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Risikovermeidung und Wertmanagement
in der Corporate Governance

Ubergewichtung von Compliance und Risikovermeidung
schitzt vor negativen Werteffekten, behindert aber die wert-
orientierte Unternehmensfihrung

Simon Frey/Prof. Dr. Werner GleiBBner/Prof. Dr. Harro Heilmann

In der Corporate Governance werden Compliance und Risikovermeidung liberbetont. Wertsteigerung gerét in
den Hintergrund. Die Verfasser untermauern dies mit finanzwirtschaftlichen und bibliometrischen Methoden
und stellen einen Zusammenhang zwischen risikoaversem Investitionsverhalten, unterdurchschnittlicher
Wertsteigerung und dem Einfluss einer fehlgeleiteten Anwendung der Kapitalkostenmethodik her. Moderne
Aufsichtsrate sollten sich gleichgewichtig mit Entscheidungen beschéftigen, die Wachstum und Unterneh-
menswertsteigerung zum Ziel haben. Bei zu wenigen kapitalwertpositiven Investitionsentscheidungen droht
sonst eine unbefriedigende Entwicklung des Unternehmenswerts.

I. Einfiihrung

Diein modernen Wirtschaftssystemen ibliche Aufsichtsebene
soll eine langfristig erfolgreiche Unternehmenswertentwick-
lungsicherstellen. Mit der Popularisierung von Wertmanage-
mentprinzipien in den 1990er Jahren beinhaltet dies ein Ver-
standnis von Wert, das in seinen Urspriingen auf die moderne
Kapitalmarkt- und Portfoliotheorie zuriickgeht. Ohne Frage
erfordert die Sicherstellung der Unternehmenswertsteigerung
Laverse” Wertrisikovermeidungsaufgaben, aber gleichzeitig
auch ,ermoglichende” Wertentstehungsaufgaben.

Il. Entwicklung der Corporate Governance

Die Corporate Governance (CG) basiert primar auf dem Leit-
bild des DCGK. Der eigentliche Zweck der Aufsichtsebene,
namlich die Sicherstellung nachhaltiger Wertentstehung, wird
in der Prdambel des DCGK zwar erwéhnt, aber nicht weiter
detailliert. In der aktuellen CG-Diskussion lésst sich beobach-
ten, dass die Pflichten der Aufsichtsréte stark davon beeinflusst
sind, den Shareholder-Value in einem Sinne, den die Verf. hier
als ,avers® bezeichnen, zu schiitzen. D.h., dass Aufsichtsréte
sich insbesondere mit der Risiken vermeidenden Kontrolle
und Uberwachung der Geschiiftsleitung auseinandersetzen.
Im Umkehrschluss werden ,erméglichende’, Chancen for-
dernde Aufgaben natiirlich nicht unterlassen, aber unterge-
wichtet. Stellvertretend fiir jiingste CG-Entwicklungen stellt
das Three-Lines-of-Defense-Modell einen theoretischen Ansatz
zur Beschreibung guter CG dar. Markant ist bereits der Begriff
,Defense’, der schon im Namen den betonten Handlungs-
rahmen zur Risikoabwehr und -vermeidung darstellt und trotz
der jiingsten Modifikation zum Three-Lines-Modell weiter
handlungsbestimmend ist. Trotz zuweilen politisch und medial
verengter Debatten ist CG aber gerade auch im Kontext ihrer
iibergeordneten (Value-)Managementfunktion mit dem Ziel

der langfristigen, rentablen Unternehmenssicherung und
-wertsteigerung zu verstehen. Die Verf. halten es fiir proble-
matisch, dass Aufsichtsorgane derart auf Risikovermeidung
und Compliance ausgerichtet werden, dass sowohl Werkzeuge
der wertorientierten Unternehmensfiihrung als auch das
,Challengen“der Unternehmensleitung zu optimaler Geschiéfts-
wertentwicklunguntergewichtet werden. Die Verf. suggerieren
aberkeinen Verzicht auf Kontrolle, Uberwachung und Risiko-
management, sondern sind vielmehr der Meinung, dass der
gesamte Themenbereich optimaler Wertentstehungsent-
scheidungen in gleichgewichtetem MafSe von der Aufsichts-
ebene betrieben werden muss. Handlungsbedarf besteht
insofern bei den ,ermdéglichenden Wertentstehungsaufgaben
und der richtigen Anwendung der Kapitalkostenmethodik.

