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DR. WERNER GLEIBNER:

Dr. Werner GleiBner ist Vorstand der
FutureValue Group AG sowie Ge-
schéftsfiihrer der RMCE RiskCon
GmbH. Seine Beratungsschwerpunkte
liegen im Bereich Risikomanagement,
Rating und Strategie-Entwicklung so-
wie in der Weiterentwicklung von Me-
thoden der Risikoaggregation und der
wertorientierten Unternehmenssteu-
erung. Er nimmt Lehrauftrage an der
European Business School und an der

Universitét Stuttgart wahr.

Die Kapitalkosten sind - naherungs-
weise - zu interpretieren als Mindestan-
forderung an die zu erwartende Rendite
einer Investition und stellen einen der
Werttreiber eines Unternehmens dar.
Dabei sind die Kapitalkostensatze als
verdichtetes MaR fiir den Risikoumfang
das Bindeglied zwischen wertorientier-
tem strategischem Management und
dem Risikomanagement. Sie lassen sich
aus dem Eigenkapitalbedarf (Risikokapi-
tal) als RisikomaR ableiten, der wieder-
um mittels Simulation konsistent auf der
Grundlage einer stochastischen Investi-
tions- bzw. Unternehmensplanung (mit
Risiken) berechnet wird.

DR. WERNER GLEIBNER

Risikogerechte
Kapitalkostensatze als
Werttreiber bei

Investitionen

1. Einleitung und Problem-
stellung

Ein wertorientiertes Controlling
unterstutzt bei der rationalen Aus-
wahl von Handlungsalternativen
(z.B. Investitionen), indem es durch
geeignete Berechnungsverfahren
sicherstellt, daR die aus den Hand-
lungsalternativen resultierenden
unsicheren zukinftigen Zahlungen
im Hinblick auf

1. ihre erwartete Héhe,
2. ihren Zeitpunkt und

3. ihr Risiko, also den Umfang
maoglicher Planabweichungen,
verglichen werden.

Der Barwert (speziell der Unter-
nehmenswert) ist als Steuerungs-
kennzahl und Erfolgsmafistab ge-
eignet, einen solchen Vergleich zu
unterstitzen, da die unsicheren
Zahlungsstrome auf genau eine
Kennzahl verdichtet werden. Der
Barwert (Kapitalwert) einer Investiti-
on, eines Geschéftsbereichs oder
eines ganzen Unternehmens laRt
sich dabei wieder auf (steuerbare)
»Werttreiber« zurtickfiihren, namlich

z.B. Wachstum, Rentabilitat und
Kapitalkosten.

Im folgenden werden die Heraus-
forderungen bei der Bestimmung
von Kapitalkosten, die die Informa-
tionen Uber den Risikoumfang der
unsicheren Zahlungen erfassen,
naher betrachtet. Gerade hier ist
namlich der gravierendste Schwach-
punkt der meisten wertorientierten
Unternehmensfiihrungsansatze zu
sehen. Noch immer sieht man es
héufig, dal Kapitalkostensatze nicht
adaquat berechnet, nicht projektspe-
zifisch differenziert oder sogar Giber
einen langeren Zeitraum fixiert wer-
den. Der Werttreiber wird damit qua-
si »ausgeschaltet«, so dal ein Ab-
wagen der erwarteten Ertrédge und
der Risiken nicht mehr méglich ist.
Die Konsequenz ist z.B. die tenden-
zielle Durchflihrung zu risikohaltiger
Investitionen (deren hohe Kapitalko-
sten nicht erfal’t werden) und die
Unmadglichkeit, den Wertbeitrag von
Risikobewaltigungsstrategien aufzu-
zeigen.
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2. Grundlagen zum Kapital-
kostenbegriff

Kapitalkosten sind als Diskontie-
rungszinssatz fur die zukunftig er-
warteten Ertrage oder Cashflows ein
»Werttreiber«, also eine der Deter-
minanten des Bar- bzw. Unterneh-
menswerts. Der (sichere) Wert in
Periode 0 (W,) ergibt sich dabei als
Summe der mit diesen risikoadaqua-
ten Kapitalkostensatzen k diskontier-
ten zukunftig erwarteten Zahlungen
(E(2)) (vgl. Kruschwitz, L.; Léffler,
A., 2005):

5 SEZ
W@-3 (15;(;'

Der Kapitalwert entspricht dem
Vermoégenszuwachs bei Durchfiih-
rung der Investition.

