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Dafür gibt es im Wesentlichen zwei Ur-
sachen:
1. Risikomanagementsysteme sind orga-

nisatorisch noch oft nur auf die Über-
wachung vorhandener Risiken ausge-
richtet und nicht adäquat in die 
Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen einbezogen [vgl. Gleißner 
2015b und Gleißner 2017e].

2.  Die Methoden zur Risikoaggregation 
und „risikogerechten Bewertung“ sind 
in vielen Unternehmen noch wenig ent-
wickelt oder gar unbekannt. 

Insbesondere fehlen in vielen Unterneh-
men Wissen und Methoden darüber, wie 
die Ergebnisse aus Risikoanalyse und Ri-
sikoaggregation bei der Bewertung bei-
spielsweise eines Projekts oder einer stra-
tegischen Handlungsoption (Strategie- 
bewertung) berücksichtigt werden sollen. 
Damit ist ein entscheidungsorientiertes 
Risikomanagement, wie es auch die neue 
Norm COSO Enterprise Risk Management 
(COSO ERM aus dem Jahr 2017) fordert, 
nicht umsetzbar [vgl. vertiefend hierzu 
auch Hunziker 2018; Stein/Wiedemann 
2016; Romeike 2018 und Vanini/Leschen-
ko 2017]. Auch die für Aktiengesellschaften 

Entscheidungsorientiertes Risikomanagement

Risikoanalyse, Controlling, 
risikogerechte Bewertung und 
wertorientiertes Management
Risikoanalysen und Risikomanagement von Unternehmen erreichen oft nicht den potenziell möglichen 
ökonomischen Mehrwert [vgl. Gleißner 2017d], weil Risikoinformationen kaum bei „unternehmerischen 
Entscheidungen“ (im Sinne § 93 AktG) berücksichtigt werden. Der wünschenswerte strategische Fokus 
und die „entscheidungsorientierte“ Ausrichtung des Risikomanagements [vgl. hierzu Gleißner 2018b und 
Gleißner 2015b] fehlen. Es ist noch längst nicht selbstverständlich, dass Risikoanalysen bei der Vorberei-
tung unternehmerischer Entscheidungen (beispielsweise über Investitionen oder Strategieveränderungen) 
durchgeführt und die Erkenntnisse adäquat im Entscheidungskalkül berücksichtigt werden. 

(und auch GmbHs) bedeutenden Implika-
tionen aus § 93 AktG im Hinblick auf die 
Vorbereitung „unternehmerischer Ent-
scheidungen“ lassen sich ohne Einbezie-
hung von Risikoanalyse, Risikoaggregation 
und Methoden für eine risikogerechte Be-
wertung nicht umsetzen. Insbesondere ist 
es erforderlich, die Auswirkungen von Ri-
siken auf (1) Erwartungswerte von Erträ-
gen und Cashflows, (2) Kapitalkosten und 
(3) Insolvenzrisiko (Rating) zu beurteilen, 
also das Ertrag-Risiko-Profil von Hand-
lungsoptionen zu vergleichen.

Genau dies ermöglichen die Verfahren 
einer „risikogerechten Bewertung“ (mit 
dem modellbasiert berechneten Unterneh-
menswert als Entscheidungskriterium 
bzw. Erfolgsmaßstab). Erst mit einer risi-
kogerechten Bewertung über risikoadjus-
tierte Kapitalkosten lässt sich ein „echtes“ 
wertorientiertes Management [vgl. zu den 
Grundlagen Günther 1997] umsetzen, das 
die Erkenntnis des Risikomanagements 
nutzt [zum ergänzenden Konzept für die 
Messung von Risikotragfähigkeit und Ri-
sikotoleranz vgl. DIIR Nr. 2 (von 11/2018), 
IDW PS 981 und Gleißner/Wolfrum 2017].

