
nternehmerische Entscheidungen
sind stets zukunftsbezogen und mit

Unsicherheiten verbunden, da niemand
die Zukunft punktgenau vorhersagen
kann. Es lassen sich lediglich Bandbreiten
der zu erwartenden Entwicklung angeben,
welche bei Entscheidungen zu berück-

sichtigen sind. Ein Mehr an Unsicherheit 
– d. h. höhere Risiken – erfordert in Kon-
sequenz auch höhere erwartete Erträge. 
Dies ist eine andere Formulierung für eine 
der Grundideen eines wertorientierten Ma-
nagementverständnisses. Für Controlling, 
Planung und Budgetierung bedeutet ein 

risikoorientierter Unternehmensführungs-
ansatz, dass grundsätzlich über sämtliche
unsicheren Planannahmen Transparenz
geschaffen werden muss und jede Pla-
nung explizit aufzeigen sollte, in welchem
Umfang Planabweichungen eintreten kön-
nen. So wird für die Planungssicherheit
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sensibilisiert und der mögliche Umfang 
risikobedingter Verluste aufgezeigt. Dies 
ermöglicht wiederum die Ableitung des 
Bedarfs an „teurem“ Eigenkapital, die die 
Konsequenzen der Zukunftsplanung für 
das Rating eines Unternehmens einschätz-
bar macht und grundsätzlich bei Entschei-
dungen gewährleistet, dass die erwarteten 
Erträge und die Risiken gegeneinander 
abgewogen werden. 

Im Bereich des strategischen Manage-
ments führt diese Managementkonzepti-
on dazu, dass insbesondere bei der Ent-
wicklung und Umsetzung einer Unter-
nehmensstrategie auch alle Chancen und 
Gefahren der Zukunft betrachtet werden 
– insbesondere die sogenannten strate-
gischen Risiken, wie speziell die Bedro-
hung der zentralen Erfolgspotenziale (etwa 
Kernkompetenzen und Wettbewerbsvor-
teile) des Unternehmens (vgl. t ). 
So ermöglicht beispielsweise die SWOT-
Analyse – als Werkzeug des strategischen 
Managements – eine Analyse von Stärken 
(Strength), Schwächen (Weakness), Chan-
cen (Opportunities) sowie Risiken (Thre-
ats). Die Strategie eines Unternehmens 
wird so ausgerichtet, dass sie auch bei 
einer Vielzahl im Detail nicht vorherseh-
barer Zukunftsentwicklungen des Unter-
nehmens adäquat erfolgreich bleibt, was 
beispielsweise den Aufbau von Kernkom-

petenzen erfordert, die auf sehr vielen un-
terschiedlichen Märkten eingesetzt werden 
können. 

Diese Entwicklung wird auch durch 
den so genannten Basel II-Akkord, der 
die Kreditvergabe der Banken vom Rating 
des Kreditnehmers abhängig macht, ge-
trieben und unterstreicht die Bedeutung 
eines wertorientierten Managements in 
allen Branchen.

Eine gute Unternehmensstrategie ist 
somit jene, die den Unternehmenswert 
maximiert. Sinnvoll sind gemäß dieser 
Sichtweise des „Wertmanagements“ ge-
nau die unternehmerischen Maßnahmen 
– Investitionen, Forschungsprojekte oder 
Marktausweitungen – die zu einer Steige-
rung des Unternehmenswerts führen, also 
eine Rendite erwarten lassen, die über dem 
(risikoabhängigen) Kapitalkostensatz liegt. 
Um zwischen möglichen Strategievarian-
ten auswählen zu können, benötigt man 
einen klar messbaren „Erfolgsmaßstab“ 
(Performancemaß). Sinnvoll ist dabei ein 
Maßstab, der die erwarteten Erträge und 

die unvermeidlichen Risiken gegenei-
nander abwägt. Vor allem der Unterneh-
menswert weist diese Eigenschaft auf. Mit 
Hilfe geeigneter stochastischer Simulati-
onsmethoden können die Konsequenzen 
einer Strategie (oder Investition) für die 
zukünftigen Umsätze, Kosten und Ge-
winne  simuliert werden (etwa mit Hilfe 
der Dynamischen Finanzanalyse). 