Der Kapitalkostensatz erfaf3t da-
bei das bewertungsrelevante Risiko,
das sich bei jeder Entscheidung
aufgrund von Unvorhersehbarkeit
der Zukunft einstellt und sich im
Umfang moglicher Planabweichun-
gen manifestiert (»Planungsunsi-
cherheit«).

KRUSCHWITZ/LOFFLER empfehlen
zur Prézisierung des Begriffs der
Kapitalkosten diese als (sichere)
bedingte erwartete Renditen aufzu-
fassen und damit geman folgender
Gleichung zu definieren:

= E[Zm + Wi IFt} '
t Wt
Hierbei gilt:
Z = freie Cashflows zum Zeitpunkt t
W, = Unternehmenswert zum Zeitpunkt t

F; = Verfugbare Information zum Zeitpunkt t

Nur in einem Einperiodenmodell
stimmen erwartete Renditen und
Diskontierungszinssétze tberein —
nicht aber in einem Mehrperioden-
modell.
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Abb. 1: Rendite-Risiko-Profil

Mit dem Kapitalkostensatz wird
der Risikoumfang in eine Mindestan-
forderung an eine erwartete Rendite
transformiert. Die erwartete Kapital-
rendite mul den Kapitalkostensatz
Uberschreiten, um Wert zu generie-
ren (und damit eine Investition zu
rechtfertigen) (siehe Abb. 7). Ohne
Verwendung der (meist nicht be-
kannten) Risikonutzenfunktionen
einzelner Menschen, die auch den
Vergleich unsicherer Zahlungen
ermoglichen wiirden, kann man eine
Investition mit Bezug auf den anony-
men Kapitalmarkt bewerten. Dabei
benétigt man zur Berechnung von
Kapitalkosten

1. ein Risikomal sowie

2. den Marktpreis bezogen auf
dieses Risikomal (d.h. die Ver-
anderung der erwarteten Ren-
dite pro Einheit des Risikoma-
Res) (siehe Abb. 2).

Fur die Bewertung einer unsiche-
ren Zahlungsreihe relevant sind in
vollkommenen Kapitalmarkten nur
systematische, d.h. Ubergreifende
Risiken, da diese nicht durch Diver-
sifikation zu eliminieren sind. Die
»Arbitrage Pricing-Theorie« (APT) ist
ein Modell zur Bestimmung erwarte-
ter Renditen (Kapitalkostensétze) in
Abhangigkeit solcher Risikofaktoren.
Beim CAPM (»Capital-Asset-Pricing

Model«) ist genau ein Risikofaktor
bewertungsrelevant, namlich der
Beta-Faktor (8). Dieser zeigt die
Sensitivitat der Rendite des Bewer-
tungsobjekts in Relation zur Rendite
des Marktportfolios, das samtliche
Vermogensgegenstande umfalt. So
berechnen sich die Eigenkapitalko-
sten als

kex =17 =1 +€: 'ro)Bi

wobei r, den risikolosen Zinssatz
(z.B. von Bundesanleihen), r5, die
erwartete Marktportfoliorendite und
das MaR fur das systematische Risi-
ko darstellt. Die Differenz rj -rq , die
»Risikopramie, ist der Marktpreis
fur das Risiko. Das Risikomafd 3,
wird meist aus historischen Renditen
berechnet (als Verhaltnis der Kova-
rianz der Renditen zwischen Bewer-
tungsobjekt und Marktportfolio sowie
der Varianz des Marktportfolios). Der
Wert einer Zahlung ergibt sich bei
der Anwendung der Sicherheitsaqui-
valentenvariante des CAPM mit der
Kovarianz (Cov) als RisikomaR da-
mit zu

