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1 Einleitung: Was ist ,,echtes” wertorientiertes strategisches Manage-
ment?

Wertorientierte strategische Unternehmenssteuerung ist spatestens seit den 1990er
Jahren zum wahrscheinlich bedeutendsten Ansatz fiir die Unternehmenssteuerung ge-
worden — speziell bei bérsennotierten Unternehmen. Die grundlegenden Vorteile im Ver-
gleich z.B. zu einer kurzfristigen Unternehmenssteuerung, orientiert an den Gewinnen,
sind auch Uberzeugend: Der Unternehmenswert ist ein Erfolgsmalistab, der die gesam-
ten zukunftigen Ertragsperspektiven eines Unternehmens, inklusive der Chancen und
Gefahren (Risiken), auf eine fir die Eigentimer offensichtlich relevante Kennzahl ver-
dichtet. Speziell bei der Beurteilung alternativer strategischer Handlungsmaoglichkeiten
(,Strategievarianten®) ist eine wertorientierte Steuerung damit naheliegend. Sie ermog-
licht potenziell den Vergleich des Ertrag-Risiko-Profils méglicher strategischer Hand-
lungsoptionen und tragt damit gerade den Unsicherheiten Uber die Zukunftsentwicklung
Rechnung. Entscheidungen Uber die Unternehmensstrategie, die die langfristige Aus-
richtung eines Unternehmens bestimmt, sollten fundiert und orientiert an den primaren
Zielen der Eigentimer erfolgen. Dies fordert in der Zwischenzeit durch die sogenannte
.Business Judgement Rule“ (§93 Aktiengesetz)' auch der Gesetzgeber: Entscheidungen
der Geschaftsfihrung missen auf ,angemessenen Informationen® beruhen und dies
sind bei Entscheidungen unter Unsicherheit nattrlich insbesondere Informationen Utber
die Chancen und Gefahren (Risiken), die mit der Entscheidung verbunden sind. Das
Abwagen von Ertrag und Risiko nennt man risikoadaquate Bewertung und fuhrt genau
zum Unternehmenswert als Ziel und Performancemald des wertorientierten Manage-
ments (speziell Strategiebewertung).

Diese Verknipfung von strategischem Management und wertorientiertem Management
ist Thema dieses Buchs.

In den letzten Jahren wurde sowohl Kritik an einem ,traditionell strategischen Manage-
ment* als auch einem ,traditionell wertorientierten Management* gelibt. Mit diesen Kri-
tikpunkten und den Implikationen fir ein tatsachlich 6konomisch mehrwertstiftendes
strategisches wertorientiertes Management beschaftigt sich dieses Buch im Besonde-
ren. Einige Ubliche Kritikpunkte am wertorientierten Management sind allerdings nicht
sachgerecht: Es trifft nicht zu, dass wertorientiertes Management ein kurzfristiges ,,Quar-
talsdenken® unterstutzen oder andere Stakeholder (wie Kunden oder Mitarbeiter) igno-
rieren wirde.? Auch bei einer Orientierung primar an den Interessen der Eigentliimer ei-
nes Unternehmens, deren Erlése im Gegensatz zu den anderen Stakeholdern nicht ver-
traglich gesichert sind, wird man die Interessen z.B. von Kunden oder Mitarbeitern nicht
ignorieren kénnen. Eine Steigerung des Unternehmenswertes wird man nicht erreichen
kénnen, wenn es nicht gelingt, kompetente Mitarbeiter (Talente) an das Unternehmen
zu binden oder Wettbewerbsvorteile beziglich der fiir die Kunden tatsachlich wesentli-
chen Kaufkriterien aufzubauen. Eine ,Aufweichung® einer wertorientierten Unterneh-
mensflhrung in ein ,Multi-Ziel-System*®, was letztlich alle Arten von Entscheidungen je
nach Gewichtung der Ziele rechtfertigt, ist fur eine stringente Unternehmensfihrung
nicht sinnvoll .3

Mit einer Ausstrahlwirkung auch auf die GmbHs, siehe zu den Grundlagen Graumann (2014) und Graumann/Linder-
haus/Grundei (2009); sowie Risk Management Association (2019).

Zum Bezug zu einer ,nachhaltigen Wirtschaft" siehe Ginther/Ginther (2017).
3 Siehe dazu Gleiner (2009a).



Andere Kritikpunkte sind aber deutlich bedenkenswerter, wenngleich sie — wie gezeigt
wird — eher als ,Umsetzungsprobleme” aufzufassen sind. Tatsachlich sehr problema-
tisch ist, dass in der Praxis die wertorientierte Steuerung oft mit einer ,kapitalmarktorien-
tierten Steuerung“ gleichgesetzt wird.* Die oft als wertorientierte Unternehmenssteue-
rung verkauften ,kapitalmarktorientierten Steuerungsansatze“ nutzen historische Aktien-
renditeschwankungen (iber den Betafaktor des CAPM® zur Herleitung des ,Werttreibers
Kapitalkosten®, der als Anforderung an die erwartete Rendite einer Investition oder des
Geschéftsbereichs aufgefasst werden kann (und zudem wird der ebenfalls bedeutende
Werttreiber ,Insolvenzwahrscheinlichkeit®, der die nachhaltige Uberlebensfahigkeit eines
Unternehmens ausdriickt, meist komplett ignoriert). Das muss aber nicht sein.

Ein gemeinsames Anliegen eines strategischen und eines wertorientierten Manage-
ments bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft muss es sein, die Unsicherheit Uiber
die Zukunftsentwicklung — und die Unsicherheit speziell Gber die Wirksamkeit bestimm-
ter strategischer MalRnahmen — im Entscheidungskalkil zu bertcksichtigen. Strategi-
sche Entscheidungen bewirken, dass die zukulnftigen Chancen und Gefahren (Risiken)
eines Unternehmens anders sind, als die in der Vergangenheit. Damit ist es insbeson-
dere notwendig, bei der Vorbereitung strategischer Entscheidungen deren erwartete
Wirkungen und die mit diesen verbundenen Risiken adaquat einzuschatzen (quantitative
Risikoanalyse und Risikoaggregation zur Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs).

Aufgrund der zentralen Bedeutung von Chancen und Gefahren wird in diesem Zusam-
menhang das Konzept eines ,robusten Unternehmens” vorgestellt, dessen strategische
Aufstellung geeignet ist auch bei einzeln nicht vorhersehbaren Zukunftsszenarien zu-
mindest einen ,akzeptablen Erfolg“ mit hoher Wahrscheinlichkeit zu gewahrleisten (und
damit zu Uberleben).

Ein tatsachlich wertorientiertes strategisches Management orientiert sich zudem auch
nicht an aktuellen Bérsenkursen sondern am fundamentalen Ertragswert des Unterneh-
mens. Dieser ist Ausdruck des Ertrag-Risiko-Profils des Unternehmens — in Abhangig-
keit der strategischen Handlungsoptionen. Um dies zu gewahrleisten, werden beispiels-
weise Diskontierungszinssatze (Kapitalkostensatz) aus dem aggregierten Ertragsrisiko
abgeleitet. Anderungen der ,Robustheit* und Uberlebensfahigkeit des Unternehmens
durch die strategischen Entscheidungen (und die mit diesen verbundenen Risiken) wer-
den im Entscheidungskalkul berticksichtigt (liber die Berechnung der Auswirkungen auf
das zukunftige Rating bzw. die zuklinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit).

Thema dieses Buches ist also ein modernes wertorientiertes strategisches Manage-
ment, das klar von einem rein kapitalmarktorientierten Management abzugrenzen ist und
damit speziell auch flir nicht borsennotierte Unternehmen umgesetzt werden kann. Es
verbindet Methoden des strategischen Managements mit Verfahren der Risikoanalyse
und Risikoaggregation sowie einer modernen Bewertungsmethode, die das Ertrag-Ri-
siko-Profil von Handlungsoptionen vergleicht.

Im Buch werden in Kapitel 2 zunachst die Grundlagen des strategischen Managements
vorgestellt. Kapitel 3 zeigt mit dem FutureValue-Konzept einen konkreten wertorientier-
ten strategischen Ansatz, der verdeutlicht, wie ausgehend von einer Situationsanalyse
Uber die Entwicklung einer Unternehmensstrategie und die Auswahl strategischer Hand-
lungsoptionen bis hin zur Strategieumsetzung (liber strategische Kennzahlen) ein sol-

4 Nur unter den unrealistischen Annahmen eines vollkommenen Kapitalmarktes stimmen beide Ansatze — sowie Preis

und Wert eines Unternehmens — (iberein.

5 Capital Asset Pricing Models, siehe Ballwieser/Hachmeister (2016) zu den Grundlagen.



ches Konzept in Praxis realisiert werden kann. In Kapitel 4 wird erlautert, wie man zwi-
schen verschiedenen Strategievarianten auswahlen kann. Hier findet die Verknipfung
von strategischem und wertorientiertem Management statt. Es wird gezeigt, wie man mit
Strategievarianten ,rechnet” und das Ertrag-Risiko-Profil anhand eines berechneten Un-
ternehmenswerts als Erfolgsmallstab (Performancemald) vergleicht. Die Unsicherheit
Uber die Zukunftsentwicklung macht es erforderlich, Chancen und Gefahren zu identifi-
zieren und zu analysieren. Kapitel 5 bietet deshalb einen Einblick in die Methoden des
Risikomanagements, speziell im Bereich zur systematischen Identifikation, Quantifizie-
rung und Aggregation von Risiken. Hier wird gezeigt, wie man mittels Monte-Carlo-Si-
mulation realistische Bandbreiten der Zukunftsentwicklung eines Unternehmens, sowie
sich daraus ergebende Kennzahlen wie Eigenkapitalbedarf und Kapitalkostensatze, ab-
leiten kann. Die Methode der Strategiebewertung wird anhand eines einfachen Fallbei-
spiels erlautert.



2 Grundlagen des Strategischen Managements: ein Uberblick
2.1 Grundbegriffe

Strategisches Management beschaftigt sich mit der langfristigen Entwicklung eines Un-
ternehmens als Ganzes und zielt darauf, das Unternehmen moglichst erfolgreich zu ma-
chen (wobei Erfolg und eine geeignete Kennzahl zu messen ist). Insbesondere soll eine
geeignete Strategie entwickelt und umgesetzt werden. Eine Strategie kann man dabei
als einen Plan beschreiben, der fixiert, auf welchem Weg das Unternehmensziel — der
Unternehmenserfolg — erreicht werden soll.

Schwenker (2017a, S. 20) beschreibt ,Strategie” wie folgt:

LStrategie ist erstens eine besondere Art zu denken: zielorientiert, auf die Zukunft ge-
richtet, fokussiert, ganzheitlich, unkonventionell. Und zweitens: Strategie bedeutet, sich
zu entscheiden — eine bewusste Auswahl zu treffen unter mehreren Optionen. Derartige
,Strategische‘ Entscheidungen

e legen die grundlegende Ausrichtung eines Unternehmens (oder einer Institution)
fest;

e versuchen, in der Zukunft liegende Ereignisse zu antizipieren;
e sichern Erfolg, das heif3t, sie schaffen nachhaltig Wettbewerbsvorteile;

e bestimmen Positionierung, Ressourcenzugang und Ressourcenallokation (also
die eingangs genannte gro3e Zahl);

e definieren die fundamentalen Unternehmensstrukturen (zentral/dezentral, glo-
bal/regional et cetera).

Mit anderen Worten [...]: Strategie ist das planvolle Streben nach Zielerreichung, ausge-
richtet an potenziellen Marktchancen und verfiigbaren Ressourcen, die kreativ in Wett-
bewerbsvorteile umgesetzt werden und so zu strategischem Erfolg fiihren.*”

Schwenker (2017a, S. 21) nennt z.B. folgende Anforderungen an eine ,gute Strategie®:
o Der Strategie muss ein klares Zukunftsbild zugrunde liegen.

o Die Verfligbarkeit der fiir diese notwendigen Ressourcen (Menschen, Kapital)
muss gewéhrleistet sein und

e die durch diese Strategie erforderlichen strategischen MalBnahmen sind geeignet
relevante Vorteile (bei Marktpositionierung oder Ressourcenallokation).

o Die Strategie ist tatsédchlich implementierbar und in der Unternehmenspraxis um-
setzbar und

e es gelingt die Mitarbeiter des Unternehmens fiir diese Strategie zu begeistern,
um die Umsetzung zu erméglichen.”

Typischerweise werden 4 Phasen des Strategieprozesses unterschieden®, namlich (1)
strategische Analysen, (2) Strategieentwicklung (mit Konzipierung und Strategiebewer-
tung), (3) Strategie-Implementierung und (4) strategisches Controlling.”

6 Siehe z.B. auch Schwenker (2017a), S. 20-21.

7 Vgl. Hinterhuber (2015) zur strategischen Unternehmensfiihrung.



Unsicherheit und Risiko werden aber erst relativ spat im strategischen Management zu
einem Hauptthema, was auch auf die recht spate Entwicklung von Methoden fiir Risiko-
analyse, Risikoaggregation und risikogerechter Bewertung (im Rahmen des Risikoma-
nagements) zurlickzufihren ist.®

2.2 Strategisches Management: theoretische Grundlagen

Die Entwicklung der strategischen Managementlehre wird in Abbildung 2 zusammenge-
fasst.

Strategisches Management wird manchmal als ,Kunst* oder als geschickt verpacktes
Lourchwursteln* aufgefasst. Tatsachlich existiert schon seit Jahren auch ein solides the-
oretisches Fundament fur wesentliche Teile des strategischen Managements.

Nach Vorlaufern in den 60er Jahren entwickelte sich das strategische Management erst
in den 70er Jahren zu einer wissenschaftlichen Disziplin. Die Entwicklung des strategi-
schen Managements in den 60er Jahren war maf3geblich von Verdffentlichungen durch
Penrose und Chandler bestimmt. Von diesen Autoren stammen Uberlegungen, die bis
heute das strategische Management pragen. So betonte Penrose (1959), dass der Erfolg
eines Unternehmens von der Einzigartigkeit und Qualitat seiner Ressourcen abhangt,
was eine Abkehr von der neoklassischen Sichtweise der Homogenitat von Unternehmen
und deren Ressourcen darstellte. Ebenfalls in den 60er Jahren wurde durch Chandler
(1962 und 1973) erstmalig der Vorrang der Strategie gegeniber anderen unternehmeri-
schen Aktivitdten herausgehoben, was sich insbesondere in der ,Structur-follows-Stra-
tegy“-These zusammenfassen lasst. Ansoff (1965) war einer der ersten, der eine Ge-
samttheorie zum strategischen Management formulierte und dabei bereits viele — bis
heute mafigebliche — Konzepte, wie die nach ihm benannte Ansoff-Matrix und das Kon-
zept der ,schwachen Signale®, einflhrte.

Schon die ,Structure-Conduct-Performance“-Hypothese von Bain (1956) betonte die Be-
deutung der Branchen-Charakteristik, die das Verhalten der Unternehmen und letztlich
deren Erfolg bestimmt. Diese ,Industriedkonomik® ist zu einem erheblichen Umfang im
traditionellen neoklassischen Paradigma verankert, was insbesondere in der Annahme
gleicher Ressourcen-Ausstattungen der Unternehmen und vollkommen rationaler Ent-
scheidungen des Managements erkennbar wird. Porter (1999) betont die Bedeutung von
Wettbewerbsvorteilen und Marktattraktivitat und stellt das ,5-Forces-Konzept® vor.®

Die Institutionendkonomik' behandelt Entstehung, Charakteristika und die Koordinati-
onsmechanismen von Institutionen, was neben Unternehmen auch Markte und staatli-
che Institutionen mit einschlieft. Die Institutionendkonomik betrachtet durchgangig die
vollkommen rationalen Entscheidungen einzelner Individuen und folgt in dieser Hinsicht
dem neoklassischen Paradigma — was zugleich einen der wesentlichen Kritikpunkte an
diesem Ansatz darstellt. Ein weiterer wichtiger Beitrag der Institutionendkonomik sind
die Property-Right-Theorie und die eng damit verbundene Principal-Agent-Theorie, die
die unterschiedlichen Interessen von Eigentiimern und Managern thematisiert.

Wichtige theoretische Grundlagen des strategischen Managements bilden die Arbeiten
von Ronald Coase zu Transaktionskosten (1937) sowie von Williamson (1985), welche
malfigeblich die Institutionendkonomik gepragt haben. Die Transaktionskostentheorie

8 Vgl. z.B. GleiRner (2017d) mit einem Uberblick sowie GleiRner (2017¢).
9 vgl. Kapitel 3.3.4.
10 vgl. z.B. Blum et al. (2001) und Blum/Leibbrand (2001).



befasst sich mit der Effizienz von Koordinationsmechanismen." Wichtigste Erkenntnis
der Institutionen6konomik fiir das strategische Management ist die Schlussfolgerung,
dass langfristig Koordinationsformen wettbewerbsfahig sein werden, die mit den nied-
rigsten Transaktionskosten funktionieren. Wichtige alternative Koordinationsmaoglichkei-
ten sind"

e die Koordination uber Markte (aufRerhalb eines Unternehmens) und
e die Koordination durch Hierarchie (innerhalb eines Unternehmens).

Eine Zwischenstufe zwischen der Koordination Uber Markte und innerhalb der Unterneh-
mens-hierarchie stellen Kooperationen dar.

Sinkende Transaktionskosten fiihren tendenziell zu einer zunehmenden relativen Effizi-
enz der Koordination Gber Markte, was wiederum eine verstarkte Tendenz zum Outsour-
cing von Dienstleistungen und der Bildung von Netzwerken mit sich bringt.

Fir die Beantwortung der Frage, ob die Koordination Uber Markte die gunstigsten Trans-
aktionskosten aufweist, sind insbesondere folgende Kriterien heranzuziehen:

o Effizienz der Markte (insbesondere Informationseffizienz der Preise): hohe Effizi-
enz begunstigt Markte;

o Stabilitdt des Bedarfs: hohe zeitliche Instabilitédt des Bedarfs begunstigt aus Ri-
siko-Gesichtspunkten den Zukauf Uber Markte;

o Spezifitat der Glter: mit zunehmender Spezifitat entstehen Abhangigkeiten zwi-
schen Anbietern und Nachfragern, was dazu fiihrt, dass eine Koordination tber
Markte zunehmend durch Kooperation oder gar hierarchische Mechanismen ver-
drangt wird.

Bei der wissenschaftlichen Beschaftigung mit dem strategischen Management lassen
sich heute zwei Themenschwerpunkte unterscheiden; einerseits die Erforschung des
Prozesses der Strategieentwicklung und andererseits die auf die Inhalte der Strategien
abzielende Erforschung des Erfolgsbeitrags strategischer Varianten.™

Eine Strukturierung der verschiedenen Schulen des strategischen Managements in den
letzten 30 Jahren bis Ende des 20. Jahrhunderts schlagt Mintzberg (1996) vor, der 10
verschiedene Ansatze unterscheidet, von denen im Folgenden die wichtigsten kurz skiz-
ziert werden.

Der alteste, der Gestaltungsansatz aus den 60er Jahren, betrachtet Strategieentwick-
lung als bewussten Prozess des Aufbaus interner Starken und des Abbaus interner
Schwachen, um externen Chancen und Risiken gerecht zu werden.

Der etwa zeitgleich entstandene ,Planungsansatz® hat hier eine dhnliche Sichtweise,
betont aber zugleich, dass Strategieentwicklung ein streng methodischer Vorgang ist,
der durch geeignete Hilfsmittel (wie Portfolio, Checklisten etc.) zu unterstiitzen sei.

Der Planungsansatz des strategischen Managements wurde insbesondere von der Har-
vard Business School vertreten. In diesem Modell wird sehr deutlich zwischen der For-
mulierung der Strategie (Entscheidungsproblem) und der anschlieRenden Umsetzung

" vgl. auch Blum/Dudley (1999).

Demokratische Koordinationsmechanismen, wie sie in Staaten von hoher Bedeutung sind, spielen im 6konomischen
Bereich dagegen kaum eine Rolle.

13 Nachfolgend z.T. in Anlehnung an Glei3ner (2004b). Siehe auch Gleiner/Weissman (2001).



(Implementierung) unterschieden. Strategisches Management wird daher in erster Linie
als Entscheidungsproblem aufgefasst, bei dem das Top-Management, gestiitzt auf einen
mdglichst umfassenden Kenntnisstand, vollkommen rational nach den Grundprinzipien
der Entscheidungstheorie die hinsichtlich der Unternehmensziele optimale Strategie
wahlt. Der Harvard-Ansatz stellt ein Idealmodell dar, das als Orientierungspunkt fiir das
tatsachliche strategische Management von Interesse ist. In einem Unternehmen wird
eine groflere Anzahl von Entscheidungstragern in die Strategieentwicklung involviert
sein. Soziale Gruppen und persoénliche Interessen™ spielen daher bei Entscheidungen
eine Rolle. Auf Grund der begrenzten kognitiven Fahigkeiten der Entscheider in der Un-
ternehmensfiihrung ist bestenfalls mit begrenzt rationalen Entscheidungen zu rechnen.'®
Auch die Vernachlassigung der Probleme bei der Umsetzung von Unternehmensstrate-
gien und der Mdglichkeit, dass Strategien zum Teil durch eine Vielzahl von Aktivitaten
ungewollt entstehen, sind Kritikpunkte an diesem Planungsansatz. Er ist normativ, be-
trachtet aber viele Probleme.

In den 80er Jahren folgte der durch die Industriedkonomik gepragte ,Positionierungsan-
satz®, der insbesondere mit Porters Konzept der finf Wettbewerbskrafte verbunden und
auf Erkenntnisse der PIMS-Studie® gestiitzt ist. Kernaspekte dieses Ansatzes sind die
konsequente wissenschaftliche Fundierung, die Betonung einer hohen Relevanz des
Marktumfeldes, stark formalisierte Analysen sowie eine Konzentration auf relativ allge-
meine Normstrategien (z.B. Kostenfuhrerschaft, Differenzierungsstrategie, Fokussie-
rungsstrategie).

Der auch in dieser Zeit entstandene ,unternehmerische Ansatz” greift auf die alten Ideen
von Schumpeter (1942) zurtick und riickt die Person des Unternehmers als zentralen
Erfolgsfaktor in den Mittelpunkt der Unternehmensstrategien. Die eigentliche unterneh-
merische Planung wird im Wesentlichen auf Intuition zurlickgefiihrt, sodass die Auswahl
geeigneter Unternehmerpersonlichkeiten der entscheidende Erfolgsfaktor ist.

Wie der ,unternehmerische Ansatz* sind die ihm verwandten ,kognitiven Ansatze“ und
die ,Lern-Ansatze“ (im Gegensatz zu den vorangegangenen) eher deskriptiv orientiert.
Beide befassen sich mit psychologischen Aspekten der Strategieentwicklung und nutzen
dabei Erkenntnisse der kognitiven Psychologie, z. B. der Lernpsychologie. Insbesondere
der Lernansatz geht davon aus, dass Strategien nicht hauptsachlich Ergebnis systema-
tischer Planung sind, sondern meist ,einfach entstehen® (emergente Strategien), was
dazu fuhrt, dass nicht nur die Person des Unternehmers, sondern die gesamte Mitarbei-
terschaft eine hohe Bedeutung fir den Prozess der Strategieentwicklung hat, und zudem
Strategieentwicklung und Implementierung eng miteinander verbunden sind."

Erganzende Bedeutung hat in den 1990er Jahren der sogenannte ,Ressource Based
View" des strategischen Managements gewonnen.'® Diesem Ansatz zufolge sollte der

Vgl, die Principal-Agent-Theorie (Jensen/Meckling, 1976).
15 Kahneman (2012); Cyert/Marsh (1963) sowie Simon (1986).
18 vgl. Buzzell/Gale (1989).

Auf die weiteren von Mintzberg genannten Ansétze soll auf Grund der geringeren Bedeutung hier nicht eingegangen
werden. Anzumerken ist, dass Mintzberg selber — quasi als Verbindung aller Ansatze — als zehnten und letzten stra-
tegischen Ansatz selbst den so genannten ,Konfigurationsansatz* prasentiert, der deskriptive und praskriptive As-
pekte verbindet.

8 Siehe Hamel/Prahalad (1990 und 1995).



Ausbau der Kernkompetenzen einen Schwerpunkt des strategischen Managements dar-
stellen.” Die besonders wichtigen, auRergewohnlichen und nachhaltigen Fahigkeiten
des Unternehmens, die Kernkompetenzen, sind die Grundlage fir die Entwicklung zu-
kunftiger Wettbewerbsvorteile und interner Starken. Sie sind das Resultat der Fahigkei-
ten und Erfahrungen von Mitarbeitern, proprietaren Rechten (z.B. an einer Marke) und
Daten. Eine Erganzung und Weiterentwicklung stellt der ab 1997 entwickelte ,,Capability
Based View" dar.?°

Der Capability Based View?' kann als eine relativ junge Erweiterung der Theorie des
strategischen Managements angesehen werden, das sich insbesondere mit spezifi-
schen Kernkompetenzen befasst.?? Der Capability Based View befasst sich mit der
Frage, durch welche Eigenschaften und Fahigkeiten manche Unternehmen langfristig
Uberleben (wahrend andere insolvent werden). Aus einer strategischen Perspektive wer-
den hier also Ursachen fir ,finanzielle Nachhaltigkeit“?®, die Robustheit** und das Insol-
venzrisiko von Unternehmen betrachtet. Die Uberlegungen sind damit speziell auch fur
das strategische Risikomanagement von Bedeutung, zumal in besonderer Weise (exo-
gene) Risiken durch Veranderungen der Umwelt thematisiert werden. In Fortfiihrung des
Ressource Based View werden dabei zunachst die sogenannten ,gewdhnlichen Fahig-
keiten“ und die ,dynamischen Fahigkeiten“ des Unternehmens unterschieden (die je-
weils bei besonders positiver Auspragung den Charakter von Kernkompetenzen aufwei-
sen kdnnen). Die gewohnlichen Fahigkeiten eines Unternehmens dienen dazu, die Ubli-
chen Aufgaben einer Unternehmung, also z.B. Vertrieb, Produktion und Beschaffung,
moglichst effizient erflllen zu kdnnen. Die dynamischen Fahigkeiten sind hingegen ge-
nau die Fahigkeiten, die fir die Anpassung des Unternehmens (speziell der gewdhnli-
chen Fahigkeiten) in Reaktion auf neue Anforderungen der Umwelt erforderlich sind (was
den direkten Bezug zum Konzept der Kernkompetenzen verdeutlicht).®

Kernkompetenzen sind — neben internen Starken und vom Kunden wahrnehmbaren Wettbewerbsvorteilen — eine
Gruppe innerhalb der Erfolgspotenziale (siehe dazu Hinterhuber, 2015)

20 sjehe Fainshmidt et al. (2016) und zusammenfassend Richter (2019).
21" Siehe zur Grundidee Teece et al (1997).

22 sjehe auch Zollo/Winter (2002) sowie zusammenfassend Richter (2019).
23 Siehe Gleikner/Giinther (2019).

24 siehe Gleikner (2017d).

25 Sjehe dazu auch Helfat (2007), S. 1.
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Abbildung 1: Schematische Zusammenhénge des Capability-Based View (Quelle: Richter,
2019, S. 43)

Im Hinblick auf die dynamischen Fahigkeiten werden Sensing, Seizing and Reconfigu-
ring unterschieden. Sensing umfasst die Fahigkeiten, die erforderlich sind, um Verande-
rungen des Umfelds (z.B. der Technologien oder Kundenwiinsche) zu erkennen. Aus
Risikomanagementperspektive kann man hier erganzen, dass dies insbesondere auch
die Fahigkeit zur friihen Identifikation strategischer Chancen und Gefahren (Risiken) um-
fasst®. Seizing sind die Fahigkeiten, um vorhandene und bendtigte neue Ressourcen
beurteilen und beschaffen zu kdnnen (was auch finanzielle Mittel voraussetzt). Reconfi-
guring sind schlieRlich die Fahigkeit das Unternehmen (inklusive der Organisationsstruk-
tur) unter Beachtung bestehender Chancen und Gefahren durch Umfeldveranderungen
adaquat anpassen zu kénnen. Empirische Studien zeigen, dass die dynamischen Fahig-
keiten die finanziellen Ergebnisse und die Uberlebensfahigkeit von Unternehmen positiv
beeinflussen?.

Insgesamt ist der durch die Harvard Business School beschriebene Planungsansatz als
das ldealbild zu interpretieren, das bis heute seine Bedeutung hat. Auch empirische Un-
tersuchungen seit den 70er Jahren belegen, dass eine an diesem Ansatz angelehnte
strategische Planung mehrheitlich als erfolgssteigernd betrachtet wird.?®

Einen weitgehend entgegengesetzten Ansatz beschreibt deutlich spater D’Aveni (1994),
der in seinem Konzept des ,Hyperwettbewerbs* empfiehlt, auf Grund instabiler Umfeld-
bedingungen den Schwerpunkt der Uberlegungen von langfristig strategischen Planun-
gen hin zur taktischen Anpassung der Malnahmen zu verschieben.?® Dies erfordert Fle-
xibilitét, Improvisationsfahigkeit und Kapazitatsreserven, um den Risiken des Umfelds
zu begegnen. Eine langerfristige Ausrichtung des Unternehmens im Sinne einer Anpas-
sung an Umfeldbedingungen verliert so an Bedeutung.

Als weiteres Beispiel flir eine Managementtheorie, die sich von den traditionellen Pla-
nungsansatzen unterscheiden, sei das Konzept von Pascale et al. (2002) zu erwdhnen,
das in dem Buch ,Chaos ist die Regel“ veroffentlicht wurde. Pascale u. a. wenden sich

26 giehe Gleifner (2017c¢) zu den entsprechenden Konzepten des strategischen Risikomanagements.

2T Siehe z.B. Fainshmidt et al. (2016) sowie Karna et al. (2016).
28 Muller-Stewens/Lechner (2011).
29 D’Aveni (1994).
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deutlich gegen die Ubliche Managementtradition, demzufolge die Gesamtstrategie des
Unternehmens ausschliel3lich von der Unternehmensfiihrung bestimmt und anschlie-
Rend durch vorgegebene Implementierungsanweisungen auf vorhersehbare Weise um-
gesetzt wird. Die Autoren kritisieren dabei insbesondere die Vorstellung, dass Unterneh-
men durch gezielte Gestaltung der Unternehmensleitung allein in einen stabilen, optima-
len Gleichgewichtszustand versetzt werden kénnten. Sie sehen ein ,Gleichgewicht* an
sich als ein Problem an, weil derartige Zustéande durch die damit verbundene geringe
Veranderungsfahigkeit und Veranderungsbereitschaft im Unternehmen sogar risikoer-
hoéhend wirken. AuRergewohnliche Chancen kénnen nur in ungleichgewichtigen Situati-
onen aulerer Bedrohung (,Rand des Chaos®) erreicht werden, weil hier die hdhere In-
novationsfreudigkeit die Entdeckung neuer L6sung wahrscheinlicher machen wirde.
Das systematische Stéren eines ,bequemen® Gleichgewichts fordert die Anpassungs-
und Innovationsfahigkeit eines Unternehmens und soll zudem selbstorganisierende Pro-
zesse der Mitarbeiter unterstutzen. Eine tolerierte oder besser sogar aktiv unterstutzte
interne Vielfalt im Unternehmen férdert somit Uberlebensfahigkeit — und begrenzt die
Sinnhaftigkeit der an sich sinnvollen strategischen Zielsetzung einer ,Konzentration auf
Kernkompetenzen®. Die Probleme von Unternehmen im Umgang mit Chancen und Ge-
fahren (Risiken) werden hier schon aufgegriffen, ohne jedoch noch ,manche“ Losungs-
stragien, z.B. mit Methoden des Risikomanagements zu zeigen (vgl. Kapitel 5 und Gleil3-
ner, 2017c¢).

Man muss heute davon ausgehen, dass Unternehmensstrategien teilweise durch be-
wusste, mehr oder weniger rationale, Entscheidungen der Unternehmer entstehen und
zudem auf einer Vielzahl operativer Einzelentscheidungen basieren, die sich in ihrer Ge-
samtheit zu einer bestimmten strategischen Ausrichtung verdichten.

Mintzberg® unterscheidet daher anhand der Kriterien:
o geplant® versus ,nicht geplant®,
o realisiert” versus ,nicht realisiert®.
Die drei Typen von Strategien:
e intendierte Strategien (geplant und realisiert),
e unrealisierte Strategien (geplant, aber nicht realisiert),
o emergente Strategien (realisiert, aber nicht geplant).

Emergente Strategien sind dabei genau diejenigen, die aus der Verdichtung einzelner
Handlungen entstehen und so die Ausrichtung eines Unternehmens bestimmen. Heute
kann strategisches Management nicht mehr als alleiniger Top-Down-Prozess des Ma-
nagements verstanden werden, weil emergente Prozesse die Entstehung von Strategien
mit beeinflussen, was die Einbeziehung einer breiten Mitarbeiter-Basis erfordert. Dies
andert jedoch nichts daran, dass die Unternehmensflihrung die Gesamtverantwortung
fur die Unternehmensstrategie behalt und die Grundziige der Unternehmensstrategie
entwickeln und vorgeben muss.

Zu den grundlegenden Problemen des strategischen Managements gehért die Unvor-
hersehbarkeit der Zukunft, die eine explizite Risikobetrachtung erfordert. Auch die Kom-
plexitat der Problemstellung und die Vielzahl der potenziell relevanten Variablen er-
schweren den Prozess der Strategieentwicklung entscheidend.

30 Vgl. Mintzberg/Waters (1985).
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Seit etwa 2005 werden Methoden fur Managementkonzepte entwickelt, die es ermdgli-
chen, Unsicherheit in Risiko zu tberfihren und mit diesem zu ,rechnen®, also z.B. die
Ertrag-Risiko-Profile von Strategievarianten zu vergleichen.®!

Als wesentliche Herausforderung bei der Entwicklung und Implementierung einer erfolg-
versprechenden Strategie sieht auch Schwenker (2017a, S. 23-26) den Umgang mit ei-
ner nicht sicher vorhersehbaren Zukunft — er spricht hier von Ungewissheit. Entspre-
chend formuliert (2017, S. 23):

»1rotz aller Vorteile, die sich mit Strategien verbindet, bleibt ein Unbehagen: Fiir jede
gute Strategie miissen Annahmen (iber zukiinftige Entwicklungen getroffen werden.”

Und diese Annahmen sind unsicher, was die Existenz von Risiken impliziert.3?

Schwenker (2017a) fasst seine Uberlegungen im Umgang mit Ungewissheit in einer
Strategie durch folgendes Rahmenkonzept zusammen:

Bewusst machen

D Echte Wir konnen nicht wissen,
da“ul:eﬂ o | (ZGTJ:II(') Ungewissheit was geschehen wird,
TR -~ (Herausforderung) aber wir sind uns dessen
bewusst
Professionell vorbereiten Selbst Vermeiden

Wir hatten wissen konnen,
was vor uns liegt, hatten

Wir wissen, was geschehen

wird, weil wir mogliche < Sicherheit verschuldete >

Entwicklung ist grundsétzlich erkennbar

Ereignisse kennen und sie N (Wessen) U?F?,?;?f . wir unseren Job richtig
uns bewusst machen 9 gemacht
JA NEIN

Entwicklung ist tatsachlich erkannt

Abbildung 2: Ein Rahmenkonzept zum Umgang mit Ungewissheit®3

Als Grundvoraussetzung fiir den erfolgreichen Umgang mit Ungewissheit — allgemeiner
mit Unsicherheit — sieht Schwenker (2017a) folgende Grundprinzipien, die es ermogli-
chen, das ,Unvermeidbare zu gestalten*:

o ,Ungewissheit zum (kulturellen) Feindbild machen*
e In Analyse investieren”

e den Strategie-Prozess neu gestalten”.

2.2.1 Exkurs: Digitalisierung und disruptive Entwicklungen

In den letzten Jahren werden zunehmend ,disruptive Entwicklungen®, Komplexitat und
neue Technologien (z.B. im Zusammenhang mit Industrie 4.0 und Digitalisierung) als

31 vgl. Gleikner (2005, 2013 und 2017c).
32 GleiRner (2017c).
33 Quelle: Schwenker (2017a), S. 27.
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wesentliche Herausforderung des strategischen Managements wahrgenommen. Die
Verflugbarkeit von Daten, speziell auch zur Beurteilung strategischer Handlungsméglich-
keiten, hat zugenommen (,,Big Data“). Viele der jungeren Entwicklungen fihren zu einer
Vielzahl von Chancen und Gefahren (Risiken), die konsequenter als bisher im strategi-
schen Entscheidungskalkil und in der strategischen Unternehmensfiihrung zu bertck-
sichtigen sind.3*

Die in vielen Branchen zunehmenden Unsicherheiten und Risiken flhren dazu, dass
Methoden der Risikoanalyse und insgesamt des Risikomanagements im Kontext einer
wertorientierten Unternehmensfiihrung an Bedeutung gewinnen. Die gelegentlich zu le-
sende Vermutung, demzufolge durch Digitalisierung wesentliche Teile des bisherigen
betriebswirtschaftlichen Instrumentariums, wie sie z.B. im Controlling genutzt werden,
Uberholt seien, trifft dagegen nicht zu. Der gréfite Teil der in der Vergangenheit erfolg-
reich genutzten Instrumente bleibt nitzlich und sollte primar durch Methoden erganzt
werden, die sich speziell mit Risiken befassen. Unternehmen werden weiterhin eine ope-
rative Planung basierend auf Erfolgsrechnung, Bilanz und Cashflow-Rechnung bendti-
gen, weil auch zukiinftig zumindest kostendeckende Erlése und eine Finanzierung des
Kapitalbedarfs erforderlich sein werden. Auch die zentralen Konzepte des strategischen
Managements behalten ihre Giltigkeit. Unternehmen sollten weiterhin Kernkompeten-
zen aufbauen, wenngleich im Rahmen dieser z.B. die Verflugbarkeit wichtiger Informati-
onen uber Kunden an Bedeutung gewinnt. Ein Fokus auf die Lésung konkreter Probleme
der Kunden und die Schaffung von Wettbewerbsvorteilen bezuglich fur den Kunden
wichtiger Kaufkriterien wird in der digitalen Zukunft mindestens genauso wichtig sein wie
in der Vergangenheit. Viele der schon seit langerem bekannten Megatrends, wie sin-
kende Transaktionskosten, zunehmende Wettbewerbsintensitdt durch Globalisierung
und ahnliches haben Bestand und gegebenenfalls nur in ihrer Geschwindigkeit etwas
zugenommen.® Die heute vielfach diskutierten disruptiven Geschaftsmodelle entspre-
chen weitgehend dem, was friher als eine ,revolutiondre Strategie“ bezeichnet wurde
(siehe Kapitel 5.3) und man kann lediglich festhalten, dass die neuen technologischen
Méglichkeiten die Wahrscheinlichkeit flir und die Geschwindigkeit von solchen revoluti-
onaren Veranderungen erhéht haben. Die im strategischen Management auch friher
schon diskutierten Mdglichkeiten, durch den Effekt der kritischen Masse oder Monopole
Unternehmenserfolg abzusichern, sind durch die neuen Technologien der Digitalisierung
Jlediglich® zahlreicher geworden.

Digitalisierung, Industrie 4.0, Big Data und plattformbasierte Geschaftsmodelle bringen
neue Chancen, Gefahren und Moglichkeiten flir das strategische Management eines
Unternehmens. Diese neuen Aspekte erfordern haufig die Anpassung einer Strategie-
entwicklung. Es geht aber nicht primar um eine spezifische ,Digitalisierungsstrategie®,
sondern um die Anpassung einer weiteren alle Aspekte berucksichtigenden ganzheitli-
chen Unternehmensstrategie unter Berlicksichtigung der spezifischen neuen Aspekte,
die die Digitalisierung mit sich bringt.

2.3 Der Prozess der strategischen Planung

34 Siehe z.B. Schwenker/Dauner-Lieb (2017).

35 Wenngleich die durch Digitalisierung erwartete massive Verbesserung der Arbeitsproduktivitat bisher so nicht statis-
tisch festgestellt werden kann.
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Nach dieser kurzen Ubersicht Uber die theoretische Fundierung des strategischen Ma-
nagements sollen im Folgenden noch kurz die strategischen Planungsprozesse, also die
Vorgehensweisen bei der Entwicklung der Strategie, betrachtet werden.

