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L il

Fiir die Steigerung des
Unternehmenswerts kommt
dem Risikomanagement
eine zentrale Bedeutung zu.

RISIKOMANAGEMENT

Insiderwissen nutzen

Neue Aufgaben fiir das Risikomanagement

Das Risikomanagement spielt auch gerade fiir Fragen

der Bewertung eine immer wichtigere Rolle. Hier kdnnen
Unternehmer ihren Wissensvorsprung vor den Kapitalmarkten
nutzen, um den Shareholder Value zu steigern.

Von Dr. Werner Gleif3ner

or allem mit dem Buch , Share-
Vholder Value“ von Rappaport

(1986) und dem EVA-Ansatz
(Economic Value Added) hat sich das
Paradigma der Wertorientierung als
Leitlinie des Managements — zumin-
dest bei den borsennotierten Aktien-
gesellschaften — durchgesetzt. Damit
wurde die Kapitalmarkttheorie zum
mafdgeblichen theoretischen Funda-
ment.

Der Unternehmenswert ist seitdem
der Erfolgsmafistab des Unterneh-
mens, der zukunftsorientiert Ertrag
und Risiko in einer Kennzahl verbin-
det. Der Kapitalkostensatz ist neben
Wachstum und Rendite einer der
Werttreiber und zeigt die risikoabhin-
gige Anforderung an die erwartete
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Mindestrentabilitit von Projekten. Er
beeinflusst damit, welche Investitio-
nen durchgefihrt und welche Ge-
schiftsfelder aufgegeben werden, was
die Wertentwicklung des Unterneh-
mens mafdgeblich prigt.

Das EVA-Modell

Der Eigenkapitalkostensatz als erwar-
tete Rendite der Eigentimer ergibt
sich aus der Risikoprimie (von Aktien
gegentiber risikolosen Anleihen) und
dem Risikoumfang — z. B. Beta-Faktor
als Risikomafl im Capital-Asset-
Pricing-Modell (CAPM) - und wird
aus historischen Schwankungen der
Aktienrenditen (Kovarianz) abgeleitet.
Bei der Bestimmung der Gesamtkapi-
talkosten, die berechnet werden als ge-
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wichtete Kosten von Eigen- und
Fremdkapital, flieRt zudem der Markt-
wert des Eigenkapitals (Borsenwert)
als Gewichtungsfaktor mit ein. Mit
den Risikoprimien, dem Risikomafd
und den Marktwerten von Eigen- und
Fremdkapital sind drei Gruppen von
Kapitalmarktinformationen mafgeb-
lich fiir den Kapitalkostensatz und be-
einflussen so Investitions- und strate-
gische Geschiftsfeldentscheidungen.
Dies wird offenkundig bei der Be-
trachtung von Performancemanage-
mentsystemen wie dem bereits oben
erwihnten EVA, bei dem der Erfolgs-
mafdstab EVA in Abhingigkeit vom
Kapitaleinsatz (CE), dem (erwarteten)
Betriebsergebnis (EBIT), dem Ertrags-
steuersatz (s) und eben dem Kapitalko-
stensatz (WACC) berechnet wird:

EVA = Kapitaleinsatz * (Kapitalrendite
— Kapitalkostensatz) =
EBIT * (1 —s) - CE * WACC

Interessen der Eigentiimer

Damit scheint das Paradigma einer
Wert- und Kapitalmarktorientierung
ein verniinftiges, in sich geschlosse-
nes System. Der Erfolgsmafistab der
Unternehmensfithrung orientiert sich
an den Interessen der Eigentiimer. Die
Informationen des Kapitalmarktes,
speziell tiber die Unternehmensrisi-
ken, flieRen {iber den Kapitalkosten-
satz in die unternehmerischen Ent-
scheidungen ein. Konkrete Investiti-
onsentscheidungen hingen so bei-
spielsweise ab von den Renditeerwar-
tungen der Eigentiimer.

Tatsdchlich ist dieses Bild eines
wertorientierten Managements jedoch
nur unter der Annahme ,vollkomme-
ner Kapitalmirkte“ aufrechtzuerhal-
ten, bei denen sich alle Informationen
korrekt in den Preisen (Kursen) wider-
spiegeln und unternehmensspezifi-
sche Risiken durch Diversifikation kei-
ne Relevanz fiir den Unternehmens-
wert haben. Die Realitit spricht jedoch
gegen vollkommene Kapitalmirkte.

Griinde fiir diese Unvollkommen-
heiten sind beispielsweise Transakti-
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onskosten, Konkurskosten, Informati-
onsdefizite der Aktionire, schlecht
diversifizierte Portfolios sowie be-
grenzt rationale Entscheidungen der
Investoren und psychologisch beding-
te Bewertungsfehler der Investoren
am Aktienmarkt. So fithren schlecht
diversifizierte Portfolios, ein hoher
Vermdgensanteil in einem einzelnen
Unternehmen, zu einer Bedeutung
unternehmensspezifischer  Risiken,
die im Betafaktor des CAPM nicht er-
fasst werden — wohl aber im Rating!

Keine zuverldssigen Informationen
Auch Standardmodelle der traditionel-
len Unternehmensbewertungstheorie
aus den Sechzigerjahren, wie das
CAPM, werden schon seit langem
selbst von den Vertretern der Theorie
effizienter Mirkte als unbrauchbar
eingeschitzt, was die empirischen
Untersuchungen und Veréffentli-
chungen der Professoren Fama und
French zeigen.