So wird die Unternehmensstrategie un-
mittelbar mit der operativen Unterneh-
mensplanung verbunden und – quasi auf 
Knopfdruck – die Wirkungen bestimmter 
Strategien für den Erfolg (Unternehmens-
wert) und auch das Rating berechnet [Vgl. 
Gleißner 2004 sowie Romeike 2002].

Ihre Umsetzung erfolgt durch die klare 
Ableitung strategischer Ziele (Kennzahlen) 
mit Maßnahmen, Risiken und Verantwort-
lichkeiten beispielsweise mit Hilfe einer 
Balanced Scorecard. 

Zusammenfassend kann man die wich-
tigsten Kernthesen des Paradigmas der 
Wertorientierung wie folgt formulieren 

t

Unternehmenswert (W)
als diskontierter free
Cash-Flow

Free Cash Flows

Periode

Schwankungsobergrenze
der Cash Flows

Schwankungsuntergrenze
der Cash Flows

erwartete Cash Flows

Die Streuungsbänder
sind die
Konsequenzen der
aggregierten
Risikowirkung!

Unternehmenswert W fCF
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[Vgl. Gleißner/Weissman 2001 und Gleiß-
ner 2004]:

1. Strategisches Oberziel und Erfolgsin-
dikator des Unternehmens ist der 
nachhaltig geschaffene Unternehmens-
wert.

2. Gemessen wird der Erfolg an objek-
tiven, finanziellen Kennzahlen, wie dem 
„Discounted free Cash Flow“ (DfCF), 
der von Wachstum, Rentabilität und 
Kapitalkosten (Risiko) abhängt.

3. Marktattraktivität, Marktführerschaft, 
Prozess-Effizienz und verteidigungsfä-
hige Kernkompetenzen sind die ent-
scheidenden Erfolgsfaktoren.

4. Die Unternehmensstrategie regelt und 
koordiniert alle Aktivitäten der langfri-
stigen Erfolgssicherung, deren Umset-
zung ein strategisches Kennzahlensy-
stem steuert.

5. Wertorientierte strategische Steuerung 
basiert auf fundierten Annahmen über 
die Abhängigkeiten von Erfolgsfaktoren 
und Unternehmenswert („Geschäftslo-
gik“).

6. Das Kapital wird konsequent in die Be-
reiche mit der relativ höchsten Wertge-
nerierung gelenkt.

7. Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit 
sind nie Selbstzweck.

8. Alle wesentlichen Maßnahmen im Un-
ternehmen müssen konsequent bezüg-
lich ihrer Wirkung auf den Unterneh-
menswert geprüft werden.

9. Selbstverantwortung und angemessene 
unternehmerische Freiheit kompetenter 
Mitarbeiter sind wichtige Stützen des 
unternehmerischen Erfolgs.

10.Die Vergütung der Mitarbeiter im Un-
ternehmen wird am Beitrag zum Unter-
nehmenswert ausgerichtet.

Grundlage jedes wertorientierten strate-
gischen Managements ist die Definition 
eines präzisen Wertmaßstabs. Grundsätz-

lich benötigt man für die Berechnung des 
Unternehmenswertes (W) eine Progno-
se aller zukünftigen freien Cash Flows 
und eine Quantifizierung der Risiken, 
um damit den Kapitalkostensatz (oder 
Risikoabschlag) bestimmen zu können 
(vgl. t ). 

Mit diesem Kapitalkostensatz werden 
– wie schon erwähnt – die entsprechenden 
freien Cash Flows risikoadäquat abgezinst, 
um deren Gegenwartswert (Kapitalwert) 
zu berechnen. Damit ist die grundlegende 
Definition des Unternehmenswerts aus 
t  [Vgl. beispielsweise 
Spremann 2004] ersichtlich.

Der freie Cash Flow (fCF) ist dabei defi-
niert als EBIT (Betriebsergebnis) nach un-
ternehmensbezogenen Steuern zuzüglich 
nichtzahlungswirksamer Aufwendungen 
(insbesondere Abschreibungen und Ver-
änderungen bei langfristigen Rückstel-
lungen) minus sämtlichen Investitionen 
in (betriebsnotwendige) Sachanlagen und 
Working Capital. Beim freien Cash Flow 
wird also berücksichtigt, dass ein gewisser 
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Teil der Gewinne für Investitionen im
Unternehmen verbleiben muss, um die
Erträge langfristig zu sichern. Die dafür
notwendigerweise aufzuwendenden Fi-
nanzmittel stehen den Kapitalgebern nicht
zur Verfügung.

