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Wertorientierte Steuerung und EVA:
Risikoanalyse statt CAPM bei der Entscheidungsvorbereitung

Ein Beitrag von Prof. Dr. Werner GleiBner; Vorstand Future Value Group AG, Honorarprofessor fiir BWL, TU Dresden

1. Risikogerechte Bewertung von
strategischen Handlungsoptionen

Die Auswahl strategischer Handlungsoptionen
sollte auf einem Bewertungskalkul basieren,
das ein Abwégen erwarteter Ertréage und
Risiken gewahrleistet. Bei einer nicht sicher
vorhersehbaren Zukunft ist grundséatzlich die
mit einer Entscheidung verbundene Anderung
der bestehenden Chancen und Gefahren (Ri-
siken) zu betrachten. Es ist der (oft ignorierte)
Kerngedanke einer wertorientierten Unter-
nehmensfihrung, dass der Unternehmens-
wert als Kennzahl das Ertrag-Risiko-Profil
ausdruckt.

Dabei sind im Rahmen einer fundierten Ent-
scheidungsvorbereitung Risiko, VWert, Rating
und deren WWechselwirkungen zu betrachten.
Grundlagen einer Entscheidungsvorlage bei
Vorstand und Geschéaftsfihrer missen eine
nachvollziehbare Strategie mit einer daraus
ebenso nachvollziehbar abgeleiteten opera-
tiven Planung sowie Transparenz tber die
zugrunde liegenden Annahmen sein. Da die
Zukunft nicht sicher vorhergesehen werden
kann, ist es erforderlich, Chancen und Gefah-
ren (Risiken), die Planabweichungen ausldsen
kénnen, anzugeben und zu quantifizieren. Die
Beurteilung der Planung hat aus der Pers-
pektive der Glaubiger (Ratingprognose) und
der Eigentimer (modellbasiert berechneter
Unternehmenswert) zu erfolgen. Ratingpro-
gnosen fur ein Plan- und Stressszenario sind
der wesentliche Krisenfriihwarnindikator

(vgl. nachfolgende Abbildungen) und helfen,
eine potenzielle Bestandsgefahrdung des
Unternehmens (z. B. durch die Verletzung von
Covenants oder Refinanzierungsrisiken bei der
Ruckzahlung einer Anleihe) rechtzeitig einzu-
schéatzen. Dies fordert zB. § 91 Abs. 2 AktG.

(Max Imairislkolin: Saity- First

Projekt G

Micht
inveatieren |

Abbildung 1: Rendite-Risike- Profil (Eigens Darste llung)

Abbildung 1: Ratingprognose fir Stressszenario (Eigene Darstellung)

Das Abwagen erwarteter Ertrage und der
mit ihnen verbundenen Risiken kann erfolgen
durch die Berechnung des (vom Borsen-
kurs zu unterscheidenden) fundamentalen
Unternehmenswerts (Discounted Cashflow)
oder anderer wertorientierter Performance-
male. Entgegen der bisherigen Praxis in vielen
Unternehmen ist dabei sicherzustellen, dass
der den Unternehmenswert oder Economic
Value Added beeinflussende ,Verttreiber
Kapitalkosten®, also die risikogerechten Min-
destanforderungen an die Renditeerwartung,
tatsachlich vom ,Ertragsrisika” (Unsicherheit
der Gewinne oder Cashflows) abhangt. Aus
historischen Aktienkursschwankungen (via
Beta-Faktor]) kann man - wie empirische Stu-
dien zeigen - nicht auf die entscheidungs- und
bewertungsrelevanten zukunftigen Risiken
schlieBen - die Anwendung des CAPM im
Kontext wertorientierter Steuerungssysteme
ist der méglicherweise schwer-wiegendste
methodisch-betriebswirtschaftliche Fehler

in den heute implementierten Steuerungs-
systemen, weil eben nicht die Erkenntnisse
einer systematischen Risikoanalyse, sondern
lediglich historische Kapitalmarktdaten im
Entscheidungskalkil berticksichtigt werden.