Bei allen Planungsverfahren im operativen und strategischen Management haben sich
bestimmte Funktionsprinzipien bewahrt. Zu nennen ist beispielsweise die Dominanz der
strategischen gegentiber der operativen Planung und die fortschreitende Konkretisie-
rung der Plane im Rahmen einer revolvierenden Planung. Ebenfalls als solches Grund-
prinzip ist die Fokussierung der Planung auf den maRgeblichen Engpassfaktor anzuse-
hen. Das bedeutet, dass die Planung des Gesamtsystems, ausgehend von dem am
starksten beschrankenden Teilplan — dieses ist in vielen Fallen die Absatzplanung — vor-
genommen wird. Die anderen Teilplane — beispielsweise Personal- und Finanzplanung
—werden aufbauend auf diesen Plan realisiert. Auf Grund der unvermeidlichen Unsicher-
heiten bezuglich samtlicher zukunftsbezogener Annahmen kann als weiteres Grundprin-
zip die Berucksichtigung von ,Planungsreserven® (z. B. Kapazitats- oder Liquiditatsre-
serven), also die so genannte ,elastische Planung®, angesehen werden. Auch die friih-
zeitige Festlegung von Eventualentscheidungen, die beim Eintreten bestimmter Umwelt-
zustande realisiert werden, tragt der Unsicherheit der Planannahmen Rechnung.*

Bei der Unternehmensplanung haben sich im Wesentlichen drei Typen herausgebildet:*’

e Beider Top-Down-Planung legt die Unternehmensflihrung zunéchst die obersten
Unternehmensziele fest. Diese Vorgaben werden anschlieRend, der Unterneh-
menshierarchie folgend, auf die einzelnen Unternehmensbereiche und Funktio-
nen heruntergebrochen und dabei prazisiert.

e Bei der Bottom-Up-Planung werden umgekehrt zundchst von den einzelnen Un-
ternehmensbereichen bzw. Unternehmensfunktionen Teilplane erstellt, die an-
schlieltend zu einem Gesamtplan aggregiert werden.

¢ Am gebrauchlichsten ist jedoch das so genannte Gegenstromverfahren, das Top-
Down- und Bottom-Up-Planung kombiniert. Hierbei werden zunachst aus einem
vorlaufig formulierten Oberziel Vorgaben fir die einzelnen Unternehmensberei-
che erstellt, die dort in Teilplanen konkretisiert werden. Auf Grundlage der nach
oben zurtickgemeldeten Teilplane wird gegebenenfalls das Gesamtplanungssys-
tem modifiziert und anschlielend von der obersten Unternehmensfiihrung ver-
abschiedet.

Der strategische Planungsprozess lasst sich anhand der folgenden Orientierungsfragen
charakterisieren:*

e Wer ist in den strategischen Planungsprozess involviert?

¢ Wann wird der strategische Planungsprozess initiiert (Ausloser, Turnus etc.)?
o Welche ZielgréRen werden fixiert?

e Welcher Zeithorizont wird betrachtet?

e Welche Ressourcen (Zeit, Geld, Informationen) stehen fur den strategischen Pla-
nungsprozess zur Verfiigung?

36 vgl. Schierenbeck/Lister (2002).
87 vgl. Schierenbeck/Lister (2002).
38 Vgl. Mller-Stewens/Lechner (2011).
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Welches strategische Planungsverfahren kommt zum Einsatz (,top down® versus
Lbottom up®)?

Welche Arbeitsweise herrscht vor (,analytisch® versus ,intuitiv®)?
Welcher Grad an Quantifizierung wird angestrebt?

Welcher Grad an Transparenz — insbesondere auch hinsichtlich der Planannah-
men — wird angestrebt?

Wie wird die Entscheidung Uber die ausgewabhlte Strategie getroffen?

Herausforderungen und Perspektiven

Wie fast alle Themenfelder der Betriebswirtschaft ist auch das strategische Management
einem stetigen Wandlungsprozess unterworfen. Themen, die gestern noch im Mittel-
punkt der Betrachtung standen, werden heute als langst veraltet betrachtet. Was sind
nun die gréfdten Veradnderungen des strategischen Managements in der Gegenwart?

Betrachtet man zusammenfassend die Entwicklung des strategischen Managements in
den letzten Jahren, lassen sich einige grundlegende Tendenzen feststellen:3°

Das Wettbewerbsumfeld eines Unternehmens wird nicht mehr als gegebene
Grdlke angesehen, an das man sich lediglich anpassen kann. Stattdessen wer-
den Reaktionen dieses Umfelds — insbesondere der Wettbewerber — auf die ei-
genen Aktivitaten ebenso berlcksichtigt wie die Mdglichkeit, das Wettbewerbs-
umfeld selbst zu gestalten.

Es zeichnet sich eine Integration industrie6konomischer und ressourcenorientier-
ter Ansatze ab: Sowohl Aspekte fiir das Marktumfeld als auch die Ressourcen
des Unternehmens (und hier insbesondere die Kernkompetenzen) werden als
relevante Erfolgsfaktoren aufgefasst.

Strategisches Management wird nicht mehr ausschlie3lich als analytische und
konzeptionelle Aufgabe des Topmanagements angesehen, sondern als Heraus-
forderung fur das gesamte Unternehmen. Dies erfordert die Berlicksichtigung der
Gesamtheit der Mitarbeiter, die Einbeziehung unternehmenskultureller Aspekte,
die Veranderungen im Unternehmen malgeblich beeinflussen, sowie die Ent-
wicklung geeigneter Steuerungssysteme zur Umsetzung strategischer Initiativen.

Die Dynamik des Umfelds und technologische Innovationen fihren weg von einer
Strategieauffassung, die auf Fortschreibung der Vergangenheit basiert. Stattdes-
sen gilt es, grundlegende Zusammenhange zu verstehen, Zukunftsszenarien zu
entwickeln und durch eine Intensivierung des Risikomanagements der Unvorher-
sehbarkeit der Zukunft Rechnung zu tragen. Notwendig ist die konsequente Be-
trachtung bestehender Chancen und Risiken (Gefahren), die sich aus der Unsi-
cherheit der zukunftigen Entwicklung ergeben.

Aufgrund solcher unvermeidlicher Risiken sollten Unternehmen ihre Anpas-
sungsfahigkeit verbessern*® und ihre Strategien sollten mdglichst ,robust” sein
(,Robustes Unternehmen®).

3 n Anlehnung an Gleif3ner (2004b) mit Erganzungen.

40 Vgl. Richter (2019) zu Capability Based View, der die Bedeutung der ,Dynamischen Fahigkeiten“ des Unternehmens
als besonders bedeutende Kernkompetenz betont.
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e Strategisches Management sollte mit wertorientiertem Management verknipft
werden, da genau mit dieser Verbindung — tiber die Nutzung von Verfahren des
Risikomanagements — eine fundierte Beurteilung des Ertrag-Risiko-Profils alter-
nativer strategischer Handlungsoptionen maglich ist (,Strategiebewertung*).'

41 Siehe dazu z.B. GleiRner (2011, 2017h und 2013) sowie Gleilner/lhlau (2017).
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3 Strategieentwicklung und strategische Steuerung
3.1 Einleitung

Wie in Kapitel 2 erlautert, ist die Entwicklung und kontinuierliche Weiterentwicklung der
Unternehmensstrategie ein zentraler Aspekt des strategischen Managements, der in die-
sem Kapitel noch etwas ausfihrlicher betrachtet werden soll. Die eigentliche Strategie-
entwicklung (und die Beurteilung strategischer Handlungsoptionen, siehe Kapitel 4) ist
aber nur ein Teil des strategischen Managements. Ein strategisches Managementsys-
tem will mehr erreichen als eine ,fallweise* Strategieentwicklung. Strategische Manage-
mentsysteme sollen in Unternehmen Methoden und Prozesse bereitstellen, um eine
(vorhandene) Strategie auch kontinuierlich zu Gberwachen und bei Bedarf weiterzuent-
wickeln. Sie zielen zudem auf eine Verkniupfung des strategischen Managements mit
dem operativen Management, damit die Strategie auch tatsachlich von den Mitarbeitern
Lumgesetzt“ wird, was die Einbeziehung und Motivation und strategiekonforme Ausbil-
dung dieser Mitarbeiter erfordert. Die Notwendigkeit, Strategien kontinuierlich kritisch zu
hinterfragen und anzupassen, ergibt sich aus der dynamischen Entwicklung des Umfelds
der Unternehmen.

In vielen Wirtschaftsbereichen ergeben sich inzwischen bedeutende strategische Chan-
cen und Gefahren durch Industrie 4.0%?, Digitalisierung und ,Big Data“ (vgl. Abschnitt
2.2.1).* Es wird erwartet, dass die Fabriksteuerung weiter dezentralisiert wird und alle
Maschinen und Werkstiicke selbst relevante Informationen erfassen, speichern und wei-
tergeben kdnnen (Chips und Sensoren). Die zunehmende Datenverfligbarkeit (Big Data)
erlaubt z. B. die prazisere Beurteilung der Leistungsfahigkeit von Lieferanten und soll
héhere Produktqualitdten, geringere Durchlaufzeiten und geringere Kosten realisieren
helfen (es werden tendenziell durch die neuen Technologien variable Kosten durch Fix-
kosten substituiert und die Grenzkosten ,digitaler Produkte® liegen bei Null, was die Ska-
lierbarkeit fordert).** Der Vorteil einer kritischen Masse von Kunden auf Internetplattfor-
men fihrt zu temporaren Monopolen und erzwingt héhere Wachstumsraten. Man erwar-
tet mit den neuen Techniken und den zunehmenden Informationen Gber die Bedurfnisse
der Kunden auch eine zunehmende Integration der Wertschépfungskette und die Mog-
lichkeit kostengunstig auch kundenindividuelle Werbung und Lésungen anbieten zu kon-
nen (Losgrofie 1). Aufgrund der Bedeutung aussagefahiger Daten auch Uber den Kun-
den wird ein ,Bezahlen mit Daten“ zunehmend bedeutsamer. Die Verfugbarkeit und in-
telligente Auswertung von Daten (speziell GUber Kunden), mittels ,maschinellem Lernen®
und kinstlicher Intelligenz (Al), schafft auch neue Chancen, z. B. durch intelligente Kun-
denbindung und véllig neue Geschaftsmodelle*® (zu denken ist hier an die Geschafts-
modelle, z. B. von Google, Amazon oder Facebook).4¢ All dies sind neue Aspekte, die im
Rahmen der Strategien zu beachten sind.

Wie bereits erwahnt, geht es hier aber nicht darum, alleine eine ,Digitalisierungsstrate-
gie® zu entwickeln, sondern darum, die Handlungsmadglichkeiten, Chancen und Gefahren

42 vgl. Lucks (2017).
43 siehe zur Ubersicht Scheer (2015) und Schlichtermann/Siebert (2015).

44 scheer (2015) erlautert z.B. die Bedeutung von Industrie 4.0 und den zugrundeliegenden Cyber Physical Systems

(CPS) sowie der Radio Frequency Identification (RFID) fir die Weiterentwicklung von Fabriken, Logistikketten fir
neue Geschaftsmodelle und die sich daraus ergebenden Implikationen fir das Controlling.

45 vgl. Matzler et al. (2016) und Rogers (2016).
4 n Anlehnung an Gleilner (2017g), S. 180.
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(Risiken), die sich durch die neuen Technologien ergeben, im Rahmen einer ganzheitli-
chen Strategie zu berlicksichtigen, die sich insbesondere mit Kernkompetenzen, Wett-
bewerbsvorteilen und der Gestaltung der Wertschépfungskette befassen.

3.2 Strategische Managementsysteme: Strategie, Planung, Risiko, Wert
und Rating und robuste Unternehmen

Die Entwicklung und Umsetzung einer Unternehmensstrategie, die den Unternehmens-
erfolg nachhaltig sichert, ist die wichtigste Aufgabe eines Vorstands, Geschaftsflihrers
oder mittelstandischen Unternehmers. Um bei dieser Aufgabe die Arbeitszeit des Unter-
nehmers, oft die knappste Ressource in einem Unternehmen, moglichst effizient einzu-
setzen, sind systematische und strukturierte Verfahren der Strategieentwicklung hilf-
reich.4” Derartige betriebswirtschaftliche Instrumente ermdglichen durch ein strukturier-
tes Vorgehen die Entwicklung strategischer Unternehmensfihrungssysteme, die dann
effizient und kontinuierlich die strategische Ausrichtung des Unternehmens Uberpriifen
und ggdf. die Strategien anpassen. Sie gewahrleisten zudem, dass die gewahlte Strategie
durch die klare Zuordnung von Mafinahmen und Verantwortlichkeiten im Tagesgeschaft
auch umgesetzt wird. Sie dienen der Steuerung des Unternehmens und seines Ratings.

Digitalisierung und Industrie 4.0 fihren zu neuen Chancen und Gefahren, die bei der
Strategieentwicklung und im strategischen Management zu berlcksichtigen sind.

Im Folgenden wird beispielhaft das FutureValue™-Konzept, ein solcher strategischer
Unternehmensfiihrungsansatz, vorgestellt (Kapitel 3.3). Er zeichnet sich insbesondere
dadurch aus, dass bewahrte betriebswirtschaftliche Instrumente miteinander verbunden
werden, die Idee eines wertorientierten Managements aufgegriffen und speziell die Be-
deutung des Ratings auch fir mittelstdndische Unternehmen berlicksichtigt wird.

Wesentlich ist, dass bei einem derartigen wertorientierten Managementverstandnis auch
die Informationsgrundlage des Risikomanagements mit einbezogen wird. Gerade in An-
betracht der langfristigen Orientierung von Unternehmensstrategien ist es zwingend er-
forderlich zu betrachten, welche Risiken und unsicheren Planannahmen Abweichungen
von der (geman Strategie) erwarteten Unternehmensentwicklung auslésen kénnen. Von
besonderer Bedeutung sind hier strategische Risiken, die Bedrohung der fiir die Unter-
nehmensstrategie zentralen Erfolgspotenziale (z.B. durch disruptive Strategien potenzi-
eller Wettbewerber). Aber auch unsichere Planannahmen, z.B. bezlglich Wahrungsent-
wicklung und Konjunktur sowie technologischer Trends, sind hier bedeutsam.

Mit der Beurteilung alternativer Strategievarianten unter Bertcksichtigung der mit ihnen
verbundenen Risiken und der Implikation flr das Rating ist die Voraussetzung geschaf-
fen, um durch eine geeignete Strategieentwicklung den Weg zu ebnen hin zu so genann-
ten ,Robusten Unternehmen® (GleilRner, 2000b, 2004b, 2017d). Ein derartiges, robustes
Unternehmen verfolgt eine Strategie, die auch in Anbetracht der im Detail nicht vorher-
sehbaren Zukunft mit hoher Wahrscheinlichkeit zumindest einen ausreichenden Min-
desterfolg — und speziell auch das Einhalten eines Mindestratings — gewahrleisten wird
(vgl. Kapitel 5.4). Derartige robuste Strategien sind charakterisiert durch den konsequen-
ten Aufbau von Kernkompetenzen, die in verschiedenen Geschéaftsfeldern eingesetzt
werden kdnnen, ein hohes MaR an Flexibilitdt und eine ausreichende Risikotragfahigkeit
(Eigenkapital), die auch unerwartete temporare Verluste verkraftbar macht. Und der Be-
darf an Risikodeckungspotenzial, Eigenkapital und Liquiditatsreserven wird wiederum

4T Siehe Miiller-Stewens/Lechner (2011) und Schierenbeck/Lister (2002).
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basierend auf den bereits erwahnten Risiken berechnet, da der aggregierte Gesamtum-
fang der Risiken malfigeblich ist flr die H6he potenzieller Verluste und damit auch fir
den Bedarf an Eigenkapital. Zudem kénnen die Risikoinformationen unmittelbar genutzt
werden, um einen wertorientierten Unternehmensfuhrungsansatz tatsachlich umzuset-
zen: Eine Zunahme der Unternehmensrisiken fiihrt zu héheren potenziellen Verlusten
und damit einen héheren Bedarf an (teurem) Eigenkapital. Dies wiederum flhrt zu stei-
genden Kapitalkosten (Diskontierungszinssatzen) im Kontext der wertorientierten Unter-
nehmensflihrung. Der Unternehmenswert — als Erfolgsmalstab des strategischen Ma-
nagements — sinkt.*®

In diesem Kapitel werden die wesentlichen Gedanken des FutureValue™-Konzepts als
Beispiel eines wertorientierten Unternehmensflihrungsansatzes vorgestellt, bei dem alle
Strategievarianten speziell auch im Hinblick auf Unterschiede in den Wirkungen auf Ri-
siko und Rating — als KerngréRe der Bestandssicherheit — betrachtet werden. Ein
Schwerpunkt liegt dabei auf der Entwicklung der Unternehmensstrategie und der strate-
gischen Positionierung des Unternehmens, d.h. der Beurteilung der heutigen strategi-
schen Ausrichtung in Relation zu denkbaren Strategievarianten.

3.3 Ein Beispiel: Strategische Steuerung mit dem FutureValue ™-Konzept
3.3.1 Grundlagen

Das Konzept ,FutureValue™" zielt darauf ab, einen Beitrag fiir die nachhaltige Steige-
rung des Unternehmenswertes — als Erfolgsmalstab — zu leisten ohne den Bestand des
Unternehmens, sein Rating, unangemessen zu gefahrden. Dazu wird — gestitzt auf eine
fundierte Analyse des Unternehmens und seiner Umfeldbedingungen - eine wertorien-
tierte Unternehmensstrategie erarbeitet und umgesetzt.

Bei der Wahl einer geeigneten Managementkonzeption fur ein Unternehmen wird man
— ahnlich der schon jahrelangen Diskussion Uber die angemessenen Fihrungsstile —
kein Patentrezept finden. Der FutureValue ™-Ansatz versucht daher nicht, ein allgemein
glltiges ,Patentrezept” fir das strategische Management zu implementieren. Stattdes-
sen bietet FutureValue™ ein Grundgerlst von Verfahren und strategischen Manage-
ment-Techniken, die in den Details unternehmensindividuell anzupassen sind.

Zentrale Gedanken von FutureValue™ sind die folgenden:

1. Die Unternehmensfuhrung muss konsequent zukunftsorientiert ausgerichtet
werden und dabei die unvermeidlichen Chancen und Gefahren (Risiken) aus
der Unvorhersehbarkeit der Zukunft bertcksichtigen, um ,robuste” Strategien
zu entwickeln und eine realistische Bandbreite der zukiinftigen Cashflows —
statt einer ,Punktschatzung” — ableiten zu kénnen.

2. Es gibt nicht ,die” offensichtlich richtige Strategie und daher sind strategische
Handlungsstrategien nachvollziehbar anhand ihres Ertrag-Risiko-Profils zu
bewerten (,Strategiebewertung®).

3. Der Erfolg eines Unternehmens resultiert aus der Qualitat der zentralen (stra-
tegischen) Planung der Unternehmensflihrung einerseits und zugleich den
selbstorganisierenden Aktivitaten aller Mitarbeiter andererseits.

48 GleiRner (2005 und 2011).
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4. Erfolgreiche Unternehmenssteuerung verbindet umsetzungsorientierte Steu-
erungssysteme (z. B. die Balanced Scorecard) mit Anreizsystemen und einer
motivierenden Unternehmenskultur.

Das FutureValue™-Konzept unterstitzt bei der Erarbeitung von Visionen und Geschafts-
logik sowie der Analyse von Starken und Schwachen des Unternehmens und bei der
systematischen Ableitung einer Erfolg versprechenden Strategie und der Umsetzung
dieser Strategie durch ein kennzahlengestutztes Managementsystem, der FutureValu-
e™-Scorecard, die als Weiterentwicklung der bekannten Idee der Balanced Scorecard
aufgefasst werden kann. Das Konzept ist den wertorientierten Unternehmensfiihrungs-
ansatzen zuzuordnen, weil es mit einem (berechneten) Unternehmenswert einen klar
definierten Erfolgsmalstab vorgibt, anhand dessen verschiedene MalRnahmen oder
strategische Handlungsalternativen verglichen werden kénnen. Mit dem zukunftsorien-
tierten Unternehmenswert, der zuklinftig erwartete Ertrdge und Risiken (im Diskontie-
rungszinssatz) in einer Kennzahl verdichtet und auch maogliche Insolvenzrisiken berlck-
sichtigt, werden die Vorteile eines wertorientierten Unternehmensfiihrungsverstandnis-
ses auch flr nicht borsennotierte Unternehmen nutzbar gemacht. Im Rahmen einer mo-
dernen strategischen Unternehmensfiihrung sollten die verschiedenen Strategievarian-
ten und Handlungsmaoglichkeiten sowohl aus Perspektive der Eigentimer (Unterneh-
menswert) als auch aus Perspektive der Glaubiger (Rating) betrachtet werden. Nur so
kann gewahrleistet werden, dass die gewahlte Unternehmensstrategie auch mit einem
zukunftig akzeptablen Rating einhergeht und Unternehmenskrisen vermieden werden.
Um dies zu gewahrleisten, sollte ein strategischer Unternehmensfiihrungsansatz grund-
satzlich alle Implikationen der Strategie in ihren Konsequenzen fir die operative Planung
(Erfolgsrechnung, Bilanz und Cashflow-Rechnung) abbilden und zudem die Risiken zei-
gen, die Planabweichungen ausldsen kénnen (Chancen wie Gefahren). Auf diese Weise
ist es moglich, ausgehend von Unternehmensstrategie und operativer Planung als ge-
meinsamer Datengrundlage, Unternehmensbewertung, Performance-Messung und
eben gerade Rating-Prognosen vorzunehmen. Bei den hierfir eingesetzten simulations-
basierten Rechenverfahren wird eine grofRe reprasentative Anzahl méglicher Zukunfts-
szenarien des Unternehmens analysiert, um so die Bandbreite (Planungssicherheit) be-
ziglich der zu erwartenden Zukunftsentwicklung explizit anzugeben, was wiederum die
Grundlage ist fur die Berechnung von (a) Unternehmenswert und (b) zuklinftigem Rating.
Kapitalkosten und Insolvenzwahrscheinlichkeit sind auch vom Ertragsrisiko abhangige
Werttreiber.
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Abbildung 3: Werttreiberbaum

Eine Besonderheit des methodischen ,FutureValue™“-Ansatzes besteht somit darin,
dass das FutureValue™-Konzept nicht nur zum Erarbeiten einer Strategie dient, sondern
zur Entwicklung eines umfassenden Unternehmensfiihrungssystems, das die Strategie
in konkrete MaBnahmen fir alle Mitarbeiter umsetzt und diese Umsetzung mess- und
steuerbar macht.

Im Folgenden werden die 12 Module des FutureValue™-Ansatzes komprimiert in einer
Ubersicht dargestellt.*

49 7u den Details: GleiRner (2004 und 2017c) zu den Methoden der strategischen Risikoanalyse und Strategiebewer-
tung.
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2. Geschéftslogik
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Geschéfts-
logik

Abbildung 4: Gesamtiiberblick FutureValue ™-Konzept

3.3.2 Modul 1: Vision, Leitbild und Unternehmensziele

Zunachst ist zu klaren, wie das Unternehmen bzw. die Unternehmensflihrung sich sieht,
welche Visionen und Werte existieren, welche langfristigen Perspektiven neben der Stei-
gerung des Unternehmenswertes angestrebt werden und welche weiteren Ideen zu Vi-
sionen und Missionen bestehen. Konkrete Ziele und Restriktionen fiir die Strategien soll-
ten bereits hier friihzeitig zusammengefasst werden.*® Hierzu kénnen auch Aussagen
zur angestrebten Bestandssicherheit, dem Mindestrating, formuliert werden. Hohere An-
forderungen an das zukiinftige Rating fihren zu Beschrankungen bei den maximal ak-
zeptablen Risiken, was die strategischen Handlungspositionen einengt (,Safety First®).

3.3.3 Modul 2: Geschaftslogik

Fir eine fundierte und nachvollziehbare Ableitung einer Erfolg versprechenden, d. h.
wert-orientierten, Unternehmensstrategie, ist es erforderlich, sich Uber die kausalen
Sachzusammenhange im Unternehmen und seinem Umfeld klar zu werden. In diesem
zweiten Modul wird diese ,Geschéftslogik® (,Strategy Map*®') zusammengefasst und
moglichst gut fundiert. Hierbei werden vor allem die kausalen Wirkungsbeziehungen und
die Wirkungen einzelner Faktoren auf den Unternehmenswert aufgezeigt. Letztendlich

50 Auch solche bezlglich nichtfinanzieller Wertumstellungen und personlicher Ziele der Eigentimer, wie z.B. ,nachhal-
tige Wirtschaft® (vgl. Glnther/Gunther, 2017, sowie Weissman, 1997).

51" vgl. Kaplan/Norton (2004).
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wird ein Modell des Unternehmens und seines Umfelds erstellt, das spater die Grundlage
fur die Erarbeitung der FutureValue™ Scorecard bildet.

+ /
/ \

Gewinn-Marge

KOSTEN
PREIS
Prozess-
effizienz
Reduzierung des
Erfahrungs- Qualitit, Zeit, Preiswettbewerbs
kurve P insb. iiber kunden-
ZuverIaSS|gke|t spezifische Produkte
é
{ +
Fokusswrung | Kunden-
bindung
Personliche T
Kundenbeziehung

Faktor Menschl
Abbildung 5: Beispielhafte Geschiftslogik

Der Erfolg hangt im betrachteten Beispiel (vgl. Abbildung 5) von der Fahigkeit ab, Erfah-
rungskurveneffekte durch Fokussierung auf Kernaktivitdten zu nutzen. Der Erfahrungs-
kurveneffekt ist ein wesentlicher Erfolgsfaktors?, da es dem Unternehmen gelingt, durch
mehrmaliges Wiederholen von Tatigkeiten und Ablaufen Kostenvorteile zu generieren.

3.3.4 Modul 3: Markt- und Trendanalyse

Die Marktanalyse zielt darauf ab, die Attraktivitdt der einzelnen Markte und Marktseg-
mente, in denen das Unternehmen tatig ist bzw. prinzipiell tatig werden kénnte, zu beur-
teilen. Die Grundidee dieser Analysen ist darin zu sehen, dass sich Unternehmen auf
attraktive Markte bzw. Marktsegmente konzentrieren sollten sowie auf Markte, bei denen
sie Wettbewerbsvorteile aufweisen bzw. erwerben kdnnen. Hierbei kommt unter ande-
rem eine Analyse der einzelnen Wettbewerbskrafte (Porter-Schema) zum Einsatz. Ana-
lysiert werden dabei sowohl Wachstumspotenziale der Marktsegmente als auch Diffe-
renzierungsmaoglichkeiten oder die Abhangigkeit von Kunden und Lieferanten. Dartber
hinaus werden wesentliche technologische Trends und Entwicklungen im Kundenver-
halten aufgezeigt, um daraus die Konsequenzen fiir die zuklinftige Wettbewerbssituation
und die Kompetenzanforderungen des Unternehmens ableiten zu kénnen. Wichtig ist
es, magliche ,disruptive” Strategien von potenziellen Wettbewerbern, die sich aus neuen
Technologien ergeben kdnnten, zu erkennen (z.B. ,Digitalisierung®).

52 Vgl. Pimpin/Amann (2005) zum strategischen Erfolgspotenzial (SEP).
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Abbildung 6: Wettbewerbskrafte nach Porter®?

3.3.5 Modul 4: Status-quo-Analyse der Starken und Schwachen

Durch fundierte Analyseverfahren werden die Starken und Schwachen des Unterneh-
mens im Vergleich zu seinen Wettbewerbern ermittelt.

Unter den Erfolgspotenzialen eines Unternehmens sind die GrdRen zu verstehen, die
malfdgeblich fir die zukinftigen Ertrage bzw. Cashflows verantwortlich sind. Erfolgspo-
tenziale kénnen einerseits vom Kunden wahrnehmbare Wettbewerbsvorteile (z. B. der-
zeit am Markt bestmdogliche Losungen der Kundenprobleme) oder andererseits beson-
dere interne Starken im Vergleich zu den Wettbewerbern (z. B. effiziente Arbeitspro-
zesse) sein. Eine besondere Stellung unter den Erfolgspotenzialen haben aber die lang-
fristig wirksamen Kernkompetenzen, weil diese die Voraussetzung fiir die Generierung
von Wettbewerbsvorteilen oder internen Starken sind.

Wettbewerbs-

vorteile
A
Kernkompetenzen Gewinn »{ Liquditat
\ A
interne

Starken

exogene Einflusse

Erfolgspotenziale

Abbildung 7: Kernkompetenzen als Erfolgspotenziale%*

53 porter (2000), S. 29.
54 vgl. GleiRner (2004b).
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Bei der Starken-Schwachen-Analyse werden also sowohl interne Starken und Schwa-
chen als auch die vom Kunden wahrnehmbaren Wettbewerbsvorteile, wie z. B. Preis,
Image, Qualitat oder Service, betrachtet. Darliber hinausgehend wird das Kompetenz-
profil des Unternehmens entlang der Wertschépfungskette bewertet, um die grundsatz-
lichen Potenziale fur die Zukunftsgestaltung aufzuzeigen. Fir die Erstellung der strate-
gischen Bilanz (Starken-Schwéachen-Ubersicht) werden verschiedene Verfahren einge-
setzt, wie beispielsweise schriftliche Mitarbeiterbefragungen (Benchmarking-Ansatz),
kennzahlenorientierte Jahresabschlussanalysen, Workshops, Interviews sowie Portfo-
lio- und Prozessanalysen. Bei dieser Analyse werden speziell auch alle Kriterien erho-
ben, die fur das heutige und zukinftige Unternehmensrating maf3geblich sind.
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Strategische Steuerungssysteme und Strategieplanungsprozess
Risikomanagementsysteme (Mgmt. Systeme)
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Qualititsdifferenzienng il ktNlitiigfgfarnl}iﬁtai%gaizrisgtigg
Service
Bekanntheitsgrad, Marke ?ﬂﬂzﬁ;ﬁﬁgﬂi ;png;
Vertrieb .
Kundenabhin gigkeit IT-Systeme/Informationsfluss
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Abbildung 8: Status quo: Starken und Schwiéchen zu den Erfolgsfaktoren

Die Status-quo-Analyse umfasst damit immer eine Beurteilung des Unternehmens aus
Glaubigersicht, also eine Ratingeinschatzung.®>%¢ Das Rating druickt die Wahrscheinlich-
keit aus und ist so Kennzahl fir die Bestandssicherheit. Dabei werden die wichtigsten
Finanzkennzahlen — wie z.B. Eigenkapitalquote (EKQ) und Gesamtkapitalrendite
(ROCE) — betrachtet (vgl. 3.3.6).%7

55 Siehe GleiBner/Fiiser (2014).

56 Ein kostenloses Tool zur Einschatzung des eigenen Ratings, der ,Strategie Navigator (light)“, kann kostenlos ange-

fordert werden bei kontakt@futurevalue.de. Die Software umfasst zudem eine integrierte Unternehmensplanung (mit
Rating-Prognose) und viele Funktionen zur Unterstlitzung des Risikomanagements.

57 Schon mit diesen beiden Kennzahlen kann man die Insolvenzwahrscheinlichkeit p mit akzeptabler Qualitat abschat-

0,265

20,41+7,42x EKQ+11,2xROCE

zen: p= , Quelle: Gleiftner (2017c), S. 336-338.

1+e
mit e=2,71
EKQ-= Eigenkapitalquote
ROCE = Gesamtkapitalrendite (EBIT/Gesamtkapital)

26



Haufig entstehen Kernkompetenzen aus der Verbindung von technologisch hoch ste-
hendem, mdéglicherweise patentgeschiitztem Wissen, originaren Daten, sowie den be-
sonderen Fahigkeiten und Erfahrungen einer eingespielten Gruppe von Mitarbeitern des
Unternehmens.

Der Auf- und Ausbau von Kernkompetenzen ist eine zentrale Aufgabe der strategischen
Unternehmensfiihrung. Ebenso offensichtlich ist, dass eine Gefahrdung der Erfolgspo-
tenziale im Allgemeinen und der Kernkompetenzen im Besonderen von aul3erordentlich
hoher Bedeutung fir den langfristigen Unternehmenserfolg und damit flir die strategi-
sche Risikoidentifikation ist (vgl. Kapitel 5.3).%8

3.3.6 Modul 5: Werttreiberanalyse, ErfolgsmaRBstab und Rating-Prog-
nose

Zunachst wird ein wertorientierter Erfolgsmalstab definiert, mit dem die verschiedenen
strategischen Handlungsalternativen sinnvoll vergleichbar gemacht werden kdénnen. Erst
so wird eine gezielte Unternehmensflihrung moglich. Gestitzt auf ein Modell fir den
Unternehmenswert als Erfolgsmalistab wird aufgezeigt, welche primaren Werttreiber
den Unternehmenswert am meisten beeinflussen. Hierbei sind zum Beispiel Variablen
wie die Wachstumsrate, der Risikoumfang, die Umsatzrentabilitat (damit die Marktposi-
tion) sowie die Reinvestitionsrate (Kapitalumschlag) von Bedeutung. Erganzend wird
auch der Wertbeitrag jedes Geschaftsfeldes bestimmt.

SchlieBlich wird die Mindestanforderung an das Rating® prazisiert (,Safety First“) und
aufbauend auf dem Werttreibermodell die Implikation flr das zuklinftige Rating abgelei-
tet (,Rating-Prognose®, vgl. Abbildung 9).

58 Vgl. GleiBner (2017a) und Kapitel 5 in Gleiner (2017c) zu Risikomanagement.

59 Ggf. erganzend anspruchsvolle Nebenbedingungen zur Risikotoleranz und Risikotragfahigkeit (vgl. Gleil3-
ner/Wolfrum, 2017).
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Abbildung 9: Finanzrating mit Rating-Prognose®

Bei der Rating-Prognose werden zunachst alle Aussagen der (bisherigen) Strategie ab-
gebildet auf die operative Unternehmensplanung, d.h. ausgedrtickt in Konsequenzen fiir
Erfolgsrechnung, Bilanz und Cashflows. Zudem werden die Chancen und Gefahren (Ri-
siken) erfasst, die Planabweichungen auslésen kdnnen. Viele wesentliche Risiken wer-
den dabei identifiziert, indem explizit aufgezeigt wird, welche Planannahmen unsicher
sind. Fur die eigentliche (simulationsbasierte) Rating-Prognose wird dann mit Compu-
terunterstlitzung eine reprasentative Anzahl moglicher Zukunftsszenarien berechnet, um
so die Bandbreite der zuklinftigen Ratingentwicklung anzugeben.®' Im Gegensatz zu den
traditionellen Verfahren des Finanz- oder Bilanzratings von Kreditinstituten wird bei der-
artigen zukunftsorientierten Rating-Prognosen gezeigt, welche Konsequenzen sich aus
der zuklnftigen Planung und den Risiken, die Planabweichungen ergeben, flir das zu-
kinftige Rating ableiten lassen. Im traditionellen Finanzkennzahlen-Rating zeigen sich
nur diejenigen Risiken, die (zufallig) im letzten Jahresabschluss wirksam geworden sind.
Fur die Beurteilung der Krisenstabilitat eines Unternehmens in Anbetracht der einge-
schlagenen Strategie ist es dagegen erforderlich, sich schon heute mit den mdglichen
zukunftigen Ratings zu befassen, um so ggf. MaRnahmen (z.B. der Risikobewaltigung)
zu ergreifen, um ein akzeptables Unternehmensrating auch in Zukunft abzusichern. Un-
ternehmensstrategien missen also — wie eingangs erwahnt — sowohl im Hinblick auf die
Konsequenzen flr die Eigentliimer (zukiinftige Ertrdge oder Unternehmenswert) als auch
im Hinblick auf die zukunftig zu erwartende Einschatzung der Glaubiger, das Rating,
beurteilt werden. Dies ist eine ,Strategiebewertung®, die das Ertrag-Risiko-Profil der stra-
tegischen Handlungsoption verdeutlicht. So kann man die jeweils erwarteten Ertrage und

60 Vgl. vertiefend zu Rating-Prognose aus Abschatzung der zukiinftigen Ratingentwicklung Kapitel 3.3.6.
81 Monte-Carlo-Simulation; GleiRner (2008a und 2017c) sowie Kapitel 5.
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Renditen mit risikogerechten Kapitalkosten vergleichen, die aus dem aggregrierten Er-
tragsrisiko abgeleitet werden (Cashflow Volatilitat).s2

Umsatz EBIT
A
90.000.000 + 18.000000+
16.000.000
80.000.000 T — —an—ao—as 14.000.000
12.000.000
ML 10.000.000
- ] 8.000.000
60.000.000 \/ 500000
50.000.000 + L o — 4.000.000
2.000.000
40.000.000 + r 0 + ?
2005 2011 201 2005 2011 201
Gewinn nach Steuer Free Cash Flow
20.000.000 + 20.000.000 +
10.000.000 4 - 10000000+ 000
0 0 ' »
-10.000.000 -10.000.000
2005 2011 2013 2005 2011 2013

Abbildung 10: Simulierte Bandbreiten aus dem ,,Strategie-Navigator*

3.3.7 Modul 6: Strategische Konzeption: Ergebnis der Strategieentwick-
lung

Auf Dauer kann nur die richtige, konsequent umgesetzte Strategie den Erfolg und den
Unternehmenswert steigern.

Bei der Entwicklung einer strategischen Konzeption ist es dabei meist hilfreich — zumin-
dest bei groReren Unternehmen — zwischen der umfassenden Portfoliostrategie und der
Geschéftsstrategie einzelner strategischer Geschéaftseinheiten zu unterscheiden (nach-
folgend werden primar Aussagen zu den strategischen Geschéaftseinheiten betrachtet).
Auf Ebene der Portfoliostrategie wird zunachst primar entschieden, welche Geschéafts-
tatigkeiten Gberhaupt aussichtsreich sind. Schon lange werden fir derartige Grundsatz-
einschatzungen Methoden der Portfolioanalyse genutzt, die z.B. die Auspragung der Er-
folgspotenziale (Wettbewerbsposition) mit der Attraktivitat der Markte vergleichen.

62 Vgl. Kapitel 4 sowie GleiRner (2017c) zu den Methoden und GleilRner (2017b) mit Fallbeispielen.
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Abbildung 11: Portfolio-Diagramm

Die Marktattraktivitat wird dabei oft gemessen mit dem Ansatz der Finf-Wettbewerb-
Faktoren von Porter (1999). Attraktive Markte sind dabei z.B. tendenziell solche, die
durch Nachfragewachstum und Nachfragedifferenzierungsméglichkeiten (und damit ver-
gleichsweise geringen Preissetzungsmacht) eine nicht zu stark ausgepragte Rivalitat
zwischen bestehenden Unternehmen aufweisen. Kritische Abhangigkeiten von Lieferan-
ten und Kunden werden vermieden. Und die Gefahren durch die Substitution des eige-
nen Produktangebots oder den Eintritt neuer Wettbewerber sind Gberschaubar (vgl. Ka-
pitel 3.3.4).

Im Rahmen der Unternehmensstrategie werden die Grundaussagen zur langfristigen
Ausrichtung und Erfolgssicherung des Unternehmens fixiert, die als Leitlinie fur die zu-
kinftige Entwicklung des Unternehmens dienen (vgl. dazu die spater vorgestellten Me-
thoden der strategischen Positionierung). Die Dynamik des Umfelds kann es aber durch-
aus erfordern, diese Strategie relativ schnell wieder anzupassen (vgl. Modul 11).

Sie hat Aussagen zu treffen zu den Kernkompetenzen, den Wettbewerbsvorteilen in den
einzelnen Geschaftsfeldern sowie der Gestaltung der Wertschdpfungskette. Aulerdem
gibt die strategische StoRrichtung an, durch welche Veranderungen der Werttreiber das
Unternehmen erfolgreicher — und damit wertvoller — werden kann (vgl. Abbildung 12).
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Strategische StoRrichtung:
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aktivitaten

Abbildung 12: Komponenten der Unternehmensstrategie®?

Gestutzt auf die Analyse des Unternehmens (Module 3 und 4) wird eine Unternehmens-
strategie erarbeitet mit folgender Fokussierung:

Ausbau von Kernkompetenzen,

Konzentration auf aussichtsreiche Geschaftsfelder, um dort Wettbewerbsvorteile
Zu generieren,

Bewaltigung unndtiger Risiken zur Sicherung des Ratings,

Gestaltung der Wertschdpfungskette méglichst einfach — aber strategiekonform
sowie

konsequente Optimierung der Werttreiber (Strategische Stofrichtung: Risiko,
Wachstum, Rentabilitat).

Um zunachst die wesentlichen Inhalte, die ein Business Model charakterisieren, adaquat
erfassen zu kénnen, ist eine Transparenz Uber Komponenten und Teilmodule hilfreich
(siehe Abbildung 13)

63 vgl. GleiRner (2000b und 2004b).
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Abbildung 13: Komponenten und Teilmodelle eines Business Models5

Zentral ist das Verstandnis der im relevanten Umfeld mafigeblichen Erfolgsfaktoren von
Unternehmen, also von (1) Kernkompetenzen, (2) internen Starken und (3) Wettbe-
werbsvorteilen (im Hinblick auf die fir den Kunden wesentlichen Kaufkriterien). Im Rah-
men der Betrachtung von Erfolgsfaktoren wird bei der Beurteilung und Darstellung von
Business Model Innovationen oft hervorgehoben, ob die Innovation

e die Value Constellation (netzwerkbasiertes Wertschdpfungsmodel),
o die Value Proposition (Wertversprechen gegeniber dem Kunden) oder
e beides betrifft.®5

Die Strategie sollte auf den Ausbau langfristig wirksamer Kernkompetenzen ausgerichtet
sein, die es immer wieder aufs Neue erlauben, die entscheidenden Wertschopfungsak-
tivitaten besser als die Wettbewerber auszufiihren. Eine Kernkompetenz muss damit fol-
gende Eigenschaften besitzen:

e Sie muss einen erheblichen Beitrag zum Kundennutzen bieten.
¢ Sie sollte fur eine Vielzahl von Markten/Geschéaftsfeldern bedeutsam sein.

e Sieist sehr selten und von Wettbewerbern nur schwierig zu kopieren, was insbe-
sondere impliziert, dass diese nicht (wie z. B. eine Maschine) am Markt kauflich
ist.