W, (Z)= E(Z)-2CovlZE)

e




Der Wertbeitrag (&hnlich EVA) ei-
ner Unternehmensaktivitat (einer
Periode) 18Rt sich in Abhangigkeit
der Differenz von Kapitalrendite und
Kapitalkostensatz angeben:

Wertbeitrag = Betriebsvermégen * (Kapital-
rendite — Kapitalkostensatz)

Der Wertbeitrag (ein Residual-
gewinn) erfafdt allerdings nicht die
langfristigen Konsequenzen von
Investitionen. Er ist jedoch geeignet,
um die Auswirkungen von Verande-
rungen der Werttreiber leicht kom-
munizierbar darzustellen, was Abb. 3
zeigt. In dieser Abbildung ist zu er-
kennen, wie durch Wachstum (Aus-
weitung der Kapitalbindung CE),
Risikobewaltigung (Reduzierung der
Kapitalkosten) und Rentabilitats-
steigerung der Wertbeitrag verbes-
sert werden kann.

Finanziert wird das Betriebsver-
mdogen mit Eigen- und Fremdkapital.
Der (Gesamt-)Kapitalkostensatz
WACC (»Weighted Average Cost of
Capital«) fur die Berechnung des
Wertbeitrags ergibt sich daher als
gewichteter Mittelwert der Fremdka-
pitalkosten kg« und der Eigenkapital-
kosten ke, wobei die steuerlichen
Vorteile des Fremdkapitals (Steuer-
satz s) erfallt werden. Meist wird bei

Kuaco = WACC = kex
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Abb. 2: Vom Risiko zum Wert

Finanzierung« Uiber den sog. APV-
Ansatz I6sbaren — »Zirkularitatspro-
blem« ftihrt.
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Die Eigenkapitalkosten sind selbst
wiederum von der Verschuldung
abhangig, weil mit zunehmendem
Fremdkapital — bei einem gegebe-
nen Risiko — der Risikoumfang pro
Einheit des Eigenkapitals zunimmt:

¥ u u FK
ke = kex +(kEK —keg )(I_S)E—K_

wobei k. den Eigenkapitalkosten-
satz eines verschuldeten Unterneh-
mens und k;, den Eigenkapitalko-
stensatz eines unverschuldeten
Unternehmens bezeichnet. Als Re-
sultat fur die WACC erhalt man bei
moderater Verschuldung (Modigliani-
Miller-Anpassung):

: j EK
der Berechnung die Gewichtung von Kwace = kEK(1*S EK+FK)
Eigen- und Fremdkapital (FK-FK) zu
Marktpreisen vorgenommen, was zu
dem — iterativ oder bei »autonomer

Rendite/

Kapital-

kosten
Rendite 12% Rend|teste|gerung '
////)/// WacHstum
WACC 8% L=
______________ Rislkosenkung _:
1.000
i |
| T
CEall CEnsu CE

Abb. 3: Werttreiber und Wertbeitrag (EVA)

—s)

Sie ist nur bei autonomer Finanzie-
rung, also im Zeitverlauf konstantem
Fremdkapitalbestand anwendbar,
wenn zudem die erwarteten Kon-
kurskosten keine Rolle spielen.
Grundsétzlich ist dabei eine Bewer-
tung auch bei veranderlichem
Fremdkapitalbestand méglich, sofern
dieser im Zeitverlauf zumindest si-
cher bleibt (vgl. Loffler, A., 2004; zur
alternativ méglichen wertorientierten
Finanzierung vgl. Miles, J. A.; Ezzell,
J. R.,1980).

