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Wertorientierte Unternehmensfiihrung
und risikogerechte Kapitalkosten:
Risikoanalyse statt Kapitalmarktdaten
als Informationsgrundlage

Werner Gleif3ner

In einem unvollkommenen Kapitalmarkt lassen sich aus historischen
Schwankungen von Aktienrenditen keine addquaten Folgerungen fiir die
zukinftigen (bewertungsrelevanten) Cashflow-Risiken ableiten. Die Be-
rechnung risikogerechter Kapitalkosten fiir Unternehmensbewertung und
die Bestimmung der Wertbeitrage (wie Economic Value Added®) von Un-
ternehmen, Geschdftsbereichen oder Projekten kann erreicht werden
durch eine Verknipfung von Risikomanagement und Controlling unter
dem Dach eines wertorientierten Steuerungsansatzes. Daten aus Risiko-
analyse und Risikoaggregation erlauben das Abwéagen erwarteter Ertrage
und Risiken in der Entscheidungsvorbereitung. Mehr Risiko impliziert ho-
here Planabweichungen bzw. einen hoheren Eigenkapitalbedarf und da-

mit hohere Kapitalkosten.

1. Problemstellung:
Risikoaddaquate Entscheidung im
wertorientierten Management

Wertorientierte  Unternehmensfithrung
hat den Anspruch ein Abwigen erwarte-
ter Ertrage und Risiken bei unternehme-
rischen Entscheidungen zu unterstiitzen.
Im unternehmerischen Entscheidungs-
kalkiil soll dabei der Risikoumfang iiber
den Kapitalkostensatz (oder einen Risi-
koabschlag vom Erwartungswert) be-
riicksichtigt werden. Die Erfahrungen der
jingsten Wirtschafts- und Finanzkrise
haben jedoch gezeigt, dass vermutlich Ri-
siken bisher nicht addquat berticksichtigt
werden (vgl. Crasselt/Pellens/Schmidt,
2010; Weissenberger/Lohr, 2010). Tatséch-
lich zeigt sich, dass die fiir die Entschei-
dungsunterstiitzung notwendige Anpas-
sung des Kapitalkostensatzes an den dif-
ferierenden Risikoumfang einzelner Ent-
scheidungsalternativen in der Praxis
nicht erfolgt. Dies fithrt systematisch da-
zu, dass zu hohe Risiken eingegangen
werden. Investitionen sind nur wertstei-
gernd, wenn die erwartete Rendite die
projektspezifischen, risikogerechten Ka-
pitalkosten tiberschreitet — die Bewertung

' EVA® ist eine eingetragene Marke von
Stern, Stewart & Co.

mittels eines nicht risikodifferenzierten
Kapitalkostensatzes (WACC) fithrt zu
Fehlinvestitionen (vgl. Abb. 1, die das
Rendite-Risiko-Profil mehrerer #hnlich
grofer Projekte zeigt). Zudem ist bei der
Projektauswahl i.d.R. zu beachten, dass
diese die begrenzte Risikotragfihigkeit
eines Unternehmens belasten, und damit
eine ,Maximalrisikolinie“ zu beachten ist

(vgl. Abb. 1).

In diesem Beitrag wird erldutert, wie im
Kontext wertorientierter Steuerungssys-
teme Risikoinformationen adiquat ent-
scheidungsunterstiitzend eingesetzt wer-
den konnen. Aufgezeigt wird wie unter
Verzicht auf (oft gar nicht existierende)
historische Kapitalmarktdaten die iiber-
legenen Informationen des unterneh-
menseigenen Risikomanagements ge-
nutzt werden konnen, um Kapitalkosten-
sitze und (fundamentale) Unterneh-
menswerte (DCF-Werte) abzuleiten. Er-
ginzend wird mit dem RAVA-Ansatz
(Risk Adjusted Value Added) ein Wert-
beitragskonzept vorgestellt, bei dem der
(aggregierte) Gesamtrisikoumfang, aus-
gedriickt im Eigenkapitalbedarf (als Vari-
ante des Value-at-Risk), als Risikomafd
einflief$t. Auf die Notwendigkeit der Be-
achtung von Risikoobergrenzen (Limite)
durch die begrenzte Risikotragfihigkeit
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Abb. 1: Rendite-Risiko-Portfolio

der Unternehmen wird ebenfalls einge-
gangen.