lll. Vorgehensweise

Die Verf. fithren eine systematische Literaturanalyse durch.
Diese dient der Verifizierung der Hypothese, dem Fokus auf
Risikovermeidung und Compliance. Daraus folgt im Umkehr-
schluss eine Vernachléssigung (kapitalwert-)optimaler Inves-
titionen. Dies zeigen die Verf. anhand der Ergebnisse ihrer
Untersuchung der Kapitalkosten von DAX30-Unternehmen.

1. Systematische Literaturanalyse

Die Verf. nutzen in einer systematischen Literaturanalyse
die Grundidee der Bibliometrie als die Lehre der Messung
von wissenschaftlichen Publikationen, die dabei inhaltlich,
syntaktisch und semantisch untersucht werden. Um sowohl
die Uberbewertung der Uberwachung des Managements als
auch die daraus implizierte Vernachlassigung der Verant-
wortung der CG fiir 6konomische Wertentstehung nachzu-
weisen, werden Forschungsarbeiten analysiert, die die
Bewertung und Entwicklung der CG bezogen auf ihre

Der Aufsichtsrat | 01/2023

BEITRAG &


https://aufsichtsrat.de/ueber-der-aufsichtsrat/

Der Aufsichtsrat

M BEITRAG

www.aufsichtsrat.de

Abb. 1: Quantitative Betrachtung der Haufigkeit von einzelnen Wortgruppen vor und nach Clusterung und

prozentuale Anteile der DCGK-Themenfelder
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Management- und Kontrollfunktion behandeln. Aus 29
nationalen und internationalen wissenschaftlichen Zeit-
schriften sind 530 Artikelzusammenfassungen der letzten
zehnJahre in die computergestiitzte Textanalyse eingeflossen.
Die Verf. setzen bei der Auswertung der Daten maschinen-
basierte Textanalysemethoden (NLP-Algorithmen) ein.

2. Methodik zur Ermittlung der Kapitalkosten von
DAX30-Unternehmen

Zur Beurteilung des kapitalwertorientierten Investitionsver-
haltens werden die Unternehmen im DAX30und deren Kapital-
kostenentwicklung von 2004 bis 2020 betrachtet. Die Verf.
wollen damit implizit zeigen, dass die DAX30-Unternehmen die
Moglichkeiten erhéhter Investitionstétigkeit und Wertsteigerung
systematisch und trotz Niedrigzinsumfelds nicht ausschopfen.
Die Kapitalkosten werden iiblicherweise mit der Methode der
gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) ermit-
telt. Die Opportunitatskosten des Eigenkapitals werden dabei
mithilfe des Capital Asset Pricing Model (CAPM) bestimmt. Der
im CAPM enthaltene risikolose Zinssatz wird durch die Jahres-
endwerte einer zehnjahrigen Bundesanleihe im Zeitraum von
2004 bis 2020 abgebildet. Es ist zu erwédhnen, dass die CAPM-
Kapitalkosten aus den Aktienrenditeschwankungen am Kapital-
markt abgeleitet, individuelle Ertragsrisiken der Unternehmen
aber nicht erfasst werden (Gleifiner, 2019). Die Entschiadigung
fiir das systematische Risiko des Gesamtmarkts wird tiblicher-
weise durch die im Betafaktor (nach CAPM) ausgedriickte
Teilhabe an der Marktrisikoprdmie des DAX dargestellt. Die fiir
die Berechnung der Marktrisikopramie relevante Marktrendite
wird dabei anhand des Aktienrenditedreiecks des Deutschen
Aktieninstituts fiir einen Anlagehorizont von 15 Jahren ermittelt.
Die Fremdkapitalkosten werden mithilfe der Zinsaufwendungen
und zinstragenden Verbindlichkeiten aus den Geschaftsberich-
ten ermittelt, wobei eine Korrektur um die Insolvenzwahrschein-
lichkeit unterbleibt (Gleifner, 2019). Der effektive Ertragssteuer-
satz dient der Beriicksichtigung des fremdfinanzierungs-
bedingten Steuervorteils im WACC-Modell.

