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Problemstellung 

In weiten Teilen der Unternehmenspraxis 
wird der Ausrichtung der Unternehmens­
strategie auf den Shareholder Value grund­
legende Bedeutung beigemessen. Hierzu 
werden wertorientierte Steuerungskonzep­
te im Rahmen eines ganzheitlichen „Value 
Based Management“ eingesetzt. Die Grund­
lage dieses Managementansatzes bildet eine 
Wertanalyse der Geschäftsfelder und Be­
teiligungen auf der Basis des Kapitalwert­
kalküls.

Wie im folgenden Beitrag aufgezeigt 
wird, stellt der Einsatz wertorientierter 
Steuerungs- und Analysekonzepte in Ge­
stalt eines Value Based Management eine 
Möglichkeit dar, einer Vielzahl von Ge­
setzespflichten des Handels- und Gesell­
schaftsrecht in Gestalt eines einheit­
lichen, konzeptionellen Rahmengerüsts 
proaktiv zu begegnen und hierüber die 
Grundlage für eine angemessene, risiko­
orientierte Corporate Governance zu le­
gen. Elementare Voraussetzung hierfür 
ist jedoch, dass der der Wertbetrachtung 
zugrundeliegende methodische Ansatz 
Risikoaspekte sachgerecht abbildet. Vor 
diesem Hintergrund ist es die Zielsetzung 
der sich anschließenden Ausführungen, 
einen für die Unternehmenspraxis hand­
habbaren Ansatz für eine zugleich wert- 
und risikoorientierte Unternehmens-, 
Geschäftsbereichs- oder Beteiligungs­
überwachung zu skizzieren und in die­
sem Kontext zu untersuchen, inwiefern 
die hierfür zu leistende Wertanalyse auf 
Daten eines im Rahmen der externen 
Rechnungslegung etablierten Verfahrens, 
des Goodwill Impairment Tests, aufbauen 
kann. 

Dabei wird insbesondere auf die An­
wendung für eine risikogerechte Bewer­
tung und Performancemessung im Kon­
text des Beteiligungscontrollings einge­
gangen.

Gesetzliche Anknüpfungspunkte 
zum Value Based Management

Die Wertanalyse als Grundlage des Value 
Based Management im Bezugsfeld des 
Shareholder Value-Kalküls
Der Ausgangspunkt des Shareholder- 
Value-Ansatzes (SVA) konstituiert sich in 
der grundsätzlichen Überzeugung, dass 
die Maximierung des Werts des Unterneh­
mens sowie die Sicherung von Dividen­
denzahlungen die primäre Zielsetzung des 

Risikogerechte Beteiligungsbewertung 
Die Bedeutung von Wertanalysen 
im gesetzlichen Kontext 

■■ Bewertungsverfahren (Wertanalysen) 
sind methodische Grundlage für die inter-
ne Unternehmenssteuerung und die ex-
terne Rechnungslegung (z. B. Impairment-
Test gemäß IAS 36). Darüber hinaus helfen 
sie zugleich, gesetzliche Anforderungen 
z. B. bezüglich der Risikofrüherkennung 
nach § 91 Abs. 2 AktG zu erfüllen.
■■ Für interne Steuerungszwecke, z. B. im 

Beteiligungscontrolling, ist für eine risiko-
gerechte Bewertung die Nutzung unter-
nehmensintern verfügbarer Informatio-
nen über die zukünftigen Risiken sinnvoll 
– oft gar nicht verfügbare historische Ak-
tienrenditen sind zur Bestimmung risiko-
gerechter Werte damit nicht erforderlich.
■■ Die risikogerechte Bewertung von Be-

teiligungen für interne Steuerungsaufga-
ben fußt auf simulationsbasierten Bewer-
tungsverfahren. Mittels Monte-Carlo-Si-
mulation und der Verknüpfung von 
Planung und Risikoanalyse wird die Band-
breite (Häufigkeitsverteilung) der zukünf-
tigen unsicheren Cashflows berechnet. 
Anschließend wird die aggregierte Risiko-
information in einen risikogerechten Wert 
(z. B. über ein Sicherheitsäquivalent) um-
gesetzt.
■■ Risikogerechte Bewertung und Perfor-

mancemessung erfordern eine Verknüp-
fung von Risikomanagement (Risikoana-
lyse) und Beteiligungscontrolling.
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Managements sein sollte (vgl. Rappaport, 
1986, S.1). 

Der Shareholder Value (SV) wird auf Ba­
sis des Kapitalwertkriteriums über die Dis­
kontierung prognostizierter Erfolgsgrößen 
ermittelt und ist als Erfolgsmaßstab (Per­
formancemaß) zu interpretieren. Charak­
teristisches Merkmal der in diesem Kon­
text durchzuführenden Wertanalyse ist die 
integrative Zusammenführung der Unter­
nehmens- respektive Geschäftsbereichsbe­
wertung mit der strategischen Planung 
(vgl. Hachmeister, 1995, S. 6 ff.). 

Die Umsetzung des Value Based Manage­
ment-Modells betrifft alle Aspekte eines 
Unternehmens, speziell auch das Beteili­
gungscontrolling. Bei Anwendung der Me­
thoden und Prinzipien des Value Based 
Managements im Beteiligungscontrolling 
spricht man von einem „wertorientierten 
Beteiligungscontrolling“ (vgl. Dreher, 
2010).