In diesem Beitrag wird die Bedeutung 
der in den letzten Jahren neu entwickelten 
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Verfahren einer risikogerechten Bewer-
tung erläutert und gezeigt, wie konkret 
Risikomanagement mit der Entschei-
dungsvorbereitung und damit Bewertung 
von Handlungsoptionen (beispielsweise 
im Zusammenhang mit Projekten) ver-
bunden werden kann. Zunächst werden 
die hier noch zu wenig beachteten rechtli-
chen Mindestanforderungen skizziert. In 
den nachfolgenden Abschnitten werden 
dann die erforderlichen Methoden für eine 
risikogerechte Bewertung von Handlungs-
optionen im Rahmen der Vorbereitung 
„Unternehmerischer Entscheidungen“ 
erläutert. 

Hier sei vorab angemerkt, dass die bis-
her in vielen sogenannten wertorientierten 
Managementsystemen implementierten 
Verfahren gerade nicht in der Lage sind, 
Risiken des Unternehmens (oder eines 
Projekts) adäquat im Entscheidungskalkül 
zu berücksichtigen. Ein wesentlicher 
Grund besteht darin, dass die „Verbin-

dungsstelle“ zwischen Risikoanalyse und 
Risikoaggregation einerseits und den 
Werttreibern (wie dem Kapitalkostensatz) 
andererseits fehlt (und auch die Cashflows 
nicht „erwartungstreu“ sind, also Chancen 
und Gefahren nicht beachtet werden). His-
torisch ist dies verursacht durch noch im-
mer verbreitete sogenannte finanzierungs-
theoretische Bewertungsverfahren, die 
sich beispielsweise auf das Capital-Asset-
Pricing-Modell (CAPM) für die Ableitung 
von Kapitalkostensätzen (als Anforderun-
gen an die Rendite und Diskontierungs-
zinssatz) stützen. Anstelle von an sich be-
wertungsrelevanten Informationen über 
die Risiken des Unternehmens (bzw. sei-
ner Erträge und Cashflows) werden hier 
„ersatzweise“ historische Aktienrendite-
schwankungen für die Ableitung von Ka-
pitalkosten genutzt. Damit fließen die Er-
kenntnisse der Risikoanalyse aber im Ent-
scheidungskalkül nicht ein [auch für die 
Überleitung oft ambitionierter Planwerte 

auf die für die Entscheidung maßgebli-
chen erwartungstreuen Schätzungen von 
Ertrag und Cashflow werden Risikoanaly-
sen meist nicht genutzt, siehe die empiri-
sche Studie Behringer/Gleißner 2018 und 
zu den Grundlagen Gleißner 2008]. Seit 
langem zeigt die empirische Forschung, 
dass Modelle vollkommener Märkte (wie 
das CAPM) weder für die Erklärung von 
Renditen am Aktienmarkt noch für die 
Vorbereitung unternehmerischer Ent-
scheidungen geeignet sind [siehe hierzu 
vertiefend Gleißner 2014 mit Bezug zu 
einer Vielzahl entsprechender empirischer 
Studien sowie Dempsey 2013a und Demp-
sey 2013b; Fernández 2017; Hering 2014; 
Fama/French 2015 und Rossi 2016].

Ökonomische und rechtliche 
Bedeutung des 
Risikomanagements im Überblick

Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zu-
kunft ist es für die Unternehmenssteue-
rung von grundlegender Bedeutung, sich 
mit Chancen und Gefahren (Risiken) zu 
befassen, die Planabweichungen auslösen 
können. Die Identifikation und Quantifi-
zierung von Risiken, die ein Unternehmen 
schon aufweist, oder die sich durch eine 
Entscheidung der Unternehmensführung 
zusätzlich ergeben, ist notwendig, um er-
wartete Erträge und Risiken bei der Ent-
scheidungsvorbereitung abwägen zu kön-
nen. Trotz der grundlegenden Bedeutung 
von Risiken für die Unternehmenssteue-
rung nutzt man für diese heute noch im-
mer primär deterministische (einwertige) 
Planungen, die bestehende Risiken weit-
gehend ignorieren (die nicht erwartungs-
treu sind) [vgl. Behringer/Gleißner 2018 
und Gleißner 2008].

Mit § 93 AktG (Business Judgement Rule) 
fordert der Gesetzgeber „angemessene In-
formationen“ bei der Vorbereitung von Vor-
standsentscheidungen, sodass insbesondere 
auch Risikoinformationen bereitzustellen 
sind (vgl. Hartmann/Romeike 2015; Grau-
mann 2014; Romeike 2014; RMA 2018 und 
Gleißner 2018b zum „entscheidungsorien-
tierten Risikomanagement“).

