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M Investitionsrechnung und Performance-Management —

Risiken gezielt erfassen

Wertorientierung:

Ertrage und Risiken verbinden

Der Barwert einer Investition (Kapitalwert) ergibt sich
aus der risikoaddquat diskontierten Summe der zu-
kiinftig erwarteten Cash-Flows. Fiir die Beurteilung
der okonomischen Sinnhaftigkeit (des Wertbeitrags)
einer Investition ist damit neben dem Erwartungs-
wert der zukiinftigen Cash-Flows (oder Free Cash-
Flows) sowie der zeitlichen Struktur auch deren Si-
cherheit maf3geblich.

Das Abwigen von erwarteten Cash-Flows und den
mit ihnen verbundenen Risiken, also des Umfangs
moglicher Abweichungen vom Plan- bzw. Erwar-

tungswert, ist damit ein zentraler Grundgedanke der
dynamischen Investitionsrechnung.

Die gleiche Grundidee liegt auch allen Ansdtzen ei-
ner wertorientierten Unternehmensfithrung und des
- eng verwandten — Performance-Management zu-
grunde.

Eine erfolgsorientierte und erfolgreiche Unterneh-
mensfithrung muss in Anbetracht der Unvorherseh-
barkeit der Zukunft die Risiken explizit im Kalkiil be-
riicksichtigen. Mit dem Unternehmenswert als
Erfolgsmaf3stab (Performance-Maf) ist methodisch
eine Verbindung erwarteter Ertrdge (Cash-Flows) und
Risiken in einer Kennzahl méglich. Wertschaffende
Investitionen oder Strategien sind genau diejenigen,



deren erwartete Rendite tiber den risikoabhdngigen
Kapitalkosten (als Mindestrendite-Anforderung) lie-
gen.

So tiberzeugend wie diese grundséatzliche Idee eines
Abwidgens erwarteter Ertrage und Risiken bei der
Unternehmensbewertung und der Investitionsrech-
nungen ist, so gravierend sind doch die Defizite in
der praktischen Umsetzung. Drei der wichtigsten
Aspekte werden nun kurz skizziert:

1. Grenzen in der Anwendung von
Diskontierungszinsen mit Risikoprdmien:

Der risikoabhdngige Diskontierungszins in der Inves-
titionsrechnung, der auf Grund des Opportunitats-
kostenkalkiils den Kapitalkosten vergleichbaren
Investitionsalternativen entspricht, wird meist als
einzige Moglichkeit der Erfassung von Risiken be-
ricksichtigt. Der Umfang der Risiken wird hierbei
durch eine , Risikopramie” (rp) auf einen risikolosen
Zins erfasst.

Tatsdchlich gibt es mit der Sicherheitsdquivalent-
Methode und durch die Replikation eines Zahlungs-
stroms (Z) durch am Markt gehandelte Alternativan-
lagen (z.B. ein Aktienportfolio) auch andere Wege
der Bewertung. Bei der Sicherheitsdquivalent-Me-
thode wird nicht der Erwartungswert der Cash-Flows
(E(Z)), sondern ein Sicherheitsiquivalent (SA) dis-
kontiert, wobei hier der risikolose Zins (1 ) angewen-
det wird.

Damit besteht folgender Zusammenhang zwischen
Sicherheitsdquivalenten und Risikoprdmie im Dis-
kontierungszinssatz (rp)

SA(Z) _ E(Z)
1+r T+rg+r,

Grundsatzlich sind beide Ansédtze also ineinander
umwandelbar. Es ldsst sich jedoch zeigen, dass bei
gemessen am Erwartungswert der Cash-Flows sehr
hohen Risiken (Standardabweichung der Cash-Flows)
oder negativen Erwartungswerten von Zahlungen
ein sinnvoller Einsatz der traditionellen Diskontie-
rungszinssdatze auf Basis der Risikopramien-Methode
nicht mehr moglich ist.