2. Wertorientierte Steuerung
basierend auf historischen
Kapitalmarktdaten: Eine Kritik

Grundidee

Wertorientierte Unternehmensfithrung
basiert auf der Vorstellung, dass sich die
Unternehmensfihrung (als Agent) bei
ihren Entscheidungen an den Interessen
der Eigenttimer (des Principals) orientie-
ren sollte. Nur wenn dies gewidhrleistet ist
und der Wert des Unternehmens, als Ver-
mogensbestandteil der Eigentiimer, adi-
quat wichst, ist ein Unternehmen so at-
traktiv, dass ihm auch zukinftig die er-
forderlichen finanziellen Mittel fur den
Ausbau der Geschiftsaktivititen zur Ver-
filgung gestellt werden. Der Unterneh-
menswert ist aus dieser Perspektive ein
offensichtlich relevanter Erfolgsmaf3stab,
der zudem Vorteile als Beurteilungskrite-
rium fiir unternehmerische Entscheidun-
gen unter Unsicherheit aufweist: Er ba-
siert auf Zahlungsstromen, berticksich-
tigt durch seinen Zukunftsbezug alle
langfristigen Konsequenzen der Entschei-
dung und verbindet das erwartete Ergeb-
nis (Cashflow, Ertrag) und die damit ver-

bundenen Risiken in einer Kennzahl. Die
Zielsetzung einer Maximierung des Un-
ternehmenswerts macht es zudem (zu-
mindest in einem vollkommenen Kapi-
talmarkt) unnotig, die differierenden
Zeit- und Risikopriferenzen beziiglich
zukiinftiger (Dividenden-)Zahlungen der
einzelnen Gesellschafter zu berticksichti-
gen (vgl. Laux, 2003).

Wertorientierung versus
Kapitalmarktorientierung

Wertorientiertes Management und kapi-
talmarktorientierte  Unternehmensfiih-
rung werden oft unreflektiert gleichge-
setzt. Kurz- bis mittelfristig stimmen bei-
de Konzepte nur tiberein, wenn man an
vollkommene Kapitalmirkte glaubt. Der
Wert eines Unternehmens, der sich bei
vollstandiger Verftigbarkeit aller relevan-
ten Informationen in einem vollkomme-
nen Kapitalmarkt ergeben wiirde, weicht
von dem Borsenwert, dem Preis der Akti-
en, unter Umstidnden erheblich ab (vgl.
de Bondt/Thaler, 1985). Der Aktienkurs
zeigt nur den Preis einer marginal klei-
nen Verdanderung von Eigentumsanteilen
und speziell der Wert einer Kontrolle
iiber das Unternehmen bleibt meist au-
Ber Betracht. Kapitalmirkte sind zudem
unvollkommen, weil beispielsweise Kon-
kurskosten existieren, die Portfolios der

Investoren nicht perfekt diversifiziert
sind und Informationsasymmetrien be-
stehen. Eine Vielzahl empirischer Unter-
suchungen belegt den erheblichen Grad
der Unvollkommenheit von Kapital-
mirkten auf kurze und mittlere Sicht, die
auch aus psychologisch bedingten ,,Ano-
malien des Anlegerverhaltens resultiert.

In unvollkommenen Mirkten sollte die
Strategie des Unternehmens auf die Stei-
gerung des fundamentalen Unterneh-
menswerts ausgerichtet sein, der tempo-
rar vom Borsenpreis abweichen kann.

Bei der Betrachtung der heutigen und zu-
kiinftigen Aktionidre insgesamt ist durch
das temporire ,Hochtreiben“ von Aktien-
kursen kein Vorteil realisierbar — es han-
delt sich weitgehend um ein Nullsum-
menspiel. Einzig bei Mergers & Aquisiti-
ons-Transaktionen entsteht durch {iber-
bewertete Aktien ein Vorteil, weil diese
Aktien als ,,Akquisitionswihrung® dienen.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich
durch eine den tatsdchlichen Risiken adi-
quate Diskontierung der zukiinftig auf-
grund der (gar nicht vollstindig verof-
fentlichten) Unternehmensplanung zu
erwartenden Ertrage bzw. Cashflows, wo-
mit Informationsvorteile der Unterneh-
mensfithrung (,,Insider-Informationen®)
genutzt werden (vgl. Gleifiner, 2005).

CONTROLLING — ZEITSCHRIFT FUR ERFOLGSORIENTIERTE UNTERNEHMENSSTEUERUNG
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Abb. 2: Kapitalmarktorientierung versus Wertorientierung (vgl. GleiBBner, 2009b)

So ist es moglich, die Informationen iiber
die wert- und entscheidungsrelevanten
zukiinftigen Risiken eines Unterneh-
mens, seiner Geschiftsbereiche und ein-
zelner Projekte adiquat bei der Bestim-
mung von Kapitalkostensdtzen zu be-
riicksichtigen — was zu einer Verkniip-
fung von Controlling und Risikomanage-
ment unter dem Dach eines wertorien-
tierten Unternehmensfithrungsansatzes
fithrt.