Unternehmen sollten also Kernkompetenzen aufbauen, mit denen sie jederzeit in ver-
schiedenen Markten neue Wettbewerbsvorteile erringen kdnnen, denn Wettbewerbsvor-
teile erklaren nur den heutigen, Kernkompetenzen aber den zukinftigen Markterfolg.

Als nachster wichtiger Punkt ist die Geschéaftsfeldstruktur mitsamt den aktuell gultigen
Wettbewerbsvorteilen in diesen Geschéftsfeldern zu Gberpriifen. Besondere strategisch

64 Quelle: Wirtz (2013), S. 124.
85 vgl. Wirtz/Géttel (2014), S. 531.
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bedeutsame Risiken ergeben sich hierbei dann, wenn die Wettbewerbsposition eines
Geschaftsfeldes so schlecht ist, dass dieses langfristig nicht zu halten sein wird.

Abschlieend ist die strategische Gestaltung der Wertschopfungskette festzulegen. Hier
muss entschieden werden, welche Teilleistungen das Unternehmen selbst erbringen
und welche es am Markt erwerben mochte.®® Grundsatzlich sind dabei alle Wertschop-
fungsteile, die im engen Zusammenhang mit den Kernkompetenzen stehen, selbst zu
erstellen, weil das Unternehmen sonst die entscheidenden Faktoren fur den zukunftigen
Unternehmenserfolg aus der Hand geben und somit auf langere Sicht seine eigene Exis-
tenz massiv gefahrden wiirde. Demgegentiber kommen prinzipiell alle Wertschépfungs-
teile, die nicht von Kernkompetenzen des Unternehmens abgedeckt sind, fur eine
Fremdvergabe an Dritte in Betracht. Diese Fremdvergabe bringt grundsétzlich den Vor-
teil, dass dabei fixe durch variable Kosten ersetzt werden, was tendenziell die Risiken
durch Nachfrageschwankungen senkt, wenn nicht zugleich durch die entstehenden
Schnittstellen zusatzliche Risiken (z. B. bzgl. Lieferzuverlassigkeit) entstehen.

Die Kompetenzstruktur der Wertschopfungskette kann unter Risikogesichtspunkten ins-
besondere dann als stabil bezeichnet werden, wenn sie in mdglichst mehr als einem
Bereich zentrale Kernkompetenzen aufweist, also z. B. sowohl im Bereich ,Marketing
und Vertrieb“, wie auch im Bereich ,Forschung und Entwicklung®. Bei solchen ,mehrgipf-
ligen“ Kompetenzprofilen sind namlich gleichzeitige Bedrohungen mehrerer unterschied-
licher Kompetenzbereiche eher unwahrscheinlich (vgl. Kapitel 5.3).

Eine prazisere Beschreibung des aktuellen Geschaftsmodells des eigenen Unterneh-
mens, eines moglichen zukinftigen Geschaftsmodells und auch der Geschaftsmodelle
der Wettbewerber gelingt durch einen mehrdimensionalen Ansatz der strategischen
Positionierung.®’

Eine besondere Herausforderung bei der Weiterentwicklung der Unternehmensstrategie
besteht darin, dass diese oft nur auf Plausibilitat geprift wird, ohne tGber mogliche Stra-
tegievarianten nachzudenken. Ein Instrument, das eine strukturierte Beschreibung der
eigenen Unternehmensstrategie und einen Vergleich dieser Strategie mit alternativen
Strategievarianten (auch derjenigen der Wettbewerber) ermdglicht, stellt die Methodik
der ,Strategiedimensionen® dar, auf die im Folgenden eingegangen wird.

66 Auch an strategische Kooperationen ist zu denken.

87 GleiRner (2008a).
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Strategiedimension Bedeutung Individuelle Auspragung Handlung
Beispiel . @ O I—O—{—I—' . O .
Standardisierungsarad o O () |standardisierung —+—+—— | Individualitat [ JON )
Innovationsorientierung o O O |imitation ——+—+——1 | Innovation [ JoN
Kostenorientierung o O O Kostenorientierung ——t— Qualitatsorientierung [ NoN ]
Strategische / operative Kompetenz o O O |strategische Kompetenz —+—F—— | Operative Kompetenz [ JoN )
Wachstumsorientierung o O O Wachstum ——+—+—+—— | Konsolidierung L NN
Risiko-Rendite-Profil o O QO |risikovermindernd —+—+—+— | renditesteigernd [ NON ]
Shareholder / Stakeholder o O O Shareholder —+———+—1 | Stakeholder [ NON )
Leistungsbreite o O (O |Konzentration —+—F—— | Diversifikation [ JoN )
Wetthewerbsverhalten o O O | defensiv ——+—+—+— | offensiv [ NN
Preisorientierung o O O |Ppreisfiihrerschaft ——+—+— | Differenzierung [ JoN |
Vertrieb- / Produktorientierung o O O Vertriebsorientierung ——t— Produktorientierung [ ol ]
Spezialisierungsgrad o O (O | spezalisierte Ressourcen ———+——+— | Universelle Ressourcen [ NoN ]
Flexibilititsgrad o O (O |starre Auslastung —+—+—+— | Flexible Auslastung L NoN )
Wertschépfungstiefe o O (O | Wertschépfungsautarkie ——+—F—+—1 | Wertschopfungsverbund | @ O @

Abbildung 14: Mit 14 Dimensionen lIhre Unternehmensstrategie transparent darstellen!5?

1. Bestimmung der Bedeutung der 14 Dimensionen fur den Erfolg Ihres Unternehmens
(gering / mittel / hoch)

2. Strategische Dimension — Markieren Sie den Startpunkt (heutige Positionierung)
und das Strategieziel

3. Handlung Grun: kein Handlungsbedarf
latenter Handlungsbedarf

Rot: sofortiger Handlungsbedarf

1. Standardisierungsgrad

Aufgrund der erheblichen Unterschiede in den erforderlichen Kompetenzen ist es fiir
Unternehmen meist sinnvoll, sich entweder auf das Anbieten standardisierter Produkte
oder auf individuelle Problemlésungen zu konzentrieren. Standardisierte Produkte ha-
ben typischerweise den Vorteil niedrigerer Stiickkosten, sie reduzieren aber andererseits
die Méglichkeit, sich von den Wettbewerbern abzuheben. Individuelle Problemlésungen
sind kundenspezifisch zu realisieren, was Informationen Uber die einzelnen Kunden er-
fordert. Auf der anderen Seite flihren individuelle Loésungen zu einer relativ hohen Kom-
plexitat und bieten weniger Mdglichkeiten, GrélRendegressions- und Erfahrungskurven-
Effekte zu nutzen.

2. Innovationsorientierung

Innovatives Verhalten sollte Wettbewerbsvorteile durch Produktinnovationen oder Kos-
tenvorteile durch Verfahrensinnovationen schaffen. Fur diese Strategie sind technologi-
sche Kompetenzen nétig. Ein imitatorisches Verhalten geht dagegen von dem Grund-
prinzip aus, dass die Ubernahme bewahrter Technologien erfolgversprechender ist, weil
so Risiken und Kosten reduziert werden kénnen.

3. Kostenorientierung versus Qualitatsorientierung

8 Quelle: GleiBner (2017c), S. 107.
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Kostenorientierte Unternehmen versuchen, die gunstigste Kostenposition zu erreichen.
Diese kann entweder dazu genutzt werden, die glinstigsten Preise am Markt anzubieten
(Preisflhrerschaft) oder — bei durchschnittlichem Verkaufspreisniveau — méglichst hohe
Gewinnmargen durch niedrige Kosten zu realisieren. Qualitatsorientierte Unternehmen
akzeptieren dagegen hohere Kosten, wenn dadurch eine Gberdurchschnittliche Qualitat
der eigenen Produkte erreicht werden kann. Sie gehen davon aus, dass sich eine Uber-
legene, objektive Qualitat letztlich auch in — von den Kunden wahrgenommenen — Wett-
bewerbsvorteilen niederschlagt, und verschaffen sich iber objektive technische Vorteile
einen grofReren Spielraum fir eine Produktdifferenzierung und héhere Kundenbindung.

4. Konzentration versus Diversifikation

Konzentration bedeutet, dass sich Unternehmen auf ein sehr enges Leistungsspektrum
beschranken und sich auf eher wenige Kunden und Lieferanten festlegen. Oft wird un-
terstellt, dass erst der massive Einsatz bestimmter Ressourcen fur ausgewahlte Aktivi-
taten einen Erfolg ermdglicht. Dabei wird groBer Wert auf den Nutzen und die Realisie-
rung von Lern- und Erfahrungskurveneffekten sowie Grofiendegressionsvorteilen gelegt,
von denen man sich eine Reduzierung der Stlickkosten erhofft. Eine starke Konzentra-
tion auf ein relativ enges Tatigkeitsfeld birgt aber haufig relativ groe Risiken, weil der
Erfolg des Unternehmens ausschliellich von dieser Aktivitat abhangt. Diversifizierte Un-
ternehmen haben hingegen ein breites Leistungsangebot. Sie bedienen eine Vielzahl
von Marktsegmenten, was auf der Absatzseite einen risikomindernden Effekt mit sich
bringt. Ziel ist die Nutzung von Synergieeffekten zwischen den einzelnen Aktivitaten so-
wie das Nutzen von Cross-Selling-Potenzialen. Das breite Spektrum erlaubt es, dem in
vielen Markten erkennbaren Trend zu differenzierten, individuellen Kundenbedurfnissen
gerecht zu werden.

5. Wettbewerbsverhalten

Unternehmen mit einer defensiven Wettbewerbsstrategie orientieren sich in ihrem Ver-
halten im Wesentlichen an erfolgreichen Wettbewerbern. Sie streben nach einer friedli-
chen Koexistenz mit der Konkurrenz. Dagegen sind Unternehmen mit einem offensiven
Wettbewerbsverhalten wesentlich aktiver ausgerichtet. Typisch flr ein solches Wettbe-
werbsverhalten ist das Streben nach dem Ausbau eigener Marktanteile, beispielsweise
durch eine massive Erhohung der Absatzmenge in Verbindung mit deutlichen Preissen-
kungen.

6. Preisorientierung versus Nutzenorientierung

Preisorientierte Unternehmensstrategien gehen von der Annahme aus, dass der Preis
das wichtigste Kaufkriterium der Kunden sei. In der Regel werden Unternehmen, die
Preisflihrer sind, zugleich eine Kostenfihrerposition anstreben. Die preisorientierten
Strategien sind — insbesondere bei preiselastischer Nachfrage — eine dominante Wett-
bewerbsstrategie. Die nutzenorientierten Wettbewerbsstrategien zielen auf eine Diffe-
renzierung bei den eigenen Produkten bzw. Dienstleistungen ab. Das Ziel wird durch
eine Produktdifferenzierung Uber Produkteigenschaften, Service, Marke und (emotio-
nale) personliche Beziehungen verfolgt. Dabei sollen die Kundenbedlrfnisse mdglichst
prazise erkannt und Zusatzleistungen angeboten werden, um einen Preiswettbewerb zu
vermeiden.

7. Vertriebsorientierung versus Produktorientierung
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Vertriebsorientierte Strategien gehen davon aus, dass ein leistungsstarker, kundenori-
entierter Vertrieb®® ein wichtiger Erfolgsfaktor ist. Sie zielen auf eine Steigerung sowohl
der Vertriebskapazitat als auch der Anzahl der Kontakte zu potenziellen Kunden ab. Vor-
teilhaft bei dieser Art von Wettbewerbsstrategien ist, dass die Vertriebsstarke sehr flexi-
bel fur unterschiedliche Produkte genutzt werden kann. Im Gegensatz zu den vertriebs-
orientierten Strategien gehen produktorientierte Strategien davon aus, dass Markterfolg
bei einem Uberlegenen Produkt langfristig fast zwangslaufig eintritt. Primares Ziel dieser
Unternehmen ist daher die Entwicklung (qualitativ) Gberlegener Produkte und Leistun-
gen. Tatsachlich zeigen empirische Untersuchungen, dass aufl’ergewohnliche Erfolge
von Unternehmen sehr oft auf die Verfligbarkeit belegbar besserer Produkte zurtickzu-
fuhren sind. Andererseits fuhren gute Produkte, die bei potenziellen Kunden nicht be-
kannt sind, nicht automatisch zum Markterfolg.

8. Strategische StoRrichtung (Werttreiber)

Wachstumsorientierte Unternehmen verfolgen als primares Ziel das Umsatzwachstum.
Grundsatzlich ist Wachstum der starkste Werttreiber, und ohne Wachstum ist eine au-
Rergewdhnliche Steigerung des Unternehmenswerts fast nie zu realisieren. Konsolidie-
rungsstrategien gehen grundsatzlich davon aus, dass die Ertragskraft wichtiger als die
Unternehmensgrofe ist. Primares Ziel ist es, die Kapitalrendite (ROCE) durch eine Ver-
besserung von EBIT-Marge (operative Marge) und/oder Kapitalumschlag zu steigern.
Die Verbesserung der Ertragsstarke und der Eigenkapitalquote — im Rahmen der Kon-
solidierung — fuhrt zu einer Verbesserung des Ratings und generiert so oft erst die not-
wendigen Voraussetzungen fur zuklnftiges Wachstum.

9. Risiko-Rendite-Profil und Rating

Oft wird die Entscheidung Uber ein angemessenes Rendite-Risiko-Profil durch die Risi-
kopraferenzen der Unternehmensfiihrung und der Eigentiimer bestimmt. Ziel ist die Re-
duzierung von Risiko- und Kapitalkosten — und damit eng verbunden die Verbesserung
des Ratings und letztlich die Sicherung des Uberlebens. Vorteilhaft bei dieser strategi-
schen Ausrichtung sind die damit erreichte hohe Kreditwurdigkeit und die relativ niedri-
gen Finanzierungskosten, die Attraktivitat fur (oft risikoaverse) Mitarbeiter und Kunden
sowie der meist sehr bewusste Umgang mit Risiken (gezieltes Risikomanagement). Aus-
gepragt risikoorientierte Unternehmensstrategien lassen jedoch haufig auch Chancen
ungenutzt und vernachlassigen rentabilitatsbedingte Wertsteigerungspotenziale. Renta-
bilittsorientierte Unternehmensstrategien gehen davon aus, dass hohe Rentabilitat
auch (gegebenenfalls beliebig) hohe Risiken rechtfertigt. Andererseits gibt es bei derar-
tigen Strategien oft Probleme beim Rating durch Banken — und damit relativ hohe Fremd-
kapitalkosten und Insolvenzrisiken.

10. Die Ressourcen der Wertschopfungskette

Spezialisierte Ressourcen mit hoher Spezifitdt bringen beim Einsatz eine hohe Leis-
tungsfahigkeit. Sie kénnen aber nur schwer fir andere Verwendungszwecke genutzt
werden. Umgekehrt weisen Ressourcen mit einer niedrigen Spezifitat eine hohe Flexibi-
litat auf und kdnnen bei vielen Aktivitaten eingesetzt werden. Spezialisierte Ressourcen
sind vorteilhaft, wenn man von relativ stabilen Umfeldbedingungen ausgehen kann.
Stark veranderliche, dynamische Umfeldbedingungen sprechen jedoch eher fiir den Ein-
satz universell nutzbarer Ressourcen.

11. Flexibilitatsgrad

69 Was selbstverstandlich auch ein ,digitaler Vertrieb” sein kann (z.B. liber eine Internetplattform).
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Wertschdpfungsstrategien mit einer starren Auslastung wollen samtliche Leistungspo-
tenziale des Unternehmens mdglichst standig voll auslasten. Dies erfordert meist sehr
genau geplante Ablaufe, ist aber aufgrund von Fixkosten- und Degressionsvorteilen kos-
tenglnstig. Bei der strategischen Ausrichtung auf eine flexible Auslastung werden dage-
gen auch Uberkapazitaten in Kauf genommen, um eine erhdhte Flexibilitdt gegeniiber
sich abzeichnenden Marktchancen zu erhalten. Dies erfordert eine eher grobe Zuord-
nung von Ressourcen in Rahmenplanen, deren konkreter Einsatz kurzfristig und situati-
onsspezifisch festgelegt wird.

12. Wertschopfungstiefe

Eine strategische Ausrichtung der Wertschdpfungskette auf ,Autarkie” ist verbunden mit
der Abdeckung einer Vielzahl von Aktivitdten entlang der Wertschopfungskette und da-
mit einer tendenziell hohen Fertigungstiefe. Ziel ist es, Synergien entlang der Wertschop-
fungskette zu nutzen, Schnittstellen mdglichst optimal zu gestalten und Abhangigkeiten
von Lieferanten zu verhindern. Nachteilig bei dieser strategischen Ausrichtung sind je-
doch der risikosteigernd wirkende hohe Fixkostenanteil und die Gefahr, auch Aktivitaten
wahrzunehmen, die nicht durch die eigenen Kernkompetenzen abgedeckt sind. Bei der
Strategie eines ,Wertschopfungsverbunds® werden dagegen relativ kleine Teile der
Wertschopfungskette selbst ibernommen, die optimal durch die eigenen Kernkompe-
tenzen abgedeckt sind. Daraus ergeben sich tendenziell eine geringe Fertigungstiefe
und eine hohe Anzahl von zugekauften Produkten und Dienstleistungen. Entscheidend
fur derartige Unternehmen sind daher die Kenntnis der Lieferantenmarkte und die Fa-
higkeit, unterschiedliche Unternehmen in einem Leistungserstellungsprozess zu koordi-
nieren.”®

In der Praxis werden dabei zunachst mehrere Strategievarianten erarbeitet und vergli-
chen. Die Beurteilung einer Unternehmensstrategie erfolgt dabei sowohl aus Sichtweise
der Eigentimer (Unternehmenswert) als auch aus Perspektive der Glaubiger (Rating).
Damit ist gewahrleistet, dass eine Unternehmensstrategie ein vorgegebenes Min-
destrating (mit hoher Wahrscheinlichkeit) gewahrleistet und somit Krisen (z.B. durch zu
hohe Investitionen) vermieden werden (Rating-Prognose).

Hier werden also die im folgenden Kapitel 4 vorgestellten Verfahren einer simulations-
basierten Bewertung fur die ,Strategiebewertung“ genutzt, um aussagefahige und nach-
vollziehbare Entscheidungsgrundlagen fiir die Unternehmensflihnrung zu generieren.”

Am Ende dieses Prozesses der Strategieentwicklung steht eine Uberprifte, stimmige
und in allen Teilen umsetzbare Strategie. Sie zeigt, wie durch einen Aufbau von Kern-
kompetenzen, internen Starken (z.B. effiziente Prozesse) und flir den Kunden wahr-
nehmbare ,Wettbewerbsvorteile* zukiinftige Gewinne und Liquiditat’> generiert werden,
die den Unternehmenswert bestimmen.

In den Bereichen, in denen die wesentlichen Werttreiber zu finden sind, werden im Rah-
men einer Prazisierung der Strategie — ausgehend von den grundlegenden Vorgaben
der strategischen Konzeption — konkrete Verbesserungspotenziale erarbeitet (vgl. Mo-
dule 7 bis 10).

0 n enger Anlehnung an GleilRner (2008a).

" Siehe dazu die entsprechenden Anforderungen aus der Business Judgement Rule, §93 Aktiengesetz in GleiRner
(2017i) und Graumann (2014).

2 pusschiittbare Ertrage.
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3.3.8 Modul 7: Kompetenzentwicklung

Wahrend die vom Kunden wahrnehmbaren Wettbewerbsvorteile den heutigen Markter-
folg eines Unternehmens erklaren, sind Kernkompetenzen” die Determinanten zukunf-
tiger Erfolge (vgl. Abbildung 7). Haufig sind Kernkompetenzen an das Wissen sowie die
besonderen Fahigkeiten und Erfahrungen einer eingespielten Gruppe von Mitarbeitern
des Unternehmens sowie die Verfiigbarkeit™ wichtiger Daten (z.B. Gber Kunden) gebun-
den (,Digitalisierung®). Gestltzt auf die grundsatzlichen Vorgaben der Unternehmens-
strategie wird bei Bedarf zum Auf- und Ausbau der Kernkompetenzen ein Kompetenz-
entwicklungsprogramm konzipiert und durchgefiihrt. Dazu werden die Kompetenzanfor-
derungen aus der Unternehmensstrategie operationalisiert und bis auf die einzelnen Mit-
arbeiter heruntergebrochen. Zudem wird geklart, wie welche Daten zu erheben und wel-
che Kompetenzen gezielt aufgebaut werden sollen.

Mit der Analyse sollte insgesamt eine Beurteilung der Erfolgspotenziale des Unterneh-
mens erreicht werden.

3.3.9 Modul 8: Strategische Organisationsentwicklung und Prozessopti-
mierung

Aus den Vorgaben der strategischen Konzeption werden die grundsatzlichen Anforde-
rungen an die Aufbau- und Ablauforganisation des Unternehmens abgeleitet. Dabei wird
insbesondere darauf geachtet, dass die Organisation des Unternehmens den angestreb-
ten Wettbewerbsvorteilen entspricht.

Daruber hinaus werden die Ablaufprozesse des Unternehmens unter Abwagung von
Kosten-Nutzen-Aspekten berprift. Die Beurteilung erfolgt unter Beachtung der strate-
gischen Ziele im Sinn von Kosten, Geschwindigkeit, Qualitat, Risiko oder Flexibilitat.

3.3.10 Modul 9: Risiko-, Rating- und Finanzierungsmanagement

Fur die Stabilitdt und das zukinftige Rating des Unternehmens muss das Gesamtrisiko
eines Unternehmens durch das Risikodeckungspotenzial — also insbesondere durch das
Eigenkapital und die Liquiditatsreserven — getragen werden kénnen.

Ziel dieses Moduls ist es, die wesentlichen Risiken des Unternehmens zu identifizieren,
quantitativ zu bewerten und schlieBlich zu aggregieren, also das Gesamtrisiko des Un-
ternehmens (z.B. Eigenkapitalbedarf) zu ermitteln.”

73 Vgl. auch Pimpin/Amann (2005).
™ Und Fahigkeit zur Auswertung von Daten, z.B. Giber Kunden (vgl. z.B. ,Predictive Analytics®).

75 GleiRner (2001, 2017c und 2017f sowie Kapitel 5.2).

38



Risikotoleranz Risikotragfahigkeit Risikoappetit

Erwartete |, 1 ,
Rendite 1 Pid
L7 .
Projekt A 1,7 Kapitalkosten (WACC) als
%o m— : 7, i H
20% Investisren = 1 @ Mlndestanforde_rung an die
v Prbjekt D erwartete Rendite
., I
7’ |
o | Notwendig:
7 : '
B - gojekt . : 1. Einzelrisiken identifizieren
10% —d ProjektC 7 . I und bewerten _
° U A Rendite ] 2. Risiken aggregieren im
. ' Kontext der Planung
7 : 3. Performancemal}
o _ I berechnen und
- Nicht | risikogerecht entscheiden
) 4 Investieren 4. Risiken bewaltigen und
7 : iberwachen
I I 1 Risiko
0% 0% 0% | Risiko

(Kapitalkostensatz)

... und unternehmerische Entscheidungen basieren auf der prognostizierten Performance und bestimmen
den Risikoumfang eines Objekts, Projekts, Portfolios oder Unternehmens — Performancemalie verbinden
erwartete Ertrdge und Risiken.

Abbildung 15: Rendite-Risiko-Profil

Die Risikoaggregation ist notwendig fir eine konsistente wertorientierte Unternehmens-
steuerung, da mit ihrer Hilfe das zur Risikodeckung erforderliche Eigenkapital bzw. das
Ertragsrisiko’® ermittelt werden kann, welches wiederum zur Berechnung der Kapitalkos-
tensatze dient.”” Insbesondere wird aufgezeigt, ob durch Kombinationseffekte von Ein-
zelrisiken ,bestandsgefahrdenden Entwicklungen® auftreten kénnten.”® AuRerdem wird
die Kapitalbindung optimiert und es wird ein Finanzierungskonzept erarbeitet, das ge-
eignet ist, den Unternehmenswert zu steigern unter Beachtung der Restriktion der Glau-
biger, also der Rating-Restriktion.

-
Finanzrating freier Cashflow nach Steuern
6 (unverschuldet)
5 400.000
; 200.000
2 B . 0
1 -200.000
0° -400.000
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
2008 2011 2013 2015 2017 2019
\.

76 7 B. Variationskoeffizient des Ertrags.

T vgl. Gleifner (2011) und Kapitel 4.

78 Ergénzend kann durch geeignete Kennzahlen der Abstand der aktuellen Unternehmenssituation von einer ,bestands-

gefahrdenden Entwicklung” (Risikotragfahigkeit) und dem Verlust des angestrebten Ratings (Risikotoleranzwert) an-
gegeben werden (siehe GleiBner/Wolfrum, 2017, und Gleillner, 2017j).
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Abbildung 16: Planungsunsicherheit

Im Rahmen des Finanzierungs- und Risikomanagements muss sich die Unternehmens-
fuhrung auch mit der Entwicklung einer Ratingstrategie auseinandersetzen.” Ein Rating
gibt die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens an. Je hodher die Insol-
venzwahrscheinlichkeit des Unternehmens, desto unglnstiger werden die Finanzie-
rungsspielraume und Finanzierungskonditionen bei der Aufnahme von Fremdkapital.

Die durch eine Ratingnote ausdruckbare Insolvenzwahrscheinlichkeit ist zudem ein bis-
her oft nicht beachteter Werttreiber. Sie wirkt langfristig quasi wie eine ,negative Wachs-
tumsrate®.®

3.3.11 Modul 10: Marketing- und Vertriebskonzeption

Zum Ausbau der Wettbewerbsvorteile wird eine Marketingkonzeption erarbeitet, die
meist auf eine klare Differenzierung — z.B. bezlglich Produkt, Service oder Marke - ab-
zielt. Kern der Marketingkonzeption ist immer die Frage, wie zentrale Probleme der Kun-
den am besten gelést werden kdnnen. Dartber hinausgehend werden Potenziale im
Vertrieb aufgedeckt, die dazu fihren, dass Kundenpotenziale vollstandiger identifiziert,
die Kundenansprache verbessert und die Kundenbindung und Preissetzungsmacht er-
héht werden.

Bei vielen Unternehmen werden infolge der Herausforderungen durch die Digitalisierung
gerade die Marketing- und Vertriebskonzepte — oft aber die ganzen Geschaftsmodelle —
weiterentwickelt. So ist oft insbesondere zu klaren, welche Daten erforderlich sind, um
(1) kundenindividuelle Werbung und mdglichst (2) kundenindividuelle Lésungen (Pro-
dukte und Dienstleistungen) zu ermdéglichen. Der Vertrieb der eigenen Produkte tber
Plattformen und unter expliziter Einbeziehung von Kunden (z.B. iber Social Media), die
Produkte bewerten und maéglichst weiterempfehlen.

3.3.12 Modul 11: FutureValue™ Scorecard: Das Kennzahlen- und Steuer-
system

Das strategische Ziel der wertorientierten Unternehmensfiihrung ist die Maximierung des
Unternehmenswertes (meist unter Beachtung von Nebenbedingungen, z.B. bezgl. dem
Mindest-Rating), was einer nachhaltigen Optimierung des Ertrag-Risiko-Profils ent-
spricht. Dieses Ziel muss heruntergebrochen werden auf vorgelagerte, beobachtbare
und vom Unternehmen beeinflussbare Kennzahlen, um die Umsetzung der Unterneh-
mensstrategie steuer- und kontrollierbar zu machen. Zudem sollten auch die ,exogenen
Stérungen®, also die nicht beeinflussbaren Einflussfaktoren, erkennbar werden.

Die FutureValue™ Scorecard bildet das Bindeglied zwischen dem strategischen Ma-
nagement und der operativen Umsetzung, indem sie alle strategischen Ziele systema-
tisch in Kennzahlen, also konkrete MessgrofRen, tbersetzt und diesen Kennzahlen Mal3-
nahmen sowie Verantwortlichkeiten zuordnet. Ein strategisches kennzahlenbasiertes
Managementsystem ist insbesondere hilfreich, um durch die klare Kommunikation der

79 GleiRner/Fiser (2014) und GleiRner/Leibbrand (2008).
80 vgl. GleiRner (2017b) und Kapitel 5.2.3.
81 vgl. Kaplan/Norton (1997).
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strategischen Ziele alle Mitarbeiter fir den Weg zur nachhaltigen Sicherung des Unter-
nehmenserfolgs zu gewinnen und diese zu motivieren (liber geeignete Incentives, die
durchaus nicht unbedingt monetar sein missen).

Neben den ublichen finanziellen Kennzahlen (z. B. Rentabilitat, Kapitalkosten und Fi-
nanzkennzahlen im Rating), die primar die Ergebnisse unternehmerischen Handelns wi-
derspiegeln, werden hier MessgréfRen mit einbezogen, welche die finanziellen Kennzah-
len zukUnftiger Perioden beeinflussen werden. Dazu gehdren insbesondere Kennzahlen

e zur Beschreibung der Wettbewerbsposition (z. B. Marktanteil, Kundentreue),
o zur Effizienz der Arbeitsprozesse (z.B. Projektdurchlaufzeit) sowie

e zur Entwicklung der Mitarbeiterkompetenzen (und anderer Kompetenzfelder, z.B.
aus Daten).

Finanz-
perspektive

Wertbeitra
Kapitalumschlag —l_’ - 4_|— Risiko-Umfang

[ 4 [
= = = ' Umsatzwachstum — — — — — — I EBIT-Marge f — - -
/' \ I A I
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3 Risiko:
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Mitarbeiter-
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Mitarbeiter-
Perspektive

Abbildung 17: Beispiel der kausalen Zusammenhange in einer FutureValue™ Scorecard

Entscheidender Vorteil der FutureValue™ Scorecard gegenuber der klassischen Balan-
ced Scorecard ist die klare Ausrichtung auf den Unternehmenswert, die Einbeziehung
von Risiken sowie externer Storgrofien, also die Fruhaufklarung. Zudem werden Risiken
den Kennzahlen zugeordnet, wo sie Planungsabweichungen auslésen kénnen.8? Damit
wird eine Uberwachung der wichtigsten Risiken gewahrleistet, was das KonTraG (Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich) fordert.8®

Die FutureValue™ Scorecard erlaubt ein regelmaRiges Uberpriifen der Kennzahlen und
somit die Kontrolle des Umsetzungsgrades der Unternehmensstrategie. So hat die Un-
ternehmensausfihrung die Méglichkeit, strategisch bedeutsame Planabweichungen
rechtzeitig zu erkennen und zu korrigieren. Die klare Zuordnung von Verantwortlichkei-
ten fur die Zielerreichung und die dazugehoérigen MaRnahmen stellen sicher, dass die

82 Vgl. GleiBner (2017c) und Gleif3ner/Klein (2017).
83 Gleiner (2017a).
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Unternehmensstrategie konsequent umgesetzt wird. Die Scorecard dient auch der Uber-
wachung der zentralen strategischen Pramissen. So soll schnell erkannt werden, wenn
eine Anpassung der Strategie erforderlich wird (Riickkopplung zu Modul 4 oder 6).

3.3.13 Modul 12: Implementierung, Umsetzung und strategisches Con-
trolling

Jede strategische Neuausrichtung eines Unternehmens sollte auf einer nachvollziehba-
ren und systematischen Uberlegung basieren und dabei auf den Erkenntnissen der Sta-
tus-quo-Analyse aufsetzen. Um eine derartige strategische Neuausrichtung im Unter-
nehmen zu implementieren, bendtigt es Management- und Steuerungssysteme wie die
FutureValue™ Scorecard, die grundlegende Entscheidungen der Strategie durch Kenn-
zahlen operationalisiert und mit MalRnahmen und Verantwortlichkeiten verbindet. Neben
diesem Steuerungssystem und einem mdglichst damit verbundenen Pramien- bzw. An-
reizsystem sollte jedoch ein weiterer Aspekt fur die erfolgreiche Umsetzung von Strate-
gien nicht vergessen werden: Jede Veranderung sollte auch die Ebene der Unterneh-
menskultur und des Leitbilds einbeziehen; da Menschen nicht nur rational handeln,
scheitern viele Veranderungsprojekte an diesen Faktoren.

Deshalb ist es wichtig und nétig, zur erfolgreichen Umsetzung einer Strategie neben dem
finanziellen Wert auch die vorhandenen Wertvorstellungen und Wertesysteme zu beach-
ten. Die monetare GroRe ,Wert“ muss mit den kulturellen Werten in Balance stehen,8
um langfristig erfolgreich zu handeln und Mitarbeiter zu motivieren. Die Mallinahmen
werden im Unternehmen kommuniziert, begriindet und auf die Unternehmenskultur ab-
gestimmt.

In einem kontinuierlichen Prozess wird zudem die Umsetzung der strategischen Mal3-
nahmen, insbesondere auch gestitzt auf die erarbeitete Scorecard, regelmafig tUber-
pruft, um bei Abweichungen rechtzeitig eingreifen zu kénnen. Damit mindet das Fu-
tureValue™-Konzept in einem strategischen Controlling-Regelkreis, der immer neue In-
formationen erfasst, die strategische Konzeption bei Bedarf Uberarbeitet und auch bei
neuen Veranderungen des Umfeldes immer wieder auf eine Wertsteigerung ausrichtet.

Im Allgemeinen ist es die Aufgabe des Controllings®, Prozesse und Techniken fir die
Weiterentwicklung des bestehenden Geschaftsmodells bereit zu stellen (Rickkopplung
zu Modul 6). In der Vergangenheit hatten derartige Prozessansatze oft nur drei explizit
betrachtete Phasen, namlich Analyse der Ausgangssituation, Ideengenerierung und Im-
plementierung (siehe Abbildung 18).

84 vgl. GleiRner/Mott/Schmelcher (2004).
85 Vgl. Giinther (1997) und Baum/Coenenberg/Gunther (2013).
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Abbildung 18: Bedeutende prozessorientierte Ansitze zur Business Model Innovation®

Es ist insbesondere eine Aufgabe des (strategischen) Controllings durch die Bereitstel-
lung von Daten, speziell von entscheidungsorientiert aufbereiteten, die Umsetzung und
auch Weiterentwicklung der Unternehmensstrategie zu unterstiitzen. So werden speziell
im strategischen Controlling regelmafig die zentralen Planungspramissen (und die mit
diesen verbundenen strategischen Risiken) geprift, um aufzuzeigen, ob eine grundle-
gende Weiterentwicklung der strategischen Konzeption erforderlich ist (entsprechend
also eine Ruckkoppelung zu Modul 6). Die Unterstiitzung der operativen Umsetzung, die
Erstellung von quantitativen Prognosen und die Analyse eingetretener Planabweichun-
gen sind Aufgabe des operativen Controllings, die wesentlich dazu beitragen, dass sich
das Unternehmen im vorgegebenen strategischen Rahmen planmafig entwickelt und
die zur Umsetzung der Strategie erforderlichen Malnahmen konsequent und effizient

umgesetzt werden.

8 Quelle: Wirtz/Géttel (2014), S. 532.
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4 Wertorientiertes Management und Strategiebewertung
4.1 Einleitung

Eine einseitige Orientierung der Unternehmen auf eine Maximierung der Rendite steht
im Widerspruch zur ldee eines wertorientierten Managements und zeigt ,Risikoblind-
heit*”. Unternehmen missen bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft Risiken ein-
gehen. Notwendig ist eine nachhaltige Optimierung des Ertrag-Risiko-Profils, das durch
den Unternehmenswert als Kennzahl komprimiert ausgedriickt wird. Gerade der ada-
quate Umgang mit Risiko scheitert in vielen Unternehmen an Defiziten im Instrumenta-
rium fur Risikoquantifizierung, Risikoaggregation und Risikobewaltigung sowie der risi-
koadaquaten Bewertung von Handlungsoptionen (MalRnahmen).® Viele der vorhande-
nen methodischen Probleme sind letztlich darauf zurtickzufiihren, dass die Mehrzahl der
heute implementierten betriebswirtschaftlichen Methoden ,risikoblind“ sind oder — bei
bdrsennotierten Unternehmen — explizit oder implizit von der Fiktion vollkommener Ka-
pitalmarkte ausgehen. So wird noch immer haufig das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) genutzt, um basierend auf historischen Aktienrenditeschwankungen (via Beta-
Faktor) auf den Werttreiber Kapitalkosten als Mindestanforderung an eine risikogerechte
Rendite zu schlieen. Tatsachlich lasst sich aus historischen Aktienrenditeschwankun-
gen jedoch nicht auf die bewertungsrelevanten Ertragsrisiken (Cashflow-Volatilitat) der
Zukunft schlieRen und aufgrund der realitatsfernen Annahmen ist das CAPM auch nicht
geeignet, Aktienrenditen und damit Kapitalkosten zu erklaren, wie empirische Studien
einheitlich belegen.®®

Eine Weiterentwicklung des betriebswirtschaftlichen Instrumentariums ist dringend er-
forderlich, um die Idee einer wertorientierten Unternehmensfiihrung tatsachlich zu reali-
sieren. Die konsequentere Beschaftigung mit Risiken tragt zudem dazu bei, dass Unter-
nehmenswerte geschaffen, Unternehmen (bzw. ihr Rating) besser abgesichert und
volkswirtschaftliche Krisen, speziell Finanzmarktkrisen, in ihrer Wahrscheinlichkeit und
ihrer Dimension reduziert werden. Die korrekte Berechnung risikogerechter Kapitalkos-
ten — anstatt oft iberzogener Renditeerwartungen — fordert zudem Investitionen; mit po-
sitiven Auswirkungen auf Wachstum und Beschaftigung.®°

An dieser Stelle ist noch einmal zu betonen, dass eine Orientierung am fundamentalen
Unternehmenswert — und damit an den fiir den Eigentimer verfligbaren Vermdgen®! —
nicht etwa bedeutet, dass die Interessen anderer Stakeholder ignoriert werden. Im Ge-
gensatz zu anderen Stakeholdern, wie Kunden und Mitarbeitern, haben die Eigentumer
keine vertraglich garantierten Ertrage aus dem Unternehmen (sie erhalten ein ,Residual-
Einkommen®). Allein dieser Sachverhalt rechtfertigt eine Orientierung am Unterneh-
menswert, da rationale Eigentiimer ihr Kapital einem Unternehmen, das nicht nachhaltig
eine risikogerechte Rendite erwarten lasst, nicht dauerhaft zur Verfligung stellen wer-
den. Zudem werden auch bei einem wertorientierten, strategischen Managementansatz
die Interessen samtlicher Stakeholder selbstverstandlich nicht ignoriert. Um Gewinne
und an die Eigentimer ausschuttbare Ertrage zu generieren, ist es naturlich notwendig,
kompetente Mitarbeiter ans Unternehmen zu binden und diese zu motivieren, insbeson-
dere an der Umsetzung der Strategie mitzuwirken. Auch die Interessen der Kunden wird

87 vgl. GleiRner (2018a).
88 vgl. Gleilner (2017a und 2017).

89 Siehe z.B. Fernandez (2013 und 2017); GleiBner (2014a); Fama/French (2015); Rossi (2016); Dempsey (2013a und
2013b).

9 |n Anlehnung an GleiRner (2009a), S. 317.
o1 Zukinftige Kaufkraft.
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keine erfolgsversprechende Unternehmensstrategie ignorieren: Es ist notwendig, Wett-
bewerbsvorteile bezliglich der fir die potenziellen Kunden wesentlichen Kaufkriterien
aufzubauen. Ohne diese ist ein Absatz der eigenen Produkte und Dienstleistungen zu
adaquaten Preisen nicht méglich. Aber genauso klar ist, dass die Interessen der Kunden
ihre Grenzen haben: Man wird durch eine massive Preisreduzierung (bei gleicher Qua-
litat) natlrlich die Interessen der Kunden besser bedienen kénnen — dies genau ist aber
nicht im Interesse der Eigentimer.%2

4.2 Unternehmenswert und Strategiebewertung®
4.2.1 Grundlagen

Unter wertorientierter Steuerung wird ein Unternehmensfiihrungs- und Controllingansatz
verstanden, der darauf zielt, unternehmerische Entscheidungen so zu treffen, dass
dadurch eine nachhaltige Verbesserung des Ertrag-Risiko-Profils ein Vermdgenszu-
wachs flr die Eigentiimer entsteht.% Einen wichtigen Anstol fiir das wertorientierte Ma-
nagement stellte die Verdéffentlichung von Rappaport dar, der den ,Unternehmenswert”
— Shareholder-Value - als Erfolgsmalstab und SteuerungsgréRRe fur Unternehmen etab-
lierte. Bei den Shareholder-Value-Ansatzen von Rappaport (1998) und McKinsey &
Company, Koller, Goedhart und Wessels (2015) wird mit der Anwendung von Varianten
der Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) insbesondere das Ziel verfolgt, ei-
nen geeigneten Mal3stab zur Bewertung (oder zum Vergleich) unternehmerischer Akti-
vitaten (speziell von Investitionen) zu erhalten.®> Diese erste Generation der Verfahren
waren aber primar ,kapitalmarktorientierte Steuerungsverfahren®, weil der Kapitalkos-
tensatz fur die Diskontierung der (freien) Cashflows aus historischen Aktienrendite-
schwankungen abgeleitet wird und nicht aus den zukiinftigen Ertragsrisiken des Unter-
nehmens.