3. Probleme bei der Be-
rechnung von Kapitalko-
stenséatzen und Lo6-
sungsmaoglichkeiten

Im Umgang mit Kapitalkostensat-
zen treten immer wieder einige Pro-
bleme oder MiRverstandnisse auf:

1.  Der Kapitalkostensatz eines
Unternehmens ist zeitabhangig
und durch unternehmerische
MalRnahmen (z.B. des Risiko-
managements) zu beeinflussen,
was in vielen wertorientierten
Steuerungssystemen jedoch
nicht erfa®t wird. Er &ndert sich
bei Anderung von

a) Finanzierungsstruktur,
b) Risikoumfang sowie

c) Veranderungen des risikolo-
sen Zinssatzes und der
Marktrisikopramie.

2. Als Vergleichsmalstab fiir die

erwartete Rendite ist ein spezi-
fischer Kapitalkostensatz her-
anzuziehen, der auf Grundlage
der jeweiligen bewertungsrele-
vanten (zusatzlichen) Risiken
abzuleiten ist. Die Verwendung
einheitlicher Kapitalkostenséatze
zur Beurteilung aller unterneh-
merischen Aktivitaten, Investi-
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tionen oder Geschéftsbereiche
fahrt zu schwerwiegenden
Fehlentscheidungen.

3.  Die Fremdkapitalkosten sind
niedriger als die vertraglichen
Fremdkapitalzinssatze, da er-
stere die erwartete Rendite von
Fremdkapitalgebern ( 7 ) be-
schreiben und damit eine mog-
liche Insolvenz eines Unterneh-
mens (die im Rating ausge-
driickt wird) erfassen. Da im
Falle einer Insolvenz die
Fremdkapitalgeber nicht mehr
den (vollstandigen) Einsatz zu-
riick erhalten, sondern nur die
»Recovery Rate« (RR), ergibt
sich als erwartete Fremdkapital-
rendite (Fremdkapitalkosten)
bei einem vertraglich vereinbar-
ten Fremdkapitalzinssatz (k. )
und einer Ausfallwahrschein-
lichkeit (p) der folgende Fremd-
kapitalkostensatz (kex):

1 =Ke = (1-p)1+k )+p-RR-1

Eine einfache Abschétzung
der Ausfallwahrscheinlichkeit P,
lediglich basierend auf der Ei-
genkapitalquote (EKQ) und der
Gesamtkapitalrendite (ROCE)
gemaR des »RiKo Rating« zeigt
folgende Gleichung:

0,265

-0,41+7,42.EKQ+11,2-ROCE

P=
1+e

4. Im Kapitalkostensatz sollten
sich die tatséchlichen Risiken
entsprechend der zugrunde lie-
genden Planung widerspiegeln.
Dies ist nicht gewahrleistet,
wenn man den Kapitalkosten-
satz aus Kapitalmarktinforma-
tionen (speziell den 3 im
CAPM) ableitet, weil so der In-
formationsvorsprung des Un-
ternehmens selbst beziglich
seiner Planungen nicht genutzt
wird.
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5. Die bewertungsrelevanten

