierung der Risiken

Anhand einer eigens fur diesen Zweck entwickelten

Aufstellung, werden typische Risiken systematisch S";::igl'(i:r‘:he PI;";:g';ﬁ::en Rz?£:f2?:er
abgearbeitet, um eine vollstandige Erfassung moglicher
Risiken im Unternehmen Sicherzustellen. Erfolgspotentiale und Controlling, Planung, Identifikation mittels

deren Bedrohungen Budgetierung Workshops

In einem Filterverfahren wird aus der Vielzahl der ermittelten
Risiken zuerst die besonders relevanten Risiken fur das

Rel Risik
Unternehmen herausgefiltert. elevante Risiken

Im nachsten Schritt werden diese Risken anhand der

Auswirkung auf das Unternehmen grob bewertet. Grobe Bewertung

der Risiken

4 || Risikoinventar | e

Anschlief3end wird aus den verbleibenden Risiken das Aufstell
Risikoinventar aufgestellt. Dazu werden die restlichen Risiken u sde ung
quantifiziert, detailliert begriindet und in ihrer Ursache- Risikoi:jentars
Wirkungs-Beziehungen betrachtet.
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Quantifizierung von Risiken: Methodik

n Ermittlung von Risikoinformationen fiir relevanten Risiken durch:

= Auswertung von historischen Daten (z. B. Abweichungsanalysen)
= Und/oderin Form von Expertenschatzungen (im Rahmen von Interviews bzw. Workshops)

n Risikoquantifizierung anhand der ermittelten Risikoinformationen

= Achtung: Ein Risiko gar nicht zu quantifizieren bedeutet das Risiko mit 0 zu quantifizieren
= Besondere Herausforderung: Extrem-und Metarisiken, d h. Unsicherheiten der Risikoeinschatzungen

= Moglichkeiten der Quantifizierung von Risiken (Beispiele):

4
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| | | | | | -
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Geelgnet furz B. = Geeignetfuarz.B. Maschinen- = Geeignetfurz.B.
Kostenabschatzungen schaden Nachfrageschwankung (viele
= Erlaubt einfach Abschatzung = Anhand historischer Daten wird k'e";i?'”?e'”s'k?“ d'c? ind
uber Maximal-, Minimal-und angegeben, in wie vielen unabhangig voneinander sind)
wahrscheinlichsten Wert Fallen der Schaden bestimmte = Beschreibt Risiko durch einen
Wert erreicht hat (z.B. in 60% Erwartungswert und dessen
der Falle geringer Schaden) Standardabweichung
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Einzelrisiken wirken immer im Zusammenspiel

Warum miissen Risiken aggregiert werden?

Weil sie letztendlich gemeinsam wirken auf

* Planungssicherheit

« Eigenkapital

» Kapitalkostensatz - Unternehmenswert
* Rating
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Wie viel Eigenkapital ist notig, um ...

... ein ,,BBB“-Rating
zZu sichern?

Eigenkapital -

... eine Investition ... die
adaquatzu Unternehmensrisiken
finanzieren? abzudecken?
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Von der Strategie zur operativen Unternehmensplanung (integriertes
Planungsmodell mir Risikozuordnung) — Beispiel ,,Strategie Navigator ,, (FutureValue Group

