Ein Service von:

Veroffentlicht in

interview Magazin

Heft 01/2008

,Wertorientierung
Versus
Kapitalmarktorientierung“
S.10-15

Mit freundlicher Genehmigung
der interview Magazin-Redaktion,
Profmedia GmbH Verlag, Sissach (Schweiz)

(www.interview-magazin.ch)

FutureValue Group AG  eMail: Kontakti@FutureValue.de Internet; www.FutureValue.de

FA 361



10 Wirtschaft / Recht

Wertorientierung versus
Kapitalmarktorientierung

Von einem modernen Controlling wird zunehmend eine starkere Kapital-
marktorientierung gefordert, die auch in der Rechnungslegung gemaR

IFRS erkennbar wird.

von Dr. Werner Glei3ner, Vorstand FutureValue Group AG,
www.FutureValue.de, www.werner-gleissner.de

rung» beleuchtet (zu Spezialproble-
men eines «kapitalmarktorientierten
Controllings» sei beispielsweise auf
Klingelhofer, H., 2007, verwiesen.

Die Idee einer wertorientierten Un-
ternehmensfiihrung basiert auf der
Vorstellung, dass sich die Unterneh-
mensfihrung (als Agent) bei ihren
Entscheidungen an den Interessen

|n der, unter dem Stichwort einer
neuen «Kapitalismuskritik» bekannt
gewordenen offentlichen Diskussion
in Deutschland wird andererseits der
Flhrung vieler Unternehmen vor-
geworfen, eine zu starke wert- und
kapitalmarktorientierte Politik zu be-
treiben. Besonders in der Kritik ste-
hen die LBOs der Private Equity Ge-
sellschaften, aber auch der Rickzug
deutscher Unternehmen aus (ver-
meintlich) «wertvernichtenden» Ge-
schéftsfeldern. Wertorientierung und
Kapitalmarktorientierung werden da-
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ist beim Verstandnis eines wertori-
entieten Managements jedoch in
vielen Unternehmen eine unange-
messene «Kapitalmarktglaubigkeit»
erkennbar, die vollig unabhangig
von der aktuellen Kapitalismuskritik
ein grundlegendes Umdenken in der
Unternehmenssteuerung  erfordert.
Tatsachlich zeigen sich namlich z.B.
am Kapitalmarkt («Heuschrecken»)
erhebliche Fehlbewertungen, was
erhebliche Konsequenzen zur Folge
hat. Beide Aspekte werden im Folgen-
den erlautert. Dabei wird das grund-
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Abb. 1: Beyond CAPM: Probleme der Theorie vollkommener Kapitalmérkte

bei weitgehend synonym betrachtet,
was — wie in diesem Beitrag gezeigt
wird — keinesfalls korrekt ist. Dabei

legende Verstandnis der fachlich oft
gleichgesetzten Begriffe «Wertorien-
tierung» und «Kapitalmarktorientie-