Aufgrund des Informationsvorsprungs
der Unternehmensfithrung gegentiber
dem Kapitalmarkt ist es nicht sinnvoll,
wenn die Unternehmensfithrung we-
sentliche unternehmerische Entschei-
dungen (z.B. beziiglich Investitionen
oder strategischen Handlungsoptionen)
auf (schlechtere) Informationen des Ka-
pitalmarkts griindet. Genau diesen Feh-
ler weisen jedoch die heute implemen-
tierten ,wertorientierten® Steuerungs-
systeme aufgrund einer missverstande-
nen Kapitalmarktorientierung in den
meisten Unternehmen auf (vgl. zum
Stand der Systeme Crasselt/Pellens/
Schmidt, 2010). In den heute implemen-
tierten Steuerungssystemen (wie z.B.
basierend auf dem Economic Value-Ad-
ded-Konzept®) werden Informationen
verwertet und fir unternehmerische
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Entscheidungen genutzt, die aus histori-
schen Kapitalmarktdaten (Aktienrendi-
ten) abgeleitet werden. Zu nennen ist
insbesondere der Beta-Faktor des Capi-
tal-Asset-Pricing-Modells (CAPM) als
Risikomaf3. Man muss sich dariiber im
Klaren sein, dass die Unternehmenstfiih-
rung damit auf der Grundlage histori-
scher Kursbewegungen Entscheidungen
trifft, obwohl unternehmensintern bes-
sere Informationen vorliegen. Fir die
Bewertung der Ertrige oder Cashflows
sind deren Risiken, beispielsweise ausge-
driickt durch ihre Volatilitit, bewer-
tungsrelevant und historische Rendite-
schwankungen sind hier nur ein unge-
eignetes Proxi (vgl. Dirrigl, 2009).

3. Die Nutzung von unterneh-
mensinternen Risikoinformationen
fiir die Bestimmung risikoge-
rechter Kapitalkostensdtze im
Rahmen der wertorientierten
Steuerung

Grundlagen

Die Vorbereitung einer Entscheidung er-
fordert eine Bewertung der Handlungs-
optionen (vgl. Gleifsner, 2009a). Bei einer
Bewertung wird eine unsichere Zah-

lungsreihe, das Resultat der Handlungs-
option, auf einen sicheren und skalaren
Bewertungsmafistab abgebildet (,,Perfor-
mancemaf3®).

Der Wert W (Z) lasst sich in Abhingigkeit
des Sicherheitsiquivalents der Zahlungen
(Z) darstellen (vgl. in Anlehnung an
GleifSner, 2011). Risiken konnen entwe-
der durch einen Zinszuschlag auf den
Zins einer risikolosen Anlage (rf) im Dis-
kontierungssatz oder durch einen Risiko-
abschlag (7 = A x R(Z)) vom Erwar-
tungswert der Zahlung E(Z) beriicksich-
tigt werden. Mit dem Risikoabschlag wer-
den Sicherheitsiquivalente SA(Z) berech-
net, die mit dem risikolosen Zinssatz (Ba-
siszinssatz) zu diskontieren sind (vgl.
Ballwieser, 1981; Schwetzler, 2000). Das
Sicherheitsiquivalent kann als derjenige
sichere Geldbetrag interpretiert werden,
der dem Bewerter den gleichen wirt-
schaftlichen Nutzen verspricht, wie die
unsichere Zahlung.

. EZ) E2)
Wiz) =17 1, 14r+ Ay REZ)
SA(Zl) _ E(Zl) - ASA 3 R(Z)
L+ B L+,

In der Praxis dominiert die ,Risikozu-
schlagmethode®, bei der fiir die Bestim-
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mung des Werts der Zahlung (2) der risi-
kolose Zinssatz (r;) um einen Risikozu-
schlag (r,) erhoht wird, der sich als Pro-
dukt von Risikomenge, gemessen durch
ein Risikomafl R(Z'), und Preis fiir eine
Einheit Risiko A,, beschreiben lésst.
R(Z') ist ein auf die Hohe der Zahlungen,
operationalisiert durch deren Erwar-
tungswert oder Wert, normiertes Risiko-
mafl und kann als Risikomaf fir eine
Renditeverteilung interpretiert werden.

Im CAPM beispielsweise werden die Ei-
genkapitalkosten (kg), also die erwartete
Rendite der Eigenkapitalgeber, bestimmt
durch

keg=ri+r,=r+ -, —1) =

Pim* o(r;) (2)
“oy

Das £ kann also als Risikomenge R(Z’)
und die Differenz aus der Marktrendite
r, und dem risikolosen Zins als Markt-
preis des Risikos 4,, des CAPM interpre-
tiert werden. Als Risikomafle treten in der
Gleichung die Standardabweichungen der
Rendite der zu bewertenden Zahlung und
der Marktrendite o(7) und o(7,,) auf. p,, ;
bezeichnet die Korrelation zwischen der
Rendite des Bewertungsobjekts i und der
Marktrendite — oder alternativ zu den Er-
tragsstromen des Marktportfolios bzw.
der Volkswirtschaft. Dieser Korrelations-
koeffizient fliefit in die Bewertung ein,
weil unter der Annahme eines perfekt di-
versifizierten Investors und des Fehlens
von Konkurskosten lediglich der durch
diese Korrelation ausgedriickte Anteil der
nicht diversifizierbaren systematischen
Risiken bewertungsrelevant ist.