Der Unternehmenswert (Zukunftserfolgswert), der sich als Summe der risikogerecht dis-
kontierten zukinftig erwarteten Zahlungen (Ertrage oder freie Cashflows) berechnen
Iasst, ist in Abhangigkeit von folgenden primaren Werttreibern erklarbar:

e Kapitaleinsatz® bzw. dessen Wachstumsrate,
e erwartete Kapitalrendite,

o Kapitalkostensatz k, also der dem Risiko angemessenen Mindestanforderung an
die erwartete Kapitalrendite,

¢ die durch das Rating ausgedriickte Insolvenzwahrscheinlichkeit (p), die langfris-
tig weitgehend wie eine negative Wachstumsrate (w) wirkt (und die Finanzie-
rungskosten stark beeinflusst).®”

%2 Siehe zu einem weiteren quasi schon Stakeholder-orientierten Ansatz eines wertorientierten Managements

Schmidt/Kalwait/Oehler (2015).
% In enger Anlehung an GleilRner (2017c), S. 343ff.

% Jensen/Meckling (1976) zu Principal-Agent-Beziehungen zwischen Unternehmensfiihrung und Eigentimer sowie

Jensen (1989) zur Bedeutung des Unternehmenswerts.
% Zu den Methoden vgl. Peeméller (2019); Dirrigl (2009) und Giinther (1997).
%  Dieser ist im Wesentlichen abhéngig von der Umsatzentwicklung.

97 Vgl. Gleiner (2010 und 2017b) sowie Knabe (2012) und Saha/Malkiel (2012).
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Das Produkt von Kapitalrendite und Kapitaleinsatz in jeder Periode (Jahr) ist das erwar-
tete Ergebnis (Ertrag oder freier Cashflow).

g r E(Z E(Z
Unternehmenswertals W (Z)= ( ’), + - (Zr.1)
diskontierter Ertrag S(+k)y  (+k) (k-w+p)1+w)
Free Cashflow Z Schwankungsobergrenze

N/ der Ertrége
/M ——Erwartete Ertrége
werforfentiertert \/\/\‘Schwan‘kungsuntergrenze
Managements: ! J Perioden  der Ertrdge

Vorteile eines

1. klare Erfolgsmessung
2. Nachvollziehbarkeit
3. Zukunftsausrichtung

Die zukiinftigen Ertrdge und ihre Risiken bestimmen

<+— | a) den Unternehmenswert, z.B. fiir Inpairment-Tests

4. Einbeziehung von Risiken b) die Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating)

\I- Kapitalkosten =risikoloser Zins + Risikomenge x Risikopreis

als risikogerechte Mindestrenditeanforderung

Z= Free Cashflow  k,...=durchschnittliche gewichtete risikogerechte Kapitalkosten FK=Fremdkapital w=Wachstumsrate

Abbildung 19: Risiko beeinflusst liber Kapitalkosten und Rating den Unternehmenswert
w

Der Unternehmenswert wird hier verstanden als der sichere Geldbetrag, der fiir die Ei-
gentimer des Unternehmens in einer zu definierenden Weise aquivalent ist zu den un-
sicheren Ertragen, die diesem aus dem Unternehmen zuflieBen. Er ist abhangig von (1)
erwarteter Hohe, (2) Zeitpunkt und (3) Risiko der Zahlungen, die dem Eigentumer zuflie-
Ren (kbnnen). Der Unternehmenswert ist damit ein Malstab flir das Ertrag-Risiko-Profil
samtlicher zuklnftiger Zahlungen (Ertrage). Die Berechnung des Unternehmenswerts in
Abhangigkeit verschiedener strategischer Handlungsoptionen — die Strategiebewertung
—ist eine notwendige Aufgabe im Rahmen der wertorientierten Unternehmenssteuerung.

4.2.2 Risikogerechte Bewertung am Fallbeispiel

Die Grundidee wird durch folgendes einfaches Fallbeispiel verdeutlicht.®® Es wird ge-
zeigt, wie die Ergebnisse einer Risikoanalyse — die geschatzte Bandbreite des Ertrags
aus einem Projekt — fur eine risikogerechte Bewertung dieses Projektes und die Ablei-
tung von Kapitalkosten, als Anforderung an die Rendite, genutzt werden kénnen.

Angenommen fur ein Projekt mussen sicher 6 Mio. Euro investiert werden. Aufgrund der
unsicheren Erl6s- und Kostenentwicklung wird nach einem Jahr mit einem Ruckfluss von
mindestens 4 Mio. Euro und héchstens 10 Mio. Euro gerechnet.

Aus der angegebenen Bandbreite der Ruckflisse ergibt sich zunachst ein Erwartungs-
wert von (10+4) : 2 = 7 Millionen Euro.®® Er driickt aus, welcher Riickfluss ,im Mittel“ zu
erwarten ist.

% In Anlehnung an das &hnliche Beispiel bei GleiRner (2017c), S. 42-44.

% Zu dem berechneten Erwartungswert kime man auch, wenn man gerade die beiden betrachteten Szenarien mit der
identischen Wahrscheinlichkeit von 50 % ansetzen wiirde.
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Abbildung 20: Unsichere Zahlung mit zwei Zustanden (Szenarien)

Fir eine risikogerechte Bewertung benétigt man ein Risikomal}, das den Risikoumfang
durch eine Zahl ausdriickt. Als einfaches Risikomal® wird hier die ,maximal mdgliche
negative Planabweichung“ (Abweichung vom Erwartungswert) verwendet. ' Fir eine
risikogerechte Bewertung benétigt man zudem eine Information Gber die Risikoaversion
des Bewertenden, z.B. ausgedriickt durch die relative Bedeutung von Ertrag und Risiko.
Die Risikoaversion bzw. der ,Marktpreis des Risikos® wird im Fallbeispiel mit A = 0,25
angesetzt."' Dies bedeutet, dass der Bewerter einen zusatzlichen Ertrag von (im Mittel)
0,25 Euro fordert, wenn er einen Euro Risiko mehr eingehen soll (ausgedriickt durch das
Risikomalf3, z.B. Standardabweichung des Ertrags).

Das RisikomalR ist damit als Differenz zwischen Erwartungswert und dem (realistischen)
Worst Case Szenario leicht zu berechnen:

R(Z)=7-4=3

Damit ist der risikogerechte Wert gerade der Erwartungswert abztglich eines Risikoab-
schlags, der vom Risikomalf’ abhangt:

W(Z)=E(Z)-2-R(Z)=7-0,25-3=6,25

Der Wert ist héher als die Investitionssumme von 6 Mio. Euro und damit hat das Projekt
ein attraktives Ertrag-Risiko-Profil. Durch die Investition entsteht ein Vermogenszu-
wachs'%? von 0,25 Mio. Euro (Wert abzlglich Startinvestition). Den berechneten Wert
kann man auch in eine risikogerechte Anforderung an die Rendite (Kapitalkostensatz, k)
umrechnen:

100 Nur ein klein wenig aufwandiger ist die Bestimmung des bei Unternehmensbewertung typischerweise angesetzten
Risikomafes Standardabweichung. Fir den Fall von zwei Szenarien mit einer Wahrscheinlichkeit von jeweils 50%
ergibt sich

R(Z):U(?):\/0’5'(10*7)2+0,5~(771o)2 -J/9=3

101 Risikodiversifikationseffekte werden vernachlassigt. D.h., es wird mit einem Risikodiversifikationsgrad von d = 1 ge-
rechnet (vgl. weiterfiihrend GleiRner, 2017c, Kapitel 6.2).

102 Netto-Kapitalwert (Net Present Value).
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Die Interpretation ist einfach: Wer bereit ist einen maximalen Preis'® (A Wert) von 6,25
zu zahlen, um ,im Mittel“ 7 zu erhalten, erwartet eine risikogerechte Rendite von 12%.

Ist das Risikoprofil der Zahlung (und damit der Erwartungswert) reprasentativ fir die ge-
samte (unendliche) Zukunft, so ist der Wert W* der gesamten Zahlungsreihe'® wie folgt
zu berechnen:

E(Z)_ 7
ko 12%

Die Grundidee des Fallbeispiels kann man auf die Bewertung beliebiger unsicherer Zah-
lungen und die Unternehmens- oder Strategiebewertung Gbertragen (vgl. auch Abschnitt
4.5.1 mit einem etwas ausfiuhrlicheren Beispiel).

W= ——=58,3

4.2.3 Werttreiber und Strategiebewertung

Die folgende Abbildung verdeutlicht das Zusammenspiel der primaren ,Werttreiber” bei
der Erklarung des Wertbeitrags, d.h. des in einer Periode, meist in einem Jahr, geschaf-
fenen Werts fur die Eigentiimer (oder des ahnlichen Economic-Value-Added (EVA)'%).
Die durch das Rating ausgedrlickte Insolvenzwahrscheinlichkeit beeinflusst das Wachs-
tum. 106

Rendite/
Kapital-
kosten
Rendite 12% Renditesteigerung i '
Kapitalkosten- go !
satz Risikosenkung : :
1.000
—
CE.. CE,, CE

Abbildung 21: Strategische Richtungen zur Steigerung des Unternehmenswertes

Um einen positiven Wertbeitrag (in einer Periode) zu erzielen, ist es erforderlich, dass
die Kapitalrendite'”” oberhalb der Kapitalkosten'®® liegt. Der in einer Periode erzielte
Wertbeitrag ergibt sich als Produkt dieser Differenz der (erwarteten) Rendite und der

103 Grenzpreis.

104 74 den impliziten Annahmen Uber die zeitliche Entwicklung der Risiken fur die (tUbliche) Verwendung konstanter Ka-

pitalkosten siehe z.B. Schwetzler (2000a und 2000b).
195 \/gl. Stern/Shiely/Ross (2002).
16 Vgl. GleiRner (2017b).
7 Eigenkapitalrendite oder hier ROCE (Gesamtkapitalrendite), d.h. EBIT/CE.
18 Eigenkapitalkosten oder hier WACC (Gesamtkapitalkosten).
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Kapitalkosten einerseits und des Kapitaleinsatzes (,Capital Employed®, hier: CE) ande-
rerseits. Eine positive Entwicklung des Unternehmens aus Sicht des wertorientierten Ma-
nagements ergibt sich ceteris paribus damit, wenn®

¢ die Rentabilitat gesteigert,

e das Risiko und damit der Kapitalkostensatz (und/oder die Insolvenzwahrschein-
lichkeit) gesenkt, oder

e das eingesetzte Kapital erhéht wird (Wachstum).

Die Steuerung eines Unternehmens, speziell gestiitzt auf die genannten Werttreiber, hilft
dabei, die Grundidee einer wertorientierten Unternehmensfihrung leicht zu kommunizie-
ren und in die Praxis umzusetzen. Vergleicht man die Auspragung der Werttreiber und
des Werts selbst fir verschiedene Handlungsmdglichkeiten, schafft man die Grundlage
fur die Vorbereitung von Top-Management-Entscheidungen.

Eine solche Vergleichsrechnung fir eine Strategiebewertung kann man in Tabelle 1 se-
hen, die die Implikationen einer Handlungsoption — Investition in einen neuen Ausgangs-
markt — auf Ertrag, aggregierten Gesamtrisikoumfang (Variationskoeffizient V), Rating
(fur Basis- und Stressszenarien) und eben den Unternehmenswert als Performancemal}
zeigt."0

Status quo Expansion
Erwarteter Ertrag (E) 20 22
Risiko (V) 40% 45%
Kapitalkosten (k)" 8,4% 9,1%
Veranderung Wert (A w)'2 | -- -6,3

Tabelle 1: Strategiebewertung

Im Gegensatz zur traditionellen ,kapitalmarktorientierten* Bewertung wird bei der Bewer-
tung von Handlungsoptionen (Projekten) der Kapitalkostensatz unmittelbar aus dem Er-
tragsrisiko abgeleitet, und nicht etwa aus historischen Aktienrendite-Schwankungen (wie
Ublicherweise beim Beta-Faktor des CAPM, vgl. 4.5). In den folgenden Unterkapiteln
wird erlautert, wie die Ergebnisse aus Risikoanalyse und Risikoaggregation fiir die Be-
wertung von mdglichen MaRhahmen und Strategien bei der Entscheidungsvorbereitung
konkret ausgewertet werden kénnen.'"3

Zwischenfazit: Der Unternehmenswert als Erfolgsmalstab wird durch (1) erwartete Er-
trage, (2) den Kapitalkostensatz und (3) der Insolvenzwahrscheinlichkeit sowie deren
Determinanten (wie Ertragskraft, Risikodeckungspotenzial und den aggregierten Risiko-
umfang) beeinflusst.

109 vgl. Abbildung 13 und Abbildung 19.

110 vgl. GleiRner (2017c, Kapitel 6.2.5) zur Berechnung dieser GréRe.

" Dpie Umrechnung von Ertragsrisiko V in die Kapitalkosten k wird in Kapitel 4.4 erlautert; vgl. insb. Gleichung (14).
112 Hier einfach berechnet als W = Wewansion _ |18tatus quo — | mit W = E/k (unendliche Rente).

13 Vgl. weiterfihrend GleiRner (2017c).
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Zu empfehlen ist eine konsistente, simulationsbasierte''* Ableitung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (Rating), der Kapitalkosten und des Wertes eines Unternehmens — unter
Berlcksichtigung der Implikationen, der Insolvenzwahrscheinlichkeit eben fur diesen
Wert. Die risikoabhangige Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt langfristig weitgehend wie
eine ,negative Wachstumsrate“ und beeinflusst auch die Fremdkapitalkosten.''> Dies er-
mdglicht Transparenz und eine konsistente Bewertung der unsicheren Ertrage oder
Cashflows eines Unternehmens. Deutlich wird, dass das Risikoaggregationsmodell, wel-
ches Planung und Risikoanalyse zu einer Bandbreitenplanung (,stochastischen Pla-
nung®) verknupft, der zentrale Baustein ist, um erwartete Ertrage, risikoabhangige Kapi-
talkosten, Rating und letzendlich den Wert von Handlungsméglichkeiten beurteilen zu
kdénnen.

Es zeigt sich bei naherer Betrachtung der heute im Unternehmen implementierten wert-
orientierten Steuerungssysteme, z.B. basierend auf EVA, dass noch gravierende metho-
dische Defizite bestehen.''® Dies gilt speziell bei der Fundierung der Diskontierungszins-
satze (Kapitalkosten)'”, die nicht die Ertragsrisiken des Unternehmens erfassen, son-
dern historische Kursschwankungen der Aktien (via Beta-Faktor des CAPM, vgl. 4.5).
Zudem wird der auch vom Risikoumfang abhangige Werttreiber ,Rating®, der die Insol-
venzwahrscheinlichkeit ausdriickt, oft vernachlassigt. Noch immer wenden aullerdem
viele Unternehmen den durchschnittlichen Kapitalkostensatz eines Unternehmens fir
die Bewertung aller Investitionen und Projekte an, was zu Fehlbewertungen flhrt, weil
sich deren Risiken natirlich unterscheiden. In der Konsequenz werden gerade ver-
gleichsweise risikoarme Projekte, Investitionen und Strategievarianten nicht realisiert.
Erforderlich ist hier eine investitionsspezifische Berechnung von Risikoumfang und damit
Kapitalkostensatz.'"®

Nachfolgend wird insbesondere aufgezeigt, dass die aus dem Risikomanagementpro-
zess abgeleiteten Informationen Uber Ertragsrisiko oder Cashflow-Volatilitat die mal3-
gebliche Grundlage sein sollten fir die Bestimmung der Kapitalkostensatze, einem der
zentralen Werttreiber im wertorientierten Management. Das Risikomanagement wird da-
mit zu einem wichtigen Baustein jeder wertorientierten Unternehmensfihrung und er-
ganzt Daten des Controllings. Durch die Verwendung von internen Informationen des
Risikomanagements wird also der Informationsvorsprung der Unternehmensfiihrung ge-
geniuber dem Kapitalmarkt genutzt, was flir eine moglichst hohe Qualitat von Entschei-
dungen unter Unsicherheiten natirlich nahe liegend ist. Gerade bei strategischen Ent-
scheidungen sollte man bedenken, dass diese zu Veranderungen der Risiken fuhren:
die Zukunft wird anders sein als die Vergangenheit und historische Aktienrenditen sagen
nichts Uber zukiinftige Chancen und Gefahren aus."®

"4 Vgl. zu Rating-Determinanten, GleiRner (2002a, 2005 und 2011) sowie Gleitner/Wolfrum (2008a); Dirrigl (2009) und
Knackstedt (2010).

115 Simuliert man die gesamte Unternehmenszukunft, ist eine eigenstandige Betrachtung der Insolvenzwahrscheinlich-

keit nicht nétig, da diese dann in den Erwartungswerten schon bericksichtigt ist. Ernst/GleiRner (2012a) zeigen mit
einer Befragung, dass dies ,Bewertungsprofessionals” bewusst ist.

6 Vgl. z.B. Hering (1999 und 2014) sowie Gleilkner (2004b), S. 318-325 und Dirrigl (2009) sowie Crasselt/Pel-
lens/Schmidt (2010).

"7 Vgl. Fernandez (2013 und 2017).
18 Vgl. Kruschwitz/Milde (1996) und Kriiger/Landier/Thesmar (2015) zur sogenannten ,WACC-Fallacy*“.

119 Vgl. Dirrigl (2009); Dempsey (2013a und b); GleilRner (2014b); Hering (2014); Rossi (2016) und Fernandez (2017) zur
Kritik am CAPM und anderen kapitalmarktorientierten Bewertungsverfahren.
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RisikomaR, z.B. Kapitalkosten

Risiko gemaR Eigenkapital- als Mindest- Unternehmens-
Planung bedarf als mogl. anforderung an wert
Verluste erwartete Rendite

Abbildung 22: Vom Risiko zum Wert

4.2.4 Von der Unternehmensbewertung zur Strategiebewertung: eine
Einordnung

Eine Strategiebewertung ist mehr als eine ,traditionelle® Unternehmensbewertung und
erfordert zum Teil weiterentwickelte Verfahren. Eine inhaltliche Einordnung und Abgren-
zung des Begriffs ,Strategiebewertung® erfolgt in diesem Kapitel.'?°

Unter Strategiebewertung versteht man die Anwendung von (Unternehmens-)Bewer-
tungsmethoden im Bereich der Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen, spe-
ziell strategischer Entscheidungen. Der Einsatz von Bewertungsmethoden unterstitzt
die Entscheidungsvorbereitung und die Ergebnisse der Bewertung flielen in Entschei-
dungsvorlagen fur Vorstand, Geschéaftsfuhrung bzw. Aufsichtsrat ein. Der Vorteil der Nut-
zung von Bewertungsmethoden besteht darin, dass der durch diese transparent und
modellbasiert berechnete Wert ein Entscheidungskriterium, also ein Performancemal}
ist, das

= erwartete Hohe,

= Zeitpunkt und

» Risiko
der durch die zu beurteilenden Strategien (strategische Handlungsoptionen) generierten
Cashflows oder Ertragen in einer Kenngrofle erfasst. Bei der Strategiebewertung wird
entsprechend nicht nur ein Unternehmenswert bestimmt, sondern zu Vergleichszwecken
alternative Unternehmenswerte in Abhangigkeit der jeweiligen strategischen Hand-

lungsoption. Methodisch werden entsprechend subjektive Entscheidungswerte'' der
strategischen Handlungsoptionen verglichen. Ein Fallbeispiel ist in Tab. 1 dargestelit.

Grds. kann eine Strategiebewertung bei allen strategischen Entscheidungen vorgenom-
men werden. Typische Anwendungsfelder sind grof3e Investitionen, Akquisitionen oder
wesentliche Veranderungen der Strategie (z.B. die Beurteilung von Digitalisierungsstra-
tegien).

Dabei werden z.B. im Fall der Bewertung einer Akquisitionsstrategie'?? im Entschei-
dungskalkil auch Risikodiversifikationseffekte, die Implikationen der erwarteten Hohe
und der Unsicherheit von Integrationskosten und Synergien bericksichtigt. Auch die Im-
plikationen der Akquisitionsfinanzierung und ihre Auswirkungen auf das zukinftige Ra-
ting (Insolvenzwahrscheinlichkeit) und die erwarteten Insolvenzkosten flieRen ein (,In-
solvenzrisiko“). Entscheidend ist, dass bei der Strategiebewertung die mit der Strategie
verbundenen zukinftigen Risiken der Cashflows oder Ertrage betrachtet werden; nicht

120 Anlehnung an Gleif3ner (2019b).
121 vgl. Matschke/Brosel (2013).
122 siehe Gleifner/Ihlau (2017) mit einem Fallbeispiel.
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etwa (historische) Aktienrenditeschwankungen (wie Ublicherweise bei der Bestimmung
des Beta-Faktors des CAPM).'23

Da sich durch eine strategische Entscheidung bewusst eine Veranderung der Zukunft
des Unternehmens (speziell auch seiner zukunftigen Chancen und Gefahren) ergeben
soll, ist ein zentrales Charakteristikum der Strategiebewertung der konsequente Zu-
kunftsbezug'*, da die Vergangenheit nicht reprasentativ ist fir die Zukunft (und insb.
historische Aktienrenditeschwankungen nichts aussagen Uber die zuklnftigen Ertrage
und Ertragsrisiken).

Im Kern bedeutet die Strategiebewertung den Vergleich von Ertrag-Risiko-Profilen alter-
nativer (strategischer) Handlungsoptionen. Fur eine derartige zukunftsorientierte Be-
trachtung bei (meist intendiert) innovativen und neuen strategischen Handlungsmaoglich-
keiten (Geschaftsmodellen) ergibt sich eine deutliche Unterscheidung zur bisher Ubli-
chen Praxis einer ,traditionellen kapitalmarktorientierten Unternehmensbewertung aus
rechtlichen Anlassen: eine Betrachtung historischer Aktienmarktdaten ist ebenso wenig
sinnvoll wie die Suche nach (risikoaquivalenten) Unternehmen fiir einen Peergroup-Ver-
gleich; eine geeignete, risikoaquivalente Peergroup gerade flr innovative Geschaftsmo-
delle wird man nicht finden.

In der Konsequenz startet die Strategiebewertung mit einer strukturierten Beschreibung
der Strategie (speziell des Geschaftsmodells) und einer darauf basierenden stringenten
Ableitung einer integrierten Unternehmensplanung (entsprechend den diesbezlglichen
Anforderungen der ,,Grundsatze ordnungsgemalfer Planung®). Da sich die Chancen und
Gefahren (Risiken) alternativer strategischer Handlungsoptionen meist deutlich unter-
scheiden, ist eine strukturierte Identifikation und Quantifizierung von Risiken erforderlich
(Risikoanalyse). Neben der Identifikation strategischer Risiken (z.B. Bedrohung von Er-
folgsfaktoren des Geschaftsmodells) sind dabei insb. systematisch alle unsicheren Plan-
annahmen, die implizit Risiken darstellen, zu erfassen und durch eine geeignete Wahr-
scheinlichkeitsverteilung (oder stochastische Prozesse) zu beschreiben. Die Aggrega-
tion der Risiken'?® erfordert eine Monte-Carlo-Simulation zur Berechnung einer grof3en
reprasentativen Anzahl mdglicher Zukunftsszenarien und damit die Uberleitung einer
traditionellen einwertigen zu einer mehrwertigen ,Bandbreitenplanung®. Aus dieser lasst
sich unmittelbar — unter Beachtung der Risiken — der Erwartungswert der Cashflows oder
Ertrage ableiten.’?® Die intensive Beschaftigung mit der Ertragsprognose und der hier
bestehenden Unsicherheit (Risiko) fihrt dazu, dass man durch Risikoanalyse und Simu-
lation den zum Risikoumfang konsistenten Kapitalisierungszinssatz (Diskontierungszins-
satz) ableiten kann,'?” d.h. der ,Nenner® und der ,Zahler” ergeben sich aus einer Analyse
konsistent zueinander.'?® Auch Insolvenzrisiken werden bei einer derartigen simulations-

123 vgl. GleiRner (2014a).
124 pen eigentlich jede Unternehmensbewertung aufweisen sollte, was aber in der Bewertungspraxis nicht erfolgt.

125 pie — ebenso wie die Risikoanalyse — Unternehmen sogar selber vornehmen miissen, um den Anforderungen gem.
§ 91 AktG bezuglich der frilhen Erkennung moglicher ,bestandsgefahrdender Entwicklungen® gerecht zu werden
(siehe dazu den IDW PS 340 und Gleilner, 2017a).

126 pie Studie von Behringer/Gleiner (2018), S. 312-319, zeigt, dass Unternehmensplanungen meist zum Zweck der
Unternehmenssteuerung erstellt werden (und damit auf Zielwerten basieren) und nicht einmal intendiert bestehende
Chancen und Gefahren bertcksichtigen und damit nicht erwartungstreu sind. Erwartungstreue Planwerte sind aber
die Voraussetzung fiir eine Bewertung, siehe dazu auch IDW S 1.

127 Siehe zur Methodik Gleifner (2011) und Dorfleitner/Gleiner (2018).
128 vigl. GleiRner (2018b).
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basierten Bewertung unter Berlcksichtigung von (1) Héhe der Verschuldung, (2) Er-
tragsniveau und (3) Ertragsrisiko — den Determinanten der Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Rating) — ebenfalls konsistent erfasst.

Die 6konomische Relevanz einer simulationsbasierten Strategiebewertung ist offensicht-
lich: Strategiebewertung dient der fundierten Vorbereitung unternehmerischer Entschei-
dungen und ermdglicht, dass basierend auf transparenten Annahmen bessere Entschei-
dungsvorlagen erstellt werden und letztlich die Qualitat unternehmerischer (strategi-
scher) Entscheidungen verbessert werden kann. Dies ist offenkundig i.S. der Eigentu-
mer, da die Qualitat der Entscheidungen den Unternehmenserfolg bestimmt. Zudem hilft
eine simulationsbasierte Strategiebewertung den Anforderungen an die Sorgfaltspflicht
gem. § 93 AktG (mit der Ausstrahlwirkung auch fur mittelstandische Unternehmen) ge-
recht zu werden. Dort wird gefordert, dass ,unternehmerische Entscheidungen® auf ,an-
gemessenen Informationen® basieren mussen. Bei Entscheidungen unter Risiko bzw.
Unsicherheit sind hier natirlich insb. die Implikationen der Entscheidungen fir den zu-
kiinftigen Risikoumfang aufzuzeigen und adaquat im Entscheidungskalkil zu bertick-
sichtigen. Genau dies gewahrleistet eine risikogerechte Strategiebewertung basierend
auf einem Simulationsmodell.'?®

4.3 Grundlagen der Unternehmensbewertung?
4.3.1 Grundlagen

Im wertorientierten strategischen Management nutzt man den Unternehmenswert als
ZielgroRRe, Entscheidungskriterium und Performancemaly, das das Ertrag-Risiko-Profil
eines Unternehmens (oder Geschaftsbereichs oder Projekts) verdichtet darstellt. Das
wertorientierte strategische Management, speziell auch die Strategiebewertung, bendtigt
also Verfahren fur die Bestimmung des Unternehmenswerts. Konkret bendtigt man einen
sogenannten ,Entscheidungswert®, der unter Beachtung der dem Entscheider (Vorstand
bzw. Geschéftsfiihrer) zur Verfligung stehenden Informationen, Handlungsmoglichkei-
ten und Restriktionen (z.B. im Hinblick auf die Finanzierung) berechnet wird."3

Es gibt verschiedene Verfahren der Unternehmensbewertung als Verfahren der Bestim-
mung des Werts und damit der Strategiebewertung.'? In der Praxis beliebt sind die Dis-
counted-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren).

Die DCF-Verfahren in der Bewertungspraxis nutzen oft freie Cashflows (FCF), also die
Zahlungsuberschusse des Unternehmens, die (nach Abzug von Investitionen) Eigen-
und Fremdkapitalgebern zur Verfliigung stehen und diskontiert werden (,Entity-Bewer-
tung“ oder ,Brutto-Verfahren®).33.134

129 siehe zu den rechtlichen Grundlagen Graumann (2014); Graumann/Linderhaus/Grundei (2009) und RMA (Gleil3-
ner/Kimpel/Kihne/Nickert/Nickert, 2019), sowie Gleitner (2017i).

130 |n Anlehnung an GleiRner (2017c).

131 Anzumerken ist, dass andere Wertkonzepte — wie beispielsweise der sogenannte objektivierte Unternehmenswert im
Sinne des Bewertungsstandards IDW S1 — hierfir grundsatzlich nicht geeignet sind, weil sie nicht entscheidungsori-
entiert sind (und nicht z.B. alle relevanten Charakteristika der jeweiligen Situation auswerten dirfen). Solche Verfah-
ren werden typischerweise angewendet, wenn es um die Bestimmung der Hohe der Abfindung von Minderheitsakti-
onaren bei einem sogenannten ,Squeeze-out” geht.

32 Vgl. Ballwieser (2010).
133 Vgl. Henselmann/Barth (2009).

134 Anzumerken ist, dass die WACC-Variante der DCF-Verfahren tendenziell empfohlen wird, wenn der Verschuldungs-
grad eines Unternehmens zu Marktwerten konstant bleibt. Bei einer autonomen Finanzierung, also konstantem oder
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Seltener angewendet, aber oft vorteilhaft im Vergleich zu den DCF-Verfahren, ist das
verwandte Ertragswertverfahren, das direkt die den Eigentimern zustehenden Zah-
lungsiuberschisse, also mogliche Ausschittungen (Flow-to-Equity, FtE), als Grundlage
der Bewertung nutzt (,Equity-Bewertung“ oder ,Netto-Verfahren®)."*> Der Kapitalkosten-
satz fir die Diskontierung der Ertrage ist hier der Eigenkapitalkostensatz, d.h. die erwar-
tete Rendite der Eigentimer.

Zur Bestimmung des Werts einer unsicheren Zahlung Z, zum Zeitpunkt t wird bei allen

oben genannten Verfahren diese meist zunachst durch deren Erwartungswert E(Z)

charakterisiert, also eine Haufigkeits- oder Wahrscheinlichkeitsverteilung méglicher Zu-
kunftsszenarien auf eine Kennzahl verdichtet. Dann wird dieser Erwartungswert mit ei-
nem als sicher betrachteten (meist als konstant angenommenen'3) Kapitalkostensatz k
diskontiert: 3"

(1) W(z)=(f£—zk))

Bei dieser so genannten Risikozuschlagsmethode wird der risikolose Zinssatz r,, um
einen Risikozuschlag r, erhoht, so dass gilt

k=r.+r,.

Dieser Risikozuschlag ist bei einer heute in der Praxis Ublichen marktorientierten Bewer-
tung abhangig vom Risikoumfang der Zahlungsreihe und einem ,Marktpreis flr Risiko®

(und Uber diesen von der Marktrisikopramie MRP =r,, —r, ). Letztere ist eine MarktgroRe,
die von der Risikoaversion der Marktteilnehmer und damit dem Rendite-Risiko-Profil der
Alternativinvestitionsmadglichkeiten der Eigentiimer (z.B. Aktienportfolio) abhangt. Ho-

here Risiken, die der Eigentimer zu tragen hat, erfordern also héhere erwartete Rendi-
ten, was man durch héhere Kapitalkosten ausdriicken kann.'38139

Kapitalkosten sind als Diskontierungs- oder Kapitalisierungszinssatz'4° fiir alle zukuinftig
erwarteten Ertrage (oder Cashflows) ein ,Werttreiber”, also eine der Determinanten des

Unternehmenswerts. Der (sichere) Wert' in Periode t = 0 (VI/O(Z)) ergibt sich als

zumindest sicherem Fremdkapitalbestand, bietet sich dagegen der APV-Ansatz (Adjusted-Present-Value) an. Vgl.
Miles/Ezzell (1980); Kruschwitz/Loéffler (2005) und — sehr kritisch zum WACC-Ansatz — Hering (2014).

135 7u weiteren Unterschieden, z.B. zur Behandlung der Ausschiittungspolitik etc, siehe Ballwieser/Hachmeister (2016).
36 Siehe hinsichtlich der notwendigen Voraussetzungen Schwetzler (2000a und 2000b); Fama (1977) und Mai (2008).
37 Vgl. Spremann (2004).

38 Was nicht bedeutet, dass dieses Prinzip in der Praxis bestatigt wird (vgl. Walkshausl, 2013).

¥ Vgl. Gleiner (2006a, 2006b, 2011 und 2017Kk).

0 Nur in einem Einperiodenmodell stimmen erwartete Renditen und Diskontierungszinssatze genau Uberein — nicht
aber in einem Mehrperiodenmodell (Modell von Meitner/Streitferdt, 2014).

1 Vgl. zu Grundlagen der Unternehmensbewertung Ballwieser/Hachmeister (2016); Hering (2014); Peemdller (2019)
und Matschke/Brosel (2013).
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Summe der mit diesen risikoadaquaten Kapitalkostensatzen k abgezinsten zukinftig er-
warteten Zahlungen'®? E(Z), die den Eigentiimern zuflieRen (,Equity Bewertung®).43. 144

@ W(Z)=Z%

Diese Bewertung basierend auf Ertragen oder ,Flow-to-Equity” (FtE) hat den Vorteil'4,
dass in dieser Grofe implizit auch die Hohe und Konditionen der Fremdfinanzierung
sowie die Unternehmenssteuern erfasst sind. Zu beachten — aber in der Gleichung ver-
einfachend nicht ausgedrickt — ist zudem, dass der Wert nicht kleiner als der Liquidati-
onswert sein kann (Zerschlagungswert), sofern dieser als realistische Option angesehen
werden kann.

Meist wird angenommen, dass ab einer fur die Zukunft représentativen Periode T, in der
dann folgenden Fortfihrungsphase, die Unternehmensstruktur sich nicht mehr andert
und das Unternehmen nur noch mit der konstanten, sicheren Rate w wachst. Unter der
Annahme einer ,unendlichen Rente“ ergibt sich folgender Wert;146.147

T (1+k)  (k—w)(1+k)

()

Bei der Unternehmensbewertung, speziell bei der Strategiebewertung, muss T ausrei-
chend grol gewahlt werden, um ein reprasentatives Jahr zu erreichen. Dabei ist zu be-

achten, dass bei E(Z,H)die fur die Finanzierung des Wachstums zu thesaurierenden

Anteile des Gewinns abzuziehen sind, um in der FortfUhrungsphase die Eigenkapital-
quote konstant zu halten (z.B. Kapitalbindung). Héheres Wachstum erfordert eine ho-
here Thesaurierung. Die nétige Thesaurierung fur Institutionen und Wachstum reduziert
den ausschuttbaren Ertrag und freie Cashflows.

Oft wird langfristig vereinfachend von einem Gleichgewichtszustand ausgegangen, bei
dem die Eigenkapitalrendite (ROE) in Folge von Wettbewerb gerade den Eigenkapital-
kosten k entspricht (Konvergenz bis ROE = k), was zu einer starken Vereinfachung der

42 Zahlungen und Kapitalkosten sind dabei konsistent entweder vor oder nach Steuern (Unternehmenssteuern und ggf.
personliche Steuern der Eigentlimer) zu betrachten.

43 Hier werden vereinfachend konstante Kapitalkosten angesetzt und von negativen Zahlungen abstrahiert (vgl. Spre-
mann, 2004, S. 253-295). Alternativ kann der Wert als mit dem risikolosen Zins diskontierte Summe der Sicherheits-
aquivalente (berechenbar mittels risikoadjustiertem Wahrscheinlichkeitsmafl) bestimmt werden. Siehe vertiefend
Kruschwitz/Léffler (2005); Meitner/Streitferdt (2014); Ballwieser (1981); Schwetzler (2000a, 2000b); Gleitner (2011)
und Gleiflner (2017¢, Kapitel 1.4).

4 Setzt man fir die Zahl Z alle Zahlungen an Eigen- und Fremdkapitalgeber (freier Cashflow), nicht nur die an die

Eigentimer, muss in Gleichung (2) bei der Bestimmung des Unternehmenswerts noch der Wert des Fremdkapitals
(FK) abgezogen werden (,Entity Bewertung®). Die Eigentiimer finden also (zumindest fiktiv) die Glaubiger ab, um alle
Zahlungen des Unternehmens behalten zu kénnen.

Oft wird angenommen, dass ab Periode T weitere Investitionen ,kapitalwertneutral“ sind (erwartete Rendite = Kapi-
talkosten) — damit sind sie nicht wertsteigernd — und die Wachstumsrate w unter der Wachstumsrate der Volkswirt-
schaft liegt.

45 Zur Unterscheidung der hier gemeinsam betrachteten FtE-Variante der DCF-Bewertung und dem Ertragswertverfah-
ren (im engen Sinn) siehe Ballwieser/Hachmeister (2016).

46 Gordon-Shapiro-Wachstumsmodell mit der Gleichung einer ,unendlichen Rente* (vgl. Knoll, 2014).

47 Hier wird noch die Insolvenzwahrscheinlichkeit p vernachlassigt (vgl. Gleiner, 2017c¢, Kapitel 6.2.8).
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Bewertungsgleichung fiuhrt. Zumindest fir die ,unendliche” Rente der Zeit ab T gilt
dann:48

w=9
k

(4)
Der Wert der unendlichen Rente ist damit dann der Gewinn nach Unternehmenssteuern

(G) geteilt durch den risikogerechten Diskontierungszinssatz k vor persdnlichen Steuern
(Anteilseigner-Steuern).4

Der bisher Ubliche Weg zur Bestimmung der Kapitalkosten, speziell der Eigenkapitalkos-
ten, ist die Anwendung des Capital Asset Pricing Modells (CAPM).'® Das CAPM ist ein
konsistentes und logisches Modell, um basierend auf getroffenen Annahmen erwartete
Renditen bzw. Kapitalkosten abzuleiten.'®! Es ist ein Produkt der neoklassischen Welt
vollkommener Kapitalmarkte und unterstellt, dass beispielsweise keine Transaktionskos-
ten existieren und alle Marktteilnehmer vollkommen rational basierend auf ihren Prafe-
renzen und vollkommenen Informationen agieren. Bei der Beurteilung der aufgrund feh-
lender Transaktionskosten kostenlos handelbaren Vermogenswerte (wie Aktien) orien-
tieren sich die Investoren an deren erwarteter Rendite () und der Standardabweichung
dieser Rendite (o), d.h. es wird ein sogenanntes (u,0)-Praferenzfunktional unterstellt.
Rationalitat und fehlende Transaktionskosten flihren dazu, dass in den Marktpreisen
(Borsenkurse) alle verfligbaren Informationen perfekt verarbeitet sind. Damit ist der
Markt ,informationseffizient“'>2 und Preise und Werte stimmen grundsatzlich Uberein.
Ausgehend von dem Markowitz-Modell fur die Portfoliooptimierung zeigen Sharpe, Lind-
ner und Mossin, dass alle Menschen ihre Portfolien so strukturieren, dass samtliche prin-
zipiell diversifizierbare Risiken auch diversifiziert werden. Damit tragt jeder Mensch als
Wirtschaftssubjekt nur die prinzipiell nicht diversifizierbaren (systematischen) Risiken,
die alle Unternehmen betreffen (z.B. konjunkturbedingte Ertragsschwankungen). Jedes
Portfolio kann man als Mischung der risikolosen Anlage und des Marktportfolios, das alle
Vermodgensgegenstande gewichtet mit den korrekten Preisen enthalt,'s® auffassen. Die
systematischen Risiken einer einzelnen Anlage (z.B. der Aktien eines Unternehmens)
werden gemessen durch den Beta-Faktor (), der die erwartete Rendite einer Aktie und
damit die Kapitalkosten bestimmt.

Fur die (Eigen-)Kapitalkosten ergibt sich im CAPM:

(5) kEK=rf+(rnf—rf)-ﬂ=1{f.+p,.,m-0',.-/1

Jreier Cashflow  Gewinn — Kapital - w

148 Das folgt aus: W =
k—w k—w

fur den speziellen Fall w = 0.

149 pie (reale) Wachstumsrate, die Inflationsrate = und auch der personliche Steuersatz haben keinen Einfluss auf den
Unternehmenswert.

150 siehe z.B. die Empfehlung im Bewertungsstandard IDW S 1.

51 Das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) ist ein Einperioden-Modell und damit stimmen die erwarteten Renditen und
die Kapitalkosten grundsétzlich Gberein.

%2 Siehe Fama (1977).
153 Eg gilt Preis = Wert.
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In Gleichung (5) ist wieder r, der risikolose Zins und r, die erwartete Rendite des Markt-

portfolios (etwa Aktienindex).'* Unter den getroffenen restriktiven Annahmen ergibt sich
die durch diese Gleichung ausgedriickte erwartete Rendite.