der Eigentumer (des Principals) orien-
tieren muss. Nur wenn dies gewahr-
leistet ist und der Wert des Unterneh-
mens, als Vermbégensbestandteil der
Eigentimer, adaquat wachst, ist ein
Unternehmen so attraktiv, dass ihm
auch zuklinftig die erforderlichen fi-
nanziellen Mittel fir den Ausbau oder
zumindest die Aufrechterhaltung der
Geschaftsaktivitaten (Investitionen,
Wachstum) zur Verfiigung gestellt
werden. Der Unternehmenswert ist
aus dieser Perspektive ein offen-
sichtlich relevanter Erfolgsmalfstab,
der zudem erhebliche konzeptionelle
Vorteile als Beurteilungskriterium fir
unternehmerische Entscheidung un-
ter Unsicherheit aufweist: Er basiert
auf (weitgehend Bilanzpolitik unab-
hangigen) Zahlungsstromen, beriick-
sichtigt durch seinen Zukunftsbezug
alle langfristigen Konsequenzen der
Entscheidung und verbindet erwar-
tete Ertrage und die damit verbunde-
nen Risiken in einer Kennzahl (vgl
zur Performancemessung Gleich, R.,
2001, und Klingebiel, N., 2001) Die
Zielsetzung einer Maximierung des
Unternehmenswerts macht es zudem
(zumindest in einem vollkommenen
Kapitalmarkt) unnétig, die durchaus
differierenden’ Zeit- und Risikopra-
ferenzen bezlglich zukiinftiger (Di-
videnden-)Zahlungen der einzelnen
Gesellschafter zu  bertcksichtigen
(vgl. Hachmeister, D., 1995). Im Ge-
gensatz zu dem Vorteil eines einheitli-
chen klaren MaRstabes gibt es in den
haufig als Alternative zum wertorien-
tierten Management (Shareholder
ValueAnsatz) propagierten Stakehol-
derAnsatz keinen klaren, theoretisch
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fundierten Erfolgsmalfstab, sondern
eine Vielzahl von Einzelerfolgskrite-
rien, deren geeignete Gewichtung
praktisch beliebige unternehmeri-
sche MaRnahmen begriinden lasst.
Entgegen einer haufig vorgetragenen
Kritik wird zudem auch einem werto-
rientierten Management nattrlich den
Interessen von Kunden, Lieferanten
und Mitarbeitern Rechnung getra-
gen, weil diese Interessen durch frei-
willig vereinbarte Vertrage adaquat
beriicksichtigt werden. Eine Optimie-
rung des Unternehmenswerts muss
immer auch die Interessen der ande-
ren Zielgruppen mit im Kalkul haben,
weil beispielsweise offensichtlich
steigende Unternehmenswerte mit
extrem unzufriedenen Kunden kaum
realisierbar sein dirften.

Aus den genannten Griinden zielt ein
erheblicher Teil der heutigen 6fters zu
hérenden Kritik an Kapitalismus und
wertorientierter  Unternehmensfiih-
rung offensichtlich an den Realitaten
vorbei. Wertorientiertes Management
ist beispielsweise gerade eben nicht
auf kurzfristige Gewinnmaximierun-
gen ausgerichtet, sondern berick-
sichtigt die gesamten Zukunftsper-
spektiven einer Entscheidung und
dabei ebenso die Konsequenzen
fir Kunden und Mitarbeiter. So un-
begrindet weite Teile der 6ffentlich
vorgetragenen Kritik sind, darf doch
nicht Gbersehen werden, dass ein
meist komplett vernachlassigter As-
pekt eine sehr kritische Betrachtung
des Ublichen Verstandnisses einer
wertorientierten Unternehmensfiih-
rung gerade groRerer borsennotier-
ter Unternehmen erfordert.

Das Problem entsteht in einer unan-
gemessenen Verbindung der Ildee
eines wertorientierten Managements
und einer kapitalmarktorientierten
Unternehmenspolitik. Beides stimmt
namlich nur Gberein, wenn man der
Fiktion vollkommener Kapitalmark-
te glaubt. Der Wert eines Unter-

nehmens, der sich bei vollstandiger
Verfugbarkeit aller relevanten Infor-
mationen in einem vollkommenen
Kapitalmarkt ergeben wiirde, weicht
namlich von dem tatséchlichen Bor-
senwert, dem Preis der Aktien, unter
Umstanden erheblich ab (Stotz, O.,
2004). Zunachst zeigt der Aktienkurs
immer nur den Preis einer marginal
kleinen Veranderung von Eigentum-
santeilen — speziell bleibt der Wert ei-
ner Kontrolle (iber das Unternehmen
meist auller Betrachtung. Kapital-
markte sind zudem unvollkommen,
weil beispielsweise — entgegen den
Annahmen der traditionellen Theo-
rie — Konkurskosten existieren, die
Portfolios der Investoren nicht per-
fekt diversifiziert sind und Informa-
tionsasymmetrien bestehen. Eine
Vielzahl empirischer Untersuchun-
gen belegt den erheblichen Grad der
Unvollkommenheit von Kapitalmark-
ten auf kurze und mittlere Sicht, der
beispielsweise auch durch psycho-
logisch bedingte «Anomalien» des
Anlegerverhaltens bestimmt ist (vgl.
Tversky, A./Kahneman, D., 1992 und
1979 sowie Siebenmorgen, N./We-
ber, M., 1999) — man denke hier spe-
ziell auch an die bekannten «Borsen-
Bubbles» (Shiller, R. J., 2001), wie im
Jahr 2000.