Dies ist intuitiv leicht verstandlich: Das Sicherheits-
dquivalenz eines Cash-Flows von (z.B.) minus

10 TEURO ist bei einem risikoaversen Investor offen-
sichtlich kleiner als der Erwartungswert (z.B. minus
11 TEURO), weil damit noch hoherer Verlust ausge-
schlossen wird.

Bei der Diskontierung (z.B. mit 10%) ergibt sich da-
gegen ein hoherer Wert (z.B. minus 9)
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transparenten subjektiven Schidtzung von Risikopra-
mien werden hier insbesondere Kapitalmarktmo-
delle, wie das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAP-Mo-
dell), angewendet.

Die Risikoprdamie wird dabei in Abhédngigkeiten des so
genannten ,b-Faktors” berechnet, der das (systemati-
sche) Risiko ausdriickt und aus Kapitalmarktdaten (hi-
storischen Kursbewegungen) abgeleitet wird.

Aus heutiger Sicht der Wissenschaft ist dieser Weg
aufderst problematisch. Neben der Verletzung grund-
legender Annahmen des CAP-Modells (z.B. die Nicht-
Existenz von Konkurskosten, perfekt diversifizierter
Portfolios und vollkommener Rationalitét aller Ent-
scheider) sticht ein Problem bei der Beurteilung der
praktischen Anwendbarkeit heraus:

Alle Kapitalmarktmodelle unterstellen, dass der Kapi-
talmarkt (die Aktiondre) iiber die Risikosituation ei-
nes Unternehmens — und der geplanten Investitio-
nen — mindestens ebenso gut informiert ist wie die
Unternehmensfiihrung selbst.

Lehnt man diese Annahme (sinnvoller Weise) ab,
kommt man zur Schlussfolgerung, dass die richtigen
Risikoprdmien aus den besseren internen Informatio-
nen iber die Risikosituation eines Unternehmens oder
einer Investition abgeleitet werden miissten.

Moglich wird dies durch die Ableitung von Kapital-
kosten in Abhédngigkeit des Bedarfs an (teurem) Ei-
genkapital zur Abdeckung der moglichen risikobe-
dingten Verluste. Mehr Risiko fithrt zu hoherem Ei-
genkapitalbedarf und somit zu hoheren Kapitalkosten.

Die Berechnung des Eigenkapitalbedarfs wird dabei
mit Hilfe der Aggregation von Risiken (im Kontext
der Planung) moglich, wobei eine grofde reprdsenta-
tive Anzahl moglicher Zukunftsszenarien der be-
trachteten Investition in Abhédngigkeit des (simulta-
nen) Eintretens von verschiedenen Risiken analysiert
wird.

In Abhédngigkeit des risikobedingten Eigenkapitalbe-
darfs kann man (unter der realistischen Annahme
unvollkommener Kapitalmérkte) folgende modifi-
zierte Funktion fiir die Bestimmung des Kapitalko-
stensatzes (WACC) angeben:

Kapitalkostensatz =

X Eigenkapitalbedarf
Gesamtkapital

Gesamtkapital — Eigenkapitalbed.
Gesamtkapital

k X

EK FK

B Der Controller-Tipp:

Resultat: Bei Investitionen mit sehr hohen Risiken
oder (zeitweise) negativen erwarteten Cash-Flows ist
eine unkritische Anwendung der Investitionsrechnung
mit konstanten Diskontierungszinssdtzen mit Risiko-
prdamien nicht sinnvoll.

B Der Controller-Tipp:

Resultat: Kapitalkostensdtze sind unter Nutzung
unternehmensinterner Risikoinformationen mittels

Risikoaggregation zu berechnen.