Das CAPM ist ein ,ex-ante-Modell“ und basiert grundsatzlich auf Erwartungen bezuglich
der Zukunft. In der Bewertungspraxis behilft man sich mit der Ableitung des Beta-Faktors
aus historischen Aktienrendite-Schwankungen, was zu dem flir Bewertung und wertori-
entierte Unternehmenssteuerung genutzten ,Praktiker-CAPM* fiihrt. 155156

Noch gravierendere Probleme in der Anwendung ergeben sich durch die sehr restrikti-
ven — realitatsfernen — Annahmen, die gemaR empirischer Studien an der Eignung des
CAPMs fir die Bestimmung risikogerechter Kapitalkostensatze, z.B. zur Strategiebewer-
tung, zweifeln lassen.'®”

Es ist zudem festzuhalten, dass die in Praxis angewendete Version des CAPM eben auf
der Auswertung historischer Aktienrenditeschwankungen basiert und die originaren, zu-
kanftigen Unternehmensrisiken (Ertragsvolatilitat) nicht bertcksichtigt. Damit ist es spe-
ziell fur Strategiebewertung und strategisches Management ungeeignet, weil neue Stra-
tegien auf die Veranderung des Ertrag-Risiko-Profils zielen.

Die risikogerechte Anforderung an die Rendite des Eigenkapitals sind die Eigenkapital-
kosten, die fur das Ertragswertverfahren zu nutzen sind. Viele Unternehmen betrachten
im Rahmen der wertorientierten Steuerung aber die Gesamtkapitalkosten, die so ge-
nannten ,Weighted Average Cost of Capital“ (WACC), mit denen freie Cashflows diskon-
tiert werden (DCF-Verfahren). 158

Die Gesamtkapitalkosten eines Unternehmens oder einer Investition im Volumen (Wert)
von CE (= Capital Employed) setzen sich dabei aus den Kosten des fiir die Finanzierung
eingesetzten Fremdkapitals (FK) und den Kosten des Eigenkapitals (EK) zusammen.
Die Gesamtkapitalkosten (%, ) lassen sich in einem vollkommenen Kapitalmarkt nach
folgender Gleichung in Abhangigkeit der Marktwerte von Eigenkapital (EK) und Fremd-
kapital (FK) bestimmen, wobei der Steuersatz s die Steuervorteile der Fremdfinanzie-
rung'®® (,Tax Shield“) zeigt.®®

EKM FK™
k, .=k +k 1-s
(6) pace —TEK ppM oy prM TR RV 4 R (1-5)

(4

v, =T
% Hier ist A der ,Marktpreis des Risikos": A = m_J , was ausdrilickt, wieviel mehr Rendite pro Einheit Risiko erwartet
c

m
wird.

85 Schiiler (2015a) verweist beim Vergleich von CAPM mit anderen Bewertungsansatzen darauf, dass man fir die Ab-
leitung zukilnftiger Renditen bereits den Wert — den es erst zu bestimmen gilt — kennen muss, wenn man das CAPM
tatsachlich ,zukunftsorientiert* anwenden will.

1% Siehe z.B. Dorschell/Franken/Schulte (2012).
157 vgl. GleiRner (2014a); Dempsey (2013a, 2013b); Rossi (2016) und Fernandez (2017).

%8 Vgl. zu weiteren Problemen und Fehlerquellen der Unternehmensbewertung Baecker/Gleiner/Hommel (2007) und
Henselmann (2006).

%9 Zinsaufwand ist steuerlich abzugsfahig.
160 Es besteht aber das ,Zirkularitatsproblem*, weil der Marktwert des Eigenkapitalgebers (EKM), der zu bestimmen ist,
in der Gleichung auftaucht, vgl. Hering (2014); auch beim vorteilhafteren Adjusted Present Value Verfahren (APV) bei

dem zunachst der Wert des unverschuldeten Unternehmens berechnet wird, zu dem der Tax Shield addiert und das
Fremdkapital subtrahiert wird.
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Dabei stellt k., die Fremdkapitalkosten und k., die Eigenkapitalkosten dar, wobei Letz-
tere oft aus historischen Aktienrenditen mittels CAPM (Gleichung (5)) ermittelt werden.

Bisher wurde gezeigt, wie der Unternehmenswert als Erfolgsmalstab im wertorientierten
Management berechnet wird, wenn die Risiken im Kapitalkostensatz erfasst werden (,Ri-
sikozuschlagsmethode®). Das Unternehmensrisiko kann bei der Bewertung auf3er durch
einen Zuschlag beim Kapitalkostensatz auch durch einen Abschlag (RA)'®" bei erwarte-
ten zuklinftigen Zahlungen beriicksichtigt werden.'6? Bei der Sicherheitsaquivalent-Me-
thode werden die zukunftig erwarteten Zahlungen auf Sicherheitsaquivalente transfor-
miert und diese dann mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert. Die Sicherheitsaquiva-
lente eines unsicheren Ertrages sind dabei aus Sicht des Investors aquivalent zur unsi-
cheren Zahlung selbst. Durch die Verwendung der Sicherheitsaquivalente (SA) wird eine
unsichere Zahlung in einen sicheren Betrag Uberfuhrt (,Unsicherheitstransformation®).

Grundsatzlich gilt damit:

o wz _SAZ)_e@)-raz)_ F(Z)
(1+7,) (1+7,) (147, +1.)

Es existieren Bewertungsfalle, bei denen ein einheitlicher Kapitalkostensatz, der aus ei-
nem risikolosen Zinssatz und einem (konstanten) Risikozuschlag zusammengesetzt ist,
nicht angewendet werden darf. Bewertungsfehler treten auf, wenn der Erwartungswert
der Zahlungen im Vergleich zu den Risiken (Standardabweichungen) klein oder gar ne-
gativ ist.'83 Im Diskontierungszinssatz soll sich (neben der Zeitpraferenz'®) die Risikoein-
stellung der Investoren widerspiegeln. Das Sicherheitsaquivalent einer Zahlung mit ne-
gativem Erwartungswert wird kleiner als der Erwartungswert sein, wahrend bei einer Dis-
kontierung mit einer (positiven) Risikopramie sich (falschlich) ein diskontierter Wert
ergibt, der groRer als der Erwartungswert ist.

4.3.2 Probleme durch Kapitalmarktunvollkommenheit

Jedes ,moderne” wertorientierte strategische Unternehmensflihrungskonzept muss der
empirisch vielfach belegten Unvollkommenheit der Kapitalmarkte Rechnung tragen.'®s
Kapitalmarktunvollkommenheiten machen es insbesondere nicht mdglich, die Kapital-
kostensatze durch Modelle zu bestimmen, die Vollkommenheit der Kapitalméarkte vo-
raussetzen (wie speziell das CAPM). Die dem CAPM zugrundeliegenden Annahmen
sind durchgangig in der Realitat nicht erflllt. Informationen sind nicht auf alle Marktteil-
nehmer gleichmaRig verteilt (es gibt Insider-Informationen) und im Gegensatz zu den
Annahmen eines vollkommenen Marktes, existieren Rating- und Finanzierungsrestrikti-
onen, die Insolvenzen zur Konsequenz haben kdnnen. Entgegen den Annahmen des
CAPM sind nicht alle Investoren perfekt diversifiziert (man denke an Unternehmen, die
einen GroRteil ihres Vermdgens im eigenen Unternehmen gebunden haben). Fur einen

61 Negative Risikoabschlage sind prinzipiell mdglich (bei negativer Korrelation der Zahlung zur Rendite als Marktportfo-
lio).

162 \/gl. Ballwieser (1981) und Siepe (1998) sowie GleiRner (2017c, Kapitel 1.4).
163 Vgl. Spremann (2004). Problematisch ist aber schon, wenn das Sicherheitsdquivalent negativ ist.
164 Vgl. weiterfiihrend Kruschwitz/Loffler (2007).

165 Siehe zusammenfassend zu den vorliegenden Studien Gleiiner (2014a; 2017e und 2019d).
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nicht perfekt diversifizierten Eigentimer ware die alleinige Bertcksichtigung unterneh-
mensulbergreifender (systematischer) Risiken flr die Bestimmung von Kapitalkosten un-
zureichend.'®® Seit mindestens 25 Jahren zeigt auch praktisch die gesamte empirische
Kapitalmarktforschung, dass die Kapitalmarkte unvollkommen sind und insbesondere
eine Ableitung von Kapitalkosten Uber das CAPM selbst die Aktienrenditen bérsenno-
tierten Unternehmen nicht erklaren kann.'®” In der empirischen Kapitalmarktforschung
werden daher schon lange Alternativen zum CAPM verwendet, wie z.B. das Drei-Fakto-
ren-Modell von Fama und French (1993), das Vier-Faktoren-Modell von Carhart (1997)
und das Funf-Faktoren-Modell von Fama und French (2015). Die empirische Kapital-
marktforschung zeigt zudem, dass Rating und Insolvenzrisiken im CAPM nicht adaquat
erfasst sind'® und gerade Unternehmen mit dem niedrigsten Risiko'® im Allgemeinen
die héchsten Renditen generieren'®'7!" und damit speziell auch das Risikomanagement
einen Beitrag zum Unternehmenswert leistet.”? Viele empirische Forschungsergeb-
nisse, wie z.B. der sogenannte Momentumfaktor'”®, stehen im krassen Widerspruch zur
Hypothese vollkommener Kapitalmarkte.

Aufgrund der realitatsfernen Annahmen des CAPM, "4 den Ergebnissen der empirischen
Kapitalmarktforschung und dem schlichten Sachverhalt, dass man aus historischen Ak-
tienrendite-Schwankungen nicht auf die bewertungsrelevanten Risiken der zuklnftigen
Cashflows eines Unternehmens schlief3en kann, ist es erforderlich, dass Risikoanalyse,
Monte-Carlo-Simulation und simulationsbasierte Bewertungsverfahren zum Fundament
der wertorientierten Unternehmensfuhrung, speziell zur Ableitung von Kapitalkostensat-
zen, werden mussen.

Bei einem unvollkommenen Kapitalmarkt sind die Kapitalkosten bzw. Risikoabschlag
vom Ertragsrisiko des Unternehmens, z.B. vom ,Eigenkapitalbedarf* (Value at Risk) oder
Variationskoeffizienten des Ertrags, abhangig und nicht von historischen Aktienrendite-
schwankungen.'”® Ein hoherer Bedarf an teurem (risikotragendem) Eigenkapital erhoht
dabei z.B. tendenziell die Gesamtkapitalkosten. Dieser Zusammenhang wird in Gleil3ner
(2017c, Kapitel 6.2.5) vertiefend erlautert. Zunachst werden Probleme der Anwendung
der oben beschriebenen ,kapitalmarktorientierten Verfahren zur Bestimmung von Kapi-
talkosten, wie dem CAPM, erdrtert. Die wichtigsten Aspekte werden nachfolgend zusam-
men gefasst. Zunachst werden ,klassische® Unternehmensbewertung und Strategiebe-
wertung vergleichend dargestelit.

166 Siehe Kerins/Smith/Smith (2004) und Gleifner/Wolfrum (2008a).

167 Siehe zusammenfassend Rossi (2017); Fernandez (2017) und Dempsey (2013a und 2013b).
168 giehe Campbell/Hilscher/Szilagyi (2008).

189 v/olatilitat und auch Fundamentalrisiko

170 Siehe dazu Ang et al. (2009); Zhang (2009); Walkshaus| (2012, 2013 und 2017).

171 Uberdurchschnittlich hohe Renditen haben hier speziell auch Qualitatsunternehmen, siehe Piotroski (2000); Walks-
hausl (2019) und Kyosev et al. (2018).

172 Siehe speziell McShane/Nair/Rustambekov (2011) fur die Bedeutung des Risikomanagements und einer Veranderung
des Ertragsrisikos fur den Unternehmenswert.

173 Siehe Jegadeesh/Titman (1993) und Walkshausl| (2019).
174 Vgl. Dempsey (2013a und 2013b); Fernandez (2017); Gleil3ner (2014a) und Shleifer (2000).

175 Beij handelbaren (borsennotierten) Assets (Aktien) ist das bewertungsrelevante RisikomalR ein ,lageunabhangiges®,
wie der Deviation Value at Risk (DVaR), weil alle negativen Abweichungen vom Erwartungswert der Ergebnisse, der
im Wert oder Borsenkurs bertcksichtigt ist, wertmindernd sind — nicht erst Verluste.
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4.4 Strategie, Planung, Rating, Wert und Risiko: die Zusammenhénge
im Uberblick

441 Einleitung: Bedeutung fur die Unternehmenssteuerung

Die wertorientierten, strategischen Steuerungssysteme und speziell die Verfahren der
Entscheidungsvorbereitung missen in der Lage sein, Ertrage und Risiken gegeneinan-
der abzuwagen und die Implikationen einer Entscheidung flr das zukunftige Rating und
den Unternehmenswert zu prognostizieren. Nachfolgend werden die Zusammenhange
zwischen Risiko, Rating, Krisenpravention und wertorientierter strategischer Unterneh-
mensflhrung knapp erlautert.

Grundsatzlich ist bei einer fundierten Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen
— Investitionen, Akquisitionen oder Strategiewechsel — eine Planung nétig, die auch die
Risiken quantifiziert. Risiken sind gerade die mdglichen Ursachen fur Planabweichun-
gen, und entscheidungsrelevant ist im Allgemeinen der sogenannte ,aggregierte Ge-
samtrisikoumfang“ — ausgedruckt z.B. im Eigenkapitalbedarf oder im Umfang maoglicher
Planabweichungen (z.B. des sog. Variationskoeffizienten des Gewinns, der die ,lbli-
chen® prozentualen Schwankungsbreiten angibt). Grundlage flir solche Entscheidungen
ist eine nachvollziehbare Planung mit Erfolgsrechnung, Bilanz und Cashflow-Prognose.
Die Planwerte durfen weder Zielwerte noch wahrscheinlichste Werte darstellen, wie man
sie oft in Planungen findet.'”® Die Planwerte der Ertrage missen ,erwartungstreu” sein,
also im Mittel eintreten. Um solche erwartungstreuen Planwerte zu bestimmen, missen
mdgliche positive Planabweichungen (Chancen) und mégliche negative Planabweichun-
gen (Gefahren) quantifiziert werden und in die Berechnung der Planwerte einflielen.
Diese Anforderung an eine aussagefahige Planung nennen auch die ,Grundsatze ord-
nungsgemaler Planung“ (GoP), die zudem eine nachvollziehbare Ableitung der opera-
tiven Planung ausgehend von der Strategie, Transparenz iber den Umfang méglicher
Planabweichungen und das Aufzeigen der Implikationen einer Planung flr das zukulnf-
tige Rating einfordern.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die im Allgemeinen fur den Zweck der Unternehmens-
steuerung erstellte ,Going Concern“-Unternehmensplanung fir den Zweck der Entschei-
dungsvorbereitung und Strategiebewertung in eine ,erwartungstreue Planung® Gberfiihrt
werden muss."”” Fir die Entscheidungsvorbereitung und die Erstellung von Vorlagen fir
Lunternehmerische Entscheidungen“ des Vorstands ist es entsprechend erforderlich
durch eine ,Uberleitungsrechnung® die tbliche Unternehmensplanung in eine erwar-
tungstreue Planung zu Uberfihren, die dann Erwartungswerte der Cashflows und Er-
trage ausweist. Diese Uberleitung erfordert insbesondere die Beriicksichtigung beste-
hender Chancen und Gefahren (Risiken), inklusive des Insolvenzrisikos (ausgedriickt
durch eine Insolvenzwahrscheinlichkeit, siehe Kapitel 4.5.5).

4.4.2 Planungssicherheit, aggregierte Risiken und Finanzierungsstruk-
tur

176 Behringer/GleiRner (2018).

177 Siehe zur Unterscheidung GleiRner (2008b) und Rieg (2018). Hier ist anzumerken, dass eine ,erwartungstreue Pla-
nung” den Charakter einer ,erwartungstreuen® Prognose hat. Nicht jede Prognose ist aber zugleich ein Plan. Und
nicht jede Planung — speziell wenn sie auf ambitionierten Zielwerten basiert — eine Prognose.
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Aufgrund der nicht sicher vorhersehbaren Zukunft ist es neben der Orientierung an den
langfristigen Zielen (speziell der Eigentimer) das zentrale Charakteristikum einer wert-
orientierten Unternehmensflihrung, dass erwartete Ertrage und Risiken gegeneinander
abgewogen werden. Notwendig ist daher, die mit einer Strategie bzw. Planung einher-
gehenden Risiken zu identifizieren, zu quantifizieren und zu aggregieren, also den Ge-
samtrisikoumfang, z.B. ausgedriickt als Eigenkapitalbedarf, anzugeben (vgl. Kapitel 5 zu
den Methoden). Wesentliche Risiken identifiziert man z.B. durch systematische Analyse
der Planung, indem unsichere Planannahmen aufgedeckt und quantifiziert werden, z.B.
durch Angabe von Mindestwert, wahrscheinlichstem Wert und Maximalwert. Entschei-
dungsrelevant ist der aggregierte Gesamtrisikoumfang, der sich ableiten lasst durch die
simulationsbasierte Berechnung einer grof3en reprasentativen Anzahl risikobedingt még-
licher Zukunftsszenarien (Risikoaggregation mit Monte-Carlo-Simulation).'”® Auf diese
Weise wird die realistische Bandbreite des zukunftigen Cashflows nachvollziehbar und
der Umfang von Verlusten abgeleitet, der z.B. mit 99%iger Sicherheit nicht Gberschritten
wird. Ebenso berechnen lasst sich die Wahrscheinlichkeit, Covenants zu verletzen oder
den ,Investment-Grade® zu verlieren. Der Umfang risikobedingt méglicher Verluste ent-
spricht gerade dem Eigenkapitalbedarf und zeigt, welche Finanzierungsstruktur (Verhalt-
nis von Eigen- zu Fremdkapital) fur das Unternehmen, einen Geschéaftsbereich oder eine
zu finanzierende Investition (Projektfinanzierung) erforderlich ist. Die Finanzierungs-
struktur 13sst sich so stringent aus dem Risikoumfang ableiten. Die Finanzierungsstruk-
tur muss namlich gewahrleisten, dass der aggregierte Risikoumfang gerade durch die
Risikotragfahigkeit (Eigenkapital und Liquiditatsausstattung) des Unternehmens abge-
deckt wird. Welcher Grad an Sicherheit gewtnscht wird, im Beispiel 99%, ist abhangig
vom Ziel-Rating: 99%, also 1% Insolvenzwahrscheinlichkeit, entsprechen z.B. einem
,BB-Rating®. Ein ,B-Rating“ entspricht einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von ca. 5% und
ein ,Investment-Grade® (,BBB-Rating“) einer von 0,5% oder weniger.

4.4.3 Risikoadaquater Unternehmenswert: Ertragsrisiko statt Aktien-
kursschwankungen relevant

Der modellbasiert berechnete Unternehmenswert, der in einem unvollkommenen Kapi-
talmarkt klar vom aktuellen Bérsenkurs zu unterscheiden ist, stellt — wie erldutert — eine
Kennzahl (Erfolgsmalistab) dar, welche die zukiinftige Ertragsentwicklung und die mit
ihr einhergehenden Risiken verbindet (im Allgemeinen Gber einen Kapitalkostensatz). Er
Iasst sich interpretieren als derjenige sichere Geldbetrag, der aquivalent ist zu dem zu-
kinftigen unsicheren Cashflow eines Unternehmens, eines Geschaftsbereichs oder ei-
nes Projekts. Er ist die Zielgrolke des wertorientierten Managements und damit — wie
erwahnt — Mal3stab der Strategiebewertung.

Risiken werden in vielen implementierten ,wertorientierten Managementsystemen® (Per-
formancemanagementsysteme) lber den Kapitalkostensatz als Mindestanforderung an
die erwartete Rendite eines Geschéftsfelds oder einer Investition erfasst (vgl. zur Me-
thodik GleilRner, 2017c, Kapitel 6). Unternehmer, Vorstande und Aufsichtsrate sollten
sich jedoch der Tatsache bewusst sein, dass bei den meisten Unternehmen die ,wert-
orientierten Steuerungsansatze® bisher nur ,kapitalmarktorientiert” sind, was oben erlau-
tert wurde. Dies resultiert daher, dass der ,Werttreiber Kapitalkosten nur aus histori-
schen Aktienkursschwankungen abgeleitet wird (Uber den Beta-Faktor des ,Capital As-
set Pricing Model“, CAPM). Dies stellt jedoch eine problematische Schwache dar, weill

178 vgl. Kapitel 5.
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nicht sichergestellt ist, dass bei unternehmerischen Entscheidungen Ertrage und Risiken
gegeneinander abgewogen werden.

4.4.4 Glaubigersicht: Bestandssicherung, Rating-Prognosen und Kiri-
senpravention

Zur Beachtung des Werts ist es zusatzlich erforderlich, die Konsequenzen einer Ent-
scheidung auch aus der Perspektive der Glaubiger zu beurteilen. Dies ermdglicht eine
Rating-Prognose. Bei einer Rating-Prognose wird untersucht, welche Konsequenzen fur
das zukinftige Rating zu erwarten sind, wenn eine bestimmte (strategische) Hand-
lungsoption durchgefuhrt wird. Die Rating-Prognose hat Krisenfrihwarnfunktion und
dient damit insbesondere der Beurteilung einer potenziellen Bestandsbedrohung (§ 91
Abs. 2 AktG). Da bei einer ,planmafigen“ Entwicklung des Unternehmens im Allgemei-
nen weder Krisen noch Insolvenzen eintreten, ist es sinnvoll und notwendig, eine Rating-
Prognose auch fir ein (risikoabhangiges) ,Stressszenario“ zu berechnen (also z.B. fur
den Fall der Durchfiihrung einer geplanten GroRinvestition in Verbindung mit einem Um-
satzeinbruch von 20%). Dabei werden die sich im Stressszenario ergebenden Finanz-
kennzahlen berechnet und die Implikationen fur das Rating gezeigt. Die durch das Rating
ausgedriickte Insolvenzwahrscheinlichkeit zeigt den ,Grad der Bestandsbedrohung“.'7®

4.4.5 Die Zusammenhange zwischen Risiko, Rating und Wert

Wie aufgezeigt, sind im Rahmen einer fundierten Entscheidungsvorbereitung Risiko,
Wert, Rating und deren Wechselwirkungen zu betrachten. Grundlagen einer Entschei-
dungsvorlage bei Geschéftsfiihrung, Vorstand und Aufsichtsrat missen eine nachvoll-
ziehbare Strategie mit einer daraus ebenso nachvollziehbar abgeleiteten operativen Pla-
nung sowie Transparenz Uber die zugrunde liegenden Annahmen sein. Da die Zukunft
systembedingt nicht sicher vorhergesehen werden kann, ist es erforderlich, Chancen
und Gefahren (Risiken), die Planabweichungen auslésen kdnnen, anzugeben und zu
quantifizieren. Die Beurteilung der Planung hat aus der Perspektive der Glaubiger (Ra-
ting-Prognose) und der Eigentimer (modellbasiert berechneter Unternehmenswert) zu
erfolgen. Rating-Prognosen fir ein Plan- und Stressszenario sind der wesentliche Kri-
senfrihwarnindikator und helfen, eine potenzielle Bestandsgefahrdung des Unterneh-
mens (z.B. durch die Verletzung von Covenants oder Refinanzierungsrisiken bei der
Rickzahlung einer Anleihe) rechtzeitig einzuschatzen (vgl. Abbildung 23).

179 vgl. GleiRner (2017a).
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den Risikoumfang eines Objekts, Projekts, Portfolios oder Unternehmens — Performancemale verbinden
erwartete Ertrage und Risiken.

Abbildung 23: Abwagen von Ertrag (Rendite) und Risiko bei unternehmerischen Ent-
scheidungen

Die Kerngedanken sollen hier noch einmal zusammen gefasst werden: Das Abwagen
erwarteter Ertrage und der mit ihnen verbundenen Risiken kann erfolgen durch die Be-
rechnung des (vom Borsenkurs zu unterscheidenden) fundamentalen Unternehmens-
werts (Discounted Cashflow oder anderer wertorientierter Performancemalle [z.B. des
Economic Value Added]). Entgegen der bisherigen Praxis in vielen Unternehmen ist da-
bei sicherzustellen, dass der den Unternehmenswert oder Economic Value Added be-
einflussende ,Werttreiber Kapitalkosten®, also die risikogerechten Mindestanforderun-
gen an die Renditeerwartung, tatsachlich vom ,Ertragsrisiko® (Unsicherheit des Ertrags
oder der Cashflows) abhangt. Aus historischen Aktienkursschwankungen (via Beta-Fak-
tor) kann man nicht auf die entscheidungs- und bewertungsrelevanten zukiinftigen Risi-
ken schlieRen.'® Die Anwendung des CAPM im Kontext wertorientierter Steuerungssys-
teme ist der mdglicherweise schwerwiegendste methodisch-betriebswirtschaftliche Feh-
ler in den heute implementierten Steuerungssystemen, weil eben nicht die Erkenntnisse
einer systematischen Analyse der Risiken eines Unternehmens und seiner Strategie,
sondern lediglich historische Kapitalmarktdaten im Entscheidungskalkiil bericksichtigt
werden.

Zu beachten ist schlielllich, dass Veranderungen des Risikoumfangs auch zu Verande-
rungen des (zukinftigen) Ratings (Insolvenzwahrscheinlichkeit) fihren und auch das
Rating einen ,Werttreiber darstellt. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt ndmlich wie
eine ,negative Wachstumsrate“ der Ertrage und beeinflusst in erheblichem Umfang den

180 vgl. GleiRner (2014a und 2015a).
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Wert des Unternehmens.'®! Noch immer wird bei Unternehmensbewertung und wertori-
entierter Steuerung falschlicherweise ignoriert, dass Unternehmen nicht ,ewig“ existie-
ren.'82

Fazit: Die wesentlichen Entscheidungen in einem Unternehmen waren einfach, kénnte
man die Zukunft sicher vorhersehen. Chancen und Gefahren (Risiken) flihren jedoch
dazu, dass Planabweichungen auftreten kdbnnen und Zukunftsentwicklungen nur in einer
.Bandbreite“ prognostiziert werden kénnen. lhre Wirkungen auf Werte und Rating mis-
sen bei der Vorbereitung einer Entscheidung in der Entscheidungsvorlage transparent
aufgezeigt werden (vgl. Kapitel 5 zur Risikoaggregation). Die Methoden dafiir werden im
nachsten Kapitel nadher erlautert.

4.5 Risikogerechte Entscheidungen und Bewertung von Strategien

4.5.1 Strategiebewertung als Entscheidungsvorbereitung

Der Unternehmenswert als Erfolgsmalfstab hilft das Ertrag-Risiko-Profil eines Unterneh-
mens, Geschaftsbereichs oder Projektes durch eine Kennzahl verdichtet darzustellen.
Eine risikogerechte Bewertung ist insbesondere notwendig bei wesentlichen, speziell
also strategischen, Entscheidungen. Die grundlegenden Methoden fiir risikogerechte
Entscheidungen und Bewertungen werden in diesem Kapitel erlautert, wobei der Fokus
auf die Nutzung von Risikoinformationen bei strategischen Entscheidungen liegt.

Die an sich relativ einfache Idee einer risikogerechten Unternehmensbewertung wird
nachfolgend anhand eines einfachen Fallbeispiels erlautert.®

Wie oben ausgefiihrt, ist die Grundlage eine Analyse und gegebenenfalls simulations-
basierte Aggregation der Unternehmensrisiken (Ertragsrisiken).'8* Von einer ,risikoge-
rechten Unternehmensbewertung“ wird nachfolgend gesprochen, wenn die Risikoad-
justierung — im Zahler oder Nenner — unmittelbar unter Auswertung der Erkenntnisse
Uber die Ertragsrisiken des Unternehmens erfolgt. Von einer ,,simulationsbasierten
Bewertung“ als Spezialfall spricht man, wenn das bewertungsrelevante Ertragsrisiko
(bzw. die Cashflow-Volatilitat) mittels Monte-Carlo-Simulation als Verfahren zur Risiko-
aggregation zukunftsorientiert ermittelt wurde (und nicht etwa aus historischen Ertrags-
schwankungen, wie z.B. in der Studie von Gleil3ner'8s).186

Das nachfolgende Beispiel ist aus didaktischen Grinden recht einfach strukturiert. Be-
wertet wird zunachst nur die unsichere Zahlung eines Unternehmens im Jahr T=1."¢"

181 vgl. Kapitel 4.5.5 sowie Gleifner (2010, 2011 und 2017b).
182 vgl. GleiBner (2010 und 2017b).
183 enger Anlehnung an GleilRner (2018b).

184 Siehe zu den Methoden GleiRner (2001; 2017c; 2017f) sowie fur realitdtsnahes Anwendungsbeispiel im Bereich ,Stra-
tegiebewertung® Glei3ner/lhlau (2017).

185 Gleifner (2016).

186 pie Aggregation der Einzelrisiken im Kontext der Unternehmensplanung missen aufgrund der gesetzlichen Vorgaben
aus §91 Absatz 2 Aktiengesetz, mit der in der Gesetzesbegriindung genannten Ausstrahlwirkung auch fir mittelstan-
dische GmbHs, alle Unternehmen vornehmen, um mdgliche ,bestandsgefahrdende Entwicklungen® auch aus Kombi-
nationseffekten von Einzelrisiken friih erkennen zu kdnnen (siehe GleilRner, 2017a). Eine strukturierte Identifikation,
quantitative Beschreibung und simulationsbasierte Aggregation der Risiken sollte prinzipiell damit bei jedem Unter-
nehmen als Bewertungsgrundlage verfugbar sein — wenngleich die Praxis zeigt, dass hier noch haufig Umsetzungs-
defizite bestehen, siehe z.B. Link/Scheffler/Oehlmann (2018).

187 Ein Jahr in der Zukunft.
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1. Schritt: Plausibilisierung von Planung und Risikoanalyse. Zunachst wird eine Pla-
nung erstellt und analysiert, welche Risiken bestehen und welche Bandbreite der Zah-
lungen damit méglich ist. Im Beispiel ist aus der Risikoanalyse bekannt, dass der Ertrag
Z bei mindestens einer Million, im wahrscheinlichsten Fall bei neun Millionen und im
gunstigsten Fall bei 16 Millionen Euro liegen wird. 88

2. Schritt: Berechnung des Erwartungswerts. Grundlage der Unternehmensbewer-
tung ist zunachst der Erwartungswert der unsicheren Zahlung, der in diesem Fall gerade
(1+9+16) geteilt durch 3 = gerundet 9 Millionen Euro betragt.'8®1%° Wichtig: Ohne Risiko-
analyse kénnen nicht einmal Erwartungswerte bestimmt werden. Diese sind aber fir die
Unternehmensbewertung notig, weil die Werte einer Unternehmensplanung meist nicht
— wie auch im IDW S 1 gefordert — erwartungstreu sind."’

3. Schritt: Risikoadjustierung. Als nachstes muss die Risikoadjustierung des Erwar-
tungswertes erfolgen; bevorzugt durch einen Risikoabschlag, d.h. die Berechnung eines
Sicherheitsaquivalents (was keine Nutzenfunktion erfordert).

Die fir diese Risikoadjustierung ,im Zahler” verwendeten Risiko-Wert-Modelle, inklusive
der Sicherheitsaquivalent-Variante des CAPM,'®2 driicken den Risikoumfang der Zah-
lungen durch ein Risikomal aus, das ein einfaches Rechnen mit Risiken ermdglicht.'%3
Risiko-Wert-Modelle beschreiben also einen unsicheren Zahlungsstrom durch sein Er-
trag-Risiko-Profil ausgedriickt durch (1) Erwartungswerten, (2) Risikomal3'®* als Kenn-
zahl, die den Risikoumfang einer Wahrscheinlichkeits- und Haufigkeitsverteilung auf
eine reelle Kennzahl abbildet. Dieses Vorgehen erlaubt eine risikogerechte Bewertung
ohne Kenntnis der Nutzenfunktion.®

In Anlehnung an den Markowitz-Ansatz und das CAPM wird nachfolgend die Stan-
dardabweichung der Ertrage als Risikomal verwendet. Bewertungsgleichungen lassen
sich allerdings auch fiir andere Risikomalie, wie den Value at Risk (VaR) ableiten, der
den Umfang mdglicher Verluste ausdrickt, die z.B. mit 99%iger Sicherheit nicht Uber-
schritten werden (was man als ,Eigenkapitalbedarf* interpretieren kann).%

188 Selbst wenn diese Ergebnisse nur subjektive Einschatzungen und damit — genauso wenig wie lbrigens die Unter-
nehmensplanung selbst — nicht objektiv sind, sind diese genauso zu nutzen wie objektive Risiken, siehe die Erlaute-
rung bei Sinn (1980). Es ist anzumerken, dass es auch wenig sinnvoll ist von Risiken einen hoheren Grad an Objek-
tivierung zu fordern als von der Unternehmensplanung selbst. Chancen und Gefahren (Risiken) ergeben sich namlich
unmittelbar aus der Planung und sind nichts anderes als die mdgliche Planabweichung (jede nsichere Planungsan-
nahme stellt implizit ein Risiko dar).

189 Siehe zu den Grundlagen der Dreiecksverteilung Glei3ner (2017c), S. 174ff.
190 zum gleichen Erwartungswert ware man ubrigens auch gekommen, wenn lediglich drei reprasentative Szenarien
ohne Informationen Uber deren Eintrittswahrscheinlichkeit vorgelegen hétte, da in diesem Fall eine Gleichverteilung
— ,Prinzip des unzureichenden Grunds® — anzusetzen gewesen ware.

191 Vgl. die Studie von Behringer/Gleilner (2018).

192 giehe zu den axiomatischen Grundlagen Dorfleitner/Gleif3ner (2018).

193 7u den RisikomaRen siehe z.B. GleiRner (2017c), S. 204ff; Albrecht/Maurer (2005), und Brandtner (2012).
194 von den RisikomaRen muss man im Allgemeinen fordern, dass sie bestimmte Eigenschaften erfillen, namlich Ho-

mogenitat (und Positionsinvarianz oder Translationsinvarianz), siehe Dorfleitner/Gleitner (2018).

195 7u den Ansatzen einer nutzenorientierten Bewertung, die aufgrund der fehlenden Kenntnis einer Nutzenfunktion in
Praxis kaum nutzbar ist, siehe z.B. Bamberg/Dorfleitner/Krapp (2006); Schosser/Grottke (2013) sowie Kiirsten (2002).

196 giehe und Dorfleitner/GleiRner (2018) und zum darauf aufbauenden ,Risikodeckungsansatz®, der Rating- und Finan-
zierungsrestriktionen berlcksichtigt, GleiRner (2011 und 2017c, S. 374ff).
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Nimmt man weiterhin die Dreiecksverteilung an, ergibt sich eine Standardabweichung
der Ertrage von R(Z) = a(Z) = 3,08.'% Eine risikogerechte Bewertung ist nun einfach und
entspricht in ihrem Vorgehen Ubrigens praktisch der Intuition, weil der Erwartungswert
um einen ,Risikoabschlag“ reduziert wird."®® Im Beispiel gilt fur ein typisches A = 0,25"%°
und Basiszinsatz rr= 3%:

E(Z)-\-R(Z)

8) W(Z)= =8,00

+I"f

Zunachst wird durch den Ansatz des Risikoabschlags ein Sicherheitsaquivalent berech-
net (,Zahler®), das mit dem Zinssatz der risikolosen Alternativinvestitionsmaoglichkeit (Ba-
siszinssatz ry)?%° diskontiert wird. Die GréRRe A ergibt sich dabei aus dem Rendite-Risiko-
Profil der Alternativanlagen, die dem Bewertungssubjekt als Alternative zum Investment
in das Bewertungsobjekt Unternehmen auch zur Verfligung steht.??' Sie driickt aus, wel-
che zusatzliche Rendite (Ertrag pro Einheit zuséatzliches Risiko) bei einer Alternativan-
lage (am Kapitalmarkt) zu erwarten ware. Es ist das Verhaltnis von Marktrisikopramie (
r, —r, ) zur Standardabweichung der Rendite des Aktienmarkts.

4. Schritt: Abzinsung auf die Gegenwart. Der Wert W(Z) ist einfach das Sicherheits-
aquivalent der Zahlung abgezinst mit dem risikolosen Basiszinssatz (1 + ry), was in (1.)
schon berlcksichtigt wurde. Lagen die Zahlungen in Periode t, ware (r+ry)! zu verwenden.

Es ist zu beachten, dass das Risiko der Ertrage — die bewertungsrelevante Unsicher-
heit?°2 — im Beispiel konsistent abgebildet wurde auf (1) Erwartungswert und (2) Risiko-
abschlag und damit konsistent im Unternehmenswert erfasst wurde. Wie oben erwahnt,
beeinflussen asymmetrische Risiken auch den Erwartungswert der Zahlung und fiihren
zu Abweichungen von der Managementplanung, die oft primar der Unternehmenssteu-
erung dienen, zum bewertungsrelevanten Erwartungswert.2® Die Berechnung eines Ri-
sikoabschlags hat hierbei auch den Vorteil, dass man diese auch problemlos bei nega-
tivem Erwartungswert?** der Zahlungen anwenden kann: Negative Erwartungswerte wer-
den kleiner (bei der Diskontierung negativer Erwartungswerte werden diese aber gro-
Rer!).20%

peim _ \/(a ) +(a=b) +(b-0)’
197 36

5 Gewin :\/(1—10)2 +(1-16)* +(16-10)* _ [81+225+36
36 36
Quelle: Glei3ner (2013) S. 85.

=3,08

198 Das Ergebnis ist ein Sicherheitsdquivalent, dessen Berechnung allerdings nicht die Kenntnis einer Nutzenfunktion
voraussetzt, sondern nur Wissen Uber das Rendite-Risiko-Profil der Alternativinvestitionsmoglichkeiten, was nachfol-
gend erlautert wird.

199 ) ist das Verhaltnis von Marktrisikopramie zur Standardabweichung der Marktrendite und vom Zeitpunkt abhangig
(zur Herleitung A: siehe Dorfleitner/GleifRner (2018 und 2017c, S. 548).

200 7 . operationalisiert als Rendite deutscher Staatsanleihen.

201 zur Herleitung siehe GleiRner/Wolfrum (2008a); GleilRner (2011) und Dorfleitner/Gleil3ner (2018) S. 1-27.
202 giehe dazu Ballwieser (1981 und 2008).

203 giehe dazu die aktuelle Studie von Behringer/Gleif3ner (2018).

204 Bzw. schon bei negativem Sicherheitsaquivalent.

205 siehe zur Erlauterung dieses Problems z.B. Spremann (2004), und Friedrich (2015).
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Will man statt eines Risikoabschlags aber ,traditionellerweise” eine Risikobereinigung
»im Nenner” vornehmen, kann man leicht auch den korrekten risikogerechten Diskontie-
rungszinssatz ableiten2%, wobei nun schon der Risikodiversifikationsfaktor erfasst ist,
der spater?®” noch genauer erlautert wird (bisher d = 1):

1+7, 0
© ke e e 1=126%.
1_,1.@.01 1+0,25- 2= —1
E(Z) 9

Man kann dies leicht nachrechnen und plausibilisieren: Der Bewerter errechnet einen
Wert Wvon 8,00 (in (1)), als Grenzpreis fir eine erwartete Zahlung E(Z) = 9; d.h., seine
risikoadaquate Renditeforderung ist k = E(Z) | W(Z) - 1 = 9/8 - 1 = 12,5%. Dieser Kapi-
talkostensatz ist unmittelbar das Ergebnis von Risikoanalyse (und gegebenenfalls Risi-
koaggregation). So ist auch bei dieser Vorgehensweise die Konsistenz zwischen ,Zah-
ler* und ,Nenner“ gewahrleistet.

Man erkennt zudem, dass es bei Kenntnis der Risiken Uber die Zahlungen — und diese
sind Grundlage der Bewertung — keinerlei Bedarf fur ein eigenstédndiges Modell zur
Schatzung des Diskontierungszinssatzes gibt (speziell also braucht man nicht die tbli-
che Rendite-Gleichung des CAPM und keinen Beta-Faktor aus Aktienrenditeschwan-
kungen und damit auch keine Peer Group?®). Wenn man mdchte, kann man den so
bestimmten Diskontierungszinssatz natirlich auch weiterfiihrend nutzen; z.B. unter den
bekannten (restriktiven) Annahmen des Rentenmodells fiir die Bestimmung einer unsi-
cheren Zahlungsreihe. Im Beispiel also:2%°

E(Z)__ 9 _

(10) W =—""L= =
ko12,5%

Bisher wurde nicht ausdricklich zwischen systematischen und unsystematischen Risi-
ken unterschieden.?'® Alle Risiken werden als bewertungsrelevant angesehen. Eine Er-
weiterung des Ansatzes ist aber leicht mdglich, sofern man — was in vielen Bewertungs-
fallen?'" aber kritisch betrachten muss — in Anlehnung an das CAPM von perfekt diversi-
fizierten Investoren ausgehen moéchte. Grundsatzlich kann man mit dem Risikodiversifi-
kationsfaktor d den bewertungrelevanten Anteil der Risiken angeben, weil diese nicht
durch Risikodiversifikation auf Ebene der Eigentumer (in deren Portfolio) ausgeglichen
werden.?'? Fir den oft nicht diversifizierten mittelstandischen Unternehmer, der sein gan-
zes Vermdgen im eigenen Unternehmen hat, ist d = 1 (wie bisher im Beispiel).?'?

208 v/gl. GleiRner (2011).
207 yvgl. 4.5.
208 7y, den Problemen siehe Knoll (2008), S. 13-14.

299 Ohne Insolvenzrisiko (vgl. Gleilner, 2017b): die Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt analog wie eine negative Wachs-
tumsrate.

210 siehe dazu Gleilner (2017K).
211 7 B. bei nicht diversifizierten mittelstandischen Unternehmern.

