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Die Vorteile von wertorientierten Ma-
nagement-Ansätzen bei der Fundierung
wichtiger unternehmerischer Entschei-
dungen werden bei Großunternehmen
– zunehmend aber auch im Mittel-
stand – immer klarer erkannt und kon-
sequenter genutzt. Der Unternehmens-
wert als Erfolgsmaßstab (z.B. bei der
Beurteilung strategi-
scher Handlungsalter-
nativen oder von Inves-
titionen) weist wesent-
liche konzeptionelle
Stärken auf, wie den
konsequenten Zu-
kunftsbezug und die
weitgehende Unabhän-
gigkeit von bilanzpoli-
tischen Einflüssen. Die bedeutendste
Stärke des Unternehmenswerts, die zu-
gleich die grundlegende Unterscheidung
zu traditionellen Methoden der Ertrags-
und Rentabilitätssteuerung darstellt, ist
die Verbindung von zukünftig erwarte-
ten Erträgen (Renditen) und der Risiken
(Kapitalkosten) in einer Kennzahl. Der
Unternehmenswert stellt nämlich die
Summe der risikoadäquaten diskontier-
ten zukünftigen Erträge (oder Cash
Flows) dar. Er ermöglicht damit als Er-
folgsmaßstab die praktische Unterstüt-
zung einer auf den nachhaltigen Erfolg
ausgerichteten Unternehmensführung
durch das konsequente Abwägen erwar-
teter Erträge und der damit verbunde-
nen Risiken.

Risiken sind dabei als mögliche Ab-
weichung von einem Planwert (präziser:
Erwartungswert) zu verstehen.

Höhere Risiken sollten offensichtlich
nur dann akzeptiert werden, wenn die-
sen auch höhere erwartete Erträge ge-
genüberstehen. Diese einfache Überle-
gung ist der Kern eines wertorientierten
Unternehmensführungsansatzes. Die
heute tatsächlich implementierten wert-

orientierten Steuerungssysteme – bei-
spielsweise der populäre EVA-Ansatz –
erfüllen diese Aufgabe jedoch in der Re-
gel noch nicht. Das Hauptproblem ist
darin zu sehen, dass den zukünftig er-
warteten (prognostizierten) Erträgen
nicht ein Kapitalkostensatz (Diskontie-
rungszinssatz) als Mindestrenditeanfor-

derung gegenüberge-
stellt werden kann, in
dem sich der tatsäch-
liche Risikoumfang
widerspiegelt (bei-
spielsweise einer In-
vestition oder eines
Unternehmens als
Ganzes). Es ist heute
nämlich noch immer

üblich, den Diskontierungszinssatz mit
Hilfe von Kapitalmarktinformationen
abzuleiten. Gerade bei der Bewertung
des Unternehmens als Ganzes wird hier
insbesondere das auf den Annahmen ei-
nes vollkommenen Kapitalmarktes ba-
sierende Capital-Asset-Pricing-Modell
(CAP-Modell) genutzt, mit dessen Hilfe
auf Grundlage historischer Kursbewe-
gungen mit dem so genannten „Beta-
Faktor“ ein Maß für das systematische
Unternehmensrisiko abgeleitet wird, das

als bewertungsrelevant eingeschätzt
wird. Die wesentlichen dieser Theorie
zugrunde liegenden Annahmen weichen
jedoch so stark von der Realität ab, dass
die unbefriedigenden wissenschaftlichen
Untersuchungen zum CAP-Modell nicht
überraschen. Mit der Untersuchung von
Fama und French (1992 und 2004), die
keinerlei belegbare Aussagekraft des
Beta-Faktors ermitteln konnten, haben
sich sogar zwei der wichtigsten wissen-
schaftlichen Vertreter der Theorie voll-
kommener Märkte vom CAP-Modell
verabschiedet und mit dem so genann-
ten „Drei-Faktoren-Modell“ eine leis-
tungsfähigere Alternative zur Bestim-
mung erwarteter Renditen (und damit
Kapitalkostensätze) vorgeschlagen. In
Abbildung 3 sind wesentliche Annah-
mentheorien vollkommener Kapital-
märkte – und die hier bestehenden Pro-
bleme in der Realität – zusammenge-
fasst (vgl. vertiefend Shleifer, 2000).