IV. Diskussion der Ergebnisse

Die Ergebnisse der computergestiitzten Textanalyse liefern einen
Uberblick iiber aktuelle CG-Themen, die als relevant anzusehen
sind. Die Kapitalkostenanalyse zeigt wiederum, wie sich die
wachsende Risikoaversitéit implizit in die Methodik zur Berech-
nung der Kapitalkosten (CAPM, WACC) ,.eingeschlichenhat.

1. Computergestiitzte Ergebnisse der systema-
tischen Literaturanalyse

In Abb. 1 werden die haufigsten Wortgruppen gezeigt. Neben
den drei dominanten CG-Aufgaben ,,decision making’;, ,owner-
ship structureund .executive compensation”sind zwei weitere
Aulffalligkeiten zu nennen: Obwohl in der Auswahl der Publi-
kationen grofser Wert auf das Aufgabenspektrum der Aufsichts-
ebene gelegt wurde, treten rechtliche und priifungsrelevante
Begriffe auffillighédufig auf. So liegt die kapitalmarktbezogene
Verantwortung insbesondere in der ,.investor protection®und
in der ,reporting quality” zur Beseitigung von ,information
asymmetry". Wertschopfungsbezogene Begriffe beschranken
sich dagegen auf ,shareholder wealth” und ,value creation’, die
unter economic value zusammengefasst das Ende der Liste
der héufigsten Wortgruppen bilden. Aufgrund der zentralen
Bedeutung des DCGKin Deutschland haben die Verf.in Abb. 1
ebenso die Begriffe entsprechend den sieben Abschnitten des
DCGK zugeordnet. Das Bild bestétigt sich, lediglich 4% der
Publikationen befassen sich mit Wertgenerierung,

2. Ergebnisse der Kapitalkostenuntersuchung von
DAX-Unternehmen

Abb. 2 zeigt die Renditeentwicklung einer zehnjihrigen Bun-
desanleihe, die als Proxy des risikolosen Zinssatzes gilt. In der
WACC-Modelltheorie ist der risikolose Zinssatz mafSgebend
fiir die Bestimmung der Opportunitétskosten des Kapitals. Die
Zinsen der zehnjihrigen Bundesanleihe folgen einem konti-
nuierlichen Abwértstrend, der im Jahr 2019 mit -0,21% einen
vorldufigen Tiefpunkt erreichte. Diein den Geschéftsberichten
ausgewiesenen WACC unterliegen trotz des deutlich gesun-
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Abb. 2: Entwicklung ausgewiesener WACC und
risikolosen Zins (2004-2020)
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kenenrisikolosen Zinssatzes keinem erkennbaren Anpassungs-
trend (vgl. Abb. 2), was man nur mit einem Anstieg der Risiko-
préamie erkldren kann (Kaserer, 2021). Mit der sich stetig
vergrofiernden Liicke zwischen risikolosem Zins und WACC
in den letzten 17 Jahren ist es aber fraglich, inwiefern risiko-
implizierende Parameter im WACC-Modell genau im selben
Mafle angestiegen sein konnen, wie der risikolose Zinssatz
gefallen ist. Der Effekt des gefallenen risikolosen Zinssatzes
kann, Kapitalstrukturveranderungen vernachléssigt, nuriiber
einen implizit steigenden Risikoaufschlag erklart werden. Die
von den Verf. durchgefiihrte Analyse der Betafaktoren, die die
individuellen Risiken der untersuchten Unternehmen adres-
siert, zeigt aber genau keine flichendeckende Erh6hung der
Teilhabe am systematischen Risiko bei den Unternehmen im
DAX (was grundsétzlich und theoretisch auch so zu erwarten
ist). Damit bliebe als Erklarung nur eine Zunahme der Markt-
risikopramie, die das gesamte systematische Marktrisiko
wiedergibt. Der Wert des Eigenkapitals wird durch Diskontie-
rung der erwarteten ( freien) Cashflows mittels der risikoadjus-
tierten Kapitalkosten ermittelt. Verringerte Kapitalkosten tragen
demnach dazu bei, dass Unternehmen mehr kapitalwertpositive
Investitionsprojekte eingehen und ausreichend Wert schaffen.
Die Entwicklung desrisikolosen Zinssatzes hatte - in der Theo-
rie — direkten Einfluss auf das Investitionsverhalten von Unter-
nehmen. Ist ein Unternehmen und damit die Geschéftsleitung
hinreichend an einer maximalen 6konomischen Wertgenerie-
rung interessiert, sollte es den Anspruch haben, den fiir Inves-
titionsentscheidungen mafigeblichen Kapitalkostensatz, der
auch als ,hurdle rate” bezeichnet wird, bei verdndertem Zins-
umfeld in geeigneten Zeitabstinden anzupassen. Genau dieses
und i.S.d. Kapitalwertmethode richtige Verhalten ist in der
Praxis jedoch kaum wahrzunehmen. Die Verf. gehen davon
aus, dass dies auch einem als traditionell zu bezeichnendem
Managementverstandnis zuzuordnen ist, das gerade hier als
wverniinftig” missverstanden wird. Im Management besteht
haufig der Wunsch, ,auf der sicheren Seite zu sein’; und ein
triigerisches Gefiihl, ein ,stretched goal“ (hier zu hohe Kapital-
kosten) sei grundsétzlich gute Managementpraxis, was den
Blick fiir werterhdhende Investitionsmoglichkeiten triibt.