Verzahnung der Risikofrüherkennung 
nach § 91 Abs. 2 AktG mit der Wertanalyse
Marktwertvernichtende Unternehmen 
werden in einem kapitalmarktwirtschaftli­
chen Kontext auf Dauer nicht überlebens­
fähig sein. Mit der Orientierung am Markt­
wert wird damit auch eine Entscheidung 
über den Fortbestand des Unternehmens 
getroffen (vgl. Hachmeister, 1995, S. 16). 

Die Wertanalyse kann aus diesem Blick­
winkel einen Beitrag zur realitätsnahen Be­
urteilung der nachhaltigen Bestandssiche­
rung leisten und so die Gläubigersicht 
durch eine Ratingprognose ergänzen. Sie 
ermöglicht eine wertgebundene Beurtei­
lung der Unternehmensentwicklung vor 
dem Hintergrund der Eigentümerinte­
ressen, zeigt hierüber Mindestbedin­
gungen zur Insolvenzprophylaxe auf und 
kann insofern im Bereich der Früher­
kennungsmaßnahmen nach § 91 Abs. 2 
AktG Anwendung finden (vgl. Pritzer, 
1999; Gleißner, 2000 und Lenz, 2004). Die 
Wertanalyse, verstanden als Teilelement 
der Früherkennungsmaßnahmen i. S. d. 
§ 91 Abs. 2 AktG zielt in diesem Kontext 
auf die Aufdeckung sämtlicher Tatbestände 
und Entwicklungen, die über eine Beein­
trächtigung der Erfolgspotenziale mittel- 
bis langfristig bestandsgefährdendes 
Ausmaß erlangen können und sich in der 
Konsequenz wertmäßig in der Perfor­
mancemessung auf der Basis des Kapital­
wertkalküls manifestieren. Anwendungs­
gegenstand kann das Gesamtunterneh­
men, ein Geschäftsfeld oder eine Betei­
ligung sein.

Wertorientierte Unternehmensüber
wachung gemäß § 111 Abs. 1 AktG durch 
den Aufsichtsrat
Nach ganz überwiegender Meinung im 
Schrifttum und gefestigter Rechtsprechung 
ist es gemäß § 111 Abs. 1 AktG die oberste 
Aufgabe des Aufsichtsrats, die dem Vor­
stand gesetzlich auferlegten Geschäftsfüh­
rungspflichten zu überwachen (vgl. statt 
vieler Thümmel, 1998, S.100). Die Ge­
schäftsführung als funktionales Bezugsob­
jekt der Überwachungspflicht nach § 111 
Abs. 1 AktG umfasst sowohl die strategi­
sche als auch die operative Unternehmens­
führung. 

Im Falle der unternehmenspolitischen 
Zugrundlegung des Value Based Manage­
ment Ansatzes durch die Geschäftsführung 
ergibt sich die Möglichkeit (und implizit 
auch die Verpflichtung), die Aufsichtsrats­
überwachung an die (zukunftsorientierte) 
Wertanalyse anzulehnen. 

Erklärung zur Unternehmensführung 
nach § 289a Abs. 2 HGB
Im Zuge der Umsetzung des BilMoG wird 
gemäß § 289a Abs. 2 HGB für börsenno­
tierte Aktiengesellschaften eine so genann­
te „Erklärung zur Unternehmensführung“ 
verpflichtend werden. Hierin sollen nach 
Gesetzeswortlaut u. a. Angaben des Vor­
stands zu relevanten Unternehmensfüh­
rungspraktiken, die über die gesetzlichen 
Vorschriften hinaus angewandt werden so­
wie eine Beschreibung der Arbeitsweise 
von Vorstand und Aufsichtsrat erfolgen. 

In diesem Kontext wesentliche, die Un­
ternehmensführung prägende Elemente 
sind unzweifelhaft wertorientierte Steue­
rungskonzepte in Gestalt eines ganzheitli­
chen „Value Based Management“. So ist bei 
Erklärung einer am Shareholder-Value-
Kalkül orientierten Unternehmenssteue­
rung gemäß § 289a Abs. 2 HGB auch die 
Bekenntnis zu einem wertorientiertem Ri­
sikomanagement einzufordern. 

Die Module der Wertanalyse stellen in­
sofern zugleich Mindestanforderungen an 
die Sorgfaltspflichten von Vorständen bör­
sennotierter Gesellschaften dar, die im 
Rahmen ihrer Erklärung zur Unterneh­
mensführung nach § 289a HGB ein ganz­
heitliches „Value Based Management“ als 
Leitmaxime formulieren.

Der Goodwill Impairment Test nach IAS 36
Über IFRS 3 („Business Combinations“) 
sowie die hiermit korrespondierenden 
Standards IAS 36 und IAS 38 wird die Be­
handlung des Goodwill im Rahmen der 

externen Rechnungslegung nach IFRS 
grundlegend geregelt und insbesondere 
eine Bewertung im Rahmen eines Impair­
ment Tests gefordert. 