zukiinftig erwarteten Renditen
des Marktportfolios 7, sind
niedriger als die historisch
durchschnittlichen Aktienrendi-
ten. Urs&chlich fur dieses so-
genannte »Equity Premium
Puzzle« (vgl. Mehra, R.; Pres-
cott, E. C., 2003; Fama, E. F,;
French, K. R., 2002) ist ein An-
stieg des Bewertungsniveaus
von Aktien innerhalb der letzten
50 Jahre, vor allem infolge der
sinkenden Inflationsraten und
Zinsniveaus. Die zukunftigen
langfristigen Aktienrenditen
kann man aus fundamentalen
Daten der Volkswirtschaft ab-
schatzen als Summe der Divi-
dendenrendite eines Aktienport-
folios (ca. 3 Prozent), der lang-
fristig erwarteten Inflationsrate
(ca. 2,5 Prozent) und der lang-
fristigen realen Wirtschafts-
wachstumsrate (ca. 2,5 Pro-
zent), die die langfristige Ge-
winnentwicklung bestimmen.
Die sich somit ca. acht Prozent
Eigenkapitalrendite liegen er-
heblich niedriger als die in vie-
len Unternehmen verwendeten
Kapitalkostenséatze. Empirische
Untersuchungen uber die letz-
ten 200 Jahre zeigen auch nur
reale Renditen von Aktienanla-
gen in einer Gréfenordnung
von ca. sechs Prozent, auch
weil die Dividendenwachstums-
rate hinter der des Volks-
einkommens zurickbleibt (vgl.
Bernstein, W. J.; Arnott, R. D.,
2002).Die Uberschatzung der
Kapitalkosten hat die Konse-
quenz, daB viele wertsteigernde
Investitionen falschlicherweise
unterlassen werden.

Bei der in der Praxis noch ubli-
chen Ableitung von Kapitalkosten
(basierend auf CAPM) ist also Vor-
sicht angebracht. Diese Modelle
unterstellen, daR der Kapitalmarkt
Uber die gleichen Informationen
verfugt wie die Unternehmensfiih-
rung, dal keine Konkurskosten exi-
stieren und daR alle Investoren per-
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fekt diversifizierte Portfolios aufwei-

sen,
sche

in denen unternehmensspezifi-
Risiken damit keine Rolle spie-

len (und deshalb im B nicht erfal3t
werden). Entsprechend zeigen Kapi-
talkostensatze auf Grundlage des
CAPM (bestenfalls) die Meinung des
Kapitalmarkts hinsichtlich der Risi-
ken eines Unternehmens — nicht

aber

die tatsachliche Risikosituation.

Aufgrund dieser Schwéchen wundert
es nicht, daB in empirischen Unter-
suchungen schon seit rund 15 Jah-
ren das CAPM empirisch fast durch-
gangig widerlegt wird (vgl. Fama, E.
F.: French, K. R., 1992; Ulschmid,
C., 1994; Zimmermann, P., 1997, S.
209 ff.; Fernandez, P., 2004).

Inzwischen gibt es neue Metho-
den zur Schatzung von Kapitalko-

sten:

1.

Erganzend zum Beta-Faktor
(B;) werden weitere systemati-
sche Risikofaktoren berlicksich-
tigt. Im Drei-Faktoren-Modell
von Fama/French (1993), einer
Variante der APT, sind dies
Buchwert-Kurs-Verhéaltnis und
die Unternehmensgréfe.

Anstelle der statistischen Ana-
lyse historischer Renditen wird
eine zukunftsorientierte Kapital-
kostenschatzung vorgenom-
men. Diese wird berechnet als
derjenige interne Zinssatz, bei
dem sich aus den von Finanz-
analysten prognostizierten zu-
kiinftigen Ertragen gerade der
Borsenkurs ergibt (Daske, H;
Gebhardt, G., 2006).

Neben der Standardabwei-
chung und dem Beta-Faktor
werden auch andere Risikoma-
Re genutzt, die wegen der Ver-
lustaversion der Menschen die
maoglichen negativen Planab-
weichungen stérker gewichten
(der Value-at-Risk, der CVaR
und LPMs) (vgl. Albrecht, P.;
Maurer, R., 2005, S. 112).

Mit Hilfe der Methode der Re-
plikation wird ein Weg zur Be-
stimmung des Werts unsicherer
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Zahlungsreihen gegangen, der
kein Bewertungsmodell und
keine Kapitalkostenséatze erfor-
dert. Um den Wert der unsiche-
ren Zahlungsreihe Z zu be-
stimmen, wird diese nachgebil-
det aus Zahlungsreihen Z, bis
Z , deren Preis bekannt ist (ar-
bitragefreie Kapitalméarkte) (vgl.
Spremann, K., 2004, S. 104-
109).