T”f+

Es ist gdngige Praxis, bewertungsrelevan-
te Risikomafle, wie den Betafaktor £ und
damit auch die Kapitalkosten, aus histo-
rischen Renditen, also Schwankungen
von Borsenkursen, abzuleiten.

Bei der Ableitung von Kapitalkosten-
funktionen (WACC) tiiber das Standard-
CAPM aus historischen Aktienrenditen
(Renditegleichung, (2)) treten oft zwei
Inkonsistenzen auf:

1. Eine zeitliche Inkonsistenz, weil die
Kapitalkosten fiir die Bewertung zu-
kiinftiger unsicherer Zahlungen basie-
rend auf historischen Kursschwan-
kungen abgeleitet werden und

2. eine methodische Inkonsistenz, weil in
den historischen Kursschwankungen
sich grundsitzlich auch andere Risi-
ken widerspiegeln als alleine diejeni-

CONTROLLING-SCHWERPUNKT

gen der zu bewertenden (unsicheren)
Zahlungen.

Um die Verwendung historischer Renditen
rechtfertigen zu konnen, ist zudem anzu-
nehmen, dass Kursschwankungen und
Schwankungen der zu bewertenden Zah-
lungen zueinander proportional sind (vgl.
Mai, 2006). Tatsichlich werden jedoch die
Borsenkurse durch Faktoren beeinflusst,
die mit den Erwartungen und Risiken der
Zahlungen nichts zu tun haben, z. B. psy-
chologisch bedingte oder computerbasier-
te Trendfolgekdufe oder Finanzierungs-
restriktionen (vgl. Dirrigl, 2009).

Da ein wertorientierter Steuerungsansatz
der Entscheidungsunterstiitzung dient
und verschiedene Geschiftsfelder, Pro-
jekte und Handlungsoptionen mit unter-
schiedlichen Risiken behaftet sind, ist
eine risikoaddquate Differenzierung der
Kapitalkostensdtze (und eine entspre-
chend darauf aufbauende Berechnung
von Wertbeitrigen) zwingend erforder-
lich (vgl. Kruschwitz/Milde, 1996). Sonst
werden systematisch risikodrmere Hand-
lungsalternativen (und der Einsatz von
Risikobewiltigungsinstrumenten) zu un-
giinstig beurteilt. Besonders offenkundig
wird dies bei der Beurteilung von Risiko-
bewiltigungsinstrumenten (wie z. B. Ver-
sicherungen). Da durch eine Versiche-
rung der Erwartungswert des Ergebnisses
(in Folge der Versicherungspramie) sinkt,
wiirde man jeder Versicherung einen ne-
gativen Wertbeitrag (negativer Economic
Value Added®) zuweisen, wenn man
nicht durch diese eine Reduzierung der
Kapital- und Konkurskosten erreichen
koénnte, was in einem unvollkommenen
Kapitalmarkt mit Konkurskosten — ent-
gegen den Vorstellungen des CAPM -
moglich ist.

Auch wenn ein Bewerter dem traditionel-
len CAPM-Bewertungsansatz im Grund-
satz folgen mochte, sollte er die bewer-
tungsrelevanten Informationen tber die
zukiinftigen Risiken der Zahlung Z — nicht
der historischen Aktienrenditen — auf ein
geeignetes Risikomafl verdichten und bei
der Wertberechnung berticksichtigen.
Moglich wird dies, analog Gleichung (1),
durch die ,Risikoabschlagvariante des
CAPM, deren Risikomafd auf der Korrela-
tion zwischen den zukiinftigen Zahlungen
und der Marktrendite p(Z,7,) aufbaut
und damit auch anwendbar ist, wenn

B bei nicht borsennotierten Unterneh-
men sowie bei einzelnen Geschiiftsbe-
reichen oder Projekten keine histori-

schen Aktienkursrenditen als Grundla-
ge fur die Berechnung des Beta-Fak-
tors existieren oder

B historische Renditen (und damit der
Beta-Faktor) als nicht reprisentativ fiir
die Zukunft eingeschitzt werden, bei-
spielsweise wegen Kapitalmarktunvoll-
kommenbheiten.

Die Risikoabschlag- oder Sicherheits-
dquivalentvariante des CAPM lautet (vgl.
Spremann, 2004)

1+rf

(reM - rf)
W) =

(3)

Die Bewertungsgleichung (3) zur Risiko-
abschlagvariante des CAPM kann mittels
eines robusten Replikationsansatzes auch
ohne die restriktiven Annahmen des
CAPM hergeleitet werden (vgl. Spre-
mann, 2004 und verallgemeinernd fiir
beliebige Risikomafle und Diversifika-
tionsgrade des Investors siehe Gleifiner/
Wolfrum, 2008).