Eine Brücke zu der im Rahmen eines Va­
lue Based Management (und speziell bei 
einem wertorientierten Beteiligungscon­
trolling) durchzuführenden Wertanalyse in 
der oben beschriebenen Gestalt ist beson­
ders naheliegend, was im Folgenden vertie­
fend betrachtet wird. 

Die Goodwill Impairment Test- 
Daten nach IAS 36 als potenzielle 
Datenbasis für interne Über
wachungszwecke 

Der Goodwill Impairment Test – 
Konzeption und methodisches Vorgehen
Bestimmte Vermögenswerte müssen 
nach den Grundsätzen des IASB unab­
hängig von dem Vorliegen entsprechen­
der Anzeichen regelmäßig (mindestens 
einmal jährlich) einer Werthaltigkeits­
prüfung (Impairment Test) unterzogen 
werden. Hierzu zählt u. a. ein Geschäfts- 
oder Firmenwert (Goodwill), der im 
Rahmen eines Unternehmenszusammen­
schlusses erworben wurde. Auf dieser be­
wertungstechnischen Bezugsebene für 
den Goodwill Impairment Test ist im 
Rahmen der Folgebewertung (mindes­
tens) jährlich eine „kleine Unternehmens­
bewertung“ durchzuführen (vgl. hierzu 
näher folgenden Abschnitt sowie Haaker, 
2005, S. 351, sowie Lenz/Tilch, 2008).

Die durchzuführende Werthaltigkeits­
prüfung lässt sich im Detail in die folgen­
den Schritte untergliedern:

a)	 �Identifikation der für die Bewertung rele-
vanten Cash Generating Units (CGU)

Eine CGU bzw. eine Gruppe von CGU ma­
nifestiert sich gemäß IAS 36.6 i. V. m. IAS 
36.80 ff. aufgrund folgender Kriterien als 
bewertungstechnisches Bezugsfeld der Im­
pairment-Betrachtung (vgl. auch Brücks/
Kerkhoff/Richter, 2005, S. 2; Hachmeister/
Kunath, 2005, S. 69):
■■ �Fähigkeit, unabhängig von anderen Ver­
mögenseinheiten Cashflows zu generie­
ren.
■■ �Repräsentation derjenigen Ebene im Un­
ternehmensbereich, die die niedrigst­
mögliche Aggregationsstufe zur Bildung 
einer CGU darstellt.
■■ �Verwendung als Bezugsobjekt des inter­
nen Berichtswesens zum Monitoring des 
Goodwill.



160 ZfCM | Controlling & Management       55. Jg. 2011, H.3

PRAXIS | Artikel

b)	 �Bestimmung des Recoverable Amount 
der CGU

Der Buchwert einer Goodwill-tragenden 
CGU ist mit ihrem Recoverable Amount zu 
vergleichen. Letzterer ergibt sich als Maxi­
mum des „Value In Use“ (VIU) und des 
„Fair Value Less Costs To Sell“. 
c)	 �Ermittlung des so genannten „Carrying 

Amount“ der CGU und Vergleich mit 
dem „Recoverable Amount“

Zur abschließenden Feststellung, ob eine 
Wertminderung vorliegt, ist dem Recove­
rable Amount der so genannte „Carrying 
Amount“ als der nach den spezifischen 
Vorschriften des IAS 36 ermittelte Buch­
wert des Nettovermögens der CGU gegen­
überzustellen.

Zur Eignung der Goodwill-Impairment-
Test-Daten für die interne Unternehmens-
überwachung und speziell das 
Beteiligungscontrolling – eine kritische 
Würdigung
Für die Ermittlung des Fair Value Less 
Costs To Sell sieht das IASB eine Hierarchie 
der Wertermittlung vor (Fair Value Hier­
archy). Danach sollte die Bewertung wenn 
möglich auf der Grundlage bestehender 
Kaufangebote oder über marktinduzierte 
Parameter wie Notierungen erfolgen. Le­
diglich als „Ultima Ratio“ sollte auf klassi­
sche Unternehmensbewertungsverfahren 
oder Vergleichstransaktionen zurückgegrif­
fen werden (vgl. Brücks/Kerkhoff/Richter, 
2005, S. 3). Der VIU hingegen ist standard­
mäßig anhand eines DCF-Verfahrens zu er­
mitteln und entspricht dem internen Er­
folgswert der CGU (vgl. Haaker, 2005, S. 
352). Aufgrund dieses Tatbestands soll 
er für die weiteren Überlegungen, die die 
Verwendung von im Rahmen der Impair­
ment Tests ermittelten Erfolgsgrößen für 
Überwachungszwecke fokussieren, in den 
Mittelpunkt gestellt werden. Der Vorge­
hensweise der VIU-Wertermittlung sind 
folgende Charakteristika immanent:
■■ �Grundlage der Prognose der Cashflows 
sollen die aktuellen Planungen des Ma­
nagements sein. Im VIU spiegeln sich 
daher sowohl die unternehmensspezi­
fischen als auch die marktspezifischen 
Gegebenheiten wieder.
■■ �Die Prognose soll in der Regel für maxi­
mal 5 Jahre detailliert erfolgen und den 
darüber hinausgehenden Zeitraum extra­
polieren (vgl. IAS 36.33). Die Herleitung 
des Diskontierungsfaktors kann sich an 
kapitalmarkttheoretischen Modellansät­
zen wie dem CAPM orientieren (vgl. IAS 
36A17(a)). In die Prognosen dürfen keine 

Effekte aus künftigen Restrukturierun­
gen, Investitionen zur Leistungssteige­
rung mit einbezogen werden. 