Der Kapitalmarkt bietet wegen sol-
cher Unvollkommenheit keine zuver-
lissigen Informationen tiiber den
zukiinftigen Risikoumfang eines Un-
ternehmens und damit den wertbe-
stimmenden Kapitalkostensatz (Dis-
kontierungszins). Woher sollen etwa
Informationen iiber nicht verdffent-
lichte geplante Anderungen der Risi-
kosituation auch kommen (z.B. neue
Geschiftsfelder oder neue Risiko-
transferstrategien)?

Selbst fur die Hohe der (Markt-)Ri-
sikopramien sind historische Kapital-
marktdaten nur sehr eingeschrinkt
aussagefihig. Mit volkswirtschaftli-
chen Fundamentaldaten erscheinen
langfristige Risikoprdmien von ledig-
lich 3 bis 4 Prozent bzw. Eigenkapital-
kosten (zukiinftig erwartete Renditen)
von ca. 8 Prozent 6konomisch plausi-
bler als die deutlich dariiber liegenden
historischen Renditen von Aktien.
Realwirtschaftlich fundierte Eigenka-
pitalkosten lassen sich als Summe von
Dividendenrendite, realem  Wirt-
schaftswachstum und erwarteter Infla-
tionsrate abschitzen.
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Bei der Forderung nach einer Kapital-
marktorientierung als Basis des
wertorientierten Managements wer-
den zwei an sich unabhingige Aspekte
unzulissig miteinander verbunden. In
Anbetracht der Knappheit von Kapital,
die auch fiir mittelstindische Unter-
nehmen durch das Basel-II-Abkom-
men der Banken erkennbar wird, ist
eine Orientierung an kurz- bis mittel-
fristigen Interessen der Kapitalgeber,
speziell der Eigentiimer, sinnvoll. Auf
Grund der gut belegten Unvollkom-
menheit der Mirkte und der empi-
risch nicht iiberzeugenden Kapital-
marktmodelle (wie CAPM) ist die Ver-
wendung von Kapitalmarktinformatio-
nen als Grundlage unternehmerischer

Entscheidungen jedoch unbefrie-
digend.
Informationsvorsprung

Die Unternehmensleitung selbst ver-
fiigt tiber einen Informationsvor-
sprung (,Insiderinformationen“) ge-
geniiber dem Kapitalmarkt, der konse-
quent im Rahmen unternehmerischer
Entscheidungen genutzt werden soll-
te. Konkret bedeutet dies beispielswei-
se, dass Kapitalkostensitze und Per-
formancemafle, wie EVA oder der Ka-
pitalwert einer Investition, auf Grund-
lage interner Informationen (z.B. tiber
den aggregierten Gesamtrisikoum-
fang) abgeleitet werden miissen.

Eine Schlisselstellung bekommt
somit das Risikomanagement, das
sich mit Ursachen und Umfang von
Planabweichungen befasst. Aufbau-
end auf den identifizierten und bewer-
teten Risiken wird hier der Gesamtri-
sikoumfang mittels Aggregation be-
stimmt (vgl. zur Methodik Gleifiner,
2004). Dabei werden die Risiken in
die Unternehmensplanung integriert,
und es wird durch Simulation eine re-
prisentative Stichprobe risikobeding-
ter moglicher Zukunftsszenarien des
Unternehmens berechnet. Aus den ri-
sikobedingt moglichen  Verlusten
kann unmittelbar auf den Eigenkapi-
talbedarf als Risikomafd geschlossen
werden. Ein zunehmender risikobe-
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dingter Bedarf an teurem Eigenkapital
fithrt zu einem steigenden Kapitalkos-
tensatz (WACC) und dadurch zu sin-
kendem Unternehmenswert, sinken-
dem EVA und schlechterem Rating.

Insgesamt muss also das Paradig-
ma der Wert- und Kapitalmarktorien-
tierung neu interpretiert werden:
Auch weiterhin muss es die Zielset-
zung der Unternehmensfithrung sein,
den Unternehmenswert als Erfolgs-
mafistab nachhaltig zu steigern und
sich so im Interesse seiner Eigentii-
mer zu verhalten.

Neue Verfahren einfiihren
Da jedoch die Unternehmensfithrung
itber mehr bewertungsrelevante Infor-
mationen verfiigt als der Kapitalmarkt,
ist die Verwendung von Kapitalmarkt-
informationen, vor allem bezuiglich
des von Anlegern wahrgenommenen
Risikoumfangs, nicht sinnvoll. Es gilt
Verfahren einzufiihren, die in den
wertorientierten Steuerungssystemen
die vielen Parameter, die bisher aus
dem Kapitalmarkt abgeleitet werden
(wie den Beta-Faktor), durch bessere
unternehmensinterne Daten ersetzen.
Wertorientierte Unternehmens-
fihrung bedeutet eine Unterneh-
mensfithrung mit der Zielsetzung der
nachhaltigen Férderung des Unter-
nehmenswerts durch unternehmeri-
sche Entscheidungen, die auf den
besten verfligbaren Informationen
basieren — nimlich auf den Informa-
tionen aus dem Unternehmen selbst,
speziell aus dem Bereich Risikomana-
gement. O
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