Im Gegensatz zur traditionellen Rendite-
gleichung des CAPM ist die dargestellte
Variante auch anwendbar bei (moglicher-
weise) negativen Zahlungen. Und aus
Kommunikationszwecken kann das Be-
wertungsergebnis selbstverstandlich auch
umgerechnet werden in einen Kapital-
kostensatz (oder einen impliziten Beta-
Faktor). Vorteilhaft ist besonders, dass
keine historischen Kapitalmarktdaten
iiber das Bewertungsobjekt notig sind.
Eine zukunftsbezogene Berechnung der
Korrelation ist durch einen sogenannten
»Risikofaktorenansatz“ mdoglich, der ge-
meinsame Einflussfaktoren auf die Un-
ternehmens-Cashflows und die Markt-
rendite modelliert (z.B. Konjunktur,
Wechselkurs und Olpreis) oder ersatz-
weise durch eine statistische Analyse von
Vergangenheitsdaten, die allerdings nicht
die ,Korrektheit“ historischer Kursbewe-
gungen annehmen muss.

Umsetzung: Risikoanalyse und
risikogerechte Kapitalkosten

Wie oben erldutert, ist es fiir die Bestim-
mung risikogerechter Kapitalkostensitze
im Kontext eines wertorientierten Ma-
nagements notwendig, die unterneh-
mensinternen Risikoinformationen (des
Risikomanagements) addquat auszuwer-
ten. Der erste Schritt ist hierbei eine
durch addquate Prozesse abgesicherte Ri-
sikoanalyse, deren Resultat ein quantifi-

CONTROLLING — ZEITSCHRIFT FUR ERFOLGSORIENTIERTE UNTERNEHMENSSTEUERUNG
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ziertes Risikoinventar darstellt. Die Ein-
zelrisiken sind durch adiquate Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen zu beschrei-
ben. Neben der Binomialverteilung
(Schadenshohen und  Eintrittswahr-
scheinlichkeiten) fiir ereignisorientierte
Risiken und der Normalverteilung (z. B.
fiir Wechselkurs- und Rohstoffpreisrisi-
ken) ist die Dreiecksverteilung ein niitz-
liches Instrument, bei der Planungsposi-
tionen beschrieben werden durch (a)
Mindestwert, (b) wahrscheinlichsten
Wert und (c) Maximalwert (vgl. GleifSner,
2011). Fur eine risikogerechte Bewertung
und die Ableitung von Kapitalkostensit-
zen ist der aggregierte Gesamtumfang der
nicht diversifizierten Risiken ausschlag-
gebend. Notwendig ist deshalb ein Ver-
fahren, um die Einzelrisiken zu aggregie-
ren, wie dies auch im IDW Priifungsstan-
dard 340 gefordert wird.

Um unterschiedliche Risiken (mit ver-
schiedenen Wahrscheinlichkeiten) zu ag-
gregieren, kann nur die Monte-Carlo-Si-
mulation genutzt werden. Bei diesem Ver-
fahren werden die Wirkungen der wich-
tigsten Einzelrisiken des Unternehmens
(unter Beachtung von Korrelationen) den
Posten der Plan-GuV und Plan-Bilanz zu-
geordnet, wo sie positive oder negative
Planabweichungen auslosen konnen. In
unabhingigen Simulationsliufen werden
viele Tausend risikobedingt mégliche Zu-
kunftsszenarien betrachtet und dabei je-
weils eine Auspragung der GuV (Gewinn/
Cashflow) oder Bilanz berechnet. Die Ge-
samtheit aller Simulationsldufe liefert eine
yreprisentative Stichprobe“ aller mog-
lichen risikobedingten Zukunftsszenarien
des Unternehmens. Aus den ermittelten
Realisationen der Zielgréflen ergeben sich
aggregierte Hiufigkeitsverteilungen, die
z. B. die ,Bandbreite des Cashflows zeigen
(Abb. 3 und 4).

Ausgehend von der Haufigkeitsverteilung
der Gewinne kann man unmittelbar und
konsistent zur Planung auf den Eigenka-
pitalbedarf (und den Liquidititsbedarf)
des Unternehmens im Planungszeitraum
schlieBen. Zur Vermeidung einer Uber-
schuldung benétigt man so viel Eigenka-
pital, wie (mit einer vom Ziel-Rating ab-
hingigen Wahrscheinlichkeit p) Verluste
auftreten konnen, die das Eigenkapital
verzehren (bzw. dem (relativen) ,,Value at
Risk“ oder ,Earnings at Risk“). Okono-
misch lasst sich der Eigenkapitalbedarf als
Umfang moglicher Verluste (oder Planab-
weichungen) in einem ,,Worst-Case-Sze-
nario® interpretieren, das allerdings durch
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Abb. 3: Exemplarische ,Bandbreite” von Gewinn und Cashflow

eine genau spezifizierte Wahrscheinlich-
keitszuordnung klar prazisiert ist.