Die DCF-basierte Vorgehensweise auf der 
Ebene einer CGU führt mit dem VIU zur 
Ermittlung eines bereichsspezifischen Zu­
kunftswertes, der für Zwecke der Perfor­
mancemessung respektive zu einer wertori­
entierten Steuerung als potenziell geeignet 
erscheint (vgl. Haaker, 2005, S. 351 ff.). Al­
lerdings führt die o. g. Restriktion der zu un­
terlassenden Berücksichtigung von Effekten 
aus künftigen Restrukturierungen und In­
vestitionen zur Leistungssteigerung dazu, 
dass der VIU keinen idealtypischen strate­
gischen Unternehmenswert darstellen kann. 

Eine weitere Hürde für die Übertragbar­
keit auf einen internen Steuerungsansatz 
und speziell das (wertorientierte) Beteili­
gungscontrolling ist die dem Impairment 
Only Approach (IOA) bzw. dem DCF-Kal­
kül übliche Ableitung der Kapitalkosten 
über CAPM. Die Anwendung dieser Mo­
delle ist im Bereich der externen Rech­
nungslegung für die Zwecke des IAS 36 fest 
etabliert und hat aufgrund der intersubjek­
tiv nachvollziehbaren, theoretisch-strin­
genten Vorgehensweise ihre Vorzüge für 
diesen Bewertungszweck. Für Beteili­
gungscontrolling und andere Zwecke der 
internen Unternehmensüberwachung ist 
es jedoch aufgrund der restriktiven Annah­
men eines vollkommenen Kapitalmarkts 
mit Informationseffizienz problematisch. 
Streng genommen sind zudem unterneh­
mensspezifische Wertsteigerungen bei 
Unterstellung der Prämissen eines voll­
kommenen Kapitalmarkts nicht möglich, 
da von einem Kapitalmarktgleichgewicht 
ausgegangen wird, in dem Wert-/Preisdif­
ferenzen nicht entstehen können. Gerade 
die Identifizierung entsprechender unter­
nehmenspolitikabhängiger Wertlücken ist 
aber das Hauptanliegen einer für unterneh­
mensinterne Steuerungszwecke konzipier­
ten Wertanalyse. 

Im Ergebnis kann mithin folgendes fest­
gehalten werden:
■■ �Auf der Basis gezielter Anpassungen im 
Zuge der Wertermittlung des VIU im 
Rahmen des Goodwill Impairment-Tests 
können (teil-)unternehmensspezifische 
Erfolgsgrößen generiert werden, die für 
weitere Kontrollrechnungen bzw. Perfor­
manceüberprüfungen von Beteiligungen 
und Geschäftsbereichen genutzt werden 
können. 
■■ �Die Methodik ermöglicht eine wertorien­
tierte, konzeptionell geschlossene Analy­
se der Unternehmensplanung und liefert 

valide Ansatzpunkte einer quantitativen 
Strategiebewertung für Überwachungs­
zwecke.
■■ �Es besteht somit die Möglichkeit, die An­
forderungen aus der externen Rech­
nungslegung nach IFRS mit Maßnahmen 
zur Unternehmenssteuerung bzw. -über­
wachung, also mit dem Blickwinkel des 
internen Controllings, speziell auch des 
Beteiligungscontrollings auf der Basis des 
DCF-Kalküls zu verknüpfen. 

Die im Zusammenhang mit dem Impair­
ment Test nach IAS 36 generierte Datenbasis 
kann insofern zwar durchaus eine geeignete 
Grundlage für weitere Wertermittlungsan­
sätze im Bereich interner Steuerungsmodel­
le darstellen. Sie darf allerdings nicht vorbe­
haltlos, ohne gezielte Modifikationen auf die 
interne Steuerungssicht angewandt werden. 
Vor diesem Hintergrund wird sich im Fol­
genden von dem IOA und damit dem Blick­
winkel der externen Rechnungslegung gelöst 
und die Betrachtungsperspektive auf das 
unternehmensinterne (Beteiligungs-)Con­
trolling gelenkt.

Einbeziehung interner 
Risikoinformationen in die 
Wertanalyse – Verlagerung des 
Betrachtungswinkels auf die 
interne Steuerungssicht

Grenzen der CAPM-basierten 
Risikoadjustierung für interne 
Steuerungszwecke
Wie ausgeführt ist ein Value Based Ma­
nagement-Ansatz grundsätzlich als Basis 
zur Begegnung verschiedener regulatori­
scher Anforderungen (Gesetz- und Rech­
nungslegungsstandards) geeignet. Bei einer 
wertorientierten Unternehmensführung 
besteht aber auch die Aufgabe, eine risiko­
gerechte Bewertung von Unternehmen, 
Beteiligungen, CGU, aber auch potenziel­
len Akquisitionszielen (M&A), Sachinves­
titionen oder alternativen strategischen 
Handlungsoptionen unter dem Blickwin­
kel des internen Steuerungsgedankens vor­
zunehmen. 

