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Wertorientierte Unternehmensfiihrung,
Strategie und Risikomanagement
Die Kapitalkostensitze als Bindeglied

Werner Gleilner

Einleitung und Uberblick

Dieser Fachbeitrag erldutert einfiihrend die Idee eines wertorientierten
Managements. Dabei wird insbesondere auf die Bedeutung des Erfolgsmaf-
stabs »Unternehmenswert« fiir die Beurteilung strategischer oder operativer
Handlungsméglichkeiten der Unternehmensfithrung eingegangen. Fiir die
Nutzung des Unternehmenswertes als ErfolgsmaRstab ist es erforderlich,
dass in dieser Kennzahl sich auch die einzelnen Risiken widerspiegeln. Die
Briicke zwischen den Unternehmensrisiken und dem Unternehmenswert
stellt der Kapitalkostensatz (Diskontierungszinssatz der zukiinftigen Ertri-
ge) dar. Hohere Risiken fithren zu einem héoheren Kapitalkostensatz, das
heiflt zu hoheren Mindestanforderungen an die zu erwartende Rendite. Im
Folgenden wird deshalb erliutert, wie mithilfe der Aggregation von Risiken
auf einen dem jeweiligen Risiko angemessenen Kapitalkostensatz geschlos-
sen werden kann.

Insgesamt verdeutlicht der Fachbeitrag damit die zentrale Bedeutung von
(aggregierten) Risikoinformationen fiir die praktische Umsetzung der Idee
eines wertorientierten Managements. Die hier vorgeschlagene Konzeption
der Ableitung von Kapitalkostensitzen (zum Beispiel fiir Investitionen), die
dem jeweiligen Risiko angemessen sind, stellt damit eine Alternative zum
heute noch tiblichen Weg der Ableitung aus Kapitalmarktdaten (zum Bei-
spiel im so genannten CAP-Modell) dar. Dieser Weg ist speziell in unvoll-
kommenen Kapitalmirkten (zum Beispiel mit Konkurskosten und asym-
metrisch verteilten Informationen) vorzuziehen.

Grundlagen des strategischen
wertorientierten Managements

Wertorientiertes Management zeichnet sich durch seine Orientierung am
langfristigen Erfolg und die Beriicksichtigung von Risiken durch die Unvor- 33
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hersehbarkeit der Zukunft aus.” Ein so verstandenes wertorientiertes Ma-
nagement findet man haufig auch bei mittelstindischen Unternehmen -
ohne dass diese zwingend ihre Unternehmensfithrung mit »wertorientiert«
beschreiben wiirden. Unternehmensziele, wie ein »nachhaltiges profitables
Wachstum« sind jedoch eng mit dem Unternehmenswert verwandt.

Aus der Grundidee eines wertorientierten Managements ergeben sich be-
stimmte Leitlinien fiir die Unternehmensfithrung (vergleiche beispielhaft
die folgenden zehn Kernthesen des FutureValue™ Ansatzes, Gleifiner, W.:
Future Value, 2004, S. 28).

1) Strategisches Oberziel und Erfolgsindikator des Unternehmens ist der
Unternehmenswert.

2) Gemessen wird der Unternehmenserfolg an objektiven finanziellen
Kennzahlen, wie dem Discounted free Cash Flow (DfCF).

3) Marktattraktivitat, Marktfiihrerschaft, Prozess-Effizienz und verteidi-
gungsfihige Kernkompetenzen sind die entscheidenden Erfolgsfak-
toren.

4) Die Unternehmensstrategie regelt und koordiniert alle Aktivitaten der
langfristigen Erfolgssicherung, deren Umsetzung durch ein strategi-
sches Kennzahlensystem unterstiitzt wird.

5) Wertorientierte strategische Steuerung basiert auf fundierten Annah-
men Uber die Abhingigkeiten von Erfolgsfaktoren und dem Unterneh-
menswert (»Geschiftslogik«).

6) Alle wesentlichen MaRnahmen im Unternehmen miissen konsequent
beziiglich ihrer Wirkung auf den Unternehmenswert gepriift werden.

7) Das Kapital wird konsequent in die Bereiche mit der hdchsten Wert-
generierung gelenkt.

8) Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit sind nie Selbstzweck.

9) Selbstverantwortung und angemessene unternehmerische Freiheit
kompetenter Mitarbeiter sind wichtige Stiitzen des unternehmerischen
Erfolgs.

10) Die Vergiitung der Mitarbeiter im Unternehmen wird am Beitrag zum
Unternehmenswert ausgerichtet.