Mit vereinfachenden Zusatzannahmen,
wie konstantem erwarteten Ertragsniveau,
vereinfacht sich diese Formel erheblich
(Vgl. t ). Der statische Er-rr
tragswert errechnet sich damit als (nor-
malisiertes) gegenwärtiges Ertragsniveau
nach Steuern, dessen Erwartungswert als
zukünftig konstant angesehen wird, ge-
teilt durch die gewichteten Kapitalkosten
(WACC) des Unternehmens, abzüglich
des Marktwerts des (Netto-)Fremdkapitals
(FKM). 

Aus der oben angeführten Definition
des Unternehmenswerts lassen sich un-
mittelbare Konsequenzen für die wertori-
entierte Unternehmenssteuerung ableiten.
Theoretisch kann man nämlich erst durch
die Ableitung der erwarteten Wirkung be-
stimmter Maßnahmen auf den Ertrag (free
Cash Flows) und das Risiko eine fundierte
Beurteilung vornehmen. Grundsätzlich
zeigen sich somit vier maßgebliche Hebel

(die Werttreiber) zur Steigerung des Un-
ternehmenswerts, wobei die beiden ersten 
zusammen die Gewinne (bzw. die Gewin-
nentwicklung) determinieren:

Umsatzwachstum (beispielsweise Markt-
durchdringung, Marktentwicklung)
Steigerung der Umsatzrentabilität (etwa 
durch Kostensenkung)
Effizientere Kapitalnutzung (beispiels-
weise Abbau von Forderungen und Vor-rr
räten)
Reduzierung des Risikos (und damit von 
Eigenkapitalbedarf und Kapitalkosten).

Betrachtet man ein Unternehmen als Gan-
zes, erkennt man, dass es unterschiedliche 
Ansatzpunkte für eine wertsteigernde Er-rr
höhung der Cash Flows oder eine Senkung 
der risikoabhängigen Kapitalkosten gibt 
(vgl. t ).

•

•

•

•

In der Praxis der Unternehmensbewer-
tung bestehen die größten Schwierig-
keiten und Ermessensspielräume bei der
Einschätzung der Kapitalkostensätze (Dis-
kontierungszinsen). Entsprechend weisen
auch die heute implementierten werto-
rientierten Steuerungssysteme (beispiels-
weise die EVA®-Modelle) immer noch fast 
durchgängig eine gravierende Schwäche
auf: Die erforderlichen Kapitalkostensätze
(Diskontierungszinssätze als Mindestan-
forderungen und die erwartete Rendite)
sind bisher nur wenig fundiert.

Offensichtlich müssten die risikoabhän-
gigen Kapitalkostensätze (WACC) vom 
tatsächlichen Risikoumfang eines Unter-rr
nehmens (und damit von der Planungs-

t
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sicherheit der bei der Unternehmensbe-
wertung unterstellten zukünftigen Erträge
bzw. Cash-Flows) abhängig sein. Genau
diese Informationen sollte durch eine Ri-
sikoanalyse (bzw. das Risikomanagement)
bereitgestellt werden. Die Ableitung der
Kapitalkostensätze aus Kapitalmarktdaten
(wie den Beta-Faktor im Capital-Asset-Pri-
cing-Modell, CAPM) ist nicht überzeugend.
Unter den vielfältigen Kritikpunkten sol-
cher Kapitalmarktmodelle zur Herleitung
von Kapitalkostensätzen fällt besonders
ein Problem auf: Das CAPM unterstellt
effiziente Kapitalmärkte, in denen alle Ka-
pitalmarktakteure die Risikosituation des
Unternehmens genau so gut kennen, wie
die Unternehmensführung selbst. Diese
Annahme ist sicherlich unzutreffend. Of-ff
fensichtlich ist es sinnvoll, von der An-
nahme auszugehen, dass das Unterneh-
men selbst seine Risikosituation besser
einschätzen kann als der Kapitalmarkt
(und erst recht die möglichen Verände-
rungen der Risikosituation durch geplante
Aktivitäten). Daher sollten Unternehmen
die Kapitalkostensätze für ihre wertorien-
tierten Steuerungssysteme auf Grundlage
der Erkenntnisse des Risikomanagements
ableiten [Vgl. Gleißner 2005 und 2008 so-
wie Gleißner/Romeike 2005].