212 Vgl. zur Herleitung GleiBner/Wolfrum (2008a); GleiRner (2011) und GleiRner (2017c), S. 401-404. Eine axiomatisch
fundierte, umfassende Ableitung findet man bei Dorfleitner/Gleiner (2018).

213 vgl. z.B. Kerins/Smith/Smith (2004).
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4.5.2 Herleitung risikogerechter Kapitalkosten*

Die zentrale unternehmerische Aufgabe ist ein fundiertes Abwagen von erwarteten Er-
tragen und Risiken bei wichtigen Entscheidungen (,Bewertung® im wertorientierten Ma-
nagement, vgl. Sinn, 1980, zu den Grundlagen). Fir die Vorbereitung unternehmerischer
Entscheidungen ist eine fundierte Strategie, eine darauf aufbauende operative Planung
und eine Analyse von Chancen und Gefahren (Risiken) notwendig. Mit den quantifizier-
ten und aggregierten Risiken kann man leicht rechnen, wenn der Gesamtrisikoumfang
durch ein Risikomal} ausgedriickt wird. Notwendig ist dabei, dass Risikoanalysen bei der
Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen vorgenommen werden, um zu zeigen,
wie sich der Risikoumfang des Unternehmens bei der Entscheidung fir eine Hand-
lungsoption verandern wirde (,was-ware-wenn-Analyse®).

Die Bricke vom aggregierten Gesamtrisikoumfang, z. B. ausgedruckt durch die Stan-
dardabweichung des Ertrags, zum Unternehmenswert als Performancemal, sind die
Kapitalkosten (oder Sicherheitsdquivalente). Im Gegensatz zur traditionellen ,kapital-
marktorientierten Bewertung kénnen die Kapitalkosten bei einer Bandbreitenplanung
unmittelbar aus dem Ertragsrisiko abgeleitet werden und nicht etwa aus historischen
Aktienrendite-Schwankungen (wie Ublicherweise beim Beta-Faktor des CAPM; vgl.
Gleilner, 2011 und 2014a). Ein solcher, oft vereinfachend als konstant angenommener
Diskontierungszinssatz kann speziell z. B. aus der Standardabweichung des Ertrags oe-
trag als Risikomal} abgeleitet werden.

Ausgehend vom risikolosen Zinssatz rr ergibt sich mit dem Erwartungswert des Ertrags
E* folgende Gleichung fur den risikogerechten Kapitalisierungssatz (Eigenkapitalkosten-
satz, vgl. zur Herleitung Uber Risiko-Wert-Modelle ,unvollstidndige Replikation® Gleil3ner,
2011)%%:

l+r, 1+r,
(11) k= 1= 5
l_x‘GErtmg‘d 1_7\4Vd

e

Das Verhaltnis von Ertragsrisiko Oerag zZum erwarteten Ertrag E°, die beide von Chancen
und Gefahren abhangig sind, ist der Variationskoeffizient V. Die Grofie A zeigt die Uber-
rendite pro Einheit Risiko (Sharpe Ratio).

. o . . e
_ Marktrisikoprimie T, —1;

(12) A

G, (&)
’m rm

Sie ist abhangig von der erwarteten Rendite des Marktindex r,, , deren Standardabwei-
chung o, und dem risikolosen Basiszins rrund druckt das Ertrag-Risiko-Profil der Alter-

nativinvestments aus: bewerten heil’t vergleichen. Da die Eigentimer nicht unbedingt
alle Risiken des Unternehmens 0Oexag tragen, ist zudem der Risikodiversifikationsfaktor
(d) zu berlcksichtigen. Er zeigt den Anteil der Risiken, den in Gleichung (11) der Eigen-
tumer zu tragen hat. Der Risikodiversifikationsgrad d ist in einem realen unvollkomme-
nen Markt abhangig von den Moglichkeiten des Bewertungssubjekts auf Ebene seines
Portfolios, Risikodiversifikationseffekte zu erreichen. Man kann eine Schatzung des Ri-
sikodiversifikationsgrads d Gber die Korrelation der (trendbereinigten) Ertrage (bzw. des
Ertragswachstums) des Unternehmens zum Ertrag aller Unternehmen des Marktindex

214 |n enger Anlehnung an Gleiner (2017f), S. 10-11.
215 Weiterfiihrend: Dorfleitner/Gleiner (2018).
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ableiten. Aus der simulationsbasierten Risikoaggregation folgt implizit der Risikodiversi-
fikationsfaktor d, wenn man exogene Risikofaktoren zur Erfassung des systematisch,
unternehmensibergreifenden Risikos eigenstandig betrachtet (,Risikofaktormodell®; vgl.
Gleilner, 2017c). Unter den speziellen Annahmen des CAPM ergibt sich d als Korrela-
tion zur Rendite des Marktportfolios. Im Ergebnis fuhrt die Risikoanalyse und Risikoag-
gregation damit zu Kapitalkosten, die die risikogerechte Anforderung an die Rendite ei-
nes Projekts, eines Geschaftsbereiches oder Unternehmens, ausdrickt (z. B. fur die Be-
rechnung eines Discounted Cashflows DCF oder Economic Value Added, EVA).

Es ist zu erwahnen, dass mit Formel (10) Eigen- oder Gesamtkapitalkosten erfasst wer-
den kdnnen. Verwendet man Ertrag (bzw. F+E), erhdht man Eigenkapitalkosten; vewen-
det man dagegen den freien Cashflow, ergeben sich Gesamtkapitalkosten (WACC).

Exkurs: Das CAPM als Spezialfall

Will man bzgl. der Vorstellung perfekt diversifizierter Investoren dem CAPM treu bleiben
— und akzeptiert die zugrundeliegenden Annahmen — kann man auch die Erkenntnisse
einer Risikoanalyse flrr die Herleitung eines risikoadaquaten Diskontierungszinssatzes
(also eine risikogerechte Bewertung) nutzen. Es gilt ausgehend von der Sicherheitsaqui-
valent-Methode des CAPM der daraus ableitbare Kapitalkostensatz.?'®

E(Z)—ig()r_rf-cov(z,rM) E(Z)—%.U(Z).p
(13) WO(Z): 1-A:rf - 1+Mr. it
_E(’”M)_’"f |
" o(r)

als ,Marktpreis des Risikos" (,Sharpe Ratio®“) und p der Korrelation von Z zum Marktport-
folio (rw) (p ist implizit im Beta-Faktor als CAPM enthalten).?'”

Der Kapitalkostensatz ist nun ahnlich (2) mit d = p?'8:
(14) ket 1
=
1_,1.£.p
E(Z)

Selbst der ,CAPM-Bewerter kann und sollte eine Risikoanalyse des Unternehmens zur
Grundlage der Unternehmensbewertung machen!

4.5.3 Ertragsrisiko und Kapitalkosten ausgewahlter Unternehmen

218 siehe zur Sicherheitsaquivalent-Methode des CAPM Robichek/Myers (1966); Rubinstein (1973), und die Herleitung
der Gleichungen mit der Methode der unvollkommenen Replikation bei Spremann (2004); GleilRner (2015c) sowie
Dorfleitner/Gleiner (2018).

217 Siehe Lobe (2006)
218 5 ist im Mittel ca. 0,5.
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Tabelle 2 zeigt beispielhaft die Variationskoeffizienten der Ertrage (Gewinne) der deut-
schen DAX-Unternehmen und die sich daraus ergebenden Kapitalkosten (als Anforde-
rung an eine risikogerechte Rendite).2"®

Siemens
w10
Z
o & y=033=-E70,58
€ i
Z R*=0,7519
=
w 4
c
€ 2
20
')
o
1995 2000 2005 2010
lahr
Linde
27
)
=
=
5,
& 2
19 2000 00
ahi
Lufthansa
e
E
£
E i]
£ 195
51
Daimler
10
= 6
i

2015

2020

s

2020

]

Fresenius Medical Care 7,0 0,13 4,7
Henkel 6,8 0,14 4.8
Linde 7,2 0,14 4,8
Fresenius 7,0 0,17 5,2
Adidas 6,7 0,17 5,3

219 giehe GleiRner (2016).
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SAP 6,8 0,17 5,3
Siemens 7.1 0,19 5,5
Beiersdorf 6,9 0,20 5,6
BMW 8,1 0,24 6,2
Deutsche Borse 6,7 0,25 6,3
BASF 7,9 0,26 6,5
Bayer 8,3 0,29 6,9
Miinchener Riick 5,9 0,29 6,9
ProSiebenSat.1 6,9 0,30 7,0
Daimler 8,3 0,39 8,3
Merck 7,3 0,39 8,3
Continental 7,8 0,41 8,6
Allianz 71 0,45 9,1
Deutsche Post 7,0 0,45 9,1
K+S 6,9 0,64 11,9
Lufthansa 6,0 0,66 12,2

Tabelle 2: Variationskoeffizient und Kapitalkosten der DAX- und MDAX-Unternehmen?2®

Man erkennt: wie erwartet, haben Unternehmen mit stabilen (,robusten®) Geschaftsmo-
dellen niedrige Ertragsrisiken, was niedrige Kapitalkosten impliziert und c.p. ein hohes
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV).??!

4.5.4 Risikogerechte Bewertung mit dem Risikodeckungsansatz??
4.5.4.1 Grundlagen

Wie auch bei den traditionellen Verfahren einer ,kapitalmarktorientierten® Bewertung
(z.B. mit dem CAPM) basieren die bisher erlauterten semi-investitionstheoretischen Be-
wertungsverfahren auf einem Risikoverstandnis, dessen RisikomalRe den Umfang mog-
licher Abweichungen vom Erwartungswert der Zahlungen ausdriickt (sogenannte lage-
unabhangige Risikomale, wie z.B. die Standardabweichung).??® Bei prinzipiell ,handel-
baren (z.B. bodrsennotierten) Beteiligungen wird die Standardabweichung (oder der

220 pje Daten basieren auf der Studie in GleiRner (2016). Die Kapitalkosten werden berechnet ohne Berlicksichtigung
des individuellen Risikodiversifikationsfaktors d, weil empirische Studien eher den Gesamtrisikoumfang und nicht den
Anteil der systematischen Risiken (Beta/R), die die Eigenkapitalkosten beeinflussen, berechnen, siehe Cao et al.
(2015).

Als einfacher Schatzer flr den Risikodiversifikationsfaktors d gilt die Korrelation der Gewinne des Unternehmens zur
Summe der Gewinne aller Unternehmen (auf die Probleme des Korrelationskoeffizienten bei nicht stationdren Zeit-
reihen sei ergédnzend verwiesen).

1
221 KGV =—— (ohne Wachstumspramie).

EK
222 |n enger Anlehnung an Gleiner (2017c), S. 374-378.
223 giehe GleiRner (2017k).
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DVaR, bzw. relativer VaR) als Risikomalf’ (MaR fur Planabweichungen) verwendet, weil
jede Abweichung vom Erwartungswert der Cashflows oder Ertrage eine Wertreduzie-
rung des Eigenkapitals ausldst (und nicht erst Verluste). Man spricht von einer ,output-
orientierten” Bewertung, bei der nur das unsichere Resultat der Zukunft — und nicht die
Ausgangssituation — in die Bewertung einfliel3t.

Nachfolgend wird ergénzend eine sogenannte ,input-orientierte* Bewertung vorgestellt,
die Rating- und Finanzierungsrestriktionen berucksichtigt??* und das Risiko als ,mdgli-
chen Verlust” (bezogen auf das Anfangsvermégen) auffasst (z.B. durch den VaR ge-
messen).?? Dieses Bewertungskonzept wird Risikodeckungsansatz Der nachfolgend er-
lauterte ,Risikodeckungsansatz® der Bewertung ist also eine Bewertungsmethode, der
bei besonders schwerwiegenden ,Unvollkommenheiten® Anwendung findet. Der Risi-
kodeckungsansatz wird speziell angewendet, wenn das Bewertungsobjekt kaum han-
delbar (verkauflich) ist. Risiko wird als moglicher Verlust verstanden. Die Methode ver-
deutlicht die Bedeutung der Risikoanalyse und die Verbindung von Bewertung und risi-
kogerechter Finanzierung in einem unvollkommenen Kapitalmarkt genannt.226.227

4.5.4.2 Risikodeckungsansatz und Kapitalkosten

Die Bewertung mit dem Risikodeckungsansatz basiert in der Regel auf den Gesamtka-
pitalkosten (kwacc), die hier als mittlere Renditeanforderung der Eigen- und Fremdkapi-
talgeber aufgefasst werden (als Finanzierungskosten).

Wird der Eigenkapitalbedarf tiber das Risikomal des Value at Risk (VaR;)??® operatio-
nalisiert, driickt er aus, welche Verluste mit z.B. 99 %iger Sicherheit in einer Planperiode
nicht Gberschritten werden. Ein Vergleich von Eigenkapital und Eigenkapitalbedarf zeigt
den Grad an Bestandsbedrohung??®, und es ist moglich unmittelbar eine dem Risikoum-
fang entsprechende Insolvenzwahrscheinlichkeit (p, Rating) abzuleiten.z°

Die Restriktionen seitens der Glaubiger bezliglich der maximal akzeptierten Insol-
venzwahrscheinlichkeit (p) fihren nun dazu, dass ein spezieller VaR,, d.h. ein spezielles
Risikomall — zu betrachten ist. Der Value at Risk (VaR;) driickt den Eigenkapitalbedarf
aus, also den Umfang von moglichen Verlusten, die mit Wahrscheinlichkeit p nicht Gber-
schritten werden und durch Eigenkapital abzudecken sind. Zur Berechnung des Gesamt-
kapitalkostensatzes (kwacc) in Abhangigkeit des Eigenkapitalbedarfs als Risikomaf} wird
nun z.B. die folgende Gleichung herangezogen??', die Eigen- und Fremdkapitalkosten
gewichtet:

224 Rating- und Finanzierungsrestriktionen sowie die Mdglichkeit einer Insolvenz stellen wichtige Kapitalmarktunvollkom-
menheiten dar, die im Rahmen der Unternehmensbewertung beriicksichtigt werden kénnen.

225 Oder Jinanzierungstheoretische Bewertung (vgl. Hering, 2014).
226 GleiRner (2005 und 2006b).

227 Bej diesem Bewertungsansatz, der speziell fir nicht handelbare Assets konzipiert ist, stehen risikogerechte Finanzie-
rungsstrukturen und Finanzierungskosten im Mittelpunkt der Betrachtung.

228 vaR, ist das Quantil Q, mit a=1-p.
229 Hier werden vereinfachend Ertrags- und Liquiditatsrisiken nicht unterschieden.
230 v/gl. GleiRner (2005), S. 217.

231 Mit s als Steuersatz, siehe GleifRner (2005).
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(19)

Eigenkapitalbedarf, L Gesamtkapital — Eigenkapitalbedarf,,
+

Risikoadjustiert __
k =k FK.p

WACC EK,p (1 _S)
Man kann diese Kapitalkosten also als mittlere, risikogerechte Finanzierungskosten auf-
fassen. Die Gewichtung erfolgt nicht zu Marktwerten, sondern unter Beachtung des zur
Risikodeckung nétigen Eigenkapitals. Anders als bei Ableitung von Kapitalkosten in der
soutput-orientierten® Bewertung in Kapitel 6.2.5 werden hier Gesamtkapitalkosten aus
den Komponenten Eigen- und Fremdkapitalkosten zusammengesetzt.32.233

Gesamtkapital Gesamtkapital

Ein zunehmendes (aggregiertes) Risiko mit einem héheren Bedarf an ,teurem” Eigenka-
pital zur Abdeckung maoglicher Verluste fuhrt hier zu steigenden Gesamtkapitalkostens-

atzen kwacc, weil kex > krk. Der Eigenkapitalbedarf (EKB) als Risikomald R(Z ) und die
Eigenkapitalkosten sind abhangig von der durch die Fremdkapitalgeber maximal akzep-
tierten Insolvenzwahrscheinlichkeiten (p).2** Finanzierungsstruktur und Kapitalkosten
werden so konsistent und gemeinsam ermittelt und sind beide abhangig von (1) aggre-
giertem Risikoumfang und (2) Ziel-Rating (also der akzeptierten Insolvenzwahrschein-
lichkeit p).

Im einfachsten Fall (d.h. bei Verzicht auf Risikoaggregation und Simulationsverfahren)
kann far ein realistisches ,Worst-Case-Szenario® ermittelt werden, wie hoch hier die risi-
kobedingten Verluste sind, die mit einer vorgegebenen, vom Zielrating abhangigen
Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten werden. Die moglichen Verluste entsprechen dem
Eigenkapitalbedarf (vgl. Kapitel 4.5.2 mit einem Fallbeispiel).

Fallbeispiel: Bei einer (einperiodigen) Investition im Volumen von 10 Mio. €, die maximal
3 Mio. € Verlust zur Folge haben und damit zu (ca.) 7 Mio. € durch Fremdkapital finanziert
werden kann,?* ergeben sich mit Gleichung (15) (bei 10 % Eigenkapitalkosten, 4 %
Fremdkapitalkosten und Vernachlassigung der expliziten Darstellung von Steuern)?3¢ fol-
gende Gesamtkapitalkosten als Mindestanforderung an die erwartete Rendite:

3Mio. 10Mio.—-3Mio.

16 kRisikoadjustiert =10%- +5% — 6,50/
(16)  hyice *1oMio. " 10Mio. ’

282 \it der Methode in Kapitel 6.2.5 werden die risikogerechte Finanzierungsstruktur und Ratingrestriktionen ignoriert
und die Gesamtkapitalkosten sind damit direkt aus dem Variationskoeffizienten der freien Cashflows (oder Total
Cashflows) ableitbar.

233 Maglich ist auch die direkte, ,nicht-komponentenweise” Herleitung von Gesamtkapitalkosten im Risikodeckungsan-

satz. Als Grundlage ist dann der Variationskoeffizient einer ErgebnisgréRe zu betrachten, die die gesamten finanziel-
len Uberschiisse erfasst, die Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber zustehen. Je nach Umgang mit Steuern kdnnten
dies der freie Cashflow oder der Total Cashflow sein. Die Bewertungsgleichung (in der Risikoabschlag-Variante) kann
konsistent zum output-orientierten Ansatz mit der Methode der unvollkommenen Replikation hergeleitet werden. Auf-
grund des oben erlauterten Risikoverstandnisses — Umfang maoglicher Verluste — ist das RisikomalR typischerweise
Value at Risk bzw. Conditional Value at Risk (Expected Shortfall). Es erfasst den Umfang méglicher Verluste gegen-
Uber dem Ausgangszustand (Startinvestment ly), d.h., betrachtet wird das RisikomafR R(Z—]0 ~(1+kFK )3 das
meist so festgelegt wird, dass keine negativen Werte auftreten dirfen.

234 \/gl. GleiRner (2006b).

max _ Mindestriickzahlung (zum Konfidenzniveau p)

Genauer: F 5
1+ kg

236 Man kann die Kapitalkosten auch als Nach-Steuer-GroRRe interpretieren und so den Steuervorteil der Fremdfinanzie-

rung (Tax Shield) erfassen.
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Zu beachten ist dabei also, dass auch die Eigenkapitalkosten abhangig sind vom akzep-
tierten Niveau der Insolvenzwahrscheinlichkeit (p). Akzeptiert man eine hdhere Insol-
venzwahrscheinlichkeit, sind héhere erwartete Eigenkapitalrenditen nétig. Das Niveau
der Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) beeinflusst damit (a) Eigenkapitalbedarf und (b) Ei-
genkapitalkostensatz (erwartete Eigenkapitalrendite). Wer eine hdhere Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (schlechteres Rating) akzeptiert, hat damit mehr ,Risiko pro Einheit Eigen-
kapital®. Anders ausgedruckt: Mit hdherer akzeptierter Insolvenzwahrscheinlichkeit sinkt
der Bedarf an Eigenkapital (Risikodeckungspotenzial) und zugleich steigen die Eigenka-
pitalkosten. In einem diversifizierten Gesamtportfolio ist dabei nur der durch ein Invest-
ment bedingte ,zusatzliche Eigenkapitalbedarf‘ bewertungsrelevant.”

Eine einfache Abschatzung der Eigenkapitalkosten kek, wird moglich, wenn man als Al-
ternativinvestition zum Unternehmen eine Anlage des Eigenkapitals in einem breiten Ak-
tienindex unterstellt (,Ratingabhangige eigenkapitalkosten®).23¢ Dabei wird berechnet,
welche erwartete Rendite das Investment in einem Aktienportfolio (empirisches Markt-
portfolio) hatte, wenn dieses aufgrund eines Einsatzes von Fremdkapital die gleiche In-
solvenzwahrscheinlichkeit aufweisen wirde (Opportunitatskosten).

Der Eigenkapitalkostensatz ist darstellbar als kexp = rr + rp. Der Risikozuschlag rp ist
damit abhangig vom Rating (Insolvenzwahrscheinlichkeit, p) sowie von Informationen
Uber Ertrag und Risiko der Anlagealternative am Kapitalmarkt (Opportunitatskosten).

Nun gilt in Abh&ngigkeit der Marktrisikopramie (MRP):

re—r
A7) 1 =hy,=RE Tl

= VaR(}:;) —(r"f +9q, -Gm)

Dabei sind ¢

m

c, und VaR(;,;) Erwartungswert, Standardabweichung und Value at

Risk der Rendite des (empirischen) Marktportfolios (breiter Aktienindex) sowie g, das p-
Quantil der Standardnormalverteilung (vgl. folgende Tabelle).

Insolvenzwahrscheinlichkeit p Quantil g,
10,00 % -1,28
5,00 % -1,64
2,50 % -1,96
1,00 % -2,32
0,50 % -2,50
0,20 % -2,88
0,10 % -3,09

287 giehe GleiRner/Wolfrum (2008a).
238 \/gl. GleiRner (2006b und 2009b).
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Fallbeispiel: Fur ein ,BB+“-Rating mit p = 0,5 %?2%* (d.h. g, = —2,5) sowie den folgenden
exemplarischen Parametersetzungen+°

kek=r=4%
Om =20 %
m=8%
erhalt man beispielsweise folgenden Risikozuschlag:
(18)
mrp E(n)-r (n-r) 8% — 4%

_ e . _ _ _ _ 0
Vep =Tek,p ~ T = = =9,5%

: Var,(rn) VaR,(r,) ~(ri+4,-0,) -(8%+(-2.5)-20%)

4.5.5 Rating und Insolvenzwahrscheinlichkeit als Werttreiber

Uber die Berechnung der vom Ertragsrisiko abhéngigen Kapitalkosten werden somit die
Risiken in der Beurteilung von Handlungsoptionen erfasst. Ebenfalls berticksichtigt wer-
den sollten bei der Vorbereitung einer Entscheidung die moéglichen Auswirkungen fur
das zukilnftige Rating, das die Insolvenzwahrscheinlichkeit p eines Unternehmens be-
schreibt.24' Anderungen des Insolvenzrisikos kénnen groRe Bedeutung fir den Unter-
nehmenswert haben.

Die Mdglichkeit einer Insolvenz mit Insolvenzkosten reduziert den Erwartungswert des
Cashflows oder der Ertrage. In der Detailplanungsphase ist die Insolvenzwahrschein-
lichkeit unmittelbar bei der Bestimmung der Erwartungswerte zu bericksichtigen (als
Szenario mit i.d.R. keinem Ruckfluss an die Eigentumer). Grundsatzlich empfiehlt es
sich, auch in der Fortfuhrungsphase Insolvenzszenarien in einem ,Zustandsbaum® oder
in Pfaden eines Simulationsmodells im Detail abzubilden.?4?

Neben der Betrachtung des Insolvenzszenarios in der Detailplanung ist zu beachten,
dass in jedem Jahr der Fortflihrungsphase eine Insolvenz eintreten kann. Eine in der
Bewertungspraxis z.T. umgesetzte Annaherung ist die Auswertung eines Insolvenzsze-
narios flr das erwartete Ergebnis. Auch wenn dies bereits fur die Insolvenzmadglichkeit
sensibilisieren mag, bleiben erhebliche Probleme: Zum einen ist die geschatzte Insol-
venzwahrscheinlichkeit meist nicht rating- und planungskonsistent, zum anderen wird oft

239 Entspricht einem BBB-Rating.

240 Jbernommen aus GleiRner (2009b), S. 19. Dort findet man auch eine Berechnung unter der Annahme von Gleichung
kex = 11, die zu sehr ahnlichen Ergebnissen fiihrt. Es gilt dann:

E(rm)—rf: Tl 8,0%—4,0%  4,0%

= — - = ; =———~9,2%
VaRp(rm) —(rm+qp~0m) —(8,0%-2,579-0,2) 43,5%

_..e
Tz,p =TEK,p ~Tf

Schatzt man aus historischen Kapitalmarktdaten Erwartungswert und Streuung der Marktrendite, ergibt sich das Prob-
lem, das kex bzw. r; das aktuell geltende Zinsniveau reprasentieren. Ist nun — wie Ublicherweise unterstellt — r, nicht
unabhéngig von rs, wird die Verwendung der unterschiedlichen Datenbasen regelmafRig zu Verzerrungen fihren.

241 gje ist jedoch nicht als Komponente von k zu verstehen (vgl. Gleifner, 2011, 2017b und Knabe, 2012).
242 Vgl. auch Lahmann/Schreiter/Schwetzler (2018).
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nicht beachtet, dass eine Insolvenz in jedem Jahr mdglich ist, sodass es viele Insolvenz-
szenarien gibt — und langfristig ist eine Insolvenz ein Szenario mit hoher Wahrschein-
lichkeit.

Nimmt man fur die FortfUhrungsphase bei der Bestimmung des Terminal Value verein-
fachend an, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit?*® — entsprechend dem ,Steady State”
im Rentenmodell — konstant bleibt, flihrt sie (unter sonst gleichen Bedingungen) im Zeit-
ablauf zu kontinuierlich sinkenden Erwartungswerten der finanziellen Uberschisse (Er-
trag, Cashflow) und wirkt damit wie eine ,negative Wachstumsrate“.24* Dies gilt auch,
wenn Kapitalkosten bzw. Diskontierungszinssatze (k) nach dem CAPM berechnet wer-
den.

Bei einer Wachstumsrate w, der (bedingten) Erwartungswerte der finanziellen Uber-
schiisse Z°24% und einem Diskontierungszins k ergibt sich folgende Gleichung fiir den
Unternehmenswert W in der Fortfuhrungsphase?*¢ (Terminal Value) in Abhangigkeit von
der Insolvenzwahrscheinlichkeit p:24

(19) W = N M

W:ize(l—p)’(uw)’ _Z(1-p)(1+w)  z°
- (1+k) k=w+p-(1+w) k-w+p

Der Wert eines Unternehmens (bzw. seines Terminal Value) speziell mit w = 0 ist dann:

w:OZ‘) 1-
2oy w=Z0p)
k+p

Bei der Bestimmung einer unendlichen Reihe (Gordon-Shapiro-Modell) taucht die Insol-
venzwahrscheinlichkeit (genau wie die Wachstumsrate) tatsachlich in jeder einzelnen
Periode im Zahler auf.?*® Das Auflésen der Reihe fihrt jedoch dazu, dass die Insol-
venzwahrscheinlichkeit (wie auch die Wachstumsrate) mathematisch in den Nenner
~wandert". Dies bedeutet jedoch nicht, dass sich eine Doppelerfassung ergeben oder die
Insolvenzwahrscheinlichkeit zu einer Komponente der Kapitalkosten wirde.?*° In der

243 \Vie andere Eckwerte des Unternehmens, z.B. die Rentabilitat.

244 Vgl. GleiBner (2010 und 2017b); Metz (2007); Knabe (2012); Saha/Malkiel (2012); Arbeitskreis des EACVA e.V.
(2011).

245 7o = E(Z) Ohne Insolvenz (bedingter Erwartungswert) sowie periodeninvarianter Insolvenzwahrscheinlichkeit (hier fir
T, d.h. nach Detailplanungsphase).

246 Vgl. Gleichungen (2) und (3).

247 7zeist der Erwartungswert von Wachstum und Insolvenzwahrscheinlichkeit. Interpretiert man Z¢ als Zahlung vor Insol-
venzwahrscheinlichkeit, fallt (1 + w) weg.

248 giehe Gleikner (2017b).

249 Beij einer mehrwertigen simulationsbasierten Planung wird die Insolvenzwahrscheinlichkeit in der Detailplanungs-
phase automatisch erfasst. Sicherzustellen ist nur, dass bei einer Insolvenz (durch Uberschuldung oder llliquiditat)
die Simulation der klnftigen Perioden aus der Perspektive des Eigentimers tatsachlich ,abgebrochen” wird. Diese
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FortfUhrungsphase wirkt die Insolvenzwahrscheinlichkeit also weitgehend wie eine ,ne-
gative Wachstumsrate® — ist aber nicht Teil der Kapitalkosten und zeigt keine ,Insolvenz-
risikopramie®.

Eine Erhohung der Insolvenzwahrscheinlichkeit ist c.p. verbunden mit héheren Insol-
venzkosten, die wiederum die erwarteten Cashflows und Ertrage eines Unternehmens
mindern (z.B. wird es schwieriger Kundenbeziehungen einzugehen). Damit beeinflusst
die Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht nur die Aufteilung des Gesamtunternehmens
selbst auf Eigentimer und Fremdkapitalgeber, sondern den Gesamtunternehmenswert
selbst.

Beispiel zur Bewertung:

Zeit (t) 1 2 3 4ff.
Erwartungswert ohne Insolvenz (bedingt) 10 15 20 20
Insolvenzwahrscheinlichkeit pt 0,02 0,02 0,02 0,02

Uberlebenswahrscheinlichkeit

(1-kumulierte Insolvenzwahrscheinlichkeit) 0,98 0,96 0,94 (1-p)’

Erwartungswert (Zf) 9,8 14,4 18,8 18,4

Tabelle 3: Beriicksichtigung der Insolvenzwahrscheinlichkeit auch in der Detailplanungs-
phase?5°

VA r Z Z

W = t — t + T+1

;(Hk)t 2 (1+k) (1+k) -(k+p)

_98 144 188 18,4 150
LI L1 L1 1,17-(0,140,02)

(21)

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit hat aul3er auf die Hohe der Ertrage (Z) auch auf die
Fremdkapitalkosten einen Einfluss, der oft nicht adaquat bericksichtigt wird. Die Ermitt-
lung der Fremdkapitalkosten erscheint besonders einfach, weil die vertraglich vereinbar-
ten Fremdkapitalzinssatze (oder die Renditen von Anleihen) natlrlich bekannt sind. Far
die Berechnung der Kapitalkosten sind jedoch nicht die vertraglichen Fremdkapitalzin-

Erfassung allein ist jedoch unzureichend, weil zumindest bei der Betrachtung des Terminal Value (ausgehend von
einer ,reprasentativen Startperiode®) eben keine mehrwertige Planung mehr vorliegt.

250 Quelle: GleiRner (2017b), S. 48. Die Tabelle zeigt, wie im einfachsten Fall bei einer in der Detailplanungsphase kon-
stanten Insolvenzwahrscheinlichkeit von p = 2% die Bewertung durchzufiihren ist. Es wird zuséatzlich angenommen,
dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit in der Fortflihrungsphase ebenfalls 2% betragt; eine Kenngrée, die — wie alle
anderen — im Gordon-Shapiro-Modellrahmen sicher und konstant ist. Der in der letzten Spalte (t = 4) genannte Er-
wartungswert der Ertrage zu Beginn der Fortfiihrungsphase ist die Grundlage fir die Bestimmung des Terminal Va-
lues gemaf Gleichung (11).
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sen maldgeblich, sondern die Fremdkapitalkosten, also die erwartete Rendite der Fremd-
kapitalgeber.?®! Die vertraglichen Fremdkapitalzinssatze werden tber den Fremdkapital-
kosten liegen, weil die Mdglichkeit beriicksichtigt werden muss, dass ein Unternehmen
bei einer Insolvenz nicht (vollstandig) zahlt.?*2

Fazit: Der Unternehmenswert wird durch die Insolvenzwahrscheinlichkeit und ihre De-
terminanten, wie Ertragskraft, Risikodeckungspotenzial und Risikoumfang, deutlich be-
einflusst. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist also ein Werttreiber. Die Werttreiber Kapi-
talkosten (k) und Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) kann man etwas vereinfacht in einem
einjahrigen Modell fir den Wertbeitrag wie folgt integrieren: Wertbeitrag = Kapital : (Ka-
pitalrendite — k — p) bei w = 0. Zu empfehlen ist eine konsistente, simultane, simulations-
basierte?®® Ableitung von Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) und Wert eines Unterneh-
mens — unter Berlcksichtigung der Implikationen, der Insolvenzwahrscheinlichkeit flr
eben diesen Wert. Dies ermoglicht Transparenz und eine konsistente Bewertung der
unsicheren Ertrage oder Cashflows eines Unternehmens.?% Wechselwirkungen werden
so konsistent berlicksichtigt. Risikoaggregationsverfahren (stochastische Planungsver-
fahren) stellen eine gemeinsame Grundlage fiir Rating und Unternehmensbewertung dar
und ermdoglichen es, die flr beide Betrachtungen wesentlichen Risikoinformationen kon-
sistent zu beriicksichtigen.?%®

Aber vereinfachend ist die Abschatzung der Wirkung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
Uber einen ,Zuschlag®im Nenner des Terminal Values ein adaquates Verfahren. Es wer-
den dann namlich die gleichen Annahmen zugrunde gelegt, wie bei der Verwendung
einer Wachstumsrate bei der Berechnung des Terminal Values (Fortfiihrungsphase).

Es sei hier nochmals zu betonen, dass die Adjustierung einer Ublichen deterministischen
(einwertigen) Managementplanung um die Insolvenzwahrscheinlichkeit erforderlich ist,
wenn keine stochastische Planung (Monte-Carlo-Simulation) zugrunde liegt. Bei einer
simulationsbasierten Planung (Risikoaggregation) werden durch die Monte-Carlo-Simu-
lation zwangslaufig und konsistent zu den analysierten Chancen und Gefahren (Risiken)
Szenarien gebildet (vgl. Kapitel 5). Bei jedem dieser Szenarien wird gepruft, ob diese zu
einer Insolvenz fiihren (sei es durch llliquiditat infolge der Verletzung von Covenants
oder dem Scheitern der Refinanzierung einer Anleihe oder aus anderen Griinden).2%

Alle im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfihrung zu beurteilende Hand-
lungsoptionen oder Projekte haben also potenziell Wirkung auf (1) erwartete Ertrage, (2)
aggregiertes Ertragsrisiko und gegebenenfalls auch (3) Risikodeckungspotential (Eigen-
kapital- und Liquiditatsreserven) — und damit insgesamt auf Rating (Glaubiger-Perspek-
tive) und Wert (Eigentimerperspektive), was Abbildung 25 zusammenfassend zeigt.

251 giehe Vettinger/Volkart (2002); Cooper/Davydenko (2001); Lahmann/Schreiter/Schwetzler (2018) sowie Krot-
ter/Schiler (2013) mit einer empirischen Studie.

252 Eg gilt etwa: kpx :(k%K +1)-(1—p) -1~ k%[( -PpP.

253 Vgl. zu Rating-Determinanten, Gleif3ner (2002a).

254 Die Praxis einer weitgehenden Unabhangigkeit der Quantifizierung von Risiken, Ratinganalyse (z.B. durch eine Ra-
tingagentur) und Bewertung ist suboptimal, vgl. GleiRner/Garrn/Nestler (2014) mit dem Vorschlag zur Integration von
Bewertungs- und Ratinggutachten.

255 | Anlehnung an GleiBner (2017c); vgl. auch GleiRner (2002a und 2005) sowie GleiRner/Wolfrum (2008a); Dirrigl
(2009); Knackstedt (2009) und Dreher (2010).

256 Dabei wird natiirlich auch bericksichtigt, dass es (bei Haftungsbeschrankungen, wie bei einer Kapitalgesellschaft)
keine ,Nachschussverpflichtungen* der Eigentimer gibt, d.h., in derartigen Szenarien ist der Ertrag bei Null abge-
schnitten (Maximum von Null und dem simulierten Wert). Der Erwartungswert ergibt sich dann unmittelbar aus der
Berechnung des Durchschnitts der risikoabhangig simulierten Zukunftsszenarien.
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* Mit der Insolwvenowahrscheinlichkeit steigende vertragliche Fremdkapitalzinssitze.
Steigende Fremdkapitalkosten nur, wenn diese schineller steigen als die Insolvenzwahrscheinlichkeit.
= Abhingig vom gewahiten Modell: keine Wirkung im CAPM.

Abbildung 25: Zusammenhinge zwischen Risiko, Kapitalkosten, Rating und Wert?%”

4.6 Fallbeispiel: Risikogerechte Investitionsbewertung und Projektfi-
nanzierung?

Im Fallbeispiel wird eine Sachinvestition risikogerecht bewertet, um eine fundierte Ent-
scheidungsgrundlage fur die Unternehmensfilhrung zu erhalten. Die Investition wird als
eigenstandiges Projekt aufgefasst und Risikodiversifikationseffekte mit anderen Risiken
im Unternehmen oder auf Ebene der Unternehmenseigentiimer (Bewertungssubjekt)
werden vernachlassigt (Risikodiversifikationsfaktor d=1).2%° Ein derartiger Bewertungs-
ansatz ist besonders ,konservativ®, weil schon unter Vernachlassigung von Risikodiver-
sifikationseffekten die Ertrage des Projekts (Investition) ausreichen missen, um samtli-
che Risiken des Investitionsprojekts zu rechtfertigen. Fur das Projekt wird eine eigen-
standige Projektfinanzierung geplant.

Die nachfolgende Bewertung erfolgt dabei in zwei Varianten.

Zunachst erfolgt eine Bewertung unter Berticksichtigung von Rating- und Finanzierungs-
restriktionen basierend auf dem Risikomal} Value at Risk (Eigenkapitalbedarf), also eine

257 Quelle: GleiBner (2017b), S. 43.
258 |n enger Anlehnung an GleiRner (2017c), S. 389ff.

259 Dies bedeutet insbesondere, dass der Risikodiversifikationsfaktor d = 1 gesetzt wird.
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sogenannte ,input-orientierte Bewertung“ mit dem ,Risikodeckungsansatz®.?° Dieses
Verfahren zur Bewertung wurde bisher noch nicht vorgestellt, kann aber mit dem Beispiel
leicht nachvollzogen werden. Hier wird der Wert des Projektes bestimmt durch einen
Lvorsichtsabschlag“ vom erwarteten Ergebnis. Dieser ist abhangig vom Eigenkapitalbe-
darf, der mittels Risikoaggregation berechnet wird.

Zudem erfolgt im zweiten Schritt eine Bewertung basierend auf der Standardabweichung
als Risikomal, also einer Risikokennzahl, die in der traditionellen Unternehmensbewer-
tung (CAPM) zugrunde gelegt wird und dem Umfang mdglicher Planabweichungen
(Chancen und Gefahren) erfasst (das ,Ertragsrisiko®). Dies entspricht dem oben erlau-
terten Weg zur Berechnung von risikogerechten Kapitalkosten k (mit Gleichung (14)).

Das Entscheidungsproblem fiir die Investitionsrechnung sieht wie folgt aus:

Ein Unternehmen will eine Sachinvestition bewerten und entscheidet nach der Durch-
fuhrung von Risikoanalyse und Risikoaggregation, wie viel Fremdkapital es zur Finan-
zierung dieser Investition (Ioc=100 T€) aufnehmen muss, damit die vorgegebene Insol-
venzwahrscheinlichkeit (p) von 0,5 % eingehalten wird (,BBB-“-Rating)."

In diesem Fallbeispiel wurde zunachst ein Planungsmodell entwickelt, mit dem eine
Monte-Carlo-Simulation durchfihrbar wird. Aus Planung und Risikoanalyse ist bekannt,
das der (normal verteilte) Riickfluss aus dem Projekt nach einem Jahr (Z°) einen Er-
wartungswert E(Z”")=109T€ mit Standardabweichung o, =10T€ aufweist, wenn
keine auRergewohnlichen technischen Risiken eintreten. Allerdings zeigt die Risikoana-

lyse ein solches (unabhangiges) technisches Risiko, das einen Schaden (S) i.H.v. 20 T€
(Eintrittswahrscheinlichkeit p = 15 %) auslésen kann.

Die folgende Abbildung zeigt das Ergebnis der Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-
Simulation.??

260 pig Kapitalkosten entsprechen dabei den Finanzierungskosten fir Eigen- und Fremdkapital.

261 | enger Anlehnung an Gleifner (2009b). Vgl. auch GleiRner/Kamaras/Wolfrum (2008) mit einer Darstellung der Be-
wertung von Private Equity-Investments.