Dem Value Based Management als inter­
ner Steuerungsansatz fehlt heute noch häu­
fig eine klare Fundierung ihrer Kapitalkos­
tensätze. Notwendig ist im Beteiligungs­
controlling eine risikogerechte Bewertung 
der Beteiligungen (Wertanalyse) und eine 
risikogerechte Performanceanalyse. Offen­
sichtlich müssten die risikoabhängigen 
Kapitalkostensätze (WACC) vom tatsäch­
lichen zukünftigen Risikoumfang eines 
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Unternehmens oder einer unternehmeri­
schen Beteiligung abhängig sein. Genau 
diese Informationen sollte das unterneh­
mensinterne Risikomanagement bereitstel­
len. Der häufig im internen wertorientier­
ten Management anzutreffende „Umweg“ 
bei der Bestimmung der Kapitalkostensät­
ze auf historische Kapitalmarktdaten zu­
rückzugreifen, ist hierbei kritisch zu sehen. 
Das CAPM unterstellt vollkommene Kapi­
talmärkte ohne Konkurskosten bzw. ohne 
Finanzierungsrestriktionen und mit nur 
perfekt diversifizierten Investoren (zur Kri­
tik vgl. z. B. Dirrigl, 2009; Gleißner, 2005; 
Fernandez, 2004; Haugen, 2002; Fama/
French, 1992, und Uhlschmid, 1994). Dies 
bedeutet auch, dass alle Kapitalmarktak­
teure die Risikosituation des Unterneh­
mens genauso gut einschätzen können, wie 
die Unternehmensführung selbst und die 
historischen Kursschwankungen die zu­
künftigen Risiken zeigen. Diese Annahme 
ist sicherlich für das interne Controlling 
nicht haltbar. Es ist unter Maßgabe eines 
wert- und risikoorientierten Steuerungsge­
dankens sinnvoller anzunehmen, dass das 
Unternehmen selbst seine Risikosituation 
besser einschätzen kann als der Kapital­
markt. Es besteht also eine „Informations­
asymmetrie“ durch „Insider Informatio­
nen“. Diese ergibt sich natürlich besonders 
ausgeprägt für die möglichen Veränderun­
gen der Risikosituation durch geplante 
Maßnahmen der Unternehmensführung, 
die oft nicht öffentlich kommuniziert wur­
den. Sofern im Beteiligungscontrolling 
strategische Beteiligungen – und nicht nur 
reine Finanzanlagen – betrachtet werden, 
sind solche Risikoinformationen auch im 
Beteiligungscontrolling prinzipiell verfüg­
bar. Damit können risikogerechte Beteili­
gungswerte im Rahmen der Wertanalyse 
berechnet werden.

Alternative Methoden zur 
Risikoadjustierung im Kapitalwertmodell 
des Value Based Management
Bei der in der Praxis weit verbreiteten Ab­
leitung von Kapitalkosten für interne Steu­
erungszwecke (basierend auf CAPM) ist al­
so unter Berücksichtigung der für das Con­
trolling maßgeblichen Zielsetzungen und 
den dem Modell zugrundeliegenden theo­
retischen Annahmen Vorsicht angebracht. 
Das Modell unterstellt, dass der Kapital­
markt über die gleichen Informationen ver­
fügt wie die Unternehmensführung, dass 
keine Konkurskosten existieren und dass al­
le Investoren perfekt diversifizierte Portfo­
lios aufweisen, in denen unternehmensspe­

zifische Risiken damit keine Rolle spielen 
(und deshalb im β nicht erfasst werden). 

Neben dem CAPM existieren alternative 
Methoden zur Erfassung des Risikos in der 
Bewertung.

Bei Verzicht auf die Annahme vollkom­
mener Kapitalmärkte werden z. B. Risiken 
im Kapitalwertmodell unmittelbar aus 
messbaren Risikoinformationen der Zah­
lungsreihe (z. B. gemäß Planung) abgelei­
tet. Derartige Ansätze können damit die 
Verfügbarkeit überlegener Informationen 
über die Zahlungsreihe einfach berück­
sichtigen und gegebenenfalls auch die Be­
wertungsrelevanz nicht diversifizierter 
unternehmensspezifischer Risiken (vgl. 
Gleißner, 2005 und 2006). Sie sind auch an­
wendbar, wenn historische Renditen (Ka­
pitalmarktdaten) fehlen.

Im Folgenden wird gezeigt, wie eine 
(mehrwertige) Unternehmensplanung, die 
auch als Basis für die Durchführung des 
Impairment Tests dienen kann, und die 
unternehmensinternen Risikoinformatio­
nen in ihren Prognosen beinhaltet, für die 
entscheidungsorientierte Bestimmung von 
Unternehmens- bzw. Beteiligungswerten 
herangezogen werden kann. Gezeigt wird 
dabei insbesondere wie hier – offenkundig 
rational – im Unternehmen verfügbare 
„Insiderinformationen“, die in historischen 
Kapitalmarktdaten sich nicht widerspie­
geln, für Bewertung und interne Steue­
rungszwecke genutzt werden können. 