Bei dieser Betrachtung wird das einem
Unternehmen zur Verfiigung stehende
Eigenkapital gedanklich getrennt in einen
risikotragenden Teil (EKB) und einen
Teil, der zur Abdeckung risikobedingter
Verluste nicht erforderlich ist (,,Gesell-
schafterdarlehen®).

Sollten Informationen iiber einzelne Risi-
ken, die die Voraussetzung fiir die Be-
stimmung des Risikoumfangs mittels Ri-
sikoaggregation sind, nicht vorliegen,
kann im einfachsten Fall in einer Diskus-
sion mit den Fithrungskriften des Unter-
nehmens eine Abschitzung des realisti-
schen Umfangs von Verlusten in einem
»Stressszenario® vorgenommen werden.

Ein weiterer wesentlicher Vorteil der Risi-
kosimulation besteht darin, dass auf diese
Weise entscheidungs- und bewertungsrele-
vante ,,Erwartungswerte“ z. B. von Ertri-
gen oder Cashflows berechnet werden, da
Chancen (mogliche positive Abweichun-
gen) und Gefahren (mogliche negative Ab-
weichungen) gegeneinander abgewogen
werden. Traditionelle Planwerte — im Sinne
von wahrscheinlichsten Werten (Modal-
wert) — sind keine adiquate Entschei-
dungsgrundlage (vgl. GleifSner, 2008).

Zusammenfassend ergibt sich fiir die Be-
wertung eines Unternehmens oder/und
eines Investments, damit folgende Bewer-
tungsgleichung:

= E(Z)-r,, EKB,,

wW2)=%

=1 1+ Tf)t @

Bei einer Investition interessiert meist der
Netto-Barwert, bei dem die Investition-
sauszahlung (I, in t=0) abzuziehen ist,
wobei hier, anders als beim Unterneh-
menskauf, kein Kaufpreis fiir das Recht
zur Durchfithrung der Investition zu be-
ricksichtigen ist, der den Eigenkapitalbe-
darf erhohen wiirde. Alternativ ist damit
auch ein Bewertungsansatz denkbar, bei
dem ein vorhandener Netto-Kapitalwert
sofort als Bestandteil des (Marktwerts des)

Eigenkapitals interpretiert wird und die
gleiche erwartete Rendite zugeordnet be-
kommt (d. h. kye = r; + r, , vgl. Gleifiner/
Wolfrum, 2008; Knackstedt, 2009). Zu be-
achten ist, dass sowohl die Hohe des Ei-
genkapitalbedarfs als auch der Risikozu-
schlag (r,,) vom vorgegebenen (von den
Gldubigern akzeptierten) Wahrscheinlich-
keitsniveau p abhingt. Eine niedrigere ak-
zeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit (ein
besseres Rating) fiihrt einerseits zu einem
hoheren Bedarf an (teurem) Eigenkapital,
aber durch die geringere Risikotibernah-
me bei den Glaubigern zugleich zu einem
Sinken des Risikozuschlagsatzes (zur Be-
wertungsrelevanz  der  Insolvenzwahr-
scheinlichkeit vgl. Gleifiner, 2010).

Fazit: Zur risikogerechten Bestimmung
des Wertes W(Z,) einer unsicheren Zah-
lung, wird der Erwartungswert der Zah-
lung, also E(Z,) zunichst um einen Risi-
koabschlag reduziert und das so be-
stimmte Sicherheitsiquivalent dann mit
dem Zinssatz einer risikolosen Anlage (rf)
diskontiert. Die Hohe des Risikoab-
schlags entspricht dabei dem Produkt aus
dem Eigenkapitalbedarf und der Risiko-
pramie (dem Risikozuschlag r, ), also der
erwarteten Mehrrendite fiir die Risiko-
iibernahme der Eigenkapitalgeber gegen-
iiber den Fremdkapitalgebern. Den Risi-
koabschlag kann man damit auch als kal-
kulatorische Mehrkosten des Eigenkapi-
tals interpretieren (,, Wagniskosten).

Performancemafle und Wertbeitrag (RAVA)

Der Kapitalkostensatz als Werttreiber der
wertorientierten Steuerung z.B. eines
Projekts lasst sich in Anhangigkeit des ri-
sikoabhingigen Eigenkapitalbedarfs (und
des Steuersatzes s) ebenfalls angeben (vgl.
GleifSner, 2005):

P Eigenkapitalbedarf,
wace — Rekp W FKp
Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf,
Gesamtkapital - 5()5)
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Die Einzelrisiken bestimmen den aggre-
gierten Gesamtrisikoumfang und damit
iiber den Eigenkapitalbedarf den Kapital-
kostensatz (ky,qc), der wiederum bei der
Bestimmung des Unternehmenswertes
einflief3t. Je hoher die Risiken des Unter-
nehmens oder Projekts sind, desto mehr
teures Eigenkapital wird als Risikode-
ckungspotential benotigt.