Natiirlich kénnen alleine mit solchen Leitlinien nicht simtliche Entschei-
dungsprobleme eines Unternehmens eindeutig geldst werden. Deshalb er-

1) Vergleiche zum Beispiel Schierenbeck, R.: Value Controlling, 2002 sowie Pfennig, M.: Shareholder
Value durch unternehmensweites Risikomanagement, in: Johanning, L./Rudolph, B.: Handbuch
Risikomanagement, 2002, S. 1295-1332 und Glinther, T: Unternehmenswertorientiertes Controlling,
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fordern wertorientierte Unternehmensfithrungsansitze einen klar definier-
ten ErfolgsmafRistab, wie den Unternehmenswert oder den Wertbeitrag einer
Periode (beziehungsweise dem dhnlichen Economic Value Added (EVA)).
Alle wertorientierten Unternehmensfithrungsansitze, wie das in Abbildung
1 dargestellte FutureValue™-Konzept, zeichnen sich durch einen solchen
klar definierten ErfolgsmaRstab aus (siehe Modul 5 in Abbildung 1).

Steuerung /
Implemen-

Werttreiber

trate-
gische

Abbildung 1: Module einer wertorientierten Unternehmensfithrung (FutureValue™™-Konzept)

Sie verbinden also immer ein Management-Leitbild (fur die Gestaltung
und Planung des Unternehmens) mit einem Erfolgsmafistab (Performance
Measurement; siehe Abbildung 2). Dariiber hinaus sollten sie gewihrleis-
ten, dass basierend auf einer fundierten Situationsanalyse eine wertsteigern-
de Strategie abgeleitet wird (sieche Modul 6 in Abbildung 1), die operative
MaRnahmen zur Konsequenz hat und so Erfolgspotenziale ausbaut. Die Ri-
sikopolitik, die beispielsweise Obergrenzen (Limite) fiir Risiken fixiert, ist
Teil einer solchen Strategie. Schliefllich sollte eine wertorientierte Unter-
nehmensfithrung ein Steuerungssystem (wie eine Balanced Scorecard) um-
fassen, das die Strategieumsetzung und Erfolgsmessung unterstiitzt.

Erfolge zu messen, zu vergleichen und auch zu prognostizieren, muss
man sicherlich zu den Schliisselaufgaben jeder unternehmerischen Tatig-
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abbildung 2: Die zwei Siulen eines wertorientierten Managements

keit zihlen. Welcher Geschiftsbereich eines Unternehmens war am erfolg-
reichsten? War das Unternehmen im aktuellen Geschiftsjahr erfolgreicher
als im Vorjahr? Wird eine Investition einen Beitrag fiir den nachhaltigen
Erfolg des Unternehmens bringen? Welche unternehmerische Handlungs-
alternative verspricht den groften Erfolg?

Diese Fragen beschiftigen jede Unternehmensfithrung. Sie zu beantwor-
ten, erfordert zwangsliufig zunichst eine MessgroRe (Mafstab). Erfolgsori-
entierte und erfolgreiche Unternehmensfithrung hingt nicht zuletzt davon
ab, dass Erfolg iiberhaupt gemessen wird. Die Rendite ist dabei alleine kein
sinnvoller ErfolgsmaRstab. Ob zum Beispiel acht Prozent erwartete Rendite
gut oder schlecht ist, hingt vom dabei eingegangenen Risiko ab.

Gerade bei der Beurteilung alternativer Strategien ist immer zu beden-
ken, dass diese durchaus mit unterschiedlichen Risiken verbunden sein
kénnen. So ist beispielsweise eine Marktdurchdringungsstrategie meist we-
niger risikobehaftet als eine Diversifikationsstrategie, bei der neu zu ent-
wickelnde Produkte auf Mirkten platziert werden sollen, die fiir das Unter-
nehmen ebenfalls neu sind. Die unterschiedlichen Risiken dieser Strategien
machen ein Vergleich allein anhand der zukiinftig erwarteten Ertrage oder
Rendite wenig sinnvoll. Die Risiken miissen explizit im Entscheidungs-
kalkiil — also im ErfolgsmaRstab — beriicksichtigt werden.

Zur Beurteilung beispielsweise von Strategien oder Investitionsprojekten
ist es also erforderlich, Risiken und erwartete Ertrige abzuwigen, wie die
Abbildung 3 zeigt.

Dabei kann man im einfachsten Fall das Projekt wahlen, das bei einem
vorgegebenen maximalen Risiko die hochste Rendite erwarten lasst. Oder
man gibt (wie in Abbildung 3) fiir jede Risikohéhe eine zugehorige Min-
destrendite an, wobei der »richtige« Zusammenhang zwischen Rendite (Er-
trag) und Risiko nicht einfach zu bestimmen ist.



Rendite

20%-

10%+

0% 5% 10% 15% Risiko Abbildung 3: Rendite und Risiko

Am besten verwendet man einen ErfolgsmaRstab (als Entscheidungskri-
terium fiir die Auswahl), der erwartete Rendite und Risiken in nachvollzieh-
barer Weise in einer Kennzahl verbindet.