Im ersten Schritt wird dabei erläutert, 
wie bei der Risikoquantifizierung im Be­
wertungskalkül unmittelbar die (unsiche­
ren) Zahlungen, statt Renditen verwendet 
werden können („Cashflow-basierte Bewer-
tung“). Anschließend wird die Methode 
der „simulationsbasierten Bewertung“ er­
läutert, die unternehmensinterne Risikoin­
formationen nutzt und aggregiert, um 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Zah­
lungen abzuschätzen. Schließlich werden 
Rating- und Finanzierungsrestriktionen 
ergänzend in der Bewertung berücksichtigt 
(„Risikodeckungsansatz“).

Wertanalyse basierend auf Cashflows 
statt Renditen zur Risikomessung 
Bei der traditionellen Risikozuschlagsme­
thode des CAPM wird ein Risikozuschlag 
zum risikolosen Zinssatz (rƒ) addiert, um 
so einen Diskontierungszinssatz (nähe­
rungsweise Kapitalkostensatz) zu erhalten 
und das Risikomaß (Beta-Faktor) wird aus 
historischen Renditen abgeleitet. Um die 
Verwendung historischer Renditen im 
Rahmen der Wertanalyse rechtfertigen zu 

können, muss – wie erwähnt – angenom­
men werden, dass Kursschwankungen und 
Schwankungen der zu bewertenden Zah­
lungen (z. B. einer Beteiligung oder CGU) 
zueinander proportional sind (vgl. Mai, 
2006), was jedoch oft wenig plausibel ist 
(vgl. Dirrigl, 2009). Oft sind gerade bei 
Wertanalysen im Rahmen der internen 
Steuerung und bei Impaimenttests keine 
Börsenkurse und damit auch keine Rendi­
ten verfügbar.

Der Risikoumfang einer zu bewertenden 
Zahlung kann jedoch auch ausgehend von 
den Risiken der Zahlungen (Cashflows) 
selbst durch einen Abschlag im Zähler er­
fasst werden (vgl. Ballwieser, 1981, Knack­
stedt, 2010): 

	 SÄ(Z̃  1)	 E (Z̃  1) – λSÄ · R(Z̃  1)W(Z̃  1) = ––––––––    =   ––––––––––––––––––– 
	 1 + rƒ	 1 + rƒ

Der Barwert (W) der Zahlung (Z̃   1) wird 
berechnet in Abhängigkeit des Erwar­
tungswertes (E ( ̃Z   1)) und eines Maßes für 
die bewertungsrelevanten (nicht diversifi­
zierten) Risiken R( ̃Z  1) und dessen Preis 
(λ), wobei der Risikoumfang in Geldein­
heiten ausgedrückt wird. Damit wird un­
mittelbar das Risiko der zu bewertenden 
Zahlungen (Cashflows) ausgewertet – 
nicht ein aus historischen Aktienrenditen. 
Bewertungsgleichungen für beliebige 
Risikomaße können mittels „Replikation“ 
abgeleitet werden (vgl. Spremann, 2004 zu 
den Grundlagen und Gleißner/Wolfrum, 
2008 für die Verallgemeinerung auf be­
liebige Risikomaße und Diversifikations­
grade.) 

Auch wenn man dem CAPM-Bewer­
tungsansatz folgen möchte, sollten die be­
wertungsrelevanten Informationen über 
die Risiken direkt aus der unsicheren Zah­
lung  ̃Z   des Bewertungsobjekts abgeleitet 
werden. Möglich wird dies durch die „Ri­
sikoabschlagvariante“ des CAPM, deren 
Risikomaß auf der Korrelation zwischen 
den zukünftigen Zahlungen und der 
Marktrendite aufbaut (vgl. dazu Spre­
mann, 2004 sowie Gleißner/Wolfrum, 
2008). 

	 Cov (Z̃  , rM)
	  E(Z̃  ) – –––––––––––  (r eM  – rƒ)
	 σ(rM)2
W(Z̃  ) = ––––––––––––––––––––––––––––    = 	 1 + rƒ

	 ρ(Z̃   , rM) σ(Z̃  )
	  E(Z̃  ) – –––––––––––––  (r eM  – rƒ)
	 σ (rM)
 	 ––––––––––––––––––––––––––––––   . 	 1 + rƒ
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Werden (objektivierte) historische Daten 
für Erträge oder Dividenden verwendet, 
können auch objektivierte Werte (im Sin­
ne des IDW S1) bestimmt werden – und so 
ergibt sich eine Brücke zur Anwendung für 
die externe Rechnungslegung, speziell auch 
die Anwendung für Impairment Tests nach 
IAS 36. Trotz Objektivierung bleibt ein we­
sentlicher Vorteil bestehen: Es sind keine 
historischen Renditen zum Bewertungsob­
jekt (z. B. Beteiligung bzw. CGU) erforder­
lich.

Im Gegensatz zur traditionellen Rendite­
gleichung des CAPM ist die dargestellte 
Variante auch problemlos anwendbar bei 
(möglicherweise) negativen Zahlungen 
und aus Kommunikationszwecken kann 
das Bewertungsergebnis selbstverständlich 
auch umgerechnet werden in einen Kapi­
talkostensatz (oder einen impliziten Beta-
Faktor).