262 piese Vorgehensweise wird im Folgenden anhand des Fallbeispiels naher erlautert, wo-bei Diversifikationseffekte,
Steuern und ein Tax-Shield vernachlassigt werden.
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Abbildung 26: Unsichere Riickfliisse der Investition (Quelle: FutureValue Group AG, Ab-
bildung generiert aus dem Excel-Addin Crystal Ball)

a) Bewertung mit Risikodeckungsansatz und Eigenkapitalbedarf als Risikomal}

Die Haufigkeitsverteilung zeigt die erwartete Hohe des Riickflusses E(Z)=E(Z”)-S-p

von 106 T€. Zudem zeigt sich, dass die ,Mindest-Ruckflisse” dieser ,schiefen” Vertei-
lung mit 99,5 %iger Wahrscheinlichkeit mindestens 70,6 T€ erreichen. Vereinfachend
nimmt man zudem flr die Bestimmung der risikogerechten Projektfinanzierung an, dass
der mégliche vertragliche Fremdkapitalzinssatz k), =4,5% um die Ausfallwahrschein-

lichkeit p = 0,5 % hoher ist als der risikolose Zins r, (hier: 4 %).2% Sollen Zinszahlungen
berucksichtigt werden, ergibt sich flir das maximale Fremdkapital, die sogenannte ,Be-
leihungsgrenze*:254

70,6T€

—=67,6
(I kpg )

(22) FK™ =

Fremdkapital in dieser Hohe ist mit 99,5 %iger Sicherheit mit Zinsen zurtickzahlbar. Der
Eigenkapitalbedarf (Risikomall VaR; zur Deckung mdglicher Verluste) berechnet sich
demnach als Differenz zwischen Investitionsvolumen ( /,) und dem maximal moglichen

Fremdkapital (Beleihungsgrenze):

(23) EKB, =1,~ FK™ =100 T€—67,6T€=32,4 T€

263 Fijr den Fall der Insolvenz — Verzehr des Eigenkapitals — wird bei der Berechnung des Fremdkapitalzinssatzes der
Glaubiger vereinfachend eine Riickzahlung von 0 unterstellt (Recovery Rate = 0). Auch Nachschussverpflichtungen
werden nicht angenommen.

264 Man sieht, dass das Risiko tber das RisikomaR Value at Risk (VaR) gemessen wird.
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Ein héheres Eigenkapital wird fir die Investition zur Risikodeckung nicht benétigt.265266

Zur Bewertung muissen zuerst die ratingabhangigen Eigenkapitalkosten als erwartete
Renditen einer Alternativanlage berechnet werden. Zusammen mit dem gerade ermittel-
ten Eigenkapitalbedarf ergibt sich als nachster Schritt der Wert durch Berechnung eines
Risikoabschlags (fiur das Sicherheitsaquivalent). Fur eine Insolvenzwahrscheinlichkeit
von p=0,5 % (d.h. gp = -2,5), einer Standardabweichung der Rendite des Marktportfolios
(Aktienindex) von o,, =20% und einer erwarteten Marktrendite von r;, =8% erhalt man

eine erwartete Eigenkapitalrendite von etwa 13,2 % und einen Risikozuschlag 7, , des

Eigenkapitals von 9,2% (zur Herleitung siehe Fullnote oder Gleil3ner, 2017c, S.
3741f.).267

Der Wert der Zahlung des Projektes ergibt sich mittels

E(Z)-EKB,-r., 106-32,4-0,092
(1+7,) (1+0,04)

(24) W(2)= ~99.1 < 100

Der Netto-Kapitalwert?®® (C, = W(Z) -1, ~-0,9) ist negativ. Daraus folgt, dass die Inves-
tition in der Weise nicht getéatigt werden sollte. Der Risikoabschlag (32,4-9,2 %) in der
Bewertung erfasst gerade die Risiko- oder Wagniskosten des Projekts, also die kalkula-
torischen Zusatzkosten durch den ndtigen Einsatz von Eigenkapital als Risikodeckungs-
potenzial.

Mit Hilfe dieser Ergebnisse kann man — wenn gewinscht — auch folgenden ,gewichteten®
Gesamtkapitalkostensatz (WACC, vor Steuern) als Diskontierungszinssatz berechnen
(mit dem auch der Netto-Barwert Co verzinst wird).2°

EKB I —-EKB 32,4 (100-32,4)
(25) kWACCzkEK,p.Tp_'_kFK'Tp=1352%'m+4%‘Tz’7,0%

Anzumerken ist, dass die Fremdkapitalkosten(k,, ), also die erwartete Rendite der
Fremdkapitalgeber, unter Beriicksichtigung des méglichen Ausfalls weiter 4 % betragen

265 Und beispielsweise an die Eigenkapitalgeber ausgeschlittet, falls schon in der (Projekt-)Gesellschaft.

266 Bgj der hier angenommenen ,Nicht-Marktgangigkeit* des Rechts zur Durchflihrung der Investition kann ein Marktpreis
(Goodwill) bei der Berechnung des Eigenkapitalbedarfs (anders als manchmal bei der Unternehmensbewertung) ver-
nachlassigt werden, vgl. Gleiner/Wolfrum (2008a).

MRP Tm=tr 8% — 4% 0,29,

7 fir . p= = - e
’ Val’(i”m) _(":761 —4p- Gm) _(8% - (_2’576) ’ 0’2)

zp’

als Ay,p, gilt: 7,

Zu bedenken ist, dass hier r,, der ,Marktpreis des Risikos* (A ) ist und dieser bei einer zu bewertenden Zahlung in
t>1 ansteigt, weil auch mit den Alternativinvestments (Aktien) mit zunehmender Zeit eine héhere Rendite zu erwarten
ware. Eine solche Anpassung ist bei den spater erlauterten Bewertungsverfahren unter (b) nicht nétig.

268 Net Present Value, d.h. Wert abzuglich Startinvestition.

269 Alternativer Weg zur Kapitalkostenberechnung: k'~ 7+ V(Z)-d =4%+0,2-0,116-1=6,3%
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und unter dem Fremdkapitalzinssatz von 4,5 % liegen (der Zinszuschlag von 0,5 % kom-
pensiert gerade den mdglichen Ausfall).2”

b) Bewertung basierend auf dem Variationskoeffizienten des Ertrags

Die Bewertung der Investition wurde bisher basierend auf dem Risikomal} Value at Risk
(VaR) durchgefuhrt, das zur Messung des Eigenkapitalbedarfs diente. Bei dieser (soge-
nannten ,input-orientierten“) Bewertungsmethode wurden bestehende Rating- bzw. Fi-
nanzierungsrestriktionen der Glaubiger bertcksichtigt und damit ein Risikomal gewahlt,
das den Umfang moglicher Verluste (bezogen auf die Ausgangssituation) ausdrtckt.

Nachfolgend wird nun ergdnzend eine sogenannte ,output-orientierte“ Bewertung vorge-
nommen, bei der Rating- und Finanzierungsrestriktionen vernachlassigt werden. Das Ri-
sikoverstandnis und das vom Bewertungssubjekt (Eigentimer/Investor) gewahlte Risi-
komal} ist nun die Standardabweichung des Ruckflusses, also eine Kennzahl, die den
Umfang moglicher Planabweichungen (Chancen und Gefahren) ausdriickt (also mit der
erlduterten Gleichung 3 zur Ableitung der Kapitalkosten). Dieses Risikoverstandnis liegt
auch den kapitalmarktorientierten Modellen fur die Unternehmensbewertung, wie dem
Capital Asset Pricing Modell (CAPM), zugrunde.?71272

Aus den Ergebnissen der Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation, die in Ab-
bildung 26 dargestellt sind, ergibt sich unmittelbar auch die Standardabweichung der

Riickfliisse. Die Standardabweichung o(Z) betragt 12,3 T€. Setzt man die Standardab-

weichung der Rickzahlung in Relation zum Erwartungswert (106 T€), erhalt man den
Variationskoeffizienten:273

oZ) 123 _ 116
E(Z) 106

(26) V()=
Fur die risikogerechte Bewertung bendtigt man wieder den ,Marktpreis des Risikos® (A
), der das Ertrag-Risiko-Profil der verfiigbaren Alternativinvestitionsmaglichkeit (Aktien-
markt, risikolose Staatsanleihen) widerspiegelt. Die GréRe A ist vom Risikomal’ abhan-
gig. Fur die Standardabweichung als Risikomalf} entspricht L — wie erlautert — gerade
dem Sharpe Ratio, also hier berechnet ausgehend von der Marktrisikopramie (MRP).?74
_MRP _1, =1y _8%-4% _
o 20% ’

m m

(27) &

270 v/gl. Volkart (1999) und GleiRner (2010).

271 Beim CAPM wird in dem aus der Standardabweichung abgeleiteten Beta-Faktor aber nur die nicht diversifizierbare
(systematische) Komponente des Risikos erfasst.

272 Nachfolgend wird wie bisher der Gesamtrisikoumfang als bewertungsrelevant angesetzt, also der Risikodiversifikati-
onsgrad d = 1 angenommen.

273 Grundsatzlich kann man statt G(Z) auch VaR(Z), also den Eigenkapitalbedarf, verwenden und dazu ,passende”
Kapitalkosten (k) ableiten.

274 Die erwartete Uberrendite des (empirischen) Marktportfolios (Aktien) im Vergleich zu risikolosen Staatsanleihen.
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Die Bewertung der Investition erfolgt nun mit einem risikogerechten Diskontierungszins-
satz (Kapitalkostensatz); wie in Gleichung 3.27°

1+r °
(28) k=t sy
1-A-V(Z)-d 1-0,2-0,116-1

Man kann nun den Wert der Investition berechnen:Z’”

- _EQ2) _
(29) W(Z)——(1+k) 99,6

Das Resultat ist im Grundsatz das Gleiche, wie bei der obigen Bewertung in Abhangig-
keit vom RisikomalR Value at Risk (VaR): Die Investition hat ein unglnstiges Ertrag-Ri-
siko-Profil und damit ist der berechnete risikogerechte Ertragswert mit 99,6 geringer als
die Startinvestition von 100. Die Investition wird also nicht durchgefuhrt.

Man erkennt allerdings, dass der berechnete Wert (und der Kapitalkostensatz) bei der
risikogerechten Bewertung basierend auf der Standardabweichung als Risikomaf leicht
von dem Wert abweicht, der zunachst basierend auf dem Value-at-Risk als Risikomafl}
berechnet wurde. Dies liegt daran, dass die beiden Risikomale ein etwas anderes Risi-
koverstandnis ausdriicken. Wahrend die Standardabweichung den ,lblichen“ Umfang
von Schwankungen um den Erwartungswert ausdrickt, erfasst der Value at Risk als
,2pDownside-Risikomall* mogliche negative extreme Abweichungen (Verluste).?7827°
Durch die ,Schiefe” der Verteilung der Riickflisse erscheint die Investition flir einen Be-
werter (Eigentimer), der Rating- und Finanzierungsrestriktionen im Entscheidungskalkdl
bertcksichtigen muss, etwas ungunstiger.

275 Alternativ und dazu konsistent wére auch eine Berechnung tber einen ,Risikoabschlag” mdglich. Dieser betragt dann
gerade: d -A-c,=1-0,2-12,3=2,5.

278 Die  einfache lineare Abschatzung der Kapitalkosten hatte zu einem ahnlichen Resultat gefiihrt:
k':rf +k-V(Z~)-d =4%+0,2-0,116-1=6,3% .

277 \Ware der Riickfluss im Jahr 2 (t = 2) kénnte man das Bewertungsverfahren weitgehend unverandert anwenden; zu
diskontieren wéare dann mit (1+k)".

278 per Conditional Value at Risk oder Expected Shortfall wiirde auch die ,Extremauspragungen” unterhalb des Value at
Risk erfassen.

279 Ware die Rickzahlung gerade durch die symmetrische Normalverteilung beschreibbar, ware der Value at Risk und
die Standardabweichung direkt umformbar und die Bewertungsergebnisse identisch.
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5 Strategisches Risikomanagement und Risikosimulation

5.1 Einleitung

Wie im letzten Kapitel verdeutlicht, muss sich ein strategisches Management mit Chan-
cen und Gefahren aus der Unsicherheit Uber die Zukunftsentwicklung befassen. In der
Bewertung strategischer Handlungsoptionen fliel3en die unterschiedlichen Risiken eines
Unternehmens Ublicherweise Uber die Werttreiber Kapitalkosten k und Insolvenzwahr-
scheinlichkeit p in den Unternehmenswert als Performancemal} ein. Fir eine sachge-
rechte Herleitung der mit einer Unternehmensstrategie verbundenen Risiken bendtigt
man eine strukturierte Identifikation, Quantifizierung und Aggregation der Risiken.?®° Die
entsprechenden Verfahren sind aus dem Risikomanagement bekannt. In diesem Kapitel
werden die grundlegenden Methoden von Risikoanalyse und Risikoaggregation (mittels
Monte-Carlo-Simulation) vorgestellt, wobei ein Schwerpunkt im Feld der ,strategischen
Risiken® liegt. Zudem wird gezeigt, wie man durch die Verbindung der Methoden aus
strategischem Management und Risikomanagement ,robuste Unternehmensstrategien®
ableiten kann (Konzept des ,Robusten Unternehmens®).

5.2 Grundlagen des Risikomanagements
5.2.1 Risikoidentifikation

Die erste Aufgabe des Risikomanagements?®' ist eine systematische, strukturierte und
auf die wesentlichen Aspekte fokussierte Identifikation der Risiken, die sich aus der Stra-
tegie und operativen Planung eines Unternehmens ergeben. Fur die Identifikation der
Risiken kénnen Arbeitsprozessanalysen, Workshops, Benchmarks oder Checklisten ge-
nutzt werden.

In der Praxis haben sich folgende Quellen fur die Identifikation von Risiken als besonders
wesentlich herausgestellt:

(1) Strategie und strategische Risiken (vgl. spateren Kapitel 5.3 zur Vertiefung)

Im Kontext der strategischen Unternehmensplanung muss sich ein Unternehmen Uber
seine mafgeblichen Erfolgspotenziale (Kernkompetenzen, interne Starken und fir den
Kunden wahrnehmbare Wettbewerbsvorteile) Klarheit verschaffen. Die wichtigen ,stra-
tegischen Risiken® lassen sich identifizieren, indem die fir das Unternehmen wichtigsten
Erfolgspotenziale systematisch dahingehend untersucht werden, welchen Bedrohungen
diese ausgesetzt sind.

(2) Operative Planung und Budgetierung

Im Rahmen von Unternehmensplanung oder Budgetierung werden bestimmte Annah-
men getroffen (z.B. bezuglich Konjunktur, Wechselkursen und Erfolgen bei Vertriebsak-
tivitaten). Alle unsicheren Planannahmen zeigen ein Risiko, weil hier Planabweichungen
auftreten kdnnen. Bei der Bewertung einer Strategie ist es also hilfreich, diese auf eine
operative Planung abzubilden und so Risiken besser einschatzen zu kénnen.

(3) Risikoworkshops (Risk Assessment) zu Leistungsrisiken

Bestimmte Arten von Risiken lassen sich effektiv im Rahmen eines Workshops durch
kritische Diskussionen erfassen. Hierzu gehdren insbesondere die Risiken aus den Leis-
tungserstellungsprozessen (operative Risiken), rechtliche und politische Risiken sowie

280 GleiRner (2001).
281 pusfihrlich siehe GleiRner (2017c).
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Risiken aus Unterstutzungsprozessen (z.B. IT). Bei operativen Risiken der Wertschop-
fungsketten bietet es sich beispielsweise an, diese Arbeitsprozesse zunachst (ein-
schliel3lich der wesentlichen Schnittstellen) zu beschreiben und anschliefiend Schritt fiir
Schritt zu Uberprufen, durch welche Risiken eine Abweichung des tatsachlichen vom
geplanten Prozessablauf eintreten kann.

Risiko Risikafeld Wirkung Bewdttigung Relevare
Never Wettbewerber Sim UIEP  weitere lntenSvierung des Vertriebs 3
Absatzvenge L U Frithwarn- und Progrosesysten fur Umsatz 3
Zinsdnderingen = BE  Veminbarung Zins 3
Personalicosen M Kfix  Selbst tragen 3
Meschinenschaden L U Redund avte Auslequng 3
Absatzpreisschwaniung M U Selbst tragen 3
Abhingigiceit von usterAG ) u \&rtragsgestaltung, htensivierung des \ertriebs 2
Kalkulationsfehler L WK  Organisaorische Maknahmen 2
Haftpfichtschaden bei Kunden L A0E  Optimierng des \irsicherungsschutzes 2
Wachstumsbedingter EKmangel S EP Thesaurierung von Gewinnen 2
Ubemahme Muster GmbH F FBE _ Due Diigence 2
Fehlende Kompetenz in Musteriand $ EP __ ‘raufdes Geschiftskldes 2
Motivationsproblems im \&rtrieb G EPAJ  stakererfdgsabhangige Ertiohnung 1
Risikcfelder: Wirkung:

S = Strategisches B. L = Leistungsr EP = ) Hix =

= Q= U__= Umsatz FBE = Finanz u, Beteiligungsergeb
F = Fnanzmarkt: R = Rechi/geselischafipolt. R. Kvar =\&nable Kosten AoE = Aukerordentiiches Ergebnis

Skala: 4= hoch; 1 = gering
Abbildung 27: Risikoinventar

Die wesentlichen Risiken werden dann in einem priorisierten Risikoinventar zusammen-
gefasst. Um eine Priorisierung der Risiken vorzunehmen, bietet sich im ersten Schritt
eine Ersteinschatzung der Risiken anhand einer ,Relevanzskala“ an, wobei beispiels-
weise die Relevanzen von ,1* (unbedeutend) bis hin zu ,5“ (bestandsgefahrdend) ge-
nutzt werden kénnen.

5.2.2 Risikoquantifizierung: quantitative Beschreibung von Risiken

Mit der Quantifizierung wird ein Risiko zunachst durch eine geeignete (mathematische)
Verteilungsfunktion beschrieben. Haufig werden ,ereignisorientierte® Risiken?®? dabei
durch Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshohe quantifiziert, was einer sogenann-
ten Binomialverteilung entspricht (digitale Verteilung). Manche Risiken, wie Abweichung
bei Instandhaltungskosten oder Zinsaufwendungen, die mit unterschiedlicher Wahr-
scheinlichkeit verschiedene Hohen erreichen kdnnen, werden dagegen durch andere
Verteilungsfunktionen (z.B. eine Dreiecksverteilung mit Mindestwert, wahrscheinlichs-
tem Wert und Maximalwert oder eine Normalverteilung mit Erwartungswert und Stan-
dardabweichung) beschrieben.?8?

282 v/gl. Fuser/GleiRner/Meier (1999).
283 v/gl. auch Fuchs (2018).
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Abbildung 28: Dreiecksverteilung

Fir die Quantifizierung eines Risikos kann man sich orientieren an tatsachlich in der
Vergangenheit eingetretenen Risikowirkungen (Schaden), an Benchmarkwerten aus der
Branche?* oder an selbst erstellten (realistischen) Schadensszenarien, die dann prazise
zu beschreiben und hinsichtlich einer moglichen quantitativen Auswirkung auf das Un-
ternehmensergebnis zu erldutern sind.

Es ist zu betonen, dass die haufig in Anlehnung an Knight (1921) vorgenommene Unter-
scheidung der Begriffe ,Ungewissheit”, ,Unsicherheit® und ,Risiko® fir ein quantitatives
Risikomanagement und die quantitative Beurteilung strategischer Handlungsoptionen im
wertorientierten Management nicht erforderlich ist. Haufig wird es namlich als Problem
angesehen, dass flr bestimmte mdgliche Zukunftsszenarien keine objektivierbaren Ein-
trittswahrscheinlichkeiten vorliegen. Man spricht hier von einer Situation der Unsicherheit
(in Abgrenzung zum Risiko, wo Eintrittswahrscheinlichkeiten quantifiziert werden). Im
Risikomanagement und bei der risikogerechten Bewertung strategischer Handlungsop-
tionen ist aber ein auch theoretisch gut fundierter Pragmatismus sinnvoll: Die Quantifi-
zierung von Risiken (z.B. die Schatzung von Wahrscheinlichkeiten) basiert immer auf
den besten verfigbaren Informationen.?®> In der Praxis des wertorientierten strategi-
schen Managements wird man oft auf Expertenwissen angewiesen sein, das dann aber
adaquat und nachvollziehbar zu begrinden ist.22¢ Man kann nun zeigen, dass Situatio-
nen durch eine Schatzung von Wahrscheinlichkeiten?” immer in Situationen des Risikos,
also mit quantifizierten Wahrscheinlichkeiten, tberflihrt werden kdnnen.® Schlechte Da-
tengrundlagen, z.B. Uber die Wirkung einer technologischen Innovation, bedeuten aus
dieser Perspektive lediglich, dass man eine relativ groRe Bandbreite fir Eintrittswahr-
scheinlichkeit und/oder erwartete Auswirkungen angeben muss, um Scheingenauigkei-
ten zu vermeiden. Selbst den Zustand absoluten Nichtwissens kann man so quantifizie-
ren. Wenn man nichts tiber die Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Szenarios weil}, ist
die Angabe der Bandbreiten der Wahrscheinlichkeit zwischen 0 und 100% sachgerecht
(,Prinzip des unzureichenden Grunds®). Die vielfaltig verfugbaren Methoden der Quanti-
fizierung von Chancen und Gefahren (Risiken) auf dem Weg zu einer risikogerechten
Bewertung sind verfligbar, aber bisher speziell im strategischen Management, das sich
oft bisher nur mit der Einschatzung von Szenarien befasst, noch wenig bekannt.?8

284 \/gl. GleiRner/Grundmann (2008).

285 Baw. Informationen, die mit akzeptablen Kosten zu beschaffen sind.

288 7y den entsprechenden Verfahren der Sicherung der Qualitat von Risikoinformationen siehe GleilRner (2017c).
287 Oder iiber die Erfassung von Parameterunsicherheiten und sogenannter ,Meta-Risiken®

288 giehe zu den Grundlagen Sinn (1980); Liekweg (2003) und Zusammenfassung Gleifner (2017c).

289 giehe eine Ubersicht zu den Methoden GleiRner (2017c).
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Um alle Risiken miteinander hinsichtlich ihrer Bedeutung vergleichen zu kénnen, bietet
sich die Definition eines einheitlichen RisikomalRes an (z.B. die Standardabweichung,
der Value at Risk oder Expected Shortfall). Der Value at Risk ist z.B. ein ,realistischer
Hochstschaden®, der mit einer bestimmten vorgegebenen Wahrscheinlichkeit innerhalb
einer Planperiode nicht Uberschritten wird. Er kann als Eigenkapitalbedarf interpretiert
werden. Risikomalle ermoglichen ein einfaches ,Rechnen mit Risiken®.

5.2.3 Risikoaggregation: Bestimmung von Gesamtrisikoumfang, Eigen-
kapitalbedarf und dem ,,Grad der Bestandsgefahrdung“2%°

Um zu beurteilen, wie grof® der Gesamtrisikoumfang ist, werden ein risikogerechter Ka-
pitalkostensatz und die Risikoaggregation erforderlich, die auch Kombinationseffekte
mehrerer Einzelrisiken betrachtet. Bei dieser Risikoaggregation werden die bewerteten
Risiken in den Kontext der Unternehmensplanung gestellt, das heildt, es wird jeweils
aufgezeigt, welches Risiko an welcher Position der Planung (Erfolgsplanung) zu Abwei-
chungen fihrt. Mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation kann dann eine grolie reprasenta-
tive Anzahl moglicher risikobedingter Zukunftsszenarien berechnet und analysiert wer-
den. Damit sind Rickschlisse auf den Gesamtrisikoumfang, die Planungssicherung und
eine realistische Bandbreite z.B. des Unternehmensergebnisses oder Cashflows mog-
lich.29' Aus der ermittelten risikobedingten Bandbreite des Ergebnisses kann unmittelbar
auf die Hohe méglicher risikobedingter Verluste und damit auf den Bedarf an Eigenkapi-
tal und Liquiditat zur Risikodeckung geschlossen werden, was wiederum Ruckschlisse
auf das angemessene Rating zulasst. Auf diese Weise kdnnen auch Risikokennzahlen
wie die Eigenkapitaldeckung bestimmt werden, die das Verhaltnis des verfugbaren Ei-
genkapitals zum Eigenkapitalbedarf anzeigt. Speziell der Variationskoeffizient des Er-
trags (V), das Verhaltnis von Standardabweichung zum Erwartungswert, der zur Berech-
nung der Kapitalkosten (k) dient, wird hier berechnet (vgl. Kapitel 4.5.2).

A
40.000.000 L
30.000.000
20.000.000 L
10.000.000

0 —F—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+>»
-10.000.000 1

-20.000.000 L
2010 2014 2018 2022

Abbildung 29: Bandbreitenplanung

Die Risikoaggregation ist auch nétig, um die gesetzlichen Anforderungen an ein Risiko-
management zu erfullen. Der Sachverhalt, dass nicht Einzelrisiken, sondern der aggre-
gierte Gesamtrisikoumfang flir die Beurteilung der (freien) Risikotragfahigkeit und den
Grad der Bestandsbedrohung eines Unternehmens maligeblich ist, ist langer bekannt.

290 |, enger Anlehnung an GleiRner (2016).
291 vgl. Fuser/Gleifner/Meier (1999) und GleiRner (2016).
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Daher findet man in dem IDW Prifungsstandard 34022 folgende zentrale Anforderung
an ein Risikofriiherkennungssystem nach §91 AktG:2%3

,Die Risikoanalyse beinhaltet eine Beurteilung der Tragweite der erkannten Risiken in
Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und quantitative Auswirkungen. Hierzu gehért auch
die Einschétzung, ob Einzelrisiken, die isoliert betrachtet von nachrangiger Bedeutung
sind, sich in ihrem Zusammenwirken oder durch Kumulation im Zeitablauf zu einem be-
standsgefdhrdenden Risiko aggregieren kbnnen.*

Gefordert wird also die Aggregation aller (wesentlichen) Risiken Uber alle Risikoarten
und auch Uber die Zeit. Da nur quantifizierte Risiken auch aggregiert werden kdnnen,
folgt ein Gebot zur Quantifizierung samtlicher Risiken. Durch eine Aggregation im Kon-
text der Planung — Chancen und Gefahren verstanden als Ursache mdglicher Planab-
weichungen — muss untersucht werden, welche Auswirkungen diese auf den zukulnftigen
Ertrag, die wesentlichen Finanzkennzahlen, Kreditvereinbarungen (Covenants) und das
Rating haben. So ist beispielsweise zu untersuchen, mit welcher Wahrscheinlichkeit
durch den Eintritt bestehender Risiken (z.B. Konjunktureinbruch in Verbindung mit einem
gescheiterten Investitionsprojekt) das durch Finanzkennzahlen abschatzbare zukinftige
Rating des Unternehmens unter ein fir die Kapitaldienstfahigkeit notwendiges Niveau
(B-Rating) abfallen konnte. Gerade die aus der Risikoaggregation ableitbaren Rating-
Prognosen verkniipfen Unternehmensplanung und Risikoanalyse und stellen so den
wichtigsten Krisenfriihwarnindikator dar. Ohne diese gemeinsame Betrachtung, also der
Risikoaggregation, ist eine mogliche Bestandsbedrohung des Unternehmens nicht er-
kennbar. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit p ist nur gerade der Anteil der simulierten Sze-
narien, die zur Insolvenz fihren. Damit ist die Risikoaggregation speziell auch bei Stra-
tegiebewertung und wertorientiertem Management unverzichtbar.

5.2.4 Risikobewaltigung, Risikoliberwachung und Risikoreporting

Aus der Kenntnis Uber die relative Bedeutung der einzelnen Risiken und den Gesamt-
umfang der Bedrohung, die z.B. durch die Eigenkapitaldeckung ausgedrtickt wird, lasst
sich Handlungsbedarf fur eine gezielte Risikobewaltigung ableiten. Risikobewaltigungs-
strategien kdnnen dabei sowohl auf das Vermeiden von Risiken, als auch auf die Be-
grenzung der Schadenshdhe oder die Verminderung der Eintrittswahrscheinlichkeit ab-
zielen. Eine hohe Bedeutung im Rahmen der Risikobewaltigung hat der Risikotransfer
auf Dritte, mit dem wichtigen Spezialfall der Versicherung gegen die Auswirkungen be-
stimmter Risiken.

Da sich die Risiken im Zeitverlauf standig verandern, ist eine kontinuierliche Uberwa-
chung der wesentlichen Risiken notwendig. Gemall den Anforderungen des Kontroll-
und Transparenzgesetzes (KonTraG, §91 AktG) muss daher die Verantwortlichkeit flr
die Uberwachung der wesentlichen Risiken, einschlieRlich Angaben zu Uberwachungs-
turnus und Uberwachungsumfang, klar zugeordnet und dokumentiert werden.

5.2.5 Risikomanagement im wertorientierten Management: Entschei-
dungsvorbereitung und Bewertung von Strategien und Projekten

292 Noch deutlicher wird der neue DIIR Revisionsstandard Nr. 2 (vom November 2018) zur Prifung des Risikomanage-
ments (vom Deutschen Institut fir Interne Revision).

293 vgl. GleiRner (2017a).
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Die Fahigkeiten im Risikomanagement sind bei einer nicht sicher vorhersehbaren Ent-
wicklung des Unternehmensumfeldes ein zentraler Erfolgsfaktor. Sie tragen bei zur Kri-
senvermeidung, sichern Rating und Finanzierung, und helfen Investitionsalternativen o-
der Projekte risikogerecht zu beurteilen. Insgesamt unterstutzt Risikomanagement die
zentrale unternehmerische Aufgabe eines fundierten Abwagens von erwarteten Ertragen
und Risiken bei wichtigen Entscheidungen (,Bewertung®) — speziell bei strategischen
Entwicklungen. Entscheidend ist, dass Risikoanalysen bei der Vorbereitung unterneh-
merischer Entscheidungen vorgenommen werden, die zeigen, wie sich der Risikoum-
fang des Unternehmens bei der Entscheidung flir eine Handlungsoption verandern
wulrde (,was-ware-wenn-Analyse*).

Das Risikomanagement ist — wie erlautert — ein notwendiger Baustein fur eine umfas-
sende strategische, risiko- und wertorientierte Unternehmensfiihrung. Fir die Vorberei-
tung unternehmerischer Entscheidungen ist eine fundierte Strategie, eine darauf aufbau-
ende operative Planung und eben eine Analyse von Chancen und Gefahren (Risiken)
notwendig.?®* Bei einer klar von den heute Ublichen ,kapitalmarktorientierten“ Steue-
rungssystemen abzugrenzenden ,echten® wertorientierten Steuerung wird im Entschei-
dungskalkil (z.B. Uber den Kapitalkostensatz) das Ertragsrisiko, also z.B. die Volatilitat
der Cashflows, erfasst (und nicht historische Aktienrendite-Schwankungen). Und in An-
betracht von Rating- und Finanzierungsrestriktion ist die Beurteilung von Handlungsop-
tionen auch mit Bezug auf das zukunftige Rating erforderlich, auch fur risikobedingt még-
liche Stress-Szenarien (,Stresstest®).

Das Abwagen von Ertrag und Risiko bei der Entscheidungsvorbereitung ist nicht nur
okonomisch sinnvoll. Sie ist auch aus rechtlicher Sicht erforderlich, um der Unterneh-
mensfuhrung ,angemessene Informationen” bei Entscheidungen unter Unsicherheit be-
reitzustellen (wie §93 Aktiengesetz fordert). Organisatorisch erfordert ein entscheidungs-
orientiertes Risikomanagement, das eng mit dem Controlling zusammenarbeiten sollte,
dass nicht nur vorhandene Risiken Uberwacht werden. Es ist bei der Vorbereitung von
Entscheidungen notwendig, Risikoanalysen durchzufihren und zu zeigen, welche Impli-
kationen die Entscheidung hatte fir (a) den zuklnftigen Risikoumfang und (b) das Rating
bzw. die Insolvenzwahrscheinlichkeit (als Maf3 fir den ,,Grad der Bestandsgefahrdung®
des Unternehmens; vgl. die nachfolgende Abbildung 30). Damit ist das Risikomanage-
ment Teil der wertorientierten Unternehmensfiihrung (,entscheidungsorientiertes Risiko-
management®).

204 Vgl. dazu die neuen ,Grundsatze ordnungsgemafRer Planung“ in GleilRner/Presber (2010); Gleiner (2015b) und
Gleilner (2017a).
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MaRBnahme: JA / NEIN

Abbildung 30: Risikoanalyse und Bewertung zur Entscheidungsvorbereitung?®®

Nach dieser kleinen Einfiihrung in die Grundlagen des Risikomanagements wird nach-
folgend der Bereich des strategischen Risikomanagements, den man auch als spezielles
Anwendungsfeld des strategischen Managements auffassen kann, vertiefend betrachtet.
Fur eine fundierte Beurteilung einer strategischen Handlungsoption ist die Kenntnis der
mit dieser verbundenen Chancen und Gefahren (Risiken) notwendig. Entsprechend wer-
den nachfolgend die Methoden der Identifikation strategischer Risiken vorgestellt. Da-
rauf aufbauend wird eine Ubersicht typischer strategischer Risiken angeboten. SchlieR-
lich wird das Konzept eines ,robusten“ Unternehmens vorgestellt, dessen Strategie spe-
ziell der Beachtung der fur Unternehmen grundsatzlich unvermeidlichen Risiken entwi-
ckelt wird.

5.2.6 Fazit: 10 Thesen zur risikoorientierten Unternehmensfihrung?®

Die folgenden 10 Thesen fassen die wichtigsten Botschafen zu einer modernen risiko-
orientierten Unternehmensfuhrung zusammen und zeigen den engen Bezug zum wert-
orientierten Management.

295 GleiRner (2018c), S. 2771.
296 | enger Anlehnung an Gleil3ner (2017c), S. 525 — 527.
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Risiken sind die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierenden Mdglich-
keiten, dass Planabweichungen auftreten kénnen. Risiko ist der Oberbegriff zu
Chance und Gefahr (d.h. mdglichen positiven und negativen Planabweichungen).

Besonders wesentliche Risiken sind die ,strategischen Risiken® (insbesondere
Bedrohungen der Erfolgspotenziale) und die Unsicherheiten bezliglich wesentli-
cher Planannahmen (z.B. beziglich der Entwicklung von Nachfrage, Rohstoff-
preisen oder Wechselkursen).

Risikomanagement beschaftigt sich als Querschnittsfunktion im Unternehmen
mit der systematischen |dentifikation, Quantifizierung, Aggregation, Bewaltigung
(Steuerung) und Uberwachung von Risiken. Zielsetzung ist es, Transparenz zu
schaffen Uber den Risikoumfang, um insbesondere mdgliche bestandsbedro-
hende Entwicklungen rechtzeitig zu erkennen. Ein 6konomischer Mehrwert ent-
steht insbesondere, wenn schon bei der Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen deren Implikationen fur die zukunftigen Ertrage einerseits sowie Ri-
siko und Rating andererseits beurteilt werden.

Der Grad der Bestandsbedrohung eines Unternehmens in der Zukunft wird durch
das zukinftige Rating ausgedrickt, das ein Mal fir die Insolvenzwahrscheinlich-
keit ist. Die Berechnung der Implikationen bestehender Risiken fir das zukuinftige
Rating, also die Beurteilung eines Unternehmens aus Glaubigerperspektive, ist
notwendig, um bestandsbedrohende Entwicklungen einschatzen zu kénnen.

. Alle wesentlichen Risiken des Unternehmens sollen und kdénnen — adaquate

Fachkompetenz vorausgesetzt — durch geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen beschrieben werden (z.B. durch Angabe von Mindestwert, wahrscheinlichs-
tem Wert und Maximalwert einer Planungsposition).

Da normalerweise nicht Einzelrisiken, sondern Kombinationseffekte mehrerer Ri-
siken zu Krisen und ,bestandsgefahrdenden Entwicklungen® (im Sinne § 91 Abs.
2 AktG) flhren, ist die Risikoaggregation die Schlusseltechnologie im Risikoma-
nagement. Risikoaggregation bestimmt den Gesamtrisikoumfang durch die Be-
rechnung einer grofl3en reprasentativen Anzahl risikobedingt moéglicher Zukunfts-
szenarien (Monte-Carlo-Simulation).

Das Abwagen erwarteter Ertrdge und Risiken Uber einen Erfolgsmalistab ist
moglich durch die Kennzahl ,Unternehmenswert®. Diesen kann man ausgehend
vom aggregierten Ertragsrisiko Uber risikogerechte Kapitalkosten berechnen und
so z.B. verschiedene strategische Handlungsoptionen vergleichen (,Strategiebe-
wertung®). Risikoanalysen sind damit eine notwendige Grundlage fir ein wertori-
entiertes Management, weil man aufgrund von Kapitalmarktunvollkommenheiten
aus ,historischen Aktienrenditeschwankungen® (Betafaktor des CAPM) nicht auf
die bewertungsrelevanten zukunftigen Ertragsrisiken des Unternehmens schlie-
Ren kann.

Das Risikomanagement eines Unternehmens sollte soweit moglich fur die Erful-
lung seiner Aufgaben bestehende und bewahrte Managementsysteme — wie
Controlling, Qualitdtsmanagement oder Projektmanagement — nutzen und, oft im
Zusammenspiel mit der Weiterentwicklung des Controllings, zu einem integrier-
ten ,wertorientierten Unternehmenssteuerungsansatz” fihren. Ziel ist es die Un-
ternehmensflihrung in die Lage zu versetzen, bei einer nicht sicher vorhersehba-
ren Zukunft deren Unwagbarkeiten besser im Entscheidungskalkul bericksichti-
gen zu kénnen (und so den Unternehmenserfolg nachhaltig zu férdern).
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9. Risikobewaltigungsmallinahmen tragen zur Optimierung des Ertrag-Risiko-Profils
bei und sind unter Beachtung ihrer Kosten und der Wirkungen auf den Gesamtri-
sikoumfang zu beurteilen (Optimierung der Risikokosten). Eine grundlegende
Verbesserung des Ertrag-Risiko-Profils erfordert meist eine Anderung der Stra-
tegie auf dem Weg zu einem ,robusten Unternehmen®. Dieses meidet kritische
Abhangigkeiten, hat ein hohes Risikodeckungspotenzial, hohe Flexibilitat und
baut auf Kernkompetenzen, die auf mdglichst vielen attraktiven Markten Wettbe-
werbsvorteile (Preissetzungsmacht) nachhaltig absichern.

10. Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft sollten alle Mitarbeiter — und ins-
besondere die Unternehmensfiihrung — jedes Management auch als Risikoma-
nagement auffassen. Chancen und Gefahren, auch aus der unsicheren Wirkung
der eigenen Aktivitaten und Entscheidungen, sollten grundsatzlich auch im Ubli-
chen Tagesgeschaft adaquat beachtet werden.

5.3 Strategische Risikoanalyse und strategisches Risikomanagement
5.3.1 Identifikation strategischer Risiken?’

Im Kontext eines wertorientierten strategischen Managements hat die Betrachtung der
strategischen Risiken offensichtlich eine zentrale Bedeutung.

Die Identifikation strategischer Risiken geschieht im Allgemeinen im Rahmen eines
Workshops, an dem die Unternehmensfiihrung teilnehmen sollte.?%

Vor der eigentlichen Ableitung strategischer Risiken sind dann zunachst die Unterneh-
mensstrategie mit ihnren Kerninhalten und speziell die die Unternehmensstrategie maf3-
geblich bestimmenden Erfolgsfaktoren des Unternehmens schriftlich festzuhalten (vgl.
Kapitel 3 zu den Kerninhalten).?®® Dies ist auch dann sinnvoll, wenn es im Unternehmen
an sich eine beschriebene und dokumentierte Strategie gibt, da die Diskussion Uber die
Kernaspekte der Strategie oft doch unterschiedliche Vorstellungen oder Prazisierungs-
bedarf aufdeckt. Festzuhalten sind entsprechend insbesondere Kernkompetenzen, Ge-
schaftsfelder und Wettbewerbsvorteile des Unternehmens sowie die Gestaltung der
Wertschopfungskette (mit ihren internen Starken). Auch auf die Abhangigkeit der Er-
folgspotenziale — und moglicherweise stabilisierende Effekte — sollte eingegangen wer-
den (siehe ,Geschaftslogik”).3% Zur Identifizierung strategischer Risiken ist eine Frage
besonders nutzlich: Welchen Bedrohungen sind die Erfolgspotenziale ausgesetzt? Denn
solche Bedrohungen zeigen jeweils ein strategisches Risiko. Zur Prazisierung und Ver-
vollstandigung der Strategie kann eine Beschreibung anhand der erlauterten Strategie-
dimensionen vorgenommen werden, wobei hier auch aufzuzeigen ist, welche Verande-
rung der strategischen Positionierung, z.B. infolge von erwarteten Veranderungen des
Umfelds, fir die Zukunft vorgesehen ist. Zudem sollten die fiir das Unternehmen beson-
ders wesentlichen Trends des Umfelds (z.B. bei Konsumentenwinschen, Technologie
und Wettbewerber-Verhalten) zusammengefasst und deren (unsichere) Implikationen
fur die Unternehmensstrategie und die Erfolgspotenziale analysiert werden.

297 yg. vertiefend GleiRner (2017c).
298 v/gl. Gleikner (2017b) und (2017c).
299 v/gl. Kapitel 3.2.6.

300 yv/g1. GleiRner (2017b und 2017c).
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Bei der Identifikation strategischer Risiken sollte man auch Uber Zukunftstrends, Wett-
bewerbskrafte und die mdglichen Wirkungen makrodkonomischer Krisen nachden-
ken.3%' Deflation, ein starker Zinsanstieg oder Finanzierungsprobleme der hoch ver-
schuldeten Staaten konnen erhebliche Auswirkungen auf Unternehmen haben.