Der Unternehmenswert ist ein solcher Maflstab und beriicksichtigt den
Risikoumfang iiber den Kapitalkostensatz, also die Héhe des Zinssatzes,
mit dem zukiinftig erwartete Ertrige auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst
werden. Ebenfalls denkbar als wertorientierter Erfolgsmafistab ist die Ver-
wendung von Wertbeitrag oder der Economic Value Added (EVA):

EVA = Kapitalbindung x (Rendite-Kapitalkostensatz)

Ein Problem des EVA-Ansatzes ist die einperiodige Betrachtung des Er-
folgs, also die Vernachlissigung langfristiger Konsequenzen auf die zukiinf-
tigen Ertrige, weshalb er hier nicht weiter betrachtet wird.

Unternehmenswert und der |
Werttreiber Kapitalkostensatz

Im Folgenden wird der zentrale Erfolgsmafstab »Unternehmenswert«
und seine wesentlichen Einflussfaktoren (die Werttreiber) noch etwas niher
erldutert (vergleiche auch GleiRner, W.: Wertorientierte strategische Steuerung,
2001b).

Fiir die Bewertung eines Unternehmens ist die (unsichere) zukiinftig er-
wartete Ertragslage maRgeblich. Grundsitzlich wird also fiir die Berechnung
des Unternehmenswertes (UW) eine Prognose aller zukiinftigen freien Cash
Flows und eine Quantifizierung der Risiken benétigt, um damit den Kapital-
kostensatz (also die risikoabhingigen Mindestrenditeanforderungen) bestim-
men zu kénnen. Mit diesem Kapitalkostensatz (WACC) werden die erwarte-
ten zukiinftigen freien Cash Flows (fCF) risikoadiquat abgezinst, um deren
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Gegenwartswert (Kapitalwert) zu berechnen.” Der freie Cash Flow (fCF) ist
dabei definiert als EBIT (Betriebsergebnis, also Gewinn vor Steuern und Zin-
sen) nach unternehmensbezogenen Steuern zuziiglich nichtzahlungswirk-
samer Aufwendungen (insbesondere Abschreibungen und Verinderungen
bei langfristigen Riickstellungen) minus simtliche Investitionen in (betriebs-
notwendige) Sachanlagen und Working Capital (siehe Abbildung 4). Beim
freien Cash Flow wird also beriicksichtigt, dass ein gewisser Teil der Gewinne
fiir Investitionen im Unternehmen verbleiben muss, um die Ertrige langfris-
tig zu sichern oder zu steigern. Die dafiir notwendigerweise aufzuwendenden
Finanzmittel stehen den Kapitalgebern nicht zur Verfligung.

Unternehmenswert als
diskontierter Cash Flow

Hauptproblem:
Diskontierungszins
(WACC)
— das RisitkomaB -
herleiten!

Abbildung 4: Unternehmenswert als diskontierter Cash Flow

Die grundlegende Definition des Unternehmenswertes (Ertragswert; Dis-
counted Cash Flow) auf Basis der freien Cash Flows (Zahlungsstréme) lautet
damit wie folgt:

) - fCF,
Unternehmenswert = Z :—
£ (1+WACCy)

M

Finanziert wird das betriebsnotwendige Vermdgen mit Eigen- und Fremd-
kapitalkosten (FK). Die Kapitalkosten ergeben sich daher als Mittelwert der
Fremdkapitalkosten kgx und der Eigenkapitalkosten kgg, wobei die steuerli-

2) Vergleiche zum Beispiel Kiiting, K./Heiden, M./ Lorson, P.: Neuere Ansiitze der Bilanzanalyse —
Externe unternchmenswertorientierte Performancemessung, 2000; Rappaport, A.: Shareholder Value,
1999; Copeland, T./Keller, T./Murrin, ].: Unternchmenswert, 1993; Gleifner, W.: Wertorientierte
strategische Steuerung, in: Gleiner, W./Meier, G.: Weriorientiertes Risikomanagement flir Industrie
und Handel, S. 63-100, 2001.



chen Vorteile des Fremdkapitals (s) erfasst werden miissen. Ublicherweise
wird in der Literatur empfohlen bei der Berechnung des Kapitalkostensatzes
(WACC) die Gewichtung von Eigen- und Fremdkapital zu Marktpreisen vor-
zunehmen, was zu dem — aber zumindest iterativ 16sbaren — »Zirkularitéts-
problem« fithren kann (vergleiche Nippel, P.: Zirkularitdtsproblem in der Un-
ternehmensbewertung, 1999). Die Formel stellt sich wie folgt dar:

Eigenkapital ~ Fremdkapital

WACC =k ; T
R Gesamtkapital Fie Gesamtkapital

x (1—s)

Die Eigenkapitalkosten werden dabei meist mittels des Capital Asset
Pricing Modells (CAPM) berechnet:

kgk =10 + (ftm —To) - B

wobei 1, der risikolose Zinssatz, r,, die erwartete Rendite fiir risikobehafte-
tes Eigenkapital und § das MaR fiir das relative systematische (also unter-
nehmensiibergreifende) Risiko eines Unternehmens darstellt.