Damit ist eine Risikoanalyse in die Ent-
scheidungsvorlage für Geschäftsführung 
bzw. Vorstand einzubeziehen, und es ist zu 
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zeigen, wie die Risiken in der Entschei-
dung berücksichtigt werden (was genau 
durch eine „risikogerechte Bewertung“ 
gelingt). Es ist naheliegend, das Risikoma-
nagement für Risikoanalyse und Risikoag-
gregation in die Entscheidungsvorberei-
tung einzubinden [vgl. Gleißner 2015b;  
Gleißner/Kalwait 2017 und Wolfrum 
2018]. 

Die Anforderungen an das Risikoma-
nagement wurden geprägt durch das Ge-
setz zur Kontrolle und Transparenz im 
Unternehmensbereich (KonTraG) aus dem 
Jahr 1998 und den darauf aufbauenden 
IDW-Prüfungsstandard zur Prüfung des 
Risikofrüherkennungssystems nach § 317 
Abs. 4 HGB (IDW PS 340) [vgl. Füser/
Gleißner/Meier 1999 und Romeike 2008 
und Gleißner 2017e]; die jüngeren Anfor-
derungen aus § 93 AktG sind noch weniger 
bekannt. Zentral ist folgende Forderung in 
§ 91 Abs. 2 AktG: 

„Der Vorstand hat geeignete Maßnahmen 
zu treffen, insbesondere ein Überwachungssys-
tem einzurichten, damit den Fortbestand der 
Gesellschaft gefährdende Entwicklungen früh 
erkannt werden.“

Unter dem Begriff Risikoanalyse erläu-
tert der IDW PS 340 (S. 3) [vgl. Gleißner 
2000 und Berger/Gleißner 2018]:

„Die Risikoanalyse beinhaltet eine Beurtei-
lung der Tragweite der erkannten Risiken in 
Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit und 
quantitative Auswirkungen. Hierzu gehört 
auch die Einschätzung, ob Einzelrisiken, die 
isoliert betrachtet von nachrangiger Bedeu-
tung sind, sich in ihrem Zusammenwirken 
oder durch Kumulation im Zeitablauf zu ei-
nem bestandsgefährdenden Risiko aggregieren 
können.“ 

Bei der Risikoanalyse werden alle auf das 
Unternehmen einwirkenden Einzelrisiken 
systematisch identifiziert und anschlie-
ßend hinsichtlich ihrer Eintrittswahr-

scheinlichkeit und quantitativen Auswir-
kungen bewertet. Der Begriff „quantitative 
Auswirkungen“ darf dabei nicht als „Scha-
denshöhe“ missverstanden werden. Quan-
titative Auswirkungen sind meist nur in 
einer „Bandbreite“ angebbar und durch 
eine geeignete Verteilungsfunktion zu be-
schreiben, die auch Chancen zeigen kann.

Notwendig ist damit eine Quantifizie-
rung und Aggregation von Einzelrisiken, 
da diese potenziell „bestandsbedrohende 
Entwicklungen“ zur Konsequenz haben 
können. Eine Verletzung der in der Geset-
zesbegründung betonten Sorgfaltspflich-
ten des Vorstands kann zum Schadenser-
satz führen, stellt also ein persönliches 
Haftungsrisiko dar. Das KonTraG betrifft 
aber nicht nur Aktiengesellschaften. Es 
wird von einer schon der Gesetzesbegrün-
dung zu entnehmenden Ausstrahlungs-
wirkung auf andere Rechtsformen ausge-
gangen (insbesondere GmbHs).