Entstehung durch die Bedrohung von Erfolgspotenzialen und anderen strategischen Risiken

' = Geschaftsmodell
Treiber

strategischer =  Strategie
Risiken . . .
= Rahmenbedingungen / Entwicklungstrends im Unternehmensumfeld

(Unsichere) ) L. Spezielle
. Bedrohunginterner Revolutiondre . .
Zukunftstrends und Gednderte . strategische Risiken
" . und externer Strategiedanderungen
makro6konomische Wettbewerbskrifte (z.B. Management-
Erfolgsfaktoren von Wettbewerbern
Krisen risiken)

Abbildung 31: Strategische Risiken — ein Uberblick

Die so beschriebene Gesamtsituation des Unternehmens in seinem Umfeld kann dann
zunachst insgesamt auf Plausibilitat, logische Konsistenz und nachhaltige Zukunftsfa-
higkeit beurteilt werden. Anschliellend sollten alle Erfolgspotenziale einzeln betrachtet
werden. Strategische Risiken werden identifiziert, indem aufgezeigt wird, welchen Ver-
anderungen — speziell Bedrohungen — diese in der Zukunft ausgesetzt sein kdnnten.
Solche Bedrohungen kdnnen dabei resultieren aus internen Risiken (z. B. Schlusselper-
sonenrisiko), Entwicklungen im Umfeld (Trends) oder auch dem Verhalten von Wettbe-
werbern (z.B. die Entwicklung neuer Technologien oder disruptive Geschaftsmodelle).
Dabei sollte man auch die (unsicheren) Zukunftstrends noch einmal im Hinblick auf ihre
unsicheren Implikationen betrachten, um aus diesen und den zugrundeliegenden (unsi-
cheren) Annahmen weitere strategische Risiken abzuleiten. Die Bedrohung der Erfolgs-
potenziale durch die bestehenden Wettbewerbskrafte (sieche Porter-Ansatz) und mogli-
che zukunftige Veranderungen der Struktur der Wettbewerbskrafte sollten in diesem Zu-
sammenhang auch diskutiert werden.

Samtliche identifizierten strategischen Risiken, die z.B. Kernkompetenzen, Wettbe-
werbsvorteile oder die (relative) Kostenposition beeinflussen kénnen, sollten dann struk-
turiert®2 zusammengefasst und in einem ersten ,Inventar der strategischen Risiken” dar-
gestellt werden. Es ist dabei kein Problem, wenn bei der Diskussion lber die Strategie
auch ganz Ubliche ,operative Risiken® mit identifiziert und betrachtet werden (z.B. kon-
junkturelle Absatzmengenschwankungen, Zinsanderungsrisiken bei einem stark ver-
schuldeten Unternehmen oder Rohstoffpreisschwankungen). Diese eher operativen Ri-
siken, die quasi ,nebenher” identifiziert werden, kénnen spater im Rahmen der Risiko-
analyse wieder aufgegriffen werden. Alle identifizierten Risiken sollten anschlieffiend im

301 ygl. Gleifner (2017b) sowie GleiRner/Kamaras/Kreuser (2017).

302 7 B. anhand von Ursache- und Wirkungsbeziehung.

94



Hinblick auf ihre Relevanz grob eingeschatzt werden, wobei eine Begrindung der Rele-
vanzeinschatzung sinnvoll ist. Vor einer ersten Priorisierung der strategischen Risiken
hat es sich bewahrt, die im Workshop abgeleitete Liste dahingehend zu prifen, ob auch
die Risiken noch einmal im Hinblick auf ,typische Risiken®, die in Anbetracht der spezifi-
schen Unternehmens- und Umfeldsituation (Charakteristika) des eigenen Unternehmens
mit besonderer Haufigkeit auftreten, enthalten sind (sofern zutreffend).3%

5.3.2 Strategische Risiken: Beispiele3*

Das strategische Risikomanagement beschaftigt sich mit der Frage, von welchen Fakto-
ren der langfristige Erfolg des Unternehmens (,Erfolgsfaktoren®) abhangig ist und wel-
chen Bedrohungen diese Faktoren ausgesetzt sind.

Strategisches Risikomanagement sollte daher immer auch als Teil des strategischen
Managements aufgefasst werden.

Die strategischen Risiken eines Unternehmens ergeben sich unmittelbar aus Geschafts-
modell und Strategie sowie den Rahmenbedingungen und Entwicklungstrends im fiir das
Unternehmen maRgeblichen Umfeld.30

Die Unternehmensstrategie und die diese tragenden Erfolgspotenziale eines Unterneh-
mens kdnnen grundsatzlich in Frage gestellt werden, wenn sich die Rahmenbedingun-
gen des Umfelds verandern. Strategische Risiken ergeben sich damit aus den unsiche-
ren Auswirkungen der ebenfalls unsicheren Entwicklung wesentlicher Zukunftstrends in
der Demografie, Technologie sowie gesellschaftlichen und politischen Rahmenbedin-
gungen.3%

Der schon seit langer Zeit die Wirtschafts- und Gesellschaftsentwicklung mafgeblich
bestimmende Trend zu ,sinkenden Transaktionskosten® fuhrt z.B. zur Individualisierung
und Atomisierung von Markten sowie einem zunehmenden Wettbewerb auch Uber bis-
her bestehende regionale oder branchenbezogene Grenzen hinweg.

In vielen Wirtschaftsbereichen ergeben sich besonders wesentliche strategische Chan-
cen und Gefahren durch Industrie 4.0, Digitalisierung und ,Big Data“.3” Man erwartet mit
den neuen Techniken und den zunehmenden Informationen Uber die Bedurfnisse der
Kunden auch eine zunehmende Integration der Wertschopfungskette und die Méglich-
keit kostengunstig auch kundenindividuelle L6sungen anbieten zu kénnen. Die Verfug-
barkeit und intelligente Auswertung von Daten (speziell Gber Kunden) schafft auch neue
Chancen, z.B. durch intelligente Kundenbindung (zu denken ist hier an die Geschafts-
modelle, z.B. von Google, Amazon oder Facebook).

Aktueller Status und zukiinftig mdgliche Anderungen der Marktattraktivitat und der maR-
geblichen Wettbewerbskrafte fliihren ebenfalls zu strategischen Risiken, z.B. durch:

¢ die Entstehung von Substitutionsprodukten aufgrund neuer Technologie,

¢ zunehmende Abhangigkeit von wenigen Kunden oder Lieferanten,

303 y/gl. GleiRner (2017c) mit Checklisten.
304 |n Anlehnung an Gleifner (2017c), S. 125-129.

305 Vgl. die ausflhrliche Erlauterung bei GleiRner (2017c), S. 125-140 auch zu typischen Risikoprofilen von Unternehmen
mit bestimmten Charakteristiken (wie Wachstums- oder Familienunternehmen).

306 v/g1. z.B. GleiRner (2004b), S. 67-80 und Blum/Gleifner (2001).
307 siehe zur Ubersicht Scheer (2015) und Schlichtermann/Siebert (2015).
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e die Reduzierung von Markteintrittshemmnissen, z.B. durch Abbau regulatori-
scher Schranken, sinkende Transaktionskosten oder neue Technologien oder

e eine Verscharfung des Wettbewerbs durch aus Kundenperspektive immer star-
ker austauschbare Produkte, was den Preis zum dominierenden Kaufkriterium
werden lasst.

Besonders hohe strategische Risiken haben oft Unternehmen, deren Erfolgspotenziale
im Wesentlichen ,exogen® und damit nicht steuerbar sind. Wenn z.B. der Erfolg eines
Unternehmens insbesondere das Resultat einer aktuell hohen Nachfrage-Wachstums-
rate ist, fuhrt dies unmittelbar zu einem groRen strategischen Risiko.

Grundsatzlich sind zudem alle erkennbaren Bedrohungen von Kernkompetenzen, inter-
nen Starken und der Wettbewerbsvorteile bezogen auf die fir die Kunden wichtigen
Kaufkriterien bedeutende strategische Risiken.

Selbst bei der Verteidigung einer Qualitats- oder Technologie-Fuhrerschaft der eigenen
Produkte kdnnen sich bisher oft noch unterschatzte strategische Risiken ergeben. Die
kontinuierliche Verbesserung der Produkteigenschaften, der Qualitat oder der Techno-
logie sind flr Kunden nur dann ein relevantes Kaufkriterium, solange diese dadurch noch
einen erkennbaren Vorteil haben.3%

Strategische Risiken eines Unternehmens sind schlief3lich auch die Folge von zukunftig
bestehenden strategischen Handlungsoptionen von (potenziellen) Wettbewerbern, die
die Erfolgsaussichten der eigenen Strategie reduzieren oder zunichte machen kdnnen.
Risiken ergeben sich insbesondere aus méglichen ,revolutiondren Veranderungen® von
Unternehmensstrategien und Geschaftsmodellen in der Branche. Hamel (1996, S. 69—
82) nennt hier z.B. die folgenden Ansatzpunkte:

o Massive Verbesserung des Preis-Leistungs-Verhaltnisses eines Produkts,

e Separierung der gewiinschten ,Funktion vom bisher dafir genutzten ,Medium®,
¢ Kundenspezifische Individualisierung von Produkten,

¢ Eliminierung ganzer Abschnitte der Wertschopfungskette oder

o Verschmelzen der eigenen Branche mit Nachbarbranchen, die ahnliche Fahig-
keiten (Kernkompetenzen) erfordern.

Solche Ansatzpunkte fur ,revolutionare Strategien® ergeben sich heute durch die neuen
Technologien (Digitalisierung) wesentlich haufiger als friiher und sind die Grundlage von
Ldisruptiver Strategien, z.B. durch innovative digitale Geschaftsmodellen®.3°

5.4 Robuste Strategien und robuste Unternehmen31°

Die Bewaltigung strategischer Risiken erfordert meist eine Anpassung der Unterneh-
mensstrategie, deren tragende Erfolgspotenziale sie bedrohen. Der Risikoumfang eines
Unternehmens wird im Wesentlichen durch die Entscheidung der Unternehmensfuh-
rung, speziell durch die Entscheidungen bezlglich der Strategie, bestimmt. Eine Opti-
mierung des Ertrag-Risiko-Profils der Unternehmensstrategie und speziell eine Reduzie-
rung strategischer Risiken kann erreicht werden durch eine Orientierung der Prinzipien

308 gighe Christensen/Raynor (2003).
309 giehe Christensen/Raynor/McDonald (2015) und Rogers (2016).
310 |n Anlehnung an Gleifner (2017c), S. 309-310.

96



eines ,robusten Unternehmens®.3"" Fur die Bewaltigung strategischer Risiken oft nutzli-
che Ansatzpunkte sind damit die folgenden:

1. Auf- und Ausbau von nachhaltigen Kernkompetenzen, die auf unterschiedlichen
Geschéftsfeldern Wettbewerbsvorteile (mit Preissetzungsmacht) generieren hel-
fen; unter besonderer Beachtung von ,Dynamischen Fahigkeiten“*'2 zur Anpas-
sung des Unternehmens an die sich verandernde Umwelt.

2. Nutzung natirlicher Ausgleichseffekte (natural hedges), z.B. durch die Synchro-
nisation der Wirkung von Wahrungskursen auf Erlés und Kosten.

3. Verbesserung der Flexibilitat und organisatorischen Stabilitat (z.B. durch hohere
Selbstandigkeit der Mitarbeiter, Einsatz universeller, nutzbarer Ressourcen etc.)

4. Vermeidung kritischer Abhangigkeiten (von wenigen Kunden, Lieferanten,
Schlisselmitarbeitern, ...)

Weitere Ansatzpunkte zur Bewaltigung strategischer Risiken (Bedrohung von Erfolgspo-
tenzialen etc.) findet man in ,Grundlagen des Risikomanagements® (Gleilner, 2017c).
Ziel ist die Entwicklung eines ,robusten Unternehmens*.3'3

Das nachfolgend skizzierte Leitbild®'* eines ,robusten Unternehmens®, also eines Unter-
nehmens mit einer ,robusten Strategie®, integriert Erkenntnisse aus strategischem Ma-
nagement, Risikomanagement und wertorientierter Unternehmensfihrung. Es fasst da-
mit auf einer qualitativen Ebene viele der in diesem Buch skizzierten Gedanken zusam-
men (z.B. im Hinblick auf die Relevanz von Ertragsrisiko und Insolvenzrisiken fur den
Unternehmenswert als Erfolgsmalistab).

Dieses Leitbild hat sich in den letzten 20 Jahren kaum verandert und bleibt auch in einer
zunehmend digitalisierten Welt relevant. Es Iasst sich wie folgt skizzieren:

Bei der Entwicklung einer robusten Strategie ist es zunachst notwendig, sich von der
lllusion einer vollstandigen Determiniertheit oder sicheren Vorhersehbarkeit der Zukunft
zu verabschieden und den unvermeidlichen Unsicherheiten durch eine gezielte Risiko-
analyse — als Erganzung der traditionellen Planung — zu begegnen. Denn nicht nur durch
eine Steigerung der erwarteten Ertrage, sondern ebenso durch eine Reduzierung der
Risiken und die Verbesserung des Ratings kann man den Erfolg eines Unternehmens
steigern.31s

Das Ziel sollte daher ein ,Robustes Unternehmen“3'® sein, das so flexibel und beweglich
ist, sich auch an unvorhergesehene Entwicklungen anpassen zu kénnen. Seine Risiken
durch unsichere Marktentwicklungen sind beispielsweise so abzustimmen, dass sie vom
»oicherheitspuffer® Eigenkapital und Liquiditat (Risikodeckungspotenzial) getragen wer-
den kénnen und ein angemessenes Rating gesichert ist, auch wenn schwerwiegende
Risiken eintreten. Ein ,Robustes Unternehmen® kann die Wirkungen von Risiken ,ver-

311 Siehe Kapitel 2.2.2 in Gleifner (2017c).

312 Quelle: Fainshmidt et al. (2016) und vgl. Richter (2019).
313 vgl. Gleifner (2017c), Kapitel 2.2.2.

314 n enger Anlehnung an Gleil3ner (2017d).

315 GemaR den Vorstellungen der Kapitalmarkttheorie — z.B. des Capital-Asset-Pricing-Modells (CAPM) — sind in voll-
kommenen Markten bei Vernachlassigung von Konkurskosten nur die ,systematischen Risiken®, also solche, die un-
ternehmensiibergreifend und nicht durch Diversifikation zu eliminieren sind, bewertungsrelevant.

316 Vgl. zu diesem strategischen Konzept Gleilner (2000b, 2004b und 2008a).
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kraften®. konzentriert sich auf Kernkompetenzen, die langfristig wertvoll, schwierig ko-
pierbar und vielfaltig nutzbar sind, wobei Fahigkeiten von Mitarbeitern ebenso wie Daten
Uber Kunden kompetenzbestimmende Faktoren darstellen. Bedeutend sind hier insbe-
sondere die Fahigkeiten, (mdgliche) Veranderungen der Umwelt erkennen und das Un-
ternehmen an diese anpassen zu kénnen. Es baut auf dieser Grundlage — orientiert an
den Kundenwiinschen — Wettbewerbsvorteile auf, die zu einer Differenzierung von Wett-
bewerbern und zur moéglichst langfristigen Bindung von Kunden beitragen. Dies fuhrt zu
LPreissetzungsmacht® und der Mdglichkeit, Kostenschwankungen zu Uberwalzen. Unat-
traktive Tatigkeitsfelder oder Kundengruppen werden gemieden. Infolge intensiven Wett-
bewerbs und sinkender Transaktionskosten ist die Wertschépfungskette dahingehend
optimiert, dass nur Aktivitaten im Unternehmen erbracht werden, die nicht besser zuge-
kauft werden kénnen, und durch deren Auslagerung das Unternehmen nicht zu sehr in
Abhangigkeit gerat. Das Unternehmen gestaltet seine Arbeitsabldufe moglichst unkom-
pliziert unter gleichzeitiger Berucksichtigung von Kosten-, Risiko-, Geschwindigkeits-
und Qualitatsaspekten. Es werden, soweit moglich, Bedingungen flr selbstorganisie-
rende Strukturen geschaffen, die den Mitarbeitern Freirdaume und Anreize flr eigenver-
antwortliches Handeln bieten.

Bei der Entwicklung einer Strategie fir ein ,Robustes Unternehmen® istimmer zu beden-
ken, dass es auch mit den besten Prognoseverfahren und den leistungsfahigsten Risi-
koquantifizierungsmethoden niemals moglich ist, sdmtliche Unwéagbarkeiten der Zukunft
einzuschatzen. Auch aus der Fortschreibung von Daten der Vergangenheit kann nicht
zwingend auf den zuklinftigen Risikoumfang geschlossen werden, da ein mdgliches Ext-
remereignis bisher im betrachteten historischen Zeitraum einfach noch nicht eingetreten
sein kdnnte, was zu einer Unterschatzung des Risikoumfangs (und einer Uberschéatzung
der erwarteten Ergebnisse) fiihrt.3'” In Anbetracht derartiger Unwagbarkeiten ist neben
einer quantitativen Einschatzung des Risikoumfangs und einer adaquaten Ausgestal-
tung des Risikodeckungspotenzials und der Flexibilitat des Unternehmens eine weitere
Handlungsmaxime zu beachten: Durch eine breite Diversifikation und eine Verlust- bzw.
Haftungsbeschrankung beziglich der einzelnen Aktivitdten im Rahmen eines diversifi-
zierten Portfolios kann erreicht werden, dass auch durch unerwartete negative Extre-
mereignisse, die ein spezifisches Engagement (ein Geschéftsfeld oder ein Unterneh-
men) komplett eliminieren, nicht der Gesamtwohlstand der Eigentiimer gefahrdet ist. Je
fokussierter das Vermogen der Eigentiimer (z.B. eines mittelstandischen Unternehmers)
ist, desto ausgepragter sollten daher Regelungen zur Haftungsbegrenzung, Verlustbe-
grenzung und eine ausgepragte Diversifikation im Unternehmen sein.

Das Leitbild des ,Robusten Unternehmens*” beschreibt keine Patentlésung, sondern es
zeigt zusammenfassend die verschiedenen Ansatzpunkte, die sich aus der Erfolgsfak-
torenforschung, dem Risikomanagement und der Konzeption eines wertorientierten Ma-
nagements durch die Berticksichtigung der ,Planungssicherheit” fir eine wirksame Ver-
besserung von Unternehmensstrategien ableiten lassen (vgl. Abbildung 32).

317 Siehe Taleb (2007 und 2008 und 2014 zur ,Antifragilitit von Strategien).
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= Leitbild
= Zukunftssicherung fiir Unternehmen

= Die Entwicklung und Umsetzung einer risikobewussten
Unternehmensstrategie

= Langfristig wertvolle und
vielfaltig nutzbare « Optimierung der

Kernkompetenzen

5 et g Wertschépfungskette
= Diversifikation un . .
Verlustbegrenzung Robustes . X?bk;gsglz;;t:, stabile
= Wettbewerbsvorteile : Unternehmen ) .
- Differenzierung von = Bedingungen fir
selbstorganisierende

Wettbewerbern
- Langfristige Bindung von Strukturen
Kunden

= Flexibilitdt und Beweglichkeit
= Anpassungsfahigkeit an unvorgesehene Entwicklungen
= Reduzierung von Abhangigkeiten

= Risikoadaquates Risikodeckungspotentials (und passive
Absicherung)

Abbildung 32: Bewailtigung strategischer Risiken und robuste Unternehmensstrategien

Inzwischen wird das Thema ,Robustheit* auch unter dem Begriff ,Resilienz*'® immer
haufiger genannt. Man versteht unter diesem urspriinglich aus der Biologie kommenden
Begriff die Fahigkeit eines Unternehmens auch negativen externen Einfliissen aus dem
Umfeld erfolgreich begegnen zu kénnen.?'®* Das Thema steht damit offenkundig im en-
gen Zusammenhang mit dem strategischen Risikomanagement, das sich ja gerade mit
wesentlichen Moglichkeiten fir schwerwiegende Planabweichungen befasst — und es ist
letztlich weitgehend ein Aufgreifen des Konzepts eines ,Robusten Unternehmens*.32°

Das Leitbild des Robusten Unternehmens ist praktisch zeitlos. Es ist eine Leitlinie, um
die wesentlichen Uberlegungen des Risikomanagements im strategischen Management
zu verankern und der Unternehmensfiihrung klar zu verdeutlichen, dass grundlegende
Anderungen des Ertrag-Risiko-Profils des Unternehmens meist einhergehen mit Veran-
derungen der Strategie selbst (vgl. Tabelle 4 mit Ansatzpunkten zur Verbesserung).

Fragen Antwortmdglichkeiten

nein teilweise

(=0) (=1)

ja
(=2)

1. Verfugt das Unternehmen Uber klar ausgepragte, nachhaltig gesicherte und
schwer kopierbare Kernkompetenzen, aus denen sich auch in der Zukunft fir
Kunden wahrnehmbare Wettbewerbsvorteile ableiten lassen?

2. Koénnen die Kernkompetenzen auf unterschiedlichen Geschaftsfeldern
eingesetzt werden (,Skalierung®)?

3. Verfligt das Unternehmen lber wesentliche Wettbewerbsvorteile in mehr
als einem der primaren Abschnitte der Wertschépfungskette — Forschung
und Entwicklung, Leistungserstellung, Marketing und Vertrieb?

318 vigl. z.B. Léffler (2014).
319 Talebs jingeres Konzept der ,Antifragilitat* weit einige Ahnlichkeiten auf — aber auch deutliche Unterschiede.

320 GleiRner (2000b und 2004b sowie 2008a).
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Verfugt das Unternehmen in Relation zum (aggregierten) Risikoumfang tber
eine hohe Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung (Risikotragfahigkeit)?

Kdénnen Abhangigkeiten von einzelnen Kunden vermieden werden?

Wurden Abhangigkeiten von wesentlichen Schlissellieferanten
vermieden?

Im Rahmen der strategischen Risikoanalyse wurden keine akuten
Bedrohungen der wesentlichen Erfolgspotenziale (Kernkompetenzen,
Wettbewerbsvorteile, interne Starken) festgestellt?

Weisen die wesentlichen personellen und materiellen Ressourcen des
Unternehmens ein hohes Mal} von Flexibilitat auf, und kdnnen sie damit
auch fir unterschiedliche Aufgabenstellungen genutzt werden?

Kann aufgrund fiir den Kunden wahrnehmbarer Wettbewerbsvorteile
(z.B. bezuglich Qualitat) ein Preiswettbewerb weitgehend vermieden
werden und besteht Preissetzungsmacht?

10.

Ist eine schwerwiegende Bedrohung des Geschaftsmodells durch
potenzielle neue Wettbewerber (aus anderen Regionen oder Branchen)
oder durch Substitutionsprodukte weitgehend auszuschlieRen?

1.

Existiert im Hinblick auf Produkte, Regionen und Zielgruppen eine breite
Diversifikation und damit keine ausgepragte Abhangigkeit von einzelnen
Geschéaftsaktivitaten?

12.

Kdénnen durch Haftungsbeschrankungen oder Versicherungen extreme
Verluste begrenzt werden?

Klasse Punktzahl lhre Unternehmensrobustheit

| 0 bis 5 ... steht noch ganz am Anfang.

Il 6 bis 10 ... ist noch verbesserungsbeduirftig.

1] 11 bis 115 ... ist guter Durchschnitt.

v 16 bis 20 ... ist klar Giberdurchschnittlich.

Vv 21 bis 24 ... ist hervorragend.

Tabelle 4: Checkliste ,,Robustes Unternehmen*
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6 Wertorientierte strategische Unternehmensfiihrung und Steuerungs-
systeme

6.1 Die Systembausteine im Zusammenspiel

Ein unternehmensweites Risikomanagement sollte im Zusammenspiel mit Controlling,
Planung und strategischer Unternehmenssteuerung als Baustein eines ,integrierten
wertorientierten Steuerungssystems® aufgefasst werden, das der Strategiebewertung,
Entscheidungsvorbereitung und Strategieumsetzung dient.3?!

Der Vergleich des Ertrag-Risiko-Profils von Projekten, Unternehmen oder Strategien
kann erfolgen durch die Berechnung des fundamentalen Unternehmenswerts (Ertrags-
wert, Discounted Cashflow) oder anderer wertorientierter Performancemale. Entgegen
der bisherigen Praxis in vielen Unternehmen ist dabei sicherzustellen, dass der den Un-
ternehmenswert oder Economic Value Added beeinflussende ,Werttreiber Kapitalkos-
ten®, also die risikogerechten Mindestanforderungen an die erwartete Rendite, tatsach-
lich vom Ertragsrisiko abhangt. Aus historischen Aktienkursschwankungen (via Beta-
Faktor) kann man — wie erldutert — nicht auf die entscheidungs- und bewertungsrelevan-
ten zukiinftigen Risiken schlieRen.

Grundsatzlich zu beachten ist schlief3lich, dass Veranderungen des Risikoumfangs auch
zu Veranderungen des (zuklnftigen) Ratings (der Insolvenzwahrscheinlichkeit) fuhren
und auch das Rating einen ,Werttreiber darstellt. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt
namlich weitgehend wie eine ,negative Wachstumsrate® der Ertrage und beeinflusst in
erheblichem Umfang den Wert des Unternehmens. Noch immer wird bei Unternehmens-
bewertung und wertorientierter Steuerung falschlicherweise ignoriert, dass Unterneh-
men nicht ,ewig“ existieren. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit beeinflusst auch die Fremd-
kapitalkosten.

Entscheidungsrelevant ist im Allgemeinen der aggregierte Gesamtrisikoumfang (ausge-
drickt durch den Eigenkapitalbedarf/Value at Risk und/oder Variationskoeffizient des Er-
trags), dessen Berechnung eine stochastische Simulation (Monte-Carlo-Simulation) er-
fordert. FUr die eigentliche Vorbereitung der Entscheidung bendétigt man Informationen
Uber die Veranderung des aggregierten Gesamtrisikoumfangs, Uber die Auswirkung auf
das Rating in der Zukunft (Krisenwarnindikator) sowie eine risikogerechte Bewertung,
das heil’t ein Abwagen erwarteter Ertrdge und Risiken. Damit ist ein Zusammenspiel von
Controlling und Risikomanagement in einem integrierten wertorientierten Unterneh-
menssteuerungssystem naheliegend (vgl. Abbildung 33 zu den wichtigsten Zusammen-
hangen).

Unter einem integrierten wertorientierten Steuerungssystem ist also ein Instrumentarium
zur Unterstutzung fur die Unternehmensfihrung zu verstehen, das die Hauptdetermi-
nanten des Unternehmenswertes — namlich die erwarteten freien Cashflows (Ertrage),
die Diskontierungszinssatze (Kapitalkosten) und die Insolvenzwahrscheinlichkeit — durch
miteinander verbundene Untersysteme, nadmlich die Planung mit den strategischen
Kennzahlen3?? und das Risikomanagementsystem, fundiert berechnet. Neben dem ope-
rativen Managementsystem sollte auch das strategische Management, z.B. unterstitzt
durch eine Balanced Scorecard, in einem integrierten wertorientierten Managementkon-
zept einbezogen werden. Neben Entscheidungsunterstitzung ermdglicht dies auch die
Umsetzungsunterstitzung.

%21 Quelle: GleiBner (2000c, 2004b sowie 2000b).

322 Key Performance Indicator (KPI).
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Abbildung 33: Bestimmung des fundamentalen Ertragswerts als PerformancemaR
tiber Risikoanalyse, Risikosimulation, Rating-Prognose — die Zusammenhénge in einem
integrierten Ansatz’%

Nutzlich fur die Strategieumsetzung sind strategische Managementsysteme, die die stra-
tegischen Ziele durch geeignete Kennzahlen ausdriickt und diesen MalRnahmen und
Verantwortlichkeiten fur die Umsetzung zuordnet (wie z.B. die Balanced Scorecard von
Kaplan und Norton, 1992 und 1997). Ein derartiges strategisches Kennzahlensystem
tragt zunachst dazu bei, dass die Strategie prazisiert und operationalisiert wird. Sie fuhrt
zudem zu einer VerknUpfung der Strategie — tGiber Kennzahlen — mit der operativen Um-
setzung, weil strategischen Zielen immer auch die fur die Realisierung erforderlichen
Maflnahmen (und Budgets) zugeordnet werden und klargestellt wird, welche Flihrungs-
kraft fir die Zielerreichung und die MaRnahmen verantwortlich ist.

Eine Balanced Scorecard3* ist somit ein strategisch ausgerichtetes Steuerungssystem,
das der Unternehmensfiihrung bei der Kommunikation und der Umsetzung der Unter-
nehmensstrategie hilft. lhr Ziel ist es, die Strategie operativ umsetzbar und messbar zu
machen. Die Umsetzung der Strategie wird geférdert durch die Zuordnung von Mess-
gréllen, Verantwortlichen und MalRhahmen zu den strategischen Zielen. Die so prazi-
sierte Strategie ist zudem Grundlage fir eine strategiekonforme operative Planung. Die
Entwicklung der Balanced Scorecard erfolgte vor dem Hintergrund, dass bisher in Kenn-
zahlensystemen finanzielle Gré3en dominierten. Durch diese kdnnen zwar Ergebnisse

323 Siehe hierzu GleilRner (2019¢ und 2011). E(ZT) ist um (1-p) korrigiert.
324 Siehe Kaplan/Norton (1997).
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beschrieben werden, aber deren Ursachen und besonders deren zukinftige Entwicklung
— die das Unternehmen ja besonders interessiert — kénnen oft nicht beurteilt werden.

Insbesondere strategische Erfolgspotenziale (z.B. Prozesseffizienz oder Wettbewerbs-
vorteile) bleiben heute noch oft unbeachtet. Um dem entgegenzuwirken, werden neben
den Ublichen Kennzahlen aus der Finanzperspektive (z.B. zur Rentabilitat), die primar
eben nur die Ergebnisse der unternehmerischen Tatigkeit zeigen, auch Kennzahlen ein-
bezogen, die kunftig diese finanziellen Kennzahlen beeinflussen. Dies sind (indirekte)
Werttreiber oder Key-Performance-Indikatoren, wie z.B. Kundenzufriedenheit, Arbeits-
produktivitdt, Weiterempfehlungsrate oder Auftragsdurchlaufszeit. Hierzu wird die Ge-
schaftslogik des Unternehmens meist mit Hilfe von vier Perspektiven abgebildet, ndmlich
der Mitarbeiterperspektive, der Marktperspektive, der Prozessperspektive und schliel3-
lich der Finanzperspektive. Eine Balanced Scorecard zeigt somit die in der Markt- und
Prozessperspektive befindlichen direkten Werttreiber des Unternehmenswerts sowie de-
ren Bestimmungsfaktoren aus der Mitarbeiterperspektive, die insoweit auch als vorgela-
gerte Werttreiber verstanden werden konnen. Diese beeinflussen die Umsatze und die
Kosten — und somit letztendlich die den Unternehmenswert bestimmenden freien Cash-
flows und Ertrage (Zahlungsstrome), was in der operativen Planung dargestellt wird (vgl.
Abbildung 34).

Kosten,
Kapitalbindung

Umsatz,
Wachstumsrate

Qualitat

Prozesse

Wahrnehmung der Kunden

Kompetenzen

Abbildung 34: Wichtige Kausalbeziehungen zwischen
Prozess-, Kunden- und Finanzperspektive3%

Das Risikomanagement wiederum als weiteres Element eines solchen integrierten wert-
orientierten Steuerungssystems findet seinen Platz bei der Ermittlung von Gesamtrisiko-
umfang und Eigenkapitalbedarf durch Aggregation der Unternehmensrisiken im Kontext
der strategiekonformen Unternehmensplanung. Es schafft die Grundlage fir die Ermitt-
lung der angemessenen Kapitalkosten und die Ableitung der Insolvenzwahrscheinlich-
keit als Mal} der Bestandsbedrohung des Unternehmens im Sinne des KonTraG (§91
AktG). Durch wertorientierte Risikomanagementsysteme, die mit Controlling und strate-

325 Quelle: Gleifner (2000c), S. 130.
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gischen Unternehmenssteuerungssystemen verbunden sind, werden damit Vorausset-
zungen geschaffen, um die Konsequenzen geplanter strategischer MalRnahmen auf den
Unternehmenswert tber alle Wirkungswege — erwartete Ertrage, Rating und Kapitalkos-
ten — transparent zu machen. Damit tragen sie letztlich zu einer besseren Fundierung
wichtiger unternehmerischer Entscheidungen bei. Integrierte wertorientierte Controlling-
und Steuerungssysteme muissen dabei gewahrleisten, dass schon bei der Vorbereitung
von Top-Management-Entscheidungen (neben einer traditionellen Ertragsplanung) auch
eine Risikoanalyse und Risikoaggregation vorgenommen wird, um mittels risikogerech-
ter Bewertung das Ertrag-Risiko-Profil alternativer Handlungsmadglichkeiten vergleichen
zu kénnen. Controlling, Planung und Risikomanagement arbeiten dabei nicht nur bei der
Entscheidungsvorbereitung zusammen; schon bei der Risikoanalyse werden z.B. syste-
matische, unsichere Annahmen der Planung als Risiken erfasst.

Die nachfolgende Abbildung stellt die Stellung von Risikomanagement und strategisches
Management (Balanced Scorecard) eines solchen integrierten wertorientierten Steue-
rungssystems grafisch dar (wobei die Insolvenzwahrscheinlichkeit p vereinfachend nicht
dargestellt wurde).
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Abbildung 35: Integrierte, wertorientierte Unternehmenssteuerung mit Balance Score-
card3%¢

Die hier erlauterten wertorientierten strategischen Steuerungssysteme verknipfen stra-
tegisches Management, wertorientiertes Management und Risikomanagement in einem
ganzheitlichen Ansatz der darauf ausgerichtet ist

326 GleiRner (2000a).
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e eine erfolgversprechende Strategie — unter Beachtung der Risiken — abzuleiten
(durch einen Vergleich der Ertrag-Risiko-Profile bestehender strategischer Hand-
lungsoptionen) und

e diese Strategie durch eine Verbindung mit konkreten Malinahmen und die Zuord-
nung von Verantwortlichkeiten auch im Tagesgeschaft umzusetzen.

Insgesamt ist also folgendes festzuhalten: Wertorientiertes strategisches Management
verbindet die betriebswirtschaftlichen Methoden aus strategischem Management mit de-
nen aus Risikomanagement, Rating und Finanzierung sowie der risikogerechten Bewer-
tung. Die Entwicklung einer erfolgversprechenden Unternehmensstrategie mit den in
diesem Buch skizzierten Methoden ist fiir den langfristigen Erfolg eines Unternehmens
wesentlich und bleibt auch in der Zeit von Big Data und kunstlicher Intelligenz (KI) eine
Aufgabe fir die Unternehmensflihrung, die keine Maschine ibernehmen kann.3?

Unter Beachtung bestehender Erfolgspotenziale (Wettbewerbsvorteile), der Attraktivitat
einzelner Markte und zu erwartenden Entwicklungen des Umfelds (z.B. der Technologie)
sollte dabei fur das Unternehmen als Ganzes (und gegebenenfalls separat fur einzelne
strategische Geschaftseinheiten) eine strategische Konzeption entwickelt werden. Diese
trifft insbesondere Aussagen zu den fir die Zukunft notwendigen (Kern-)Kompetenzen,
den Geschaftsfeldern, der Gestaltung der Wertschopfungskette sowie der grundsatzli-
chen strategischen Stolrichtung, die geeignet erscheint, um Unternehmenswerte zu ge-
nerieren.

Auch nach einer grundlichen Analyse der jeweiligen Situation — mit den bestehenden
Chancen und Gefahren (Risiken) — wird man im Allgemeinen mehrere magliche strate-
gische Handlungsoptionen oder Strategie-Varianten vorfinden. Die fundierte Beurteilung
solcher strategischen Handlungsoptionen, aber auch von Investitionen oder einzelnen
Projekten, muss bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft die Implikationen fir die
zuklnftig erwarteten Ertrage und die Risiken bertcksichtigen. Der risikogerechte Unter-
nehmenswert ist ein Performancemall (Entscheidungskriterium), das Ertrag und Risiko
auf eine Kennzahl verdichtet. Fur das Abwagen von Ertrag und Risiko bei der Entschei-
dungsvorbereitung ist es dabei notwendig, dass die mit einer Entscheidung verbundenen
Risiken analysiert und mittels Monte-Carlo-Simulation aggregiert werden. Aus den so
abgeleiteten Kennzahlen flr das Ertragsrisiko (Ertragsvolatilitat) und/oder den risikobe-
dingten Eigenkapitalbedarf lasst sich der Werttreiber Kapitalkostensatz ableiten (risiko-
gerechte Anforderung an die Rendite). Mehr Risiko ist nur zu akzeptieren, wenn dieses
mit héheren erwarteten Ertragen einhergeht. Zudem wird unmittelbar bei Beachtung der
Risiken aufgezeigt, welche Implikationen diese auf die durch eine Ratingnote ausdruck-
bare Insolvenzwahrscheinlichkeit, als Mal fur die ,Bestandsgefahrdung des Unterneh-
mens“ haben. Auch die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist ein, aber in der Unternehmens-
steuerung oft vergessener, Werttreiber und wirkt sich langfristig quasi wie eine ,negative
Wachstumsrate“ auf den Unternehmenswert aus.

Ein wertorientiertes strategisches Management endet aber nicht mit Strategieentwick-
lung und der Strategieauswahl lber die Strategiebewertung.3?® Eine komplette wertori-
entierte strategische Steuerung muss sich mit der Umsetzung der Strategie befassen
und ein Managementsystem anbieten, das die strategischen Vorgaben mit dem operati-

827 .komplexe Entscheidungssituation®, fiir die es keine historischen Vergleichsfalle gibt, haben keine Datengrundlage
fur ein maschinelles Lernen aus friiheren Erfahrungen.

328 Eine derartige, fundierte Vorbereitung strategischer Entscheidungen unter Beachtung der Risiken ergibt sich durch
§93 Abs. 2 AktG.
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ven Tagesgeschaft verbindet. Um die MaRnahmen, z.B. auch beziglich der Kompeten-
zentwicklung der Mitarbeiter, umzusetzen, kbnnen Scorecard-Systeme hilfreich sein. Bei
diesen werden strategische Ziele und Aufgaben durch Kennzahlen abgebildet, denen
konkrete MalRinahmen und Verantwortlichkeiten zugeordnet werden.

Ein umfassendes wertorientiertes strategisches Managementsystem dient der langfristi-
gen Sicherung des Erfolgs. Aufgrund der nicht sicher vorhersehbaren Zukunft integrieren
diese strategischen Management-Tools (wie Balanced Scorecard/FutureValue™ Score-
card) operative Unternehmensplanung und Methoden des Risikomanagements. Sie be-
trachten unterschiedliche mogliche Zukunftsszenarien mit ihren Chancen und Gefahren
und versuchen oft eine méglichst ,robuste Strategie* zu realisieren (,Robustes Unter-
nehmen®).
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Jedes Management ist auch Risikomanagement: Transparenz lber Risiken fiihrt zu besseren
Entscheidungen

Zum Buch

Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft lassen sich Chancen und Gefahren nicht vermeiden. Das Buch edautert
ein neues Risikomanagementkonzept (embedded risk management): Jedes Management sollte  auch
Risikomanagement sein, wenn die Wirkungen von Malnahmen unsicher sind. Es ist nobwendig, Errage und Risiken bei
der Entscheidungsvorbereitung abzuwigen und dabei die Implikationen fir das zukinftige Rating und den nachhaltigen
Erfolg (Untemehmenswert) zu betrachten. Das praxisorientierte Fachbuch erdutert die betriebswirtschaftlichen
Werkzeuge zur Analyse und Steuerung von Risiko, die in Untermehmensfiuhrung, Controlling und Risikemanagement
bendtigt werden — wnd die z.B. eine wertorientierte Untermehmensfuhrung mit risikogerechten Kapitalkosten erst
emaglichen. Dabei wird gezeigt, wie wesentliche Basisaufgaben fir ein integriertes Risikomanagement effizient im
Rahmen von Controlling, strategischem Management und Qualititsmanagement abgedeckt werden kinnen.

Aus dem Inhalt
=  Grundbegriffe, rechtliche Grundlagen und Risikopolitik sowie Nutzen des Risikemanagements
=  Risikoanalyse
= Risikoaggregation, Gesamtrisikoumfang und stochastische Planung
= Risikobewaltigung und Risikostewsrung

=  Risikoinformationen fiir untemehmerische Entscheidungen: Rating. Controlling und wertorientierte
Untemehmensfiihrung

=  Risikolberwachung, Risikocontrolling und die Organisation des Risikomanagements

Prof. Dr. Wemer Gleifner ist Vorstamd der FutureValue Group AG und Honorarprofessor for
Beiriebswirtschaft, insb. Risikomanagement, an der Technischen Universitat Dresden.

Seine Forschungs- und Tatigkeitsschwerpunkie liegen im Bereich Risikomanagement, Bewertung & Rating
und Untermehmenssirategie sowie der Entwicklumg wvon Methoden fiir eine  simulaticnsbasierte
Risikoaggregation — z.B. in Anwendung auf die Vorbereitung von Top-Managemententscheidung sowie im
Kapitalanlage- und Portfoliomanagement. Er ist Autor zahlreicher Fachartikel und Bicher.

Download von Fachverdffentlichungen unter www wemer-gleissner.de.
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