2. Die Ableitung risikoaddquater Kapitalkosten:
Immer wenn die Risikopramien-Methode grundsitz-
lich anwendbar ist, bleibt die Frage nach der richti-

gen Risikopramie zu beantworten. Neben der wenig

3. Integration der Risikoinformationen in Per-
formance-Maf3e und Entscheidungsgrundlagen:
Bei der Beurteilung einzelner Investitionen und des
Erfolgs des Unternehmens (oder von Unternehmens-
bereichen) wird hdufig von einheitlichen, zeitlich sel-
ten variierten Kapitalkostensdtzen ausgegangen.
Dieses Vorgehen widerspricht gerade der Grundidee
einer wertorientierten Unternehmensfithrung, ndm-
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lich dem Abwégen erwarteter Ertrage und Risiken. Es
ist offensichtlich nicht angemessen, einen unterneh-
menseinheitlichen Kapitalkostensatz (Diskontierungs-
zinssatz) fiir alle Unternehmensbereiche und geplan-
ten Investitionen heranzuziehen.

Stattdessen ist es erforderlich, den jeweils unter-
schiedlichen Risiken gerecht zu werden und diese in
den Kapitalkostensdtzen zu berticksichtigen (vgl. zur
Methodik 2.). Gerade bei der Beurteilung von Maf3-
nahmen, die eine Verdnderung der Risikosituation des
Unternehmens zur Folge haben, sind sonst gravie-
rende Fehlentscheidungen zu erwarten.

So fiihrt die Berechnung des Wertbeitrags einer Versi-
cherungslosung mit dem EVA-Ansatz (Economic Va-
lue Added) unter der Annahme konstanter Kapitalko-
stensdtze immer zu einer (oft falschen) negativen
Beurteilung auf Grund des negativen Wertbeitrags.
Auf Grund der Versicherungspri- mien, die héher als
die erwarteten Schiden sind, ware das EVA bei kon-
stanten Kapitalkosten immer negativ.

Fiir eine sinnvolle Entscheidung miissen die Konse-
quenzen der erwarteten Verdnderungen der Risiken
und des Eigenkapitalbedarfs auf die Kapitalkostensatze
berticksichtigt werden.

B Der Controller-Tipp:

Resultat: Die Kapitalkosten sind spezifisch fiir jede In-
vestition zu berechnen und notigenfalls auch kurzfristig
anzupassen.

5. Konsequenzen fiir die unternehmerische
Praxis

Die dynamische Investitionsrechnung und die auf
diesem Fundament basierenden wertorientierten Un-
ternehmensfiihrungsansitze und das Performance-
Management von Unternehmen sind der addquate
Weg, um sowohl die Fristigkeitsstruktur als auch den

Risikoumfang von Investitionen oder Strategien zu
beurteilen.

Die heute in der Praxis tiblichen Systeme miissen je-
doch an einigen Stellen weiterentwickelt werden,
um unter Umstdnden gravierende Fehlentscheidun-
gen zu vermeiden. Fir Investitionen, die sehr hohe
Risiken aufweisen, sind die Alternativen zur traditio-
nellen Diskontierung mit Risikopramien in Betracht
zu ziehen.

Die Diskontierungszinssatze sollten nicht iiber Kapi-
talmarktmodelle bestimmt werden, sondern durch
die Nutzung der umfangreicheren Informationen
uber Risiken aus dem Unternehmen abgeleitet wer-
den. Um diese Erkenntnisse sinnvoll in unterneh-
merischen Entscheidungen zu verarbeiten, miissen
die Kapitalkostensitze fiir jede Entscheidung indivi-
duell berechnet und angepasst werden. Ansonsten
wiirde es nicht gelingen, mit Hilfe der dynamischen
Investitionsrechnung den Kerngedanken einer wer-
torientierten Unternehmensfiihrung zu unterstiit-
zen, namlich ein Instrumentarium fiir das Abwidgen
zukiinftig erwarteter Ertrage und der damit verbun-
denen Risiken bereit zu stellen.

2 Fazit:

Das wertorientierte strategische Management (ein-
schliefSlich der Balanced Scorecard) und das (opera-
tive) Controlling miissen in ihren Fihigkeiten im Um-

gang mit Risiken weiterentwickelt werden.
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