In unvollkommenen Markten muss
die Politik des Unternehmens auf
die Optimierung des Unternehmens-

LUbliches Verstindnis*
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werts ausgerichtet sein, der dann
vom Borsenpreis abweichen kann.
Den Wert eines Unternehmens be-
stimmt auch eine den tatsachlichen
Risiken adaquate Diskontierung der
zukunftig aufgrund der (eventuell gar
nicht vollstandig veroffentlichten) Un-
ternehmensplanung zu erwartenden
Ertrage bzw. Cash Flows, womit Infor-
mationsvorteile der Unternehmens-
fuhrung («Insiderinformationen»)
genutzt werden (vgl. Gleilner, W.,
2005). Langfristig werden Borsenkur-
se und Unternehmenswerte nicht be-
liebig weit voneinander abweichen,
weil selbst bei unterschiedlichen
Erwartungen von Unternehmens-
fuhrung und Kapitalmarkt langfristig
tatsachlich eingetretene Gewinne die
Kursentwicklung bestimmen werden,
auch das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) von Aktien z.B. nicht beliebig
gegen Null absinken wird. Die Ori-
entierung am (intern bestimmten)
Unternehmenswert nutzt die Vortei-
le eines wertorientierten Ansatzes,
weil beispielsweise anstelle eines
kurzfristigen Kapitalmarktbezogenen
«Quartalsdenkens» auch ein konse-
quenter Aufbau von erst nachhaltig
wirksamem Erfolgspotential moglich
wird. Man denke an das Beispiel der
Porsche AG.

Eine zurilickhaltende Informations-
politik bezlglich Investoren und
Analysten kann natirlich temporar

der Wertorientierung
Kapitalmarktorientierung
Priméras Zial Steigerung des Borsenwerts Steigerung des fundamsntalen
Untemehmensweres
Zielgruppe Eloamend an sngadgeenter (kur i istigen] Lanaplt itig engagienme lvestos
Invasror
Informationsrelevanz Hutzung von Kapitalmarksdaten (2B, Hutzung such fberlegenstr

des Kapitalmarkrs Beta-Faktor} filr urtermehmerische unternehmensinterner Informationen filr
Entscheidungen urtemahimarische Entscheidungen
Schwerplnkt Schatftung von Transparens und Starke Baschrinkung der IR
Infarmationspolirtk Repsutation (IR} [ atibow o barelovants Informstionen”)
Kapitalmarkt |Borcs) hat immer Rechi Barsankures kinmen wsgen
Creds Kaopinaimarktinsffizienzen temporis vom

Fumaamanialw on abw efchen.

Abb. 2: Kapitalmarktorientierung versus Wertorientierung
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dazu flihren, dass sich der Borsen-
wert schlechter entwickelt als dies
bei einer, an den Winschen des Ka-
pitalmarkts orientierten Politik méglich
ware. Die Frage ist, welchen Schaden
eine temporare Unterbewertung eines
Unternehmens auslésen konnte. Aus
Sicht der Unternehmensleitung ist der
mogliche Worst Case die Ubernahme
des unterbewerteten Unternehmens.
Tatsachlich ist dies jedoch zumindest
kein zu groRRes Risiko fiir die Aktiona-
re, weil in diesem Fall — anstelle einer
langfristig positiven Entwicklung — zu-
mindest temporéar durch die Ubernah-
mepramie eine deutliche Hoherbe-
wertung der Aktien erreicht wird. Auch
ein Vorstand, der gegeniber einem
neuen Mehrheitsgesellschafter die
langfristige Sinnhaftigkeit und Wert-
steigerungspotentiale seiner Strategie
verdeutlichen kann, muss auch bei ei-
ner Ubernahme nicht zwangslaufig um
seinen Arbeitsplatz flirchten. Eine ext-
reme Unterbewertung eines Unterneh-
mens kann zudem unter Umsténden
Schwierigkeiten bei der Finanzierung
mit Fremdkapital auslésen. Tatsachlich
ist die Abhangigkeit von Fremdkapital
bei vielen Unternehmen jedoch nicht
sehr stark ausgepragt und der Umfang
der durchfiihrbaren (wertsteigernden)
Investition zudem, wie empirische Un-
tersuchungen zeigen, in besonderem
Umfang durch die verfugbaren Cash
Flows bedingt (vgl. empirische Unter-
suchungen bei Fazzari, S. M./Hubbard,
R. G./Petersen, B. C., 1988, Deutsche
Bundesbank, 2001) sowie die als the-
oretische Grundlage dienende Pecking
Order-Theorie (vgl. Baskin, J., 1989)).
Die Abhangigkeit der durchfiihrbaren
Investition von den Cash Flows be-
legt eher die Bedeutung einer konse-
quenten Risikomanagementpolitik, die
Volatilitdten der Ertrage reduziert, und
nicht die Relevanz der Forderungen
des Kapitalmarkts. Umgekehrt kdnnte
man argumentieren, dass selbst eine
fundamental nicht gerechtfertigte Uber-
bewertung von Aktien, die der Vorstand
durch eine geeignete Kommunikations-

