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Wertorientierte strategische Unternehmenssteuerung ist spatestens seit den 1990er Jahren zum wahrscheinlich

bedeutendsten Ansatz fiir die Unternehmenssteuerung geworden — speziell bei bérsennotierten Unternehmen. Die
grundlegenden Vorteile im Vergleich z.B. zu einer kurzfristigen Unternehmenssteuerung, orientiert an den
Gewinnen, sind auch berzeugend: Der Unternehmenswert ist ein Erfolgsmafistab, der die gesamten zukiinftigen
Ertragsperspektiven eines Unternehmens, inklusive der Chancen und Gefahren (Risiken), auf eine fur die
Eigentimer offensichtlich relevante Kennzahl verdichtet. Speziell bei der Beurteilung alternativer strategischer
Handlungsmdglichkeiten (,Strategievarianten®) ist eine wertorientierte Steuerung damit naheliegend. Sie ermdglicht
potenziell den Vergleich des Ertrag-Risiko-Profils mdglicher strategischer Handlungsoptionen und trégt damit
gerade den Unsicherheiten Uber die Zukunftsentwicklung Rechnung. Entscheidungen Uber die
Unternehmensstrategie, die die langfristige Ausrichtung eines Unternehmens bestimmt, sollten fundiert und
orientiert an den primaren Zielen der Eigentiimer erfolgen. Dies fordert in der Zwischenzeit durch die sogenannte
.Business Judgement Rule* (§93 Aktiengesetz) auch der Gesetzgeber: Entscheidungen der Geschaftsfiihrung
mussen auf ,angemessenen Informationen” beruhen und dies sind bei Entscheidungen unter Unsicherheit nattrlich
insbesondere Informationen tber die Chancen und Gefahren (Risiken), die mit der Entscheidung verbunden sind.
Das Abwéagen von Ertrag und Risiko nennt man risikoadaquate Bewertung und flhrt genau zum Unternehmenswert
als Ziel und Performancemall des wertorientierten Managements (speziell —Strategiebewertung).
Die Besonderheit des wertorientierten Steuerungsansatzes besteht darin, dass er nicht mehr auf der empirisch
widerlegten Hypothese vollkommener Mérkte basiert (wie das Capital Asset Pricing Model, CAPM). Es wird gezeigt,
wie Veranderungen des Risikoumfangs (Cashflow-Volatilitat) auf den Werttreiber Kapitalkosten wirken und welche
Bedeutung der oft vernachlassigte Werttreiber Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) fur den Unternehmenswert hat.
Das im Buch erlauterte wertorientierte Steuerungskonzept integriert bewéhrte betriebswirtschaftliche Instrumente
(wie die Balanced Scorecard). Es wird insbesondere erldutert, wie mit Methoden des Risikomanagements durch
Risikoanalyse und Risikoaggregation (Monte-Carlo-Simulation) Verdnderungen im Rendite-Risiko-Profil auf den
Unternehmenswert abgebildet werden kénnen. Das Risikomanagement wird so als wesentlicher Baustein der
wertorientierten strategischen Unternehmensfiihrung positioniert.

Prof. Dr. Werner Gleil3ner ist Vorstand der FutureValue Group AG und Honorarprofessor an der Technischen
Universitat Dresden (Betriebswirtschaft, insb. Risikomanagement) sowie Vorstand von ,EACVA* (European
Association of Certified Valuators and Analysts). Er befasst sich mit Entscheidungen unter Unsicherheit und vertritt
einen neuen Forschungsansatz zur Integration der bisher weitgehend getrennten Methoden im Risikomanagement,
Rating und Bewertung (speziell durch die Nutzung von Simulationsverfahren).

Er nimmt Lehrauftrége an verschiedenen Hochschulen wahr, z.B. an der EBS, der TU Dresden, den Universitaten
Stuttgart und Hohenheim und ist Autor zahlreicher Fachblicher und Artikel.
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