5.  Sog. »Ad hoc-Faktormodelle,
die auf 6konometrischen Unter-
suchungen basieren, berlick-
sichtigen bei der Erklérung er-
warteter Renditen beliebige De-
terminanten, die nicht als Risi-
kofaktoren interpretiert werden.
Sie geben damit das Prinzip
auf, dal® héhere erwartete Ren-
diten nur durch héhere Risiken
zu rechtfertigen seien (vgl. Hau-
gen, R.A., 2002, S, 27-37).

6. Bei Verzicht auf die Annahme
vollkommener Kapitalméarkte
werden Kapitalkostenséatze un-
mittelbar aus melbaren Risiko-
informationen der Zahlungsrei-
he (gemaR Planung) abgeleitet.
Vom Kapitalmarkt ist damit nur
die Bestimmung des Marktprei-
ses des Risikos erforderlich,
nicht aber die Bestimmung des
Risikomalles (z.B. des Eigen-
kapitalbedarfs). Derartige An-
sétze berucksichtigen damit die
Verfligbarkeit tiberlegener In-
formationen Uber die Zahlungs-
reihe (z.B. bei der Unterneh-
mensfiihrung gegeniiber dem
Kapitalmarkt) und gegebenen-
falls auch die Bewertungsrele-
vanz nicht diversifizierter unter-
nehmensspezifischer Risiken
(vgl. GleiRner, W., 2005; ders.,
2006a).

Der letzte Ansatz wird hier noch
etwas néher dargestellt. Zur Berech-
nung des Kapitalkostensatzes
(WACC) in Abhé&ngigkeit des Eigen-
kapitalbedarfs als Risikomafl} wird
die folgende Formel herangezogen
(GleiBner, W., 2005):
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& Eigenkapitalbedarf

WACC™ =k -
Gesamtkapital

Gesamtkapital - Eigenkapitalbedarf
Gesamtkapital

(1-s)

Ein zunehmendes Risiko mit ei-
nem héheren Bedarf an »teurem«
Eigenkapital flihrt zu steigenden
Gesamtkapitalkostensatzen (WACC)
(kKex > kek). Der Eigenkapitalbedarf
(EKB) als Risikomaf} und die Eigen-
kapitalkosten sind abh&ngig von der
durch die Fremdkapitalgeber maxi-
mal akzeptierten Ausfallwahrschein-
lichkeit (p). Um die Einzelrisiken —
systematische und nicht diversifizier-
te unsystematische — eines Unter-
nehmens zum Eigenkapitalbedarf zu
aggregieren, mussen diese zunachst
durch Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen beschrieben, und dann denjeni-
gen Positionen der Unternehmens-
planung zugeordnet werden, bei
denen diese zu Planabweichungen
fuhren kdnnen. Mit Hilfe von Simula-
tionsverfahren (Monte-Carlo-
Simulation) wird anschlieRend eine
grof3e représentative Stichprobe
moglicher risikobedingter Zukunfts-
szenarien der Unternehmensent-
wicklung ausgewertet, was Rick-
schlusse auf den Umfang risikobe-
dingter Verluste zulait (vgl. Gleil3-
ner, W., 2004; ders., 2005). So wird
abgeleitet, welcher Bedarf an Eigen-
kapital zur Risikodeckung besteht,
um eine vorgegebene (vom Ziel-
Rating abhéngige) Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (p) nicht zu Gber-
schreiten (vgl. GleiRner, W., 2006b).

Far den Eigenkapitalbedarf ist ein
»passender« Eigenkapitalkostensatz
zu berechnen, der ebenfalls von p
abhéangig ist. Eine einfache Abschét-
zung wird durch die folgende Metho-
de mdglich, die als Alternativinvesti-
tion zum Unternehmen eine Anlage
des Eigenkapitals in das Marktport-
folio (Aktien) unterstellt (vgl. Glei3-
ner, W., 2006a).