politik erreicht, im Sinne der Aktionare
sei, weil diese dann eben Uberbewer-
tete Aktien verkaufen kdnnten. Hier ist
jedoch zu beachten, dass der Verkauf
von Aktien durch einen Aktionar immer
zugleich den Kauf der entsprechenden
Aktien zum gleichen Wert durch einen
anderen Aktionar darstellt. Bei der Be-
trachtung der heutigen und zukinftigen
Aktionare insgesamt ist also durch das
temporare «Hochtreiben» von Aktien-
kursen kein Vorteil realisierbar — es
handelt sich weitgehend um einen
Nullsummenspiel. Einzig bei der Verfol-
gung einer aktiven M&A-Strategie ent-
steht durch Uberbewertete Aktien ein
erkennbarer Vorteil, weil diese liberbe-
werteten Aktien als «Akquisitionswah-
rung» eingesetzt werden kénnen.

Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass ein wertorientiertes Management
unter Nutzung der oben genannten Vor-
teile nicht verwechselt werden darf mit
einer Orientierung an den oft kurzfristi-
gen Interessen des Kapitalmarkts. Wer-
torientiertes Management ist zwangs-
laufig langfristig’ orientiert, basiert auf
dem strategisch orientierten Aufbau
von Erfolgspotentialen und wagt erwar-
tete Ertrdge gegen die Risiken konse-
quent ab. Aufgrund des Informations-
vorsprungs der'Unternehmensfiihrung
gegenuber dem Kapitalmarkt ist es zu-
dem insbesondere nicht sinnvoll, wenn
die Unternehmensfihrung wesentli-
che . unternehmerische Entscheidun-
gen (z.B. bezuglich Investitionen oder
strategischen Handlungsoptionen) auf
schlechtere Informationen des Kapital-
markts basiert. Genau diesen Fehler
weisen jedoch die heute implementier-
ten wertorientierten Steuerungssyste-
me aufgrund eines Missverstandnisses
der Kapitalmarktorientierung in den
meisten Unternehmen auf. In werto-
rientierten Steuerungssystemen (wie
z.B. dem EVA-Konzept, oder BRIC fiir
das Performance-Management) wer-
den eine Vielzahl von Informationen
verwertet und fur unternehmerische
Entscheidungen genutzt, die vom Kapi-