Erwähnt sei bei den vielen Aspekten
lediglich die Existenz von Konkurskos-
ten und schlecht diversifizierten Portfo-
lios. Beides führt nämlich dazu, dass
– entgegen der Aussage des CAP-Mo-
dells – nicht nur die systematischen (un-
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von Werner Gleißner

Abb. 1: Das Abwägen von Erträgen und Risiken

Ein Verzicht auf
tatsächlich verfügbare
Informationen über

Risiken macht keinen
Sinn.
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ternehmensübergreifenden) Risiken,
sondern auch die unsystematischen Risi-
ken (die also nur ein Unternehmen be-
treffenden Risiken, wie z.B. das Schei-
tern eines Forschungsprojektes) für die
Bestimmung von Kapitalkostensätzen
und die Bewertung eines Unternehmens
oder einer Investition maßgeblich sind.
Nicht übersehen werden darf, dass bei-
spielsweise auch im Rating eines Unter-
nehmens, das die Kapitalkosten beein-
flusst, selbstverständlich systematische
wie auch unsystematische Risiken
berücksichtigt werden, weil beide die
Wahrscheinlichkeit und die erwarteten
Kosten eines Konkurses beeinflussen.

Zusammenfassend muss man festhal-
ten, dass so genannte wertorientierte
Steuerungsansätze, die Kapitalkosten-
sätze ausschließlich aus (öffentlich zu-
gänglichen) Informationen am Kapital-
markt herleiten, im eigentlichen Sinne
nicht als wertorientiert eingestuft wer-
den können, weil sie ein Abwägen von
Rendite und Risiko eben nicht ermögli-
chen. Um die Vorteile eines wertorien-
tierten Managements tatsächlich nutzen
zu können, ist es offensichtlich erforder-
lich, dass sich in Diskontierungs- oder
Kapitalkostensatz der tatsächliche Risi-
koumfang widerspiegelt. Nahe liegend
ist hierbei die Nutzung aller im Unter-
nehmen verfügbaren Informationen
über die Risiken (z.B. einer Investition),
also die möglichen Ursachen von Plan-
abweichungen. Die Unternehmensfüh-

rung selbst hat sicherlich gegenüber
dem Kapitalmarkt (z.B. den Aktionä-
ren) einen Informationsvorsprung gera-
de bei der Beurteilung vorhandener Ri-
siken, der im Rahmen der wertorientier-
ten Steuerung berücksichtigt werden
sollte. Es ist somit notwendig, Kapital-
kostensätze auf Grundlage der Risiken
abzuleiten, die im Rahmen der Unter-
nehmensplanung identifiziert und be-
wertet werden (vgl. so genannte „risiko-
deckungsorientierte Ansätze“ der Kapi-
talkostenermittlung [Gleißner, 2002 und
Gleißner, 2004]).

Um eine derartige Fundierung von
Kapitalkostensätzen zur Untermaue-
rung des wertorientierten Manage-
ments, also beispielsweise der Verbesse-
rung der Aussagefähigkeit eines EVA, zu
nutzen, müssen die Risiken im Kontext
der Unternehmensplanung aggregiert
werden (vgl. Abbildung 2).

Mit Hilfe derartiger Risikoaggregati-
onsverfahren werden zunächst sämtli-
che Risiken denjenigen Positionen der
Unternehmens- oder Investitionspla-
nung zugeordnet, bei denen sie Planab-
weichungen verursachen können. Durch
das Wirksamwerden von Risiken wer-
den die Planungsgenauigkeit und der
realistische Umfang von Planabwei-
chungen (z.B. die Bandbreite der Ge-
winne) bestimmt. Mit Hilfe von compu-
tergestützten Simulationsverfahren kann
eine große repräsentative Anzahl mögli-

cher Zukunftsszenarien eines Unterneh-
mens oder einer Investition berücksich-
tigt werden, was Rückschlüsse auf die
realistische Bandbreite der tatsächlichen
Gewinne und damit auf den Umfang
möglicher risikobedingter Verluste
zulässt. Der Umfang möglicher Verluste
(zu einem vorgegebenen, vom ange-
strebten Rating abhängigen Konfidenz-
niveau) zeigt unmittelbar den Bedarf an
Eigenkapital, der zur Abdeckung der
Risiken erforderlich ist. Aus dem risiko-
bedingten Eigenkapitalbedarf lässt sich
dann wieder unmittelbar mit der be-
kannten Kapitalkostenformel (WACC),
die entsprechend des berechneten Eigen-
kapitalbedarfs modifiziert wird, auf
einen den tatsächlichen Risiken an-
gemessenen Gesamtkapitalkostensatz
schließen.

Eine Erhöhung des Risikoumfangs
führt somit zu einem höheren Bedarf an
teurem Eigenkapital und damit einem
höheren Kapitalkostensatz. Der Ge-
samtkapitalkostensatz als relevanter
Diskontierungszinssatz für eine Investi-
tion und Mindestrenditeanforderung
lässt sich somit in Abhängigkeit der
tatsächlichen Risiken berechnen. Auf
diese Weise lässt sich neben der Beurtei-
lung von Investitionen beispielsweise
auch der Wertbeitrag eines Risikotrans-
fers (speziell Versicherungslösungen) be-
stimmen. Mit Hilfe eines traditionellen
EVA-Ansatzes mit Kapitalkostensätzen,
die auf Grundlage des CAP-Modells ab-
geleitet sind, wäre der Wertbeitrag jeder
Versicherungslösung negativ, was offen-
kundig kein sinnvolles Ergebnis dar-
stellt.