V. Fazit und Ausblick

Die Verf. haben gezeigt, dass der Schwerpunkt der CG-For-
schung in den letzten zehn Jahren vor allem in der Uber-
wachung, Kontrolle und Risikovermeidunglag. Im Umkehr-
schluss konnte gezeigt werden, dass die ,ermoglichende®
Wertmanagement-Orientierung des Aufsichtsrats in weit
geringerem Teil Fokus wissenschaftlicher Untersuchungen
war. In der Analyse der Kapitalkostenentwicklung veran-
schaulichen die Verf. dazu implizit, wie tatsdchlich 6kono-
mischer Wert generiert wird — ndmlich durch die Sicher-
stellung des Ausschopfens kapitalwertpositiver Investitionen.
Denn nur die Summe der kapitalwertpositiven Investitionen
fithrt zu einer nachhaltigen Steigerung des Unternehmens-
werts und komplettiert damit den an die CG zu Beginn
geéduferten Anspruch auf Unternehmenswertsteigerungund
-fortfithrung. Vor dem Hintergrund der gezeigten Zusammen-
hénge ist es die zukiinftige Aufgabe der CG, die Schieflage zu
beseitigen und das Management von Risiken — Chancen und
Gefahren - in besseren Einklang zu bringen. Hilfreich wire
hier, die Kapitalkosten iiber Risikoanalyse und Risikoaggre-
gation abzuleiten und ggf. temporare Schwankungen der
Marktrisikoprdmie zu ignorieren. |

Checkliste fiir die Aufsichtsratsarbeit

- Wertorientierung - Priifen Sie gemeinsam mit dem Vorstand,
ob Sie in Threm Unternehmen bereits wertorientierte Fiih-
rungsprinzipien etabliert haben.

- Kapitalwertmethode - Haben Sie im Aufsichtsrat bereits die
(Opportunitdts-)Kosten des Kapitals ermittelt? Verwendet
das Unternehmen die Kapitalwertrechnung zur Vorberei-
tung von Investitionsentscheidungen?

+ Kapitalkosten — Die Ermittlung der Kapitalkosten kann im
Mittelstand auch pragmatisch und nur angelehnt an CAPM/
WACC erfolgen. Viel wichtiger ist die regelméaRige Uberpri-
fung durch den Aufsichtsrat in Abhdngigkeit von der Ent-
wicklung des Zinsumfelds (,Risikoloser Zins“). Nehmen Sie
diesen Punkt auf lhre Aufsichtsratsagenda.

« Wertorientierte Agenda/Risikovermeidungs-,Bias” — Wie
viele Ihrer Agendapunkte in Beirat oder Aufsichtsrat sind
risikovermeidungs- und wie viele sind wertwachstumsorien-
tiert? Idealerweise sollte die Agenda diesbeziiglich ausge-
wogen sein.
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es einen Zusammenhang?).
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