Ein entscheidender Erfolgsfaktor für die 
Generierung des ökonomischen Nutzens 
eines Risikomanagementsystems besteht 
nun genau darin, den Weg zu einem „ent-
scheidungsorientierten Risikomanage-
ment“ [Gleißner 2018b] zu gehen und so 
auch den Anforderungen aus § 93 AktG 
gerecht zu werden. Dabei sind
 » Risikoanalysen und Risikoaggregation 

einerseits sowie 
 » Bewertung von Handlungsoptionen 

(wie Investitionen, Akquisition oder 
Strategievarianten) andererseits

miteinander zu verbinden. Die entsprechen-
den Methoden einer „risikogerechten Be-
wertung“ sind – neben der Risikoaggregati-
on – die zweite Schlüsseltechnologie, die 
erforderlich ist, um Chancen und Gefahren 
(Risiken) des Unternehmens adäquat zu 
berücksichtigen und so den Unternehmens-
erfolg nachhaltig zu steigern. Nachfolgend 
werden die Verfahren erläutert.

Risiko und Wert: Die Verbindung

Nachfolgend werden zunächst die Auswir-
kungen von Risiko auf den Unterneh-
menswert – also Erfolgsmaßstab und Ent-
scheidungskriterium im wertorientierten 
Management [vgl. Gleißner/Grundmann 
2019] – kurz erläutert. Hier sei zunächst 
angemerkt, dass die adäquate und sachge-
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rechte Bestimmung des Unternehmens-
werts ohne Kenntnis über die Risiken des 
Unternehmens nicht möglich ist. Und es 
ist zu beachten, dass der hier insbesondere 
betrachtete Unternehmenswert nicht etwa 
mit dem Börsenkurs verwechselt werden 
darf (in einem unvollkommenen Kapital-
markt weichen Preise und Wert im Allge-
meinen voneinander ab). 

Der Unternehmenswert ist zu verstehen 
als eine modellbasiert berechnete Größe, 
die abhängig ist von (1) erwarteter Höhe, 
(2) Risiko und (3) Zeit von Zahlungen 
(Cashflows und Erträgen), die durch die 
Methoden einer risikogerechten Bewer-
tung auf eine Kennzahl – den Unterneh-
menswert – verdichtet werden. 

Der Wert eines Unternehmens oder Pro-
jekts ist der sichere Geldbetrag, der für den 
Eigentümer äquivalent ist zu den unsiche-
ren Zahlungen aus dem Unternehmen 
(d. h., bei dieser Geldsumme ist der Eigen-
tümer als „Bewertungssubjekt“ indiffe-
rent) [siehe Gleißner 2017b; alternativ He-
ring 2014, der Wertbandbreiten bevorzugt].

Damit ist der Unternehmenswert ein 
Erfolgsmaßstab und Entscheidungskrite-
rium, anhand dessen verschiedene Hand-
lungsoptionen der Unternehmensfüh-
rung bei der Vorbereitung unternehmeri-
scher Entscheidungen beurteilt werden 
können. Es ist insbesondere das Maß des 
Ertrag-Risiko-Profils von Handlungsopti-
onen und damit geeignet, Erkenntnisse 
einer Risikoanalyse im Entscheidungskal-
kül, und speziell in den Entscheidungsvor-
lagen für die Unternehmensführung, zu 
erfassen.

Eigentlich ist klar, dass man den Wert 
eines Unternehmens – als Erfolgsmaßstab 
und Entscheidungskriterium – nicht ohne 
Wissen über die Risiken des Unterneh-
mens und damit der Risiken seiner Erträge 
bestimmen kann. 

Aber fast immer sieht man in der Praxis 
Bewertungen von Unternehmen, Strategi-
en oder Projekten ohne fundierte Risiko-
analyse. Und auch in Veröffentlichungen 
und Lehrbüchern zur Unternehmensbe-
wertung und Controlling wird das Thema 
„Risikoanalyse“ gerne vergessen [siehe 
Braunschmidt/Knoll 2017], sodass man 
hier von einer verbreiteten „Risikoblind-
heit“ in der Betriebswirtschaftslehre spre-
chen kann [eine solche Risikoblindheit ist 
weit verbreitet, siehe beispielsweise Renn 
2014; Gigerenzer 2013 und Kahneman 
2012].

Die für die Bewertung nötige Risikoad-
justierung erwarteter Cashflows kann er-
folgen durch einen Risikoabschlag im 
Zähler [vgl. Ballwieser 1981] oder einen 
risikoadjustierten Diskontierungszinssatz 
(Risikozuschlag r

z
 auf den risikolosen Ba-

siszinssatz r
f
) [vgl. Henselmann 2006]. 