Es ist davon auszugehen, dass die Entschei-
dungen der Unternehmensfiuihrung die zukinf-
tig zu erwartenden Ertrage und den aggre-
gierten Umfang der Risiken unter Umst&nden
sogar sehr wesentlich beeinflussen. Entschei-
dungen kénnen damit wesentliche Auswirkun-
gen auf den Unternehmenswert haben, der

als Performancemal die Ertrags- und Risiko-
wirkungen erfasst. Fur eine fundierte Beur-
teilung von Malnahmen (einschlie3lich der
Risikabewaltigungsmalnahmen selbst] ist es
bei der Vorbereitung der Entscheidung notig
zu untersuchen, welche Anderungen sich bei
den Risiken ergeben (Update der Risikoiden-
tifikation und der quantitativen Beschreibung
bestehender Risiken).

Entscheidungsrelevant ist im Allgemeinen der
aggregierte Gesamtrisikoumfang (ausge-
drickt durch den Eigenkapitalbedarf/ Value at
Risk), dessen Berechnung eine stochastische
Simulation (Monte-Carlo-Simulation) erfordert.
Und die eigentliche Vorbereitung der Entschei-
dung bendtigt Informationen Uber die Veran-
derung des aggregierten Gesamtrisikoum-
fangs, Uber die Auswirkung auf das Rating

in der Zukunft (Krisenwarnindikator) sowie
eine risikogerechte Bewertung, das heil3t, ein
Abwégen erwarteter Ertrage und Risiken.

Zu beachten ist schliefilich, dass Verande-
rungen des Risikoumfangs auch zu Veréan-
derungen des (zukiinftigen) Ratings (Insol-
venzwahrscheinlichkeit) fihren und auch

das Rating einen ,Werttreiber” darstellt. Die
Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt namlich wie
eine ,negative \WWachstumsrate” der Ertrage
und beeinflusst in erheblichem Umfang den
Wert des Unternehmens. Noch immer wird
bei Unternehmensbewertung und wertorien-
tierter Steuerung félschlicherweise ignoriert,
dass Unternehmen nicht ,ewig” existieren.

Lesen Sie den kompletten Beitrag unter


https://www.3grc.de/wertorientierte-steuerung-und-eva-risikoanalyse-statt-capm-bei-der-entscheidungsvorbereitung/
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Beschreiben Sie kurz lhr Unternehmen.
Welche Zielgruppe sprechen Sie haupt-
sachlich an?

Ich arbeite mit Menschen, Organisation und
Unternehmen, die unsere Welt nachhaltiger
und gerechter machen wollen. Dies passiert
durch ganz unterschiedliche Formate: eine
Bildungsreise, eine Paneldiskussion, eine Fund-
raising Kampagne oder ein neues Produkt.
Mit frischem Denken und innovativen Ideen
unterstitze ich Akteure dabei, 6kologische
und soziale Herausforderungen in Deutsch-
land und der Welt anzugehen.

Beschreiben Sie kurz lhr Unternehmen.
Welche Zielgruppe sprechen Sie haupt-
sachlich an?

Die Contrallit AG versteht sich als Partner im
Bereich Business Continuity Management.
Seit tber 15 Jahren helfen wir unseren
Kunden mit strategischen, organisatorischen
und technischen Konzepten, ihre Geschéafts-
prozesse gegen Bedrohungen abzusichern
und fur Notfélle vorzusorgen. Alle erbrach-
ten Leistungen der Controllit AG werden in
Ubereinstimmung mit etablierten Standards
fur das Business Continuity Management (ISO
223071, 1S0 27031 und BSI 100-4) und den

... mit Kathrin Jansen, Geschéftsfiihrerin Kathrin Jansen Consul-
ting: Nachhaltigkeit in Deutschland und den USA

Was bedeutet Nachhaltigkeit fiir Sie?
,Humankind has not woven the web of life. \We
are but one thread within it. VWhatever we do
to the web, we do to ourselves. All things are
bound together. All things connect.” - Chief
Seattle, 1855.

Wir Menschen sind nicht, wie wir so oft
denken, der Mittelpunkt des Universums, son-
dern ein kleiner Teil in einem grof3en, fragilen
System. Wir mussen langfristig Denken, wenn
wir nachfolgenden Generationen dieselben
Chancen ermdglichen wollen. Diese Gedanken
versuche ich bei meiner Arbeit im Blick zu
halten.