Dabei wird berechnet, welche er-
wartete Rendite das Investment in
ein Aktienportfolio (Marktportfolio)
hatte, wenn dieses aufgrund eines

Einsatzes von Fremdkapital die glei-
che Ausfallwahrscheinlichkeit auf-
weisen wirde (Opportunitatskosten).
In Abhangigkeit der erwarteten Ren-
dite des Marktportfolios (), der
Standardabweichung dieser Rendite
(om) und der akzeptierten Ausfall-
wahrscheinlichkeit p erhalt man
damit folgende ratingabhangige (p-
abhangige) Eigenkapitalkosten.

e il rh:_(1_a)'kFK,p
ERD =

a
mit
a= —(r,; +q, -cM)
it _rl\:_(1+(rni+qp'cm))'kt=r<,p =
EKp = 'Ekp = =

—(rlj+qp'GM)

- r“:(1_kFK-P>— (1 =9 'GM)'kFK,p
—(rh: G, 'GM)

Dabei ist a der Eigenkapitalanteil
am Portfolio (EKB in Prozent des
Investments), so daf} die Ausfall-
wahrscheinlichkeit p erreicht wird.
Zudem ist q, der Wert der invertier-
ten Verteilungsfunktion der Stan-
dardnormalverteilung zum Kon-
fidenzniveau a = 1 - p und keg , die
erwartete Rendite des Fremdkapitals
bei akzeptierter Ausfallwahrschein-
lichkeit p (nicht der Fremdkapital-
zinssatz). Fur ein A-Rating, also p =
0,1% (d.h. g, = 3,3), kexp = 4%,
ro = 4%, om=20% und r; = 8% er-
héalt man eine erwartete Eigenkapi-
talrendite von

N 8%(1-4%)—(1-3,3-20%)-4%
= ~(8%-33-20%)

~109%

4. Zusammenfassung und
Ausblick

Zusammenfassend ist festzuhal-
ten, dal die Kapitalkosten — ndhe-
rungsweise — zu interpretieren sind
als Mindestanforderung an die zu

ZfCl 4 - 2006



erwartende Rendite einer Investition
und einen der Werttreiber eines
Unternehmens darstellen. In Anbe-
tracht der Unvorhersehbarkeit der
Zukunft und der sich daraus erge-
benden Risiken (méglichen Planab-
weichungen) spielen die Kapitalko-
stensétze in der Unternehmens-
steuerung eine wesentliche Rolle, da
sie fiir eine wertsteigernde Allokation
des Kapitals auf die einzelnen Ge-
schéftsfelder und Investitionsprojek-
te maRgeblich sind. Eine Vernach-
lassigung oder unzureichende Fun-
dierung von Kapitalkosten impliziert
eine Vernachlassigung der mafigeb-
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lichen Risiken, die jedoch fiir den
Unternehmenswert, das Rating, die
Planungssicherheit und letztlich den
Bestand des Unternehmens wichtig
sind.

Um eine tatsachlich wertorientier-
te Unternehmenssteuerung zu er-
mdglichen, ist es erforderlich, die
erwarteten Renditen und die Risiken
(mit dem Kapitalkostensatz) gegen-
einander abzuwagen. Die Kapitalko-
stensatze sind als verdichtetes Mal
fur den Risikoumfang das Bindeglied
zwischen wertorientiertem strategi-
schen Management und dem Risi-

Eine der zentralen, haufig noch
nicht gelosten Aufgaben eines wert-
orientierten Controllings besteht
damit darin, auch den Kapitalkosten-
satz als einen berechen- und steu-
erbaren Werttreiber aufzufassen, der
(genau wie z.B. »Rendite«) konsi-
stent aus der Unternehmens- bzw.
Investitionsplanung abzuleiten ist.
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In eigener Sache
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