Mit sinnvollen erginzenden Annahmen (zum Beispiel im Mittel zukiinf-
tig unverinderte Ertrige) kann man den Unternehmenswert relativ einfach
bestimmen. Der statische Ertragswert eines (nicht wachsenden) Unterneh-
mens berechnet sich beispielsweise nach der folgenden Formel in Abhdn-
gigkeit des erwarteten Betriebsergebnisses (EBIT):

EBIT® x (1 —s)

- — Bankverbindlichkeiten
Kapitalkostensatz

Unternehmenswert =

Aus dieser Definition des Unternehmenswertes lassen sich unmittelbar
vier maRgebliche Hebel (Werttreiber) zur Steigerung des Unternehmens-
wertes ableiten, wobei die beiden ersten zusammen die Gewinn- bezie-
hungsweise Cash Flow-Entwicklung beschreiben:

e Umsatzwachstum (zum Beispiel durch Marktdurchdringung, Diversifi-
kation)

¢ Steigerung der Umsatzrentabilitit (zum Beispiel durch Kostensen-
kung)

e Effizientere Kapitalnutzung (zum Beispiel durch Abbau von Vorrdten)

e Reduzierung des Risikos (Senkung der Kapitalkostensitze zum Bei-
spiel durch Versicherungen)

Gerade die Bestimmung des letzten Werttreibers stellt jedoch die Unterneh-
mensfithrung vor die gréten Herausforderungen und begriindet die beson-

39
Wertorientierte
Unternehmens-

fuhrung, Strategie
und Risiko-
management



40
Grundlagen
des modernen
Risikomanagements

dere Bedeutung des Risikomanagements im Kontext einer wertorientierten
Unternehmensfithrung (vergleiche Abschnitt Die Herleitung risikoabhdngiger
Kapitalkostensdtze).

Die Anwendung: Vergleich alternativer Strategien

Mit dem Unternehmenswert als nachvollziehbaren MaRstab fiir Unterneh-
menserfolg ergibt sich ein grundlegender Vorteil fir die praktische Unterneh-
menssteuerung: Es besteht die Moglichkeit, verschiedene (strategische)
Handlungsalternativen (Mafnahmenbiindel) hinsichtlich ihrer erwarteten Er-
folgswirkung (erwartete Rendite und Risiko) zu vergleichen, also erwartete Er-
trige und Risiken gegeneinander abzuwigen. Ein solcher Erfolgsmafistab
trigt damit zu einer Verbesserung von Transparenz, Diskussionsfihigkeit
und letztlich der Qualitit unternehmerischer Entscheidungen bei. In Anbe-
tracht der Unvorhersehbarkeit der Zukunft muss ein sinnvoller Erfolgsmaf-
stab den jeweiligen Grad dieser Unsicherheit — also das Risiko ¥, das mit einer
Entscheidung verbunden ist — mit in der Bewertung berticksichtigen. Diese
Anforderung erfiillt, wie erwihnt, der Unternehmenswert.

Aufgrund seiner besonderen Eignung als Erfolgsmafstab wird deshalb
gerade der Unternehmenswert genutzt, um die Unternehmensfithrung bei
der Auswahl verschiedener Varianten der Unternehmensstrategie (strategi-
sche Handlungsoptionen) zu unterstiitzen. Abbildung 5 verdeutlicht zusam-
menfassend das Vorgehen bei der Strategieentwicklung und Bewertung
strategischer Handlungsoptionen in einem wertorientierten Management-
ansatz (in Anlehnung an die Struktur der Software Strategie-Navigator der

FutureValue Group AG).

Man erkennt, dass zunichst durch eine Analyse der Unternehmenssitua-
tion und des Umfelds die wesentlichen Grundlagen fiir die eigentliche Stra-
tegie-Entwicklung gelegt werden. Anschlieflend werden die grundlegenden
Aussagen zur Unternehmensstrategie abgeleitet und schriftlich fixiert, wo-
bei insbesondere Aussagen zu treffen sind hinsichtlich

der heutigen und zukiinftig angestrebten Kernkompetenz

den Geschiftsfeldern und den dort angestrebten Wettbewerbsvorteilen
der grundsitzlichen Gestaltung der Wertschépfungskette sowie

der strategischen StoRrichtung, also der relativen Bedeutung der maR-
geblichen Werttreiber (Wachstum, Rendite und Risiko).

3) Das Risiko ist dabei als mogliche Ursache einer Planabweichung zu verstehen. Die Risiken
bestimmen damit den Umfang méglicher Planabweichungen und damit die Planungssicherheit.
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Abbildung 5: Die Logik der Strategiesimulation im wertorientierten Management

Einzelne strategische Handlungsalternativen werden schlieRlich zunichst
qualitativ und anschlieRend hinsichtlich ihrer Wirkung auf die Werttreiber
und damit auf den Unternehmenswert beurteilt. Die letztlich ausgewihlte
Strategie und die zugehérigen MaRnahmen, die zur Erreichung der strate-
gischen Ziele erforderlich sind, werden mithilfe zum Beispiel einer (in die
Software integrierten) Balanced Scorecard einer kontinuierlichen Uber-
wachung und Steuerung unterzogen. Dabei werden die strategischen Ziele
jeweils durch geeignete Kennzahlen beschrieben, sodass ein Vergleich der
aktuellen Situation mit den angestrebten Werten moglich wird!