Simulationsbasierte Bewertung: Berück
sichtigung intern erhobener 
Risikoinformationen bei der Wertanalyse 

Die Verteilung der zu bewertenden Cash­
flows einer Beteiligung oder eines anderen 
Bewertungsobjekts muss nicht unbedingt 

(objektivierbar) aus historischen Daten ab­
geleitet werden. Eine zukunftsorientierte 
und planungskonsistente Alternative spe­
ziell für interne Steuerungszwecke ist nahe­
liegend: Die Nutzung der Ergebnisse aus 
Analyse und (simulationsbasierter) Aggre­
gation der Risiken. Solche Informationen 
werden im Rahmen des Risikomanage­
ments unternehmensintern erhoben, um 
mindestens den Anforderungen aus § 91 
Abs. 2 AktG („KonTraG“) zu genügen.

Simulationsbasierte Bewertungsverfah­
ren nutzen Information aus der Quantifi­
zierung zukünftiger Risiken für die Berech­
nung des Risikomaßes (Value-at-Risk, 
Deviation Value-at-Risk oder Eigenkapital­
bedarf).

Bei diesem Verfahren werden die Wir­
kungen der Einzelrisiken des Unterneh­
mens oder einer Beteiligung (unter Beach­
tung von Korrelationen) den entsprechen­
den Posten der Plan-GuV und Plan-Bilanz 
zugeordnet („stochastische“ oder mehr­
wertige Planung). Solche Risikowirkungen 
(z. B. Umsatzschwankungen) werden durch 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschrie­
ben (z. B. durch eine Normalverteilung 
oder Dreiecksverteilung, vgl. Gleißner, 
2011).

In unabhängigen Simulationsläufen (S1 … 
Sn) werden viele Tausend mögliche Risiko­
szenarien durchgespielt (siehe Abb. 1). Die 
Gesamtheit aller Simulationsläufe liefert 
eine „repräsentative Stichprobe“ aller mög­
lichen risikobedingten Zukunftsszenarien 
von GuV und Bilanz. Aus den ermittelten 
Realisationen der Zielgrößen ergeben sich 
aggregierte Häufigkeitsverteilungen, z. B. 
der Cashflows (vgl. Gleißner, 2002 und 
2011).

Ausgehend von der durch die Simulati­
on ermittelten Häufigkeitsverteilung der 
Gewinne oder Cashflows kann man un­
mittelbar und konsistent zur Planung auf 
das gewählte Risikomaß, z. B. deren Stan­
dardabweichung oder Value-at-Risk (Ei­
genkapitalbedarf, vgl. weiter unten) schlie­
ßen. Das so mittels Simulation bestimmte 
Risikomaß fließt in die Bewertung ein – 
daher spricht man von „simulationsbasier­
ter Bewertung“. 

Berücksichtigung von Rating- und Finan-
zierungsrestriktionen: Risikodeckungs
ansatz und Risikofrüherkennung im Sinne 
§ 91 Abs 2 AktG
Rating- und Finanzierungsrestriktionen 
sowie die Möglichkeit einer Insolvenz 

Abb. 1 | Risikoaggregation in der Unternehmensplanung

Quelle: FutureValue Group AG
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stellen wichtige Kapitalmarktunvoll­
kommenheiten dar, die im Rahmen der 
Wertanalyse berücksichtigt werden kön­
nen („Risikodeckungsansatz“, Gleißner, 
2005 und zur Anwendung im Beteili­
gungscontrolling: Dreher, 2010). Mit der 
oben erläuterten Risikoaggregation kann 
man unmittelbar auf den risikobedingten 
Eigenkapitalbedarf (EKB) – das so ge­
nannte „Risikokapital“ (Risk-Adjusted-
Capital, RAC) schließen (und auch auf 
den Liquiditätsbedarf). Zur Vermeidung 
einer Überschuldung benötigt man so 
viel Eigenkapital, wie (mit einer akzep­
tierten Restwahrscheinlichkeit) Verluste 
auftreten können, die das Eigenkapital 
verzehren. Der „Eigenkapitalbedarf “ ist 
ein planungskonsistent berechnetes Risi­
komaß, das formal z. B. als Value-at-Risk 
(VaR) oder Conditional-VaR (CVaR) be­
kannt ist. Bei prinzipiell „handelbaren“ 
(z. B. börsennotierten) Beteiligungen 
wird der DVaR bzw. DCVaR (relativer 
VaR) als Risikomaß (Maß für Planabwei­
chungen) verwendet, weil jede Abwei­
chung vom Erwartungswert der Cash­
flows oder Erträge eine Wertreduzierung 
des Eigenkapitals auslöst (und nicht erst 
Verluste). 

Wird der Eigenkapitalbedarf über das 
Risikomaß des VaR operationalisiert, drückt 
er aus, welche Verluste mit z. B. 99 %iger 
Sicherheit in einer Planperiode nicht über­
schritten werden (siehe Abb. 2). Ein Ver­
gleich von Eigenkapital und Eigenkapitalbe­
darf zeigt den Grad an Bestandsbedrohung 
und es ist sogar möglich, unmittelbar eine 
dem Risikoumfang entsprechende Insolvenz­
wahrscheinlichkeit (Rating) abzuleiten (vgl. 
Gleißner, 2005). So können die im Abschnitt 
„Gesetzliche Anknüpfungspunkte zum Va­
lue Based Management“ erläuterten Anfor­
derungen an die Unternehmensführung 
bezüglich Risikofrüherkennung und die 
Beurteilung der Bestandssicherheit erfüllt 
werden.