Der wichtigste Schritt für die bessere 
Fundierung von Unternehmenswerten 
und die Weiterentwicklung von wertorien-
tierten Steuerungssystemen einerseits und 
eine risikoadäquate Unternehmensbewer-rr
tung andererseits, ist somit die Ableitung 
fundierter Kapitalkostensätze. 

Methodisch ist dies ein durchaus mit
überschaubarem Arbeitsaufwand lösbares 
Problem. Mit Hilfe sogenannter Risiko-
aggregationsverfahren wird der Gesamt-
risikoumfang eines Unternehmens be-
stimmt. Dabei werden die identifizierten
und bewerteten Risiken in den Kontext

t
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der Unternehmensplanung gestellt und als
Ursache für mögliche Planabweichungen
interpretiert (vgl. t ). Mit Hilfe
von Simulationsverfahren wird eine große,
repräsentative Stichprobe möglicher risi-
kobedingter Zukunftsszenarien des Un-
ternehmens berechnet und analysiert.
Diese Zukunftsszenarien erlauben es,
den Bedarf an (teurem) Eigenkapital zur
Verlustabdeckung zu ermitteln, in dem
aus der Bandbreite der Verteilungsfunk-
tion der Gewinne auf den realistischen
risikobedingten „realistischen“ Maximal-
verlust geschlossen wird. Dabei wird der
Umfang von Verlusten berechnet, der mit
einer von den Gläubigern (von Ratings)
abhängigen Wahrscheinlichkeit (PD) nicht
überschritten wird (und ein ebenso Rating-
abhängiger Eigenkapitalkostensatz).

Im nächsten Analyseschritt müssen nur
noch die gewichteten Kapitalkostensätze
in Abhängigkeit des risikobedingten Ei-
genkapitalbedarfs (nicht des bilanziellen
Eigenkapitals oder des Marktwerts des Ei-
genkapitals) berechnet werden [Gleißner
2005 und 2008 sowie Gleißner/Romeike
2005]. Dieser Schritt ist in t

dargestellt.
Die Wirkungskette wird somit unmittel-

bar deutlich: Eine Reduzierung des Risik-
oumfangs (beispielsweise durch den Ab-

schluss einer Ver-r
sicherung) wirkt 
unmittelbar auf die 
Höhe des zur Ver-r
lustdeckung nöti-
gen Eigenkapitals, 
was wiederum – Ei-
genkapital ist teuer 
– einen sinkenden 
K a p i t a l k o s t e n -
satz bewirkt. Jede 
Maßnahme kann 
nun einerseits hin-
sichtlich der Aus-
wirkungen auf die 
erwarteten Erträge 
und andererseits 
hinsichtlich der 
Auswirkungen auf 
den Risikoumfang 
beurteilt werden und damit (über die 
Höhe der Kapitalkostensätze) auch 
hinsichtlich der Auswirkungen auf den 
Unternehmenswert. 

Basierend auf den Ergebnissen 
der stochastischen Risikoaggregation 
können die Wertsteigerungspotenziale 
bzw. die „Wertvernichter“ identifiziert 
werden (Vgl. t ). Weitere In-
vestitionen sind nicht sinnvoll, wenn 

die erwartete Rendite nicht mindestens den
Kapitalkosten entspricht.