Der Diskontierungszinssatz (Kapitalkos-
tensatz) muss – als zentrale Bedingung – 
eine risikoadäquate Anforderung an die 
erwartete Rendite darstellen. Bei einer 
„marktorientierten“ Bewertung [vgl. Dru-
karczyk/Schüler 2009] ergibt sich diese aus 
dem Rendite-Risiko-Profil am Markt ver-
fügbarer Alternativinvestitionsmöglichkei-
ten. Gleiches Risiko führt zur gleichen 
Anforderungen an die Rendite [das Prinzip 
der unvollkommenen Replikation zur Ab-

leitung von Gleichungen für eine risikoge-
rechte Bewertung lautet entsprechend: 
Zwei Zahlungen zum gleichen Zeitpunkt 
haben den gleichen Wert, wenn sie im 
Erwartungswert der Zahlungen und im 
gewählten Risikomaß übereinstimmen; 
vgl. Gleißner 2011 und Dorfleitner/Gleiß-
ner 2018].

Bei der Bestimmung des Werts eines 
Unternehmens oder Projekts ist es notwen-
dig, bestimmte Äquivalenzprinzipien ein-
zuhalten [vgl. Peemöller 2015 sowie Deh-
mel/Hommel 2017] und speziell zu ge-
währleisten, dass bei einer Discounted- 
Cashflow-Bewertung (DCF-Bewertung) 
oder Anwendung des Ertragswertverfah-
rens in den Bewertungsgleichungen der 
„Zähler“ und der „Nenner“ konsistent 
zueinander sind; insbesondere im Hin-
blick auf die Risikoerfassung [dies gilt 
unabhängig davon, ob die Risikoadjustie-
rung der Zahlungen „im Nenner“ (bei der 
Risikozuschlag-Methode, die aber nicht zu 
empfehlen ist; vgl. Schüler 2015 und Spre-
mann 2004) oder „im Zähler“ (bei der 
Risikoabschlag-Methode) erfolgt; siehe 
speziell zum Umgang mit Insolvenzrisi-
ken, die zu einem Abbruch des Zahlungs-
stroms an die Eigentümer führen, Gleiß-
ner 2017c]. 

Zu beachten ist dabei insbesondere, dass 
Risiken potenziell (1) den Erwartungswert 
der Zahlung E(Z) und zugleich (2) Risiko-
abschlag (im Zähler) bzw. Risikozuschlag 
rz im Zinssatz (im Nenner) beeinflussen, 
was  Abb. 01 zur Veranschaulichung der 
Wirkung eines Risikos R zeigt. R(Z) ist 
dabei die Risikomenge gemessen durch 
ein Risikomaß wie die Standardabwei-
chung oder den Value at Risk (Eigenkapi-
talbedarf) [vgl. Gleißner 2006].

Ergänzend ist zu beachten, dass Risiken 
auch die Insolvenzwahrscheinlichkeit als 
weiteren Werttreiber beeinflussen, der 
langfristig quasi wie eine „negative Wachs-
tumsrate“ wirkt [vgl. Gleißner 2010 und 
Gleißner 2017c].

Wie oben erwähnt, ist der Einsatz von 
Bewertungsverfahren erforderlich, um bei 
der Vorbereitung „unternehmerischer Ent-
scheidungen“ die Risikoinformationen 
adäquat berücksichtigen zu können (wie es 
der Gesetzgeber ganz auf Linie der ökono-
mischen Anforderungen fordert).