An sich ist der Unternehmenswert (richtig spezifiziert) der ideale Erfolgs-
maRstab fiir eine solche Bewertung von Strategien, Investitionen oder auch
Risikotransferinstrumenten (wie Versicherungen). In der Praxis zeigt sich je-
doch heute noch fast durchgingig ein gravierendes Problem: Die offenkundi-
gen entscheidungsrelevanten Risiken der zu vergleichenden Handlungsalter-

Wertzuwachs
durch
strategische
Optimierung

41
Wertorientierte
Unternehmens-

fihrung, Strategie
und Risiko-
management



42
Grundlagen
des modernen
Risikomanagements

nativen (zum Beispiel Strategien) werden nicht explizit analysiert und hin-
sichtlich ihrer Konsequenzen fiir den Kapitalkostensatz ausgewertet. Statt
dessen wird der Kapitalkostensatz (Diskontierungszins) mehr oder weniger
willkiirlich festgesetzt oder iiberhaupt nicht in Abhingigkeit des Risikoum-
fangs differenziert. Eine solche fehlende Fundierung der Diskontierungszins-
sitze auf Grundlage unternehmensinterner Risikoinformationen macht ein
wertorientiertes Management im eigentlichen Sinne unméglich. Gerade der
wesentlichste Vorteil wertorientierter Managementansitze, die Verbindung
von Ertrigen und Risiken in einem Erfolgsmafstab, kann nicht genutzt wer-
den.

Die Herleitung risikoabhingiger Kapitalkostensitze

Den wertorientierten Steuerungssystemen fehlt heute noch hiufig eine
klare Fundierung ihrer Kapitalkostensitze. Offensichtlich miissten die risiko-
abhingigen Kapitalkostensitze (WACC) vom tatsichlichen Risikoumfang ei-
nes Unternehmens abhingig sein. Genau diese Informationen sollte das
Risikomanagement bereit stellen. Der hdufig im wertorientierten Manage-
ment anzutreffende »Umweg« bei der Bestimmung der Kapitalkostensitze,
nimlich die ausschlieRliche Beschaffung von Kapitalmarktdaten, ist wenig -
iiberzeugend. Unter der vielfiltigen theoretischen und empirischen Kritik
an dem hier meist verwendeten Capital Asset Pricing Modell (CAPM#) zur
Herleitung von Kapitalkostensitzen ist besonders eine Annahme sehr kri-
tisch zu betrachten: Das CAPM unterstellt vollkommene, effiziente Kapital-
mirkte. Dies bedeutet vor allem, dass alle Kapitalmarktakteure die Risikosi-
tuation des Unternehmens genauso gut einschitzen kénnen, wie die Unter-
nehmensfithrung selbst. Diese Annahme ist sicherlich nicht haltbar. Es ist
sinnvoller anzunehmen, dass das Unternehmen selbst seine Risikosituation
besser einschitzen kann als der Kapitalmarkt (vergleiche Shleifer, A.: Ineffi-
cient Markets, 2000, S.34). Es besteht also eine Informationsasymmetrie.
Diese besteht natiirlich erst recht fir die méglichen Verinderungen der Ri-
sikosituation durch geplante MaRnahmen der Unternehmensfithrung, die
oft nicht 6ffentlich kommuniziert wurden. Gerade bei kleinen und mittel-
stindischen Unternehmen diirfte zudem eine Orientierung am Kapital-
markt sowieso duRerst schwierig sein, weil eine Bérsenbewertung fehlt.

Aufgrund der bestehenden Informationsvorteile sollten Unternehmen da-
her die Kapitalkostensitze fiir ihre wertorientierten Steuerungssysteme auf

4) Franke, G./Hax, H.: Finanzwirtschaft des Unternchmens und Kapitalmarkt, 2004, S. 357



Grundlage der Erkenntnisse des Risikomanagements ableiten. Unterneh-
menswert (oder EVA) werden auf Grundlage von Kapitalkostensitzen be-
rechnet, die die tatsichliche Risikosituation des Unternehmens widerspie-
geln, und die Erkenntnisse des Risikomanagements flieRen {iber den Weg
der Kapitalkostensitze unmittelbar in unternehmerische Entscheidungen
ein. So wird ein wirkliches Abwigen von erwarteten Ertrigen und den damit
verbundenen Risiken bei wichtigen Entscheidungen erst erméglicht.