talmarkt abgeleitet werden. Zu nennen
sind insbesondere der Marktwert des
Eigenkapitals, die Risikopramie des
Marktportfolios (Differenz von erwar-
teter Rendite des Marktportfolios ge-
genuber dem risikolosen Zins) und den
Beta-Faktor des Capital Asset Pricing-
Modells als Risikomafl. Man muss sich
hieriber im Klaren sein, dass die Unter-
nehmensfiihrung damit auf der Grund-
lage historischer Kursbewegungen
(und damit Kapitalmarktinformationen)
unternehmensinterne Entscheidungen
trifft, obwohl unternehmensintern bes-
sere Informationen vorliegen. Man nutzt
also beispielsweise die Einschatzung
des Kapitalmarkts bezlglich der (zu-
kiinftigen) Risiken des Unternehmens
und nicht die entsprechenden Risiko-
informationen aus dem Unternehmen
selbst, dieim Risikomanagement er-
fasst werden (oder erfasst werden soll-
ten). (vgl. zum Stand der entsprechen-
den Systeme Hoitsch, H.-J./Winter, P.,
2006, und GleiRner, W./Berger, T./Rin-
ne, M./Schmidt, M., 2005). Die so er-
hobenen Risikoinformationen sind na-
turlich nicht zwangslaufig konsistent zu
der tatsachlichen Zukunftsplanung und
vermutlich auch nicht besser als die Ka-
pitalmarktinformationen, weil sich sonst
unmittelbar die Frage nach Kompetenz
und Qualifikation der Leitung des Un-
ternehmens stellt. Im Rahmen eines
wertorientierten Managements sollten
grundsatzlich die besten verfligbaren
Informationen fir die unternehmeri-
schen Entscheidungen genutzt werden
— und nicht die Informationen des Ka-
pitalmarkts. Selbst Risikopramien auf
Grundlage historischer Daten sind, wie
ebenfalls empirische Untersuchungen
belegen, ungeeignet fur zukunftsorien-
tierte Mindestrenditeanforderungen
(vgl. Fama, E. F./French, K. R., 2002
und Mehra, R./Prescott, E. C., 2003).
Die historischen Renditen sind auf-
grund einer Veranderung des Bewer-
tungsniveaus (schneller Kursanstieg
gegenuber den fundamentalen Ge-
winnentwicklungen) hoher als die zu-
kiinftig zu erwartenden Renditen, die
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sich naherungsweise abschatzen
lassen als Summe von Dividenden-
rendite, Inflationsrate und erwarte-
tem realen Wirtschaftswachstum
(die letzten beiden Komponenten
als Approximation flr das erwar-
tete Gewinnwachstum). Aufgrund
der Uberschatzung der zukiinftig
erwarteten Rendite alternativer
Investitionen (und des diesbezilg-
lichen Drucks des Kapitalmarkts)
werden haufig unrealistisch hohe
Anforderungen an die zu erwarten-
de Rentabilitdt von Investitionen im
Unternehmen gestellt, was dazu
fihrt, dass an sich sinnvolle und
wertsteigernde Investitionen unter-
lassen werden — mit den entspre-
chenden negativen Konsequenzen
fur Wachstum und Wertentwicklung
des Unternehmens, das Wachstum
der gesamten Volkswirtschaft und
die Arbeitsplatze. Dieser metho-
dische Fehler in den heute imple-
mentierten wertorientierten Steu-
erungssystemen wirde viel mehr
Anlass zu Kritik geben, als die oben
angesprochenen in der Offentlich-
keit diskutierten Themen.

Welche Konsequenzen ergeben
sich aus den hier diskutierten The-
men fur die Praxis der wertorien-
tierten Unternehmensfihrung? Es
lassen sich insbesondere drei The-
menfelder umreilen:

1. Kommunikationspolitik
(Investors Relations):

Die Investors Relations-Politik hat
im Rahmen des wertorientierten
Managements eine flankierende
Bedeutung. Tatsachlich sind sowie-
so viele bewertungsrelevante Infor-
mationen, speziell Gber die Risiken,
wie sie in den Risikoberichten der
Unternehmen dargestellt werden,
fur einen Investor wenig aussage-
fahig (vgl. Dobler, M.,2005, sowie
Gleiltner, W./Berger, T./Rinne, M./
Schmidt, M., 2005). Langfristig wird

sich die Kursentwicklung eines Un-
ternehmens am fundamentalen
Wert orientieren, wobei die Ab-
weichungen durch eine geeignete
Investor Relations-Politik jedoch
gemindert werden kénnen. Im Rah-
men der Investor Relations-Politik
ist es dabei jedoch weder sinnvall,
Informationen dem Kapitalmarkt zur
Verfigung zu stellen, die gegen-
Uber Konkurrenten Wettbewerbs-
nachteile ergeben konnten, noch
durch eine UbermaRig euphorische
Politik gezielt eine Uberbewertung
der Aktien anzustreben.