Die hier vorgeschlagene Vorgehens-
weise trägt den neueren Entwicklungen
im Hinblick auf eine praxisnähere
Theorie unvollkommener Kapitalmärk-
te Rechnung, die sich auch in der Wis-
senschaft gerade in den letzten 10 Jah-
ren immer stärker durchzusetzen be-
ginnt (vgl. Shleifer, 2000).

Erwähnenswert ist hier zudem, dass
mit Hilfe des oben kurz skizzierten Ver-
fahrens der Risikoaggregation neben
der Ableitung von Kapitalkostensätzen
eine Vielzahl weiterer für die praktische
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Abb. 2: Monte-Carlo-Simulation als Methodik zur Risikoaggregation
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Unternehmensführung wichtiger Resul-
tate erzeugbar ist. So können beispiels-
weise Risikokennzahlen wie die Eigen-
kapitaldeckung (das Verhältnis von Ei-
genkapital zu Eigenkapitalbedarf) sowie
der Gesamtbedarf an Liquidität (Kredit-
rahmen) abgeleitet werden. Ein wichti-
ges Anwendungsfeld der Risikoaggrega-
tionsverfahren stellen auch Ratingpro-
gnosen dar. Basierend auf der Unterneh-
mensplanung und den Risiken kann
vorhergesagt werden, wie sich das Ra-
ting eines Unternehmens in Zukunft
entwickeln wird und welche obere und
untere Bandbreite dieser Entwicklung
aufgrund des möglichen Eintretens von
Risiken dabei realistisch ist (Gleißner/
Füser, 2003). Auf diese Weise können
– längst bevor die finanzierenden Kre-
ditinstitute dies erkennen – kritische
Entwicklungen (z.B. durch Großinvesti-
tionen) vorhergesehen werden, was das
rechtzeitige Initiieren von Gegenmaß-
nahmen oder die Anpassung der Pla-
nung ermöglicht.

Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass die Überlegenheit wertorientierter
Unternehmensführungsansätze bei der

erfolgsorientierten Steuerung von Unter-
nehmen unbestreitbar sind. Gut fundier-
te Investitionsentscheidungen, ein opti-
mierter Versicherungsschutz sowie die
fundierte Entscheidung zwischen strate-
gischen Handlungsalternativen mit un-
terschiedlichen Wertbeiträgen seien hier
nur beispielhaft erwähnt. Notwendige
Voraussetzung für die tatsächliche Nut-
zung der grundsätzlichen Vorteile eines
wertorientierten Managements ist je-
doch, dass sich in den hier grundsätzlich
notwendigen Kapitalkostensätzen (bzw.
Diskontierungszinsen) der tatsächliche
Risikoumfang widerspiegelt. Dies ist of-
fensichtlich erforderlich, um bei unter-
nehmerischen Entscheidungen ein Ab-
wägen von erwarteten Renditen und
den damit verbundenen Risiken zu er-
möglichen. Bei den heute schon imple-
mentierten wertorientierten Steuerungs-
ansätzen besteht hier häufig noch erheb-
licher Handlungsbedarf. Die Kapital-
kostensätze sollten auf Grundlage der
besten verfügbaren (unternehmensinter-
nen) Informationen über die tatsächli-
chen Risiken abgeleitet werden und
nicht durch die Beobachtung der Mei-
nung des Kapitalmarkts über diese Risi-

ken. Ein Verzicht auf tatsächlich verfüg-
bare Informationen über die Risiken
macht ökonomisch keinen Sinn. Metho-
disch ist die Ableitung von Kapitalkos-
tensätzen ohne größeren Aufwand zu
realisieren. Erforderlich ist dabei die Be-
rechnung des Bedarfs an Eigenkapital
zur Risikodeckung mit Hilfe so genann-
ter Risikoaggregationsmodelle, die Un-
ternehmensplanung und Risiken verbin-
den und heute auch schon in Standard-
software (z.B. MIS Risk-Managementpo-

wered by RMCE oder www.Risiko-Kom-
pass.de) verfügbar sind. Erst mit der
Nutzung der tatsächlichen Informatio-
nen über die Risiken lässt sich ein wert-
orientiertes Management tatsächlich
umsetzen.
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Abb. 3: Rating-Prognosen durch die Verbindung von Planung und Risiko