Fiir die Bestimmung eines geeigneten Kapitalkostensatzes bietet sich die
schon vorgestellte Berechnung der WACC (Weighted Average Costs of Capi-
tal = gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten) unter Verwendung unterneh-
mensinterner Risikodaten an. Hier wird unterstellt, dass nur risikotragendes
Figenkapital (Eigenkapitalbedarf, RAC) auch eine Risikoprdmie verdient (sie-
he Abbildung 6). Der Eigenkapitalkostensatz basiert hierbei auf einem Oppor-
tunititskostenkalkiil: welche Rendite wire langfristig fiir das benétigte Eigen-
kapital in einer Alternativanlage erzielbar, wenn man eine bestimmte Ausfall-
wahrscheinlichkeit (gegebenenfalls auch weitere Risiko-Parameter) unter-
stellt? Durch die Ableitung des Eigenkapitalbedarfs zu einem vorgegebenen
(zum Beispiel aus dem angestrebten Rating abgeleiteten) Sicherheitsniveau
lisst sich eine (weitgehende) Normierung fiir alle Unternehmen erreichen.

Mit der so genannten Risikoaggregation (vergleiche Abschnitt Exkurs: Be-
stimmung des Eigenkapitalsbedarfs mittels Risikoaggregation) kann man unmit-
telbar auf den risikobedingten Figenkapitalbedarf (Risk Adjusted Capital,
RAC) des Unternehmens schlieRen. Zur Vermeidung einer Uberschuldung
bendtigt man so viel Eigenkapital, wie (mit einer definierten Restwahr-
scheinlichkeit) Verluste auftreten kénnen, die das Eigenkapital verzehren.

Ftwas vereinfacht kann man folgende Betrachtung anstellen: Méchte ein
Unternehmen beispielsweise ein Rating von BBB+ erreichen, so impliziert
dies eine Ausfallwahrscheinlichkeit von circa 4 Prozent, bezogen auf zehn
Jahre. Aus dem angestrebten Rating, das beispielsweise durch die Risiko-
neigung der Unternehmensfithrung bestimmt wird, ergibt sich, dass mit
96-prozentiger Wahrscheinlichkeit das verfiigbare Eigenkapital ausreichen
muss, um die (kumulierten) moglichen Verluste abzudecken.

Bei dieser Betrachtung wird das einem Unternehmen insgesamt zur
Verfiigung stehende Eigenkapital gedanklich getrennt in einen risikotragen-
den Figenkapitalbedarf (RAC) und einen Teil, der zur Abdeckung risiko-
bedingter Verluste (mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit) eigentlich
nicht erforderlich ist, und somit keinen (kalkulatorischen) Kostenaufschlag
gegeniiber einer Fremdkapitalfinanzierung (mit identischer Ausfallwahr-
scheinlichkeit) rechtfertigt (siche Abbildung 6).
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Abbildung 6: Kapitalbedarf und Finanzierung

Der Kapitalkostensatz berechnet sich nun in Anhingigkeit des risiko-
abhingigen Eigenkapitalbedarfs wie folgt:

Eigenkapitalbedarf

WACC =k
B X Gesamtkapital

FK

Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf
X - X (1 —s)
Gesamtkapital
Die Einzelrisiken bestimmen den aggregierten Gesamtrisikoumfang und
damit iiber den FEigenkapitalbedarf den Kapitalkostensatz (WACC), der
wiederum bei der Bestimmung des Unternehmenswertes benétigt wird. Je
hoher die Risiken des Unternehmens sind, desto mehr teures Eigenkapital
wird als Risikodeckungspotenzial benétigt (vergleiche auch das Fallbeispiel
bei GleiRner, W./Berger, T.: Die Ableitung von Kapitalkostensitzen aus dem Ri-
siko-Inventar eines Unternehmens, 4/2004).

Exkurs: Bestimmung des Eigenkapitalbedarfs
mittels Risikoaggregation

Wie bestimmt man den Eigenkapitalbedarf eines Unternehmens im Risi-
komanagement?

Das Eigenkapital und die Liquidititsreserven sind das Risiko-Deckungs-
potenzial eines Unternehmens, weil sie simtliche risikobedingten Verluste
zu tragen haben (vergleiche Gleifner, W.: Identifikation, Messung und Aggrega-
tion von Risiken, 2001a sowie Gleiner, W.: Wertorientierte Analyse der Unter-



nehmensplanung auf Basis des Risikomanagements, 2002). Um die Angemes-
senheit der Eigenkapitalausstattung bestimmen zu koénnen, sind Risikoaggre-
gations-Verfahren erforderlich, die mehr leisten, als identifizierte und bewer-
tete Risiken einfach zu addieren. Mithilfe solcher Risikoaggregations-Verfah-
ren ist es auch méglich, die Angemessenheit der Rating-Einstufung durch die
Hausbank gemiR Basel 11, die sich letztlich auch auf einen Vergleich des Ge-
samtrisikoumfangs und der Risiko-Tragfihigkeit eines Unternehmens stiitzt,
kritisch zu hinterfragen (vergleiche hier Gleilner, W./ Fiiser, K.: Leitfaden Ra-
ting, 2. Auflage, 2003).