-
men der hier vorgestellten wertorientierten
Unternehmensführungsansätze eine wesent-
liche Rolle. Das Kreditrisikomanagement hat

i i i i

t

i
i

i i

t

,i

i i

i

t

t



nämlich Einfluss auf mehrere der bereits
erwähnten Werttreiber. Offensichtlich ist
die Wirkung von Kreditrisiken auf den
gesamten Risikoumfang. Durch leistungs-
fähige Risikobeurteilung potenzieller Kun-
den, eine restriktive Kreditrisikopolitik und
eine kontinuierliche Überwachung beste-
hender Debitorenpositionen kann der Ge-
samtrisikoumfang gesenkt und die Erträge
gesteigert werden (Vgl. t ). Die
Wahrscheinlichkeit und der Umfang (die
Volatilität) von Ergebnisschwankungen
infolge eines Debitorenausfalls wird re-
duziert. Der damit reduzierte Gesamtri-
sikoumfang (und der niedrigere Eigenka-
pitalbedarf) führen tendenziell zunächst
zu besseren Fremdkapitalkonditionen,
weil die Wahrscheinlichkeit von negativen
Auswirkungen auf die Finanzkennzahlen
im Rating, die die Kreditkonditionen maß-
geblich bestimmen, reduziert wird. Der
Gesamtrisikoumfang (bzw. der Eigenkapi-
talbedarf) bestimmt darüber hinaus – wie
oben erläutert – in unvollkommenen Mär-rr
kten auch den gesamten Kapitalkostensatz
und damit den Unternehmenswert. Ein
besseres Kreditrisikomanagement führt,
über eine Reduzierung des Bedarfs an
teurem Eigenkapital, zu einem steigenden
Unternehmenswert, wenn man nicht - wie
in der traditionellen Kapitalmarkttheorie

vollkommener Märkte - lediglich soge-
nannte „systematische“ (unternehmensü-
bergreifende) Risiken (zu denen das Risiko 
der Forderungsausfälle ja nicht gehört), als 
für den Unternehmenswert maßgeblich 
ansieht.

Auch die Rentabilität und sogar das 
Wachstum, also die beiden weiteren we-
sentlichen Werttreiber, werden durch 
das Kreditrisikomanagement beeinflusst. 
Die Reduzierung des durchschnittlichen 
Umfangs der Forderungsausfälle führt 
(ceteris paribus) zu höheren erwarteten 

Erträgen. Dabei ist jedoch zu beachten,
dass das Kreditrisikomanagement nicht
nur über die Höhe der Forderungsausfälle 
die Ertragssituation eines Unternehmens
beeinflussen kann. Durch die proaktive Be-
urteilung der Bonität potenzieller Kunden
beeinflusst das Kreditrisikomanagement
offensichtlich auch das gesamte Geschäfts-
volumen, die Auswahl von Kunden und 
damit den Gesamtertrag aus den Kunden-
beziehungen (Vgl. t ).

Ein wertorientiertes Kreditrisikoma-
nagement muss daher grundsätzlich die
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aus seiner Kundenbeziehung erwarteten 
Erträge gegen die dort zu sehenden (Boni-
täts-)Risiken (Adressausfallrisiko) abwä-
gen.

Ein zu restriktives Kreditrisikomanage-
ment behindert Ertragsmöglichkeiten 
(Chancen) und hat dann negative Auswir-
kungen auf den Werttreiber „Rentabilität“. 
Speziell die Vorgabe einer „Mindestboni-
tät“ von Kunden, die unabhängig von den 
mit diesen Kunden zu erwartenden Er-
träge ist, kann aus der Perspektive eines 
wertorientierten Unternehmensführungs-
ansatzes nicht sinnvoll sein. Auch hohe 
Risiken durch den möglichen Ausfall von 
Forderungen sind bei einer Kundenbezie-
hung akzeptabel, wenn dem noch größere 
erwartete Erträge gegenüberstehen und 
das Unternehmen die erforderliche Ri-
sikotragfähigkeit (Eigenkapital) aufweist 
(vgl. t ). 

Ein einfacher Bewertungsansatz, der einen 
Vergleich der erwarteten Rendite und der 
Risiken mit einem Kunden verdeutlicht, 
wird im Folgenden vorgestellt. 

Ausgangspunkt ist der geschätzte Ertrag 
mit einem Kunden (durch ein Geschäft 
mit dem Unternehmen), der aus t

 resultiert.
Der fakturierte Umsatz, der zugleich 

dem Forderungsbestand entspricht, wird 
dabei multipliziert mit dem Faktor (1-PDi)
durch den die Insolvenzwahrscheinlichkeit 
(PDi) des Kunden berücksichtigt wird. Zur 
Berechnung des Ertrags werden die dem 
Kunden zurechenbaren Kosten abgezogen, 
wobei hier nicht näher auf die möglichen 
Techniken der Kostenzuordnung (etwa die 
Diskussion variabler vs. fixer Kosten) ein-
gegangen werden soll. 