Abb. 01 Wirkung eines asymmetrischen Risikos R (Gefahren-Überhang auf den Wert)
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Rechnen mit Risiken und 
risikogerechte Kapitalkosten

Die zentrale unternehmerische Aufgabe ist 
ein fundiertes Abwägen von erwarteten Er-
trägen und Risiken bei wichtigen Entschei-
dungen („Bewertung“ im wertorientierten 
Management) [vgl. Sinn 1980 zu den 
Grundlagen]. Für die Vorbereitung unter-
nehmerischer Entscheidungen ist eine fun-
dierte Strategie, eine darauf aufbauende 
operative Planung und eine Analyse von 
Chancen und Gefahren (Risiken) notwen-
dig. Mit den quantifizierten und aggregier-
ten Risiken kann man leicht rechnen, wenn 
der Gesamtrisikoumfang durch ein Risiko-
maß ausgedrückt wird (R(…)) [Siehe Gleiß-
ner 2005; Dirrigl 2009 und Dreher 2010 mit 
Anwendung auf das Beteiligungscon- 
trolling]. Notwendig ist dabei, dass Risiko-
analysen bei der Vorbereitung unternehme-
rischer Entscheidungen vorgenommen 
werden, um zu zeigen, wie sich der Risi-
koumfang des Unternehmens bei der Ent-
scheidung für eine Handlungsoption ver-
ändern würde („Was-wäre-wenn-Analyse“).

Die Brücke vom aggregierten Gesamtri-
sikoumfang, beispielsweise ausgedrückt 
durch die Standardabweichung des Er-
trags, zum Unternehmenswert als Perfor-
mancemaß, sind insbesondere die Kapital-
kosten (oder Sicherheitsäquivalente, vgl. 
zweiter Abschnitt). Im Gegensatz zur tra-
ditionellen „kapitalmarktorientierten“ Be-
wertung (beispielsweise mittels CAPM) 
können die Kapitalkosten bei einer Band-
breitenplanung unmittelbar aus dem Er-
tragsrisiko als Ergebnis von Risikoanalyse 
und Risikoaggregation abgeleitet werden 
und nicht etwa aus historischen Aktienren-
dite-Schwankungen [wie üblicherweise 
beim Beta-Faktor des CAPM; vgl. Gleißner 
2011, Gleißner 2014 und 2017a]. Ein sol-
cher, oft vereinfachend als konstant ange-
nommener Kapitalkostensatz kann spezi-
ell beispielsweise aus der Standardabwei-

chung des Ertrags σErtrag als Risikomaß 
abgeleitet werden: 

Ausgehend vom risikolosen Zinssatz rf 
ergibt sich folgende  Gleichung 01 für den 
risikogerechten Kapitalisierungssatz (Ka-
pitalkostensatz) [vgl. zur Herleitung über 
„unvollständige Replikation“ Gleißner 
2011 sowie weiterführend Dorfleitner/
Gleißner 2018].

Das Verhältnis von Ertragsrisiko σErtrag 
zum erwarteten Ertrag Ee = E(Ertrag), die 
beide von Chancen und Gefahren abhän-
gig sind, ist der Variationskoeffizient V, der 
die „übliche Schwankungsbreite“, also die 
Planungsunsicherheit in %, ausdrückt. Die 
Größe λ zeigt die Überrendite pro Einheit 
Risiko (Sharpe Ratio), vgl.  Gleichung 02

=

Gleichung 02

Sie ist abhängig von der erwarteten Ren-
dite des Marktindex rem, deren Stan-
dardabweichung σrm und dem risikolosen 
Basiszins rf und drückt das Ertrag-Risiko- 
Profil der Alternativinvestments aus: Be-
werten heißt vergleichen. Ein λ von bei-
spielsweise markttypischen 0,25 besagt, 
dass man pro Einheit mehr Risiko 0,25% 
mehr Rendite erwarten kann. Da die Ei-
gentümer nicht unbedingt alle Risiken des 
Unternehmens σErtrag tragen, ist zudem 
der Risikodiversifikationsfaktor (d) zu be-
rücksichtigen. Er zeigt den Anteil der Risi-
ken eines Unternehmens oder Projekts, 
den in  Gleichung 01 der Eigentümer zu 
tragen hat. Der Risikodiversifikationsgrad 
d ist in einem realen unvollkommenen 
Markt abhängig von den Möglichkeiten des 
Eigentümers (Bewertungssubjekts) auf 
Ebene seines Portfolios, Risikodiversifika-
tionseffekte zu erreichen. Man kann eine 

Schätzung des Risikodiversifikationsgrads 
d über die Korrelation der (trendbereinig-
ten) Erträge (bzw. des Ertragswachstums) 
des Unternehmens zum Ertrag aller Un-
ternehmen des Marktindex ableiten. Aus 
der simulationsbasierten Risikoaggregati-
on folgt implizit der Risikodiversifikations-
faktor d, wenn man exogene Risikofakto-
ren zur Erfassung des systematisch, unter-
nehmensübergreifenden Risikos eigen-
ständig betrachtet („Risikofaktormodell“ 
[vgl. Gleißner 2017a]). 