Sie haben lange Zeit in den USA gelebt:
welche Unterschiede kénnen Sie zwischen
den Landern im Umgang mit dem Thema
Nachhaltigkeit ausmachen?

In Deutschland und Europa tun Regierungen
mehr fur den Umweltschutz, sie greifen star-
ker ein, setzen positive Anreize fir nachhalti-
ges Wirtschaften oder schaffen Regulierun-

gen, die die Umwelt besser schitzen. In den
USA steht man einem starken Eingreifen des
Staates grundsétzlich skeptischer gegentber.
Man setzt darauf, dass Unternehmen sich et-
was einfallen lassen, um die Umwelt zu schiit-
zen. Das passiert leider nicht oder nur viel

zu langsam. Nichtregierungsorganisationen
und Konsumenten versuchen den Druck auf
US-Unternehmen zu erhéhen, aber insgesamt
tut sich noch zu wenig in diesem Bereich.

Welchen Umsetzungsgrad sehen Sie in
Deutschland im Vergleich zu den USA fiir
das Thema Nachhaltigkeit?

Ich glaube, dass es in Deutschland aus oben
genannten Grunden leichter ist, nachhaltiger
zu leben: wir recyceln und sammeln Kompost,
fahren umweltschonendere Autos, haben
Solaranlagen auf dem Dach und bessere
offentliche Verkehrsmittel. Viele Amerikaner
machen sich immer noch zu wenig Gedanken
um ihren Energieverbrauch. ...

Lesen Sie das ganze Interview unter 3grc.de/get-in-touch/blog/

... mit Matthias Rosenberg, Geschaftsfiihrer Controllit: BCM,
Notfall- und Krisenmanagement und Organisationale Resilienz

Good Practice Guidelines des Business Conti-
nuity Institutes erbracht. \Wir bieten Beratung,
Software und Ausbildung an.

Unsere Kunden sind Unternehmen aller Gro-
Benordnungen und Branchen im nationalen
sowie im internationalen Umfeld.

Welche Rolle nimmt das Notfall- und Kri-
senmanagement im Rahmen eines Busi-
ness Continuity Management ein?

Um diese Frage zu beantworten, méchte ich
zuerst die Begrifflichkeiten kurz definieren:
Unter Notfallmanagement verstehen wir

die Sofortmalinahmen wie retten, bergen,
l6schen sowie bspw. den betrieblichen Kata-
strophenschutz, der fur die Evakuierung der
Gebaude sorgt. Haufig wird Notfallmanage-
ment in Deutschland aber auch als Synonym
fur BCM gebraucht.

Krisenmanagement bedeutet die strategische
Steuerung wéhrend eines Notfalls.

Das Business Continuity Management hat
zwei Aufgaben: einerseits stellt es im Normal-
betrieb die Klammer fur alle Plane, MaBnah-

men und Prozesse dar; die in einer Notfall-
situation Anwendung finden. Es definiert die
Schnittstellen und Vorgehensweisen im Notfall.
Es sorgt zudem fur die regelméBige Pflege und
auch die Tests der Continuity Plane.
Andererseits ist BCM im akuten Notfall als
operativer Teil des Krisenmanagements zu
sehen, in dem die Business Continuity Plane
eingesetzt werden.

Wie kann ein Unternehmen sich durch Si-
mulationen und Falliibungen auf den Notfall
vorbereiten?

Wir unterscheiden generell vier Ausfall-Sze-
narien: Gebaude, Personal, Dienstleistungen
sowie IT und Infrastruktur. Das Szenario ,[T-
und Infrastruktur-Ausfall* beinhaltet dabei nicht
die Notfallibungen zur Wiederherstellung der
Server und entsprechenden Daten (ITSCM),
sondern es geht darum, wie Abteilungen, die
ansonsten ausschlieBlich mit dem PC arbeiten,
ihre Aufgaben ohne dieses ,Hilfsmittel” erle-
digen kénnen, bspw. anhand von Checklisten,
Formularen, etc. ...

Lesen Sie das ganze Interview unter 3grc.de/get-in-touch/blog/
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