2. Unternehmensstrategie:

Der Unternehmenswert, der durch in-
terne Bewertungsmodelle (Perfor-
mancemesssysteme) auf Grundla-
ge best verfiigbarer Informationen
berechnet wird, ist der maRgebli-
che Erfolgsmalstab fur alle unter-
nehmerischen Entscheidungen.
So ist mit diesem MalRstab eine
Beurteilung einzelner Investitio-
nen und Geschaftsbereiche des
Unternehmens vorzunehmen. Die
Nutzung dieses Erfolgsmalistabs
bericksichtigt langfristige Auswir-
kungen heutiger Investitionen und
erlaubt den gezielten Aufbau von
Erfolgspotentialen (Kernkompeten-
zen, interne Starken, Wettbewerbs-
vorteile; vgl. Gleiner, W., 2004).
Eine risikoadaquate Bewertung
eines Unternehmens basiert dabei
insbesondere auf dem unterneh-
mensintern bestimmten Risikomal
«Eigenkapitalbedarf» (vgl. 3.), ei-
ner Valueat-Risk-Variante, die der
Unvollkommenheit im Kapitalmarkt
Rechnung tragt. Ein so berech-
neter Unternehmenswert erlaubt
auch ein tatsachliches Abwagen
erwarteter Ertrdge und Risiken,
weil die Konsequenzen unterneh-
merischer Mallnahmen Uber beide
Werttreiber erkennbar werden. Bei
einer Ableitung von Kapitalkosten-
satzen (z.B. fir das EVA-Konzept)

Uber den Beta-Faktor des Kapi-
talmarkts werden Unternehmens-
wertrelevante Veranderungen des
Risikos durch unternehmerische
Entscheidungen nicht erfasst, was
zu einer zu gunstigen Bewertung
aller risikosteigernden und einer zu
ungunstigen Bewertung aller risiko-
mindernden Aktivitat fihrt (z.B. im
Hinblick auf eine Absicherung des
Unternehmens durch Versicherun-

gen).

3. Nutzung von
Kapitalmarktinformationen
zur Fundierung von
Entscheidungen:

In Anbetracht der Unvollkommen-
heit des Kapitalmarkts sinkt die
Bedeutung von Kapitalmarktinfor-
mationen fir die Vorbereitung un-
ternehmerischer Entscheidungen.
Die Kapitalkosten als risikoadaqua-
te Renditeanforderungen sollten
aus unternehmensinternen Infor-
mationen Uber den Risikoumfang
(Eigenkapitalbedarf) abgeleitet und
die Risikopramien (im Sinne eines
Opportunitatskostenansatzes) mit
den oben angesprochenen real-
wirtschaftlichen Modellen bestimmt
werden. Die aus den historischen
Daten abgeleiteten Risikopramien
sind zu hoch, was unrealistische
Anforderungen an Investitionsrendi-
ten stellt und damit wertsteigerndes
Wachstum behindert. Die Einschat-
zungen des Risikoumfangs durch
den Kapitalmarkt (typischerweise
durch den Beta-Faktor) nutzt weni-
ger und schlechtere Informationen
als im Unternehmen verfligbar sind,
was durch die geringe Aussagefa-
higkeit dieses Risikomales in einer
Vielzahl von empirischen Untersu-
chungen auch bestatigt wird (vgl.
Warfsmann, J., 1993, Fama, E. F./
French, K. R., 1992, Ulschmid, C.,
1994, und Fernandez, P.; 2004).
Der Borsenwert schlief3lich, der als
Gewichtungsfaktor bei der Bestim-
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mung der Gesamtkapitalkosten
mit einfliel3t, ist aufgrund der o.g.
Verzerrung unter Umstanden kein
adaquater Schatzer fir den tat-
sdchlichen (fundamentalen) Wert:
Ein Uberbewertetes Unternehmen
hat damit auch (ungerechtfertigt)
héhere Kapitalkosten, was zusatz-
liche Ertragsanforderungen nach
sich ziehen, die fundamental nicht
gerechtfertigt sind. Die Herleitung
des Eigenkapitalbedarfs (Risk-
Adjusted-Capital, RAC) als intuitiv
leicht verstandliches Risikomalf
basiert dabei auf der Unterneh-
mensplanung. Durch die Aggrega-
tion der Risiken im Kontext der Un-
ternehmensplanung kann ermittelt
werden, wie viel Verluste ein Un-
ternehmen bedingt durch die Risi-
ken in einer Betrachtungsperiode,
die mit einer vorgegebenen (ratin-
gabhangigen) Wahrscheinlichkeit
nicht Uberschritten werden. Der
Eigenkapitalbedarf als Risikomaf}
berticksichtigt dabei — im Gegen-
satz zum BetaFaktor — sowohl un-
ternehmensiibergreifende als auch
nichtdiversifizierte unternehmens-
spezifische Risiken, wobei letztere
aufgrund der Existenz von Kon-
kurskosten und der unvollkommen
diversifizierten Portfolios offen-
sichtlich auch bewertungsrelevant
sind. Schlief3lich ist es offenkundig
belanglos, ob die Insolvenz eines
Unternehmens durch ein syste-
matisches (im Beta-Faktor enthal-
tenes) oder ein unsystematisches
Risiko eintritt, so dass beide Arten
von Risiken beispielsweise auch im
Rahmen von Ratings beriicksich-
tigt werden. Technisch geschieht
die Bestimmung des Eigenkapi-
talbedarfs durch die Analyse einer
grofRen reprasentativen Stichpro-
be mdglicher (risikobedingter) Zu-
kunftsszenarien, was die Ablei-
tung des maglichen Umfangs von
Verlusten sowie eine Beurteilung
der Planungssicherheit des Unter-
nehmens erlaubt (vgl. Gleiltner, W.,