AG)
Position | Plan Schwankungen der Position |Plan 2004
2004 Absatzmenge A: Anlzagevermdgen 77.144
Gesamteistung 439.750,00/,. o=2% " B lqm Iz ufv -.-rmf:-‘-:-n 84,450
1. Umsatzerlése 415.765 0 0a I Verratsvermdégen | 25,109
2. Bestandsveranderung fertige/ unfertige Et 86 II. Forcerungen unc sonst Vermdgensgegenstince | 55.341
3. andere aktivierte Eigenleistungen 0,00 Absatzpreis d é :z:zj:ﬁ::':n 2:::1’_'::1:;;1::‘1;::; r;”::n 2‘:3:3
4. sonstige betriebliche Errige :39p.00 c=0,5% 3. Fcr:;run:-::n :;:-::n b—t—lll"t:— Untzrneshmen ) 165
SeRiSt 32331400 4, sonstige Vermdgensgegenstince 29.7 36
=) Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und bezogd 2951135, C F.=.ch;un;sab:r;nzungspoaten [aktiv) 1,148
2) bezogens Leistungen ZC Materialkosten
Deckungsbeitrag 114.433.00 c=0.5% 4: Eigenkapital 35.143
6. Perscnalaufwand 36.853/ I qezeichnetes Kapital 32.157
2) Lohne und Gehalter 30.355,00 II. Kapitzlricklage 122
b) Sozizlabgaben und Altersaufwendungen 6.498,00 Personalkosten III. Gewinnriicklagen 16]
8. sonstiger betrieblicher Aufwand = 18. sc c=1% IV, Gewinn-/ Verlustvertrag 1.416
fixe, 2ahlungswirks ame Kosten 65.254,00 . Jashresiberschuss/Jshresfehlbetr | 1,432
EEITDA 49.179,00] E: Ruckstellungen 17.006]
7. Abschreibungen 33.488,00] sonst. Kosten C: Verbindlichkeiten 81.698
z) auf immaterielle Ver mogensgegenstande 33.488,00 c=1% 42' Verbinclichksiten ceceniiber Krecitinstituten 0
b) auf Umlaufvermagen 0 4, \ .=rb!nclfchk= us Lisferungen und Leistungen | 3.952
Betriebs ergebniz (EBIT) 15.651.00 6. \:erbm:hchl-:e' n ;e;el niber verbundenen Untzrnzh 68,854
S Ertrooe sus Botelliounoen =l Zinsen 8. sonstige Verbindlichksitzn 2,664
2 un9 Verbinglichksiten gegen Gesellschafts 6.188)
10. Ertrage aus Wertpapieren > c=105% D F-chnun'sab~r=nzunﬂs osten (passi 28.895
11. Zinsen und 2hnliche Ertrage 1.233,00 Bilanzsumme Passiva =
12. Abschreibungen auf Finanzanlzgen 0
13. Zinsen und 2hnliche Aufwendungen 5.747 0044
Finanzergebnis -5.501,00
14, ordentliches Ergebnis (EET) 10.190,00 Abh. von Schliissel-
15. 2.0. Ertrage 0 o ) )
16. a.0. Aufwendungen [_eeige |kunde Produkthafl-| | Berjjcksichtigung von Steuersatz,
17. 2.0. Ergebnis, Korrekturen -8218 ung; Anderungsma‘ AUSSChUﬁUﬂgSQ uote
Gewinn vor Steuern 1.972,00 nagement; Rev. G inn-/ Verl ’
18. Steuern vom Einkommen und Ertrag 540,33 Investentsc heidung ewinn er UStVOftrag
20. Gewinn nach Steuern I 1.431,67

To Do: Strategische MaBnahmen in ihren monetaren Konsequenzen beurteilen und Risiken, die
Planabweichungen verursachen kdonnen, analysieren!
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Vorgehen bei Risikoaggregation

1 Unternehmensmodell (z.B. GuV, Bilanz oder
Unternehmensbewertungs-modell) aufbauen

2 } Bestimmung der risikobehafteten Planpositionen I

3 Bestimmung der zusatzlich zu integrierende Risiken aus dem
Risikoinventar

4 } Risiken in Modell integrieren (,,Einschlagstellen®) I
5 } Verteilung der Risiken erarbeiten und Korrelationen bestimmen I

6 Simulationslaufe: Verteilungen der ZielgroRe (z. B. Gewinn),
Risikokennzahlen ableiten, Bedeutung der Einzelrisiken ermitteln

7 } Interpretation der Ergebnisse I
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Integration der Risiken in die Planung ...

Sy S, S3 Sy
950| 1000| 1050
-380( -400| -420
Sensitivitit 0,5 Plan G&V 570 600 630
— Umsatz 1000 :
Sensitivitét 0,3 > - Materialkosten 400 -300 -300 -300
= Deckungsbeitrag 600 -150 | -150 | -150 |
Sensitvitito.1 1~ Personalaufwand 300 G| ]  ©)
- Sonstiae Kosten 150 _ _ _
(davon Risikokoster (5) 50 50 50
- AfA 50 70 100 130
Sensitivitit 0,8 = Betriebsergebnis 100 44 -50 -50
» - Zinsaufwand 44 - 200
- a.a Ergebnis 0‘_ 0 -200 0
= Gewinn vor Steuern 56 26 -150 80
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. um das Gesamtrisiko als Streuung des Gewinns darzustellen

.. und so den Eigenkapitalbedarf (RAC), das Rating und die Planungssicherheit zu

beurteilen.
a )
Gewinn vor Steuern . )
£00.000 Zielniveau (hier 1%) bspw.
00,800 ratingabhéngig.
300.0001 |
200.000-
100.000-\ DVaR,,,
Inde s S RAGL: -
1000003 & &t bt s 5.00(;3:'rlals PSS L 1797:‘I)lers
S8 coco00000 O ’ .
NN NN AN NN NN NN :
o : : 7 — —— K 11111 —— 127,5
Eigenkapitaldeckung 2 H T
Fisenkani /=P WU SRS | 1|11111 " ——— P
EKD  Fige apital E ,017 | 85 =
EKBedarf ° ! b=
Risiko-Rendite-Kennzahlen. T S— W—— .Y 125 2
2 L
RORAC = /000 0
EKBedarf

-200,00 \_<1 00,00 ; 0 56,00100,00 200,00 250, 00

Vv

Eigenkapitalbedarf (EK-Bedarf) als RisikomaB8. Umfang méglicher Verluste

Marco Wolfrum
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Die simulationsbasierte (Bandbreiten-)Planung hilft Fragen
beantworten...