Eine Voraussetzung fiir die Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs mit-
tels Risikoaggregation stellt die Verbindung von Risiken und Unterneh-
mensplanung dar (siehe Abbildung 7). Jedes Risiko wirkt auf eine Position
der Plan-Erfolgsrechnung (GuV) und kann dort Planabweichungen verursa-
chen. Dabei kénnen Risiken beispielsweise als Schwankungsbreite um ei-
nen Planwert modelliert werden (zum Beispiel +/— 10 Prozent Absatzmen-
genschwankung). Zudem kénnen jedoch auch ereignisorientierte Risiken
(wie zum Beispiel eine Betriebsunterbrechung durch Feuer) einbezogen
werden, die in das auRerordentliche Ergebnis einflieRen. Ein Blick auf die

Monte-Carlo-Simulation
als Methodik zur Risikoaggregation und -quantifizierung
@53{:@ o a
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Abbildung 7: Integration der Risiken in die Unternehmensplanung®

5) Quelle: RMCE RiskCon GmbH & Co. KG.
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verschiedenen Simulationsldufe (S, bis S,) veranschaulicht, dass sich bei je-
dem Simulationslauf andere Kombinationen von Ausprigungen der Risiken
ergeben. Damit erhilt man jeweils (unter Beriicksichtigung von Wechsel-
wirkungen (Korrelationen) zwischen den Risiken) einen simulierten Wert
fir die betrachtete ZielgroRe (zum Beispiel Gewinn oder Cash Flow). Die
Menge aller Simulationsliufe liefert eine »reprisentative Stichprobe« aller
moglichen risikobedingten Zukunftsszenarien des Unternehmens, die dann
analysiert wird. Aus den ermittelten Realisationen der Zielgréfe (zum Bei-
spiel Gewinn) ergeben sich aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen
(Dichtefunktionen). ©

Ausgehend von der durch die Risikoaggregation ermittelten Verteilungs-
funktion der Gewinne kann man unmittelbar auf den Eigenkapitalbedarf
(RAC) des Unternehmens schlieRen. Zur Vermeidung einer Uberschuldung
wird nimlich, wie erwihnt, zumindest soviel Eigenkapital bendtigt, wie
auch Verluste auftreten kénnen, die dieses aufzehren. Analog lasst sich der
Bedarf an Liquidititsreserven unter Nutzung der Verteilungsfunktion der
Zahlungsfliisse (freie Cash Flows) ermitteln. SchlieRlich kénnen Kennzah-
len wie die Eigenkapitaldeckung, also des Verhiltnisses von verfiigbarem
Eigenkapital zu risikobedingtem Eigenkapitalbedarf, abgeleitet werden. Der
Eigenkapitalbedarf steht zudem als Kennzahl fiir die oben erlauterte Ablei-
tung von Kapitalkostensitzen und anderen Erfolgs-Kennzahlen, die Ertrags-
stirke und Risiko miteinander verbinden, zur Verfiigung.

EBIT — Ry x CE

GEBIT

1. Sharpe-Ratio =

EBIT
RAC

EBIT
RAC + CE

2. RORAC =
3. RORACE =

Das Sharpe-Ratio ist der Quotient aus Betriebsergebnis (abziiglich der
Verzinsung des eingesetzten Kapitals (CE) mit einem risikolosen Zins) zum
zugehorigen Risiko, nimlich der zufallsbedingten Schwankung dieses Be-
triebsergebnisses (seiner Standardabweichung o). Bei den beiden anderen

6) Im Unterschied zur Kapitalmarkttheorie fiir vollkommene Mirke (zum Beispiel CAP-Modell) sind
hier systematische und unsystematische Risiken relevant, was zum Beispiel durch Konkurskosten
zu begriinden ist; vergleiche auch zum Beispiel Amit R./Wernerfelt, B.: Why Do Firms Reduce
Risk?, 1990 und Hommel, U./Pritsch, G.: Hedging im Sinne des Aktiondrs, S. 672~693, 1997.



Kennzahlen wird EBIT (Betriebsergebnis) als Ertragsmafl in Relation zum
Eigenkapitalbedarf (RAC) gesetzt (RORACE=Return on Risk Adjusted Capi-

tal Employed).

Anwendung: Wertbeitrag der Risikobewiltigung
und integrierte Unternehmenssteuerungssysteme

Die Risiken lassen sich in der Praxis einer wertorientierten Unterneh-
mensfithrung leicht bei Entscheidungen beriicksichtigen, was Abbildung 8
fiir die Beurteilung des Wertbeitrags einer Risikobewiltigungsmafinahme
(zum Beispiel einer Versicherung) zeigt.

Wertheitrag von RisikobewéltigungsmaBnahmen

Einzelrisiken
[
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Abbildung 8 Der Wertbeitrag von Risikobewiltigungsmanahmen?”)