Das Verfahren lésst sich auch unmittelbar
nutzen fiir die Bewertung einzelner Inves-
titionen und bietet zudem die Grundlage
fiir eine addquate Ableitung wertorientier-
ter Perioden-Performancemafle. Beispiels-
weise lasst sich als Variante zu dem EVA®-
Ansatz folgendes risikoadidquates Perfor-
mancemafd ,Risk Adjusted Value Added
RAVA (vor Steuern), herleiten (vgl. Gleif3-
ner, 2011), wenn man Gleichung (5) in die
bekannte ~ Wertbeitragsformel einsetzt
(Wertbeitrag = CE - (ROCE — ki) =
EBIT — CE - kypy0):

RAVA, = EBIT;" —r,- CE,~r,," EKBP,(t. )
6
Dabei ist CE das Capital Employed.

4, Fallbeispiel: Risikogerechte
Finanzierung und Bewertung
einer Sachinvestition

Ein Unternehmen will eine Sachinvestiti-
on bewerten und entscheidet nach Risi-
koanalyse und Simulation (Risikoaggre-
gation), wie viel Fremdkapital es zur
(Projekt-)Finanzierung dieser Investition
(I,=100 T€) aufnehmen kann, damit die
vorgegebene  Ausfallwahrscheinlichkeit
(p) von im Beispiel 2,5 % gehalten wird
(»BB“-Rating). Dazu bedarf es einer Si-
mulation der erwarteten operativen
Ruckflisse. Aus Projektplanung und Risi-
koanalyse folgt, dass mit einem (normal-
verteilten) Riickfluss Z° mit einem Er-
wartungswert E(Z°") = 111 T€ (bei einer

CONTROLLING-SCHWERPUNKT

Standardabweichung o, = 10 T€) nach
einem Jahr zu rechnen ist und zudem das
Risiko eines auflerordentlichen Schadens
(S) i.H.v. 20 T€ (Eintrittswahrscheinlich-
keit p = 159%) zu berticksichtigen ist.
Abb. 4 zeigt das Ergebnis der Simulation.

Die Haufigkeitsverteilung zeigt die er-
wartete Hohe des Riickflusses E(Z) =
E(Z°") = S - p von 108 T€ und zudem,
dass der ,Mindest-Riickfluss“ dieser
»schiefen Verteilung mit 97,5 %iger
Wahrscheinlichkeit 81,5 T€ erreicht. Sol-
len Zinszahlungen beriicksichtigt wer-
den, ergibt sich fiir das maximale Fremd-
kapital, das auch als Beleihungsgrenze in-
terpretiert werden kann

Free= ST g6 4p (7)
(1 + ki)

Der hier unterstellte vertragliche Fremd-
kapitalzinssatz von k), = 6,7 % berechnet
sich wie folgt (vgl. Gleifiner, 2010)

(1 + k)
K= —— L. (8)

(1-p)

wobei die Ausfallwahrscheinlichkeit p =
2,5 % ist und der Fremdkapitalkosten-
satz kyp, also die im Mittel erwartete
Rendite der Gldubiger, dem risikolosen
Zins r; = 4 % entspricht (bei einer Reco-
very Rate = 0).

Der Eigenkapitalbedarf EKB, (zur De-
ckung moglicher Verluste mit Wahr-
scheinlichkeit (1 — p)%) berechnet sich
(bei Vernachldssigung von Risikodiversi-
fikationseffekten) als Differenz zwischen
Investitionssumme () und dem maxi-
mal moglichen Fremdkapital

EKB, = 100T - 76,4T = 23,6T. 9)

Der ratingabhingige Eigenkapitalkosten-
satz fiir p=2,5 % betrage 13,8 % d. h. der
Risikozuschlag r,, ist 13,8 % — 4 %=
9,8 % (vgl. zur Ableitung in Abhéngigkeit
verfiigbarer Alternativinvestments Gleif3-
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Abb. 4: Haufigkeitsverteilung von Z aus der Risikosimulation (Quelle: FutureValue Group AG, Soft-

ware Strategie Navigator)

ner, 2009a; GleifSiner/Wolfrum, 2008 sowie
den folgenden Exkurs).

Mit dem ermittelten Eigenkapitalbedarf
ergibt sich gemifl Gleichung (4) der
Wert, wobei Steuereffekte und ein Tax-
Shield vernachldssigt werden.