Welche Bandbreite
haben die wichtigsten
ErfolgsgroBRen?

Wie Wahrscheinlich
ist einen Verletzung
der Covenants?

Ist ausreichend
Risikodeckung
(Eigenkapital)
vorhanden?

Welche
risikoadédquaten
Kapitalkostensétze
resultieren aus den
Risiken der
Cashflows?

Sind die nétigen
Liquiditatsreserve
vorhanden?

N
ie ist das aktuelles Rating und welche
Prognosen lassen sich ableiten?
Welches Rating ergibt sich in einem
Sj{essszenario?
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit
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Literaturempfehlung - Buicher

Marco Wolfrum

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

Prof. Dr. Werner GleiBner 605 Seiten, ISBN 978-3-8006-4952-5, Verlag Vahlen 2017, 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 MaBnahmen unsicher sind. Es ist notwendig, Ertrage und
Risiken bei der Entscheidungsvorbereitung abzuwéagen und dabei die Implikationen fiir das zukiinftige Rating
und den nachhaltigen Erfolg (Unternehmenswert) zu betrachten.

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

Praxishandbuch Risikomanagement: Konzepte - Methoden — Umsetzung
Prof. Dr. Werner GleiBner / Frank Romeike
974 Seiten, ISBN 978-3-5031-5797-6, Verlag: Erich Schmidt Verlag GmbH & Co, 2015, 118 €

Jede unternehmerische Entscheidung ist von einer ungewissen Zukunft gepragt. So wird der professionelle
Umgang mit dem 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.

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

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

- Recht, Compliance und Haftung: u.a. mit einem Uberblick iiber internationale Standards wie dem ISO 31000
- Zentrale Methoden: z.B. zu Identifikation und Analyse, Bewertung und Aggregation von Risiken

- Praktische Umsetzung und Technologie: Leistungsfahigkeit von Friihwarnsystemen, 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.
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Literaturempfehlung - Buicher

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

}essentials{

Prof. Dr. Werner GleiBner / Marco Wolfrum

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

Risikoaggregation und € (eBook)
Monte-Carlo-Simulation

Praxisnahes Risikomanagement mit einem ausfiihrlichen Fallbeispiel

Dieser Band stellt praxisorientiert die Monte-Carlo-Simulation (Risikosimulation) vor, die es ermdglicht, den
Gesamtrisikoumfang eines Unternehmens oder Projektes zu berechnen (Risikoaggregation) und maogliche
»bestandsgefahrdende Entwicklungen“ aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken zu erkennen
(Kernanforderung an ein Risikomanagement nach §91 Abs. 2 AktG). Ausgehend von einer Einfihrung zu
Risikoanalyse und Risikoquantifizierung wird gezeigt, wie durch die Verbindung von Unternehmensplanung und
Risikoanalyse mittels Monte-Carlo-Simulation eine Risikoaggregation durchgefiihrt wird (mit Excel und der
Simulationssoftware Crystal Ball).

3_\ Springer
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Band 1 : 2 Band3

Praxisleitfaden Vernetzung von
B Risikomanagement g e Risikomanagement und
:;:;:;Eé:%‘é’gm.nt im Mittelstand XT;?.Z»";:-&;O‘:""' Controlling
o 3 2015 =T > 2018

> 139 Seiten > 201 Seiten

> 34,95 € > 39,95 €
e Band 2 _ Band 4

~ .~  Management- = Digitale Risiken und Werte

e entscheidungen o e fsoin 407! auf dem Priifstand
managermerc’, unter Risiko pigitale IS LC" Jahrbuch 2019

> 2019 > 2019

> 252 Seiten > 129 Seiten

> 49,95 € > 34,95 €
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Band 5: Krisenbewaltigung mit Risikomanagement

» Risikomanagement im Krisenmodus —
was risikobasierte Ansatze zur Krisen-bewaltigung

beitragen
s Mg & T e > Corporate Social Responsibility zur starkeren
Krisenbewdltigy Integration von ESG-Risiken
mit RisikO® in das ERM
manageme

wgement 207 > Prifung des Risikomanagements nach
dem DIIR Revisionsstandard Nr. 2

ghetnch Rimioma’

» Risikomanagement und Digitalisierung
im Kontext der digitalen Transformation im
Gesundheitswesen

> Einsatz von Statistik und Datenanalyse
zur Aufklarung von Sachverhalten

» Oktober 2020, 154 Seiten, 34,95 €
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