Interpretiert man (vereinfachend) die 
mit der Generierung dieses Umsatzes ver-
bundenen Kosten zugleich als vorzufinan-
zierenden Kapitaleinsatz, ergibt sich die 
erwartete Rendite aus t .

Um eine jahresbezogene (annualisier-
te) Rendite abzuleiten, ist die relevante 
Kapitalbindungsdauer T (in Tagen) zu 
berücksichtigen, die (insbesondere) die 
Debitorenfrist mit umfasst (Vgl. t

). 
Im nächsten Schritt wird jedem Kunden 

(jeder Forderung) das Risikokapital (Risk 
Adjusted Capital) als Risikomaß zugeord-
net. Um zu zeigen, welcher Anteil der 
vorzufinanzierenden Kosten „im Risiko“ 
steht und welche risikobedingten „Zusatz-
kosten“ dies impliziert, ergibt sich diese 
Größe in direkter Abhängigkeit der Kosten 
und anderer Einflussfaktoren, wie speziell 
der Insolvenzwahrscheinlichkeit (PDi) des 
Kunden. (t  zeigt eine ein-
fache lineare Abschätzung). 

Die Größe rf, der risikolose Zinssatz, 
erfasst hierbei die grundsätzlichen (risik-
ounabhängigen) Finanzierungskosten. Der 
Parameter 1,i zeigt, wie mit zunehmender 
Insolvenzwahrscheinlichkeit (abneh-
mendem Rating) eines Kunden, und damit 
zunehmenden kundenbezogenen Risiken, 
ein „Risikozuschlag“ zu berücksichtigen 
ist. In diesem Parameter drückt sich da-
mit sowohl die Risikoaversion als auch die 
Höhe unerwarteter Verluste (auch infolge 
einer möglichen Unsicherheit bezüglich 
der PDi selbst) aus. Der Parameter 2,i für 
einen Kunden ist dagegen ein Maß für 
den Grad der Diversifikation im Kunden-

portfolio und dann besonders hoch, wenn 
der betrachtete Kunde bzw. das betrachtete 
Geschäft (Forderung) einen hohen Anteil 
an den Gesamtkosten des Unternehmens 
ausmacht, und damit ceteris paribus das 
Forderungsausfallrisiko weniger gut mit 
anderen Risiken diversifizierbar ist (Vgl. 
t .

Für eine präzisere Betrachtung lassen 
sich aufwändigere Kreditrisikomodelle in 
Anlehnung an die Vorgaben von Basel II 
konstruieren, die auch Schätzungen bezüg-
lich des Verlustumfangs im Falle der Insol-
venz eines Kunden (Loss Given Default) 
und bezüglich der Korrelationsstruktur der 
Ausfallwahrscheinlichkeiten im Portfolio 
berücksichtigen [siehe hierzu beispielswei-
se Hölscher/Karrenbauer 2008].

Wichtigster Einflussfaktor auf das Ri-
sikokapital ist offenkundig die geschätzte 
Insolvenzwahrscheinlichkeit (PDi). Diese 
kann im einfachsten Fall direkt aus einem 
(zugekauften) Rating oder Bonitätsscore 
abgeleitet werden (Vgl. t ).
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Eine andere Möglichkeit besteht darin, 
die PDi selbst zu schätzen in Abhängigkeit 
von Finanzkennzahlen (wie z. B. ROCEi

oder EKQi), wenn derartige Informationen 
über einen Kunden vorliegen. 

Um den Kapitalkostensatz (WACCi
RA)

des Kunden i bestimmen zu können, 
wird nunmehr wieder das Risikokapital 
(RAC) auf die eingesetzten Kosten bezogen 
(analog der Renditedefinition gemäß t

). Daraus resultiert t
.

Der (relative) Wertbeitrag eines Kunden 
i, der so genannte Value-Spread, als Diffe-
renz der Rendite und des risikogerechten 
Kapitalkostensatzes ergibt sich damit un-
mittelbar als Differenz der t

 und t  (Vgl. t
). 
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