Mit dem Eigenkapitalbedarf (EKB bzw. 
VaR) als Risikomaß werden Finanzie­
rungsrestriktionen und Ratinganforderun­
gen auch in der Bewertung berücksichtigt. 
Die folgende Gleichung der Wertanalyse 
zeigt den Wert in Abhängigkeit des „Eigen­
kapitalbedarfs“ für ein maximal akzeptier­
tes Niveau p der Ausfallwahrscheinlichkeit 
(„Risikodeckungsansatz“):

	 ∞	 E (Z̃  1) – rz,p · EKBp,tW(Z̃  ) = Σ ––––––––––––––––––– 	
t=1	 (1 + rƒ)t

Für den Eigenkapitalbedarf ist ein „pas­
sender“ Eigenkapitalkostensatz zu berech­
nen, der ebenfalls von p abhängig ist. Eine 
einfache Abschätzung wird möglich, wenn 
man berechnet, welche erwartete Rendite 
das Investment in ein Aktienportfolio 
(Marktportfolio) hätte, wenn dieses auf­
grund eines Einsatzes von Fremdkapital 
die gleiche Ausfallwahrscheinlichkeit auf­
weisen würde (Opportunitätskosten) (vgl. 
z. B. Gleißner, 2009 und zur Bewertungsre­
levanz der Insolvenzwahrscheinlichkeit 
Gleißner, 2010). 

Die hier erläuterte Bewertungsmethode 
stellt eine Alternative zu der im Rahmen 
von Impairment Tests klassischerweise ge­
nutzten Risikoadjustierung dar und bietet 
sich an, wenn keine für die Zukunft reprä­
sentativen historischen Renditen zur Risi­
koquantifizierung existieren.

Fazit

Das DCF-Kalkül rekurriert klassischer­
weise bei der Bestimmung der Kapitalkos­
tensätze auf kapitalmarkttheoretische Kon­
zepte wie etwa das CAPM. Die Anwendung 
dieser Modelle ist im Bereich der externen 

Abb. 2 | Eigenkapitalbedarf (EKB)

Quelle: FutureValue Group AG, aus Crystal Ball
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Rechnungslegung für die Zwecke des IAS 
36 fest etabliert und die Ansätze besitzen 
insbesondere aufgrund des Charakteristi­
kums einer intersubjektiv nachvollziehba­
ren, theoretisch-stringenten Vorgehenswei­
se bei der Ableitung risikoadjustierter Kapi­
talkostensätze ihre Vorzüge für diesen 
Bewertungszweck. Für das unterneh­
mensinterne Controlling und speziell das 
Beteiligungscontrolling ist es jedoch sach­
gerecht, alternative Konzepte zur Risikobe­
rücksichtigung im Kapitalwertkalkül zu 
entwickeln, die das bewertungsrelevante Ri­
siko der unsicheren zukünftigen Erträge 
oder Cashflows für interne Überwachungs- 
und Steuerungszwecke angemessen be­
rücksichtigen. 

Simulationsbasierte Bewertungsverfah­
ren nutzen die Erkenntnisse einer (zu­
kunftsorientierten) Risikoanalyse und ba­
sieren auf einer (planungskonsistenten) 
Aggregation der Risiken im Kontext der 
Planung durch Berechnung einer großen 
repräsentativen Anzahl möglicher Zu­
kunftsszenarien. Die Grundidee derartiger 
Bewertungsverfahren ist leicht kommuni­
zierbar: Ein höherer Umfang der (aggre­
gierten) Risiken führt potenziell zu höhe­
ren Planabweichungen bzw. Verlusten, er­
fordert damit zur Risikodeckung mehr 
(teures und knappes) Eigenkapital, was 
wiederum einen höheren Kapitalkosten­
satz (für die Diskontierung) und niedrige­
re Werte impliziert. Bei derartigen Bewer­
tungsverfahren ist ein Rückgriff auf histo­
rische Kapitalmarktdaten (Aktienrenditen) 
nicht erforderlich. 

Das Risikomanagement wird hier zu 
einer zentralen Grundlage eines prospek­
tiven Steuerungs- und Überwachungsan­
satzes im Rahmen eines wertorientierten 
Managements. Verbunden mit dessen 
Etablierung ist hierbei immer auch eine 
Weiterentwicklung bestehender Pla­
nungs- und Controllingsysteme, da eine 
simulationsbasierte (stochastische) Pla­
nung eine gemeinsame methodische 
Plattform für wertorientierte Unterneh­
mensführung, Risikomanagement, Fi­
nanzierungsstrategien und Ratingprog­
nosen schafft. Damit wird auch der durch 
das BilMoG angestrebte höhere Stellen­
wert des Risikomanagements erreichbar 
und Anforderungen an die Unterneh­
mensführung z. B. bezüglich Risikofrüh­
erkennung aus Paragraphen 91, 111 AktG 
und 289a HGB werden erfüllt. Das Betei­
ligungscontrolling erhält eine methodi­
sche Grundlage, die ein Abwägen von 
Erträgen und Risiken ermöglicht („wert­

orientierte Performancemaße“), ohne dass 
historische Aktienrenditen zur Risiko­
messung nötig wären.
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