2005). Hohere Risiken fuhren zu
einem hoheren Bedarf an teurem
Eigenkapital und damit steigenden
Kapitalkosten.

AbschlieRend ist zusammenzufas-
sen, dass die durch die Kapitalis-
musdiskussion ausgeldste Debatte
die Idee eines wertorientierten Ma-
nagements an Punkten kritisiert,
die eine solche Kritik nicht recht-
fertigen. Das tatsachliche Problem
des heutigen wertorientierten Ma-
nagements, namlich das Gleichset-
zen von Wertorientierung und Kapi-
talmarktorientierung, wird dagegen
(noch) nicht thematisiert. Das Pro-
blem der heutigen Praxis wertori-
entierter Unternehmensfiihrungs-
systeme besteht darin, dass noch
immer von der Fiktion vollkomme-
ner Kapitalmarkte ausgegangen
wird, auf denen sich samtliche In-
formationen erwartungstreu in den
Borsenkursen widerspiegeln. Da-
mit vergibt sich das Management
die Chance, Uberlegene unterneh-
mensinterne Informationen fiir eine
bessere Fundierung unternehmeri-
scher Entscheidungen zu nutzen,
was vermeidbare Fehlinvestitionen
und tendenziell insgesamt ein wohl
zu geringes Investitionsvolumen
aufgrund der Uberschatzung von
Kapitalkosten zur Folge hat. Die
Vernachlassigung unternehmens-
spezifischer (unsystematischer) Ri-
siken flihrt zu einer Unterschatzung
der Bedeutung von Risikomanage-
ment-Aktivitaten, die zur Absiche-
rung des Unternehmens beitragen
und einem positiven Wertbeitrag
zur Folge haben (vgl. z.B. Pritsch,
G./Hommel, U., 1997 und Froot, K.
A./Scharfstein, D. S./Stein, J. C,,
1993).

Der Weg fur die Zukunft des wert-
orientierten Managements besteht
in einer praziseren Klarstellung,
was sich unter dem sogenannten
«Paradigma der Wertorientierung»
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tatsachlich verbirgt: Wertorientier-
tes Management bedeutet eine
Orientierung an den Interessen
der Eigentimer mit dem Unter-
nehmenswert als zentralen Er-
folgsmalistab. Fur die unterneh-
merischen Entscheidungen sollten
dabei jedoch besser verfiigbare In-
formationen, speziell auch Uber die
Risiken, genutzt werden — und dies
sind Ublicherweise nicht die un-
vollkommenen Informationen, die
sich an den Kursbewegungen am
Kapitalmarkt widerspiegeln. Eine
Schllsselstellung fiir den Ausbau
wertorientierter Steuerungssyste-
me hat hier das Risikomanagement
und der Aufbau von Kompetenz im
Umgang mit Risiken im Bereich
des Controllings (Winter,, P., 2007).
Unternehmensinterne Risikoinfor-
mationen kdnnen genutzt werden,
um mit dem Eigenkapitalbedarf ein
leistungsfahiges Risikomal} fur die
Fundierung von Kapitalkostenséat-
zen und Unternehmenswert abzu-
leiten. In diesem Verstandnis wird
wertorientiertes Management sich
als Uberlegenes und theoretisch
sauber fundiertes Konzept einer er-
folgreichen Unternehmensfiihrung
etablieren, und so methodische
Basis des Controllings.
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