E(Z)-EKB, -1,

War=—qxmy -
(10)
108T—23,6T-9,8% _
T~ 1016 > 100

Der Netto Kapitalwert (C, = W(Z) - I, =
1,6) ist positiv. Daraus folgt, dass die In-
vestition wertsteigernd ist. Der risikoge-
rechte Kapitalkostensatz ergibt sich

E@) 108

Kunce = w2 1T 1016

-1=63%
(11)

und entspricht der Berechnung aus der
Finanzierungs-Struktur  gemifl  Glei-
chung (5).

Exkurs: ratingabhdngige
Eigenkapitalkosten

Eine Abschitzung der zu erwartenden FEi-
genkapitalrendite bzw. des Risikozu-
schlags in Abhingigkeit von p erhilt
man, indem man berechnet, welche er-
wartete Rendite das Investment in ein
Aktienportfolio (Marktportfolio oder
Portfolio mit gleichem f) hitte, wenn
dieses aufgrund eines Einsatzes von
Fremdkapital die gleiche Ausfallwahr-
scheinlichkeit p aufweisen wiirde. Dieser
notwendige Anteil (a) des Eigenkapitals
kann in Abhingigkeit der erwarteten
Rendite des Marktportfolios (), der
Standardabweichung dieser Rendite (o,,)
und von p aus dem unteren p %-Quantil
(Value-at-Risk) der normalverteilten
Rendite (q,) ermittelt werden:

a=-,~q,," 0,) (12)

Damit erhilt man fiir den Risikozuschlag
(r,,) (vgl. vertiefend Gleifiner, 2011):

Lop = kEK,p =
Erwartete Portfoliorendite — Fremdkapitalzinsaufwand

Anteil des Eigenkapitals am Portfolio

= (l—a) kg

T " T

und speziell mit k. = r, gilt

T — Ty
8,0 % — 4,0 % 4,0 %

= = 0
-8%-1,96-25%) 41,0% 948 %.
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25 %, r,=4,0 % und r;, = 8 % gerader,,
=9,8 %.

Also fiir p = 2,5 % (q,_, = -1,96), 0,, =

Als Fazit ist festzuhalten, dass das Risiko-
management im Rahmen der Unterneh-
menssteuerungssysteme eine zentrale
Stellung einnehmen sollte. Es sind gerade
die Informationen der unternehmensin-
ternen Risikoanalyse, die in einem un-
vollkommenen Kapitalmarkt die Grund-
lage bilden, um risikogerechte Kapital-
kostensitze fiir die Bewertung und die
Berechnung von Wertbeitridgen (wie Eco-
nomic Value Added®) zu bestimmen.
Notwendig ist eine geschiftsbereich-,
projekt- und handlungsoptionsspezifi-
sche Differenzierung der Kapitalkosten-
sitze, um auf diese Weise erwartete Ertrd-
ge und Risiken bei Entscheidungen ge-
geneinander abwigen zu konnen. Gerade
die Erfahrungen der jiingsten Wirt-
schafts- und Finanzkrise zeigen, dass die-
ses Abwigen bei vielen Entscheidungen
offenkundig nicht vorgenommen wurde
— und dariiber hinaus auch Ratingrest-
riktionen (Restriktionen der Risikotrag-
fahigkeit) oft nicht bertcksichtigt wur-
den. Das Kernproblem der ,wertorien-
tierten Steuerung® besteht heute noch
darin, dass die Risiken des Unternehmens
nicht adidquat durch ein integriertes Risi-
komanagementsystem quantifiziert, ag-
gregiert und entscheidungsorientiert auf-
bereitet werden. Die Verkniipfung von
Risikomanagement und Planung/Con-
trolling unter dem Dach eines wertorien-
tierten Steuerungsansatzes bietet das Po-
tenzial, die Defizite der heute noch tb-
lichen ,kapitalmarktorientierten Steue-
rungssysteme zu beseitigen und bei un-
ternehmerischen Entscheidungen Risiken
addquat zu berticksichtigen. Wesentliche
Aufgaben zur Unterstiitzung des Risiko-
managements konnen dabei hocheffizi-
ent unmittelbar im Rahmen der Control-
ling-, Planungs- und Budgetierungspro-
zesse eines Unternehmens mit abgedeckt
werden, z. B. durch eine Erfassung von
(a) Mindestwert, (b) wahrscheinlichstem
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Wert und (¢) Maximalwert von Planva-
riablen oder (unsicheren) Primissen bei

der Budgetierung.

Keywords
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Summary

When capital markets are inefficient,
no adequate conclusions can be
drawn from historic fluctuations of re-
turns with respect to future profits
and cashflow risks and therefore for
capital costs. In such a situation, deriv-
ing capital costs for valuation and the
calculation of surplus values of com-
panies, business units or projects, can
be done by linking risk management
and controlling to form a value-based
management system.
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