Als weitere Herausforderung im wertorientierten Management stellt sich
die Verkniipfung der verschiedenen existierenden Managementsysteme (wie
die Balanced Scorecard, Risikomanagement und operative Planung) dar.
Ziel ist es, das traditionelle Controlling um Erkenntnisse des Risikomanage-
ments zu erweitern, um die Planungssicherheit zu beurteilen. '
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7) Quelle: RMCE RiskCon GmbH & Co. KG.
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Abbildung 9: Integration von Balanced Scorecard und Risikomanagement

Abbildung 9 zeigt, wie Risikomanagement einerseits (in der Abbildung
links unten) und die Balanced Scorecard andererseits (in der Abbildung
rechts unten) in einem wertorientierten Steuerungssystem verbunden sind.
Fin solches integriertes wertorientiertes Steuerungssystem stellt eine wert-
orientierte strategische Planung auf eine fundierte Datengrundlage. Die
Kennzahlen der Balanced Scorecard werden fiir die Erklirung und Steue-
rung des Cash Flows genutzt und die Risikoaggregation dient der Abschat-
zung des zur Risikodeckung erforderlichen Figenkapitalbedarfs und damit
der Kapitalkostensitze.

Zudem erméglicht es die Zuordnung von Risiken zu strategischen Kenn-
zahlen, die Ursachen von Planabweichungen bei der Umsetzung einer Un-
ternehmensstrategie (mittels Balanced Scorecard) transparent zu machen,
und die Verantwortlichkeit von Planabweichungen richtig zuzuordnen (ver-
gleiche Konzept der FutureValue™ Scorecard als Weiterentwicklung der

8) Quelle: RMCE RiskCon GmbH & Co. KG.



traditionellen Balanced Scorecard, in: Gleilner, W.: FutureValue, 2004,
S. 258-281 sowie zu den Grundlagen: Kaplan, R.S./Norton, D.P.: Balanced
Scorecard, 1997).

Zusammenfassung und Ausblick

Fiir eine fundierte Bewertung alternativer unternehmerischer MaRnahmen ist
die Rendite allein als Erfolgsmafistab untauglich. Grundsitzlich ist es erfor-
derlich, neben der Betrachtung der Wirkung auf die Rentabilitit auch die Wir-
kungen auf den Risikoumfang und damit den Eigenkapitalbedarf und den Ka-
pitalkostensatz zu erfassen. Damit bietet es sich an direkt den Wertbeitrag von
verschiedenen unternehmerischen Maflnahmen (zum Beispiel alternativen
Strategien oder RisikobewiltigungsmaRnahmen) zu bestimmen. ® Diese Nut-
zung des Unternehmenswertes als Erfolgsmafistab ist ein Grundgedanke des
wertorientierten Managements. Groftes Problem ist heute noch die Bestim-
mung der Kapitalkostensitze, die den Risikoumfang widerspiegeln, und die
Mindesthohe fiir eine angemessene Rendite angeben.

Risiken beeinflussen die Kapitalkostensitze (Diskontierungszinssitze)
von Unternehmen und damit den Unternehmenswert. Genau wie die Opti-
mierung der Umsitze und das Kostenmanagement gehért damit das Risiko-
management zu denjenigen Aktivititen, die zu einer Steigerung des Unter-
nehmenswertes und damit zum Unternehmenserfolg mafigeblich beitragen.

Der wichtigste Schritt fiir die Weiterentwicklung von wertorientierten
Steuerungssystemen einerseits und Risikomanagementsystemen anderer-
seits ist somit die Ableitung fundierter Kapitalkostensitze. Methodisch ist
dies ein durchaus mit Uiberschaubarem Arbeitsaufwand 16sbares Problem.

Die heute vorhandenen wertorientierten Managementsysteme — zum Bei-
spiel der EVA-Ansatz — kénnen in ihrer Leistungsfihigkeit ohne gréfere
konzeptionelle »Umbauarbeiten« in ihrer Leistungsfihigkeit erheblich ge-
steigert werden. Der Schliissel dazu ist die Fundierung der Kapitalkosten-
sitze auf Basis der Informationen des Risikomanagements. Die hierfiir er-
forderliche Verbindung von wertorientierten Managementsystemen und Ri-
sikomanagement (Risikoaggregation) ist auch durch IT-Systeme relativ ein-
fach moglich. Die Palette reicht dabei von Zusatzsoftware zu Excel (zum
Beispiel ChrystalBall oder @Risk) iiber spezielle Standardsoftware fiir die
Risikoaggregation (zum Beispiel Risiko-Kompass) bis hin zur speziellen

9) Vergleiche zum Beispiel Rappaport, A.: Shareholder Value, S. 91-118, 1999.
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Business-Intelligence-Lésung, die die tibliche Funktionalitit von ERP-Syste-

men erginzt (zum Beispiel MIS Risk Manageme

ﬁtpawe*ed by RMCE}

Das Risikomanagement kann und muss sich zu einem Eckpfeiler des
wertorientierten Managements entwickeln. Nur integrierte wertorientierte
Steuerungskonzepte — unter Einbeziehung von Risikoinformationen -
erméglichen das Abwigen von erwarteten Ertrigen und der mit ihnen ver-
bundenen Risiken. Genau die Méglichkeit dieser Abwigung durch einen ri-
sikoabhingigen ErfolgsmaRstab, den Unternehmenswert, ist einer der
grundlegenden Vorteile eines wertorientierten Managements.
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