Unter den speziellen Annahmen des 
CAPM ergibt sich d als Korrelation zur Ren-
dite des Marktportfolios. Will man bzgl. der 
Vorstellung perfekt diversifizierter Investo-
ren dem CAPM treu bleiben – und akzep-
tiert die zugrunde liegenden Annahmen – 
kann man auch die Erkenntnisse einer Ri-
sikoanalyse für die Herleitung eines risi-
koadäquaten Diskontierungszinssatzes k 
(also eine risikogerechte Bewertung) nutzen 
[siehe zur Sicherheitsäquivalent-Methode 
des CAPM Robichek/Myers 1966; Rubin-
stein 1973 und die Herleitung der Gleichun-
gen mit der Methode der unvollkommenen 
Replikation bei Spremann 2004; Gleißner 
2015a sowie Dorfleitner/Gleißner 2018]. 

Die Herleitung von k geht von einem Si-
cherheitsäquivalent aus und nutzt den 
in Gleichung 03 abgebildeten Zusammen-
hang

E (Z₁)
1+ k

W0 (Z₁) = 

Gleichung 03

sowie [als Spezialfall der allgemeinen Glei-
chung zur Bewertung von Zahlungen sie-
he Dorfleitner/Gleißner 2018] den in 
 Gleichung 04 wiedergegebenen „Markt-
preis des Risikos“ (wie in  Gleichung 02) 
und ρ der Korrelation von Z zum Markt-
portfolio rM [ρ ist implizit im Beta-Faktor 
des CAPM enthalten; siehe Lobe 2006].

Der Kapitalkostensatz k ist nun durch 
Auflösung von  Gleichung 03 und  Glei-
chung 04 nach k zu erhalten, ähnlich 
 Gleichung 01, speziell mit d = p (siehe 
 Gleichung 05) [p ist im Mittel ca. 0,5].

Selbst der „CAPM-Bewerter“ kann und 
sollte eine Risikoanalyse des Unternehmens 

k = - 1 = - 1  � rf  + λ · V · d
1 + rf 1 + rf

1 - λ · 
1 - λ · V · d

· d 
σErtrag

Ee

Gleichung 01
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zur Grundlage der Unternehmensbewer-
tung, Strategiebewertung oder Berechnung 
von EVA (Economic Value Added) machen!

Im Ergebnis führen die Risikoanalyse 
und Risikoaggregation damit zu Kapitalkos-
ten, die die risikogerechte Anforderung an 
die Rendite eines Projekts, eines Geschäfts-
bereichs oder Unternehmens, ausdrücken 
(beispielsweise für die Berechnung eines 
Discounted Cashflows, DCF oder Economic 
Value Added, EVA).

In der Praxis ist es üblich, den Risikoum-
fang – außer im Erwartungswert der Erträge 
– im hier erläuterten Kapitalkostensatz zu 
erfassen. Für das Verständnis einer risiko-
gerechten Bewertung und der „Herkunft“ 
von Bewertungsgleichungen (wie  Glei-
chung 04) kann es hilfreich sein, die dahin-
terliegende Idee der Berechnung von „Risi-
koabschlägen“, die vom Umfang des Risi-
koumfangs abhängig sind, noch etwas nä-

her zu erläutern.  Abb. 02 zeigt die 
Grundidee jeder risikogerechten Bewertung 
an einem sehr einfachen Beispiel.

Betrachtet wird eine Zahlung (Z), die un-
sicher ist, d. h., es können mehrere Rück-
zahlungsszenarien auftreten. Im Beispiel 
werden hier lediglich zwei Szenarien be-
trachtet (im Rahmen einer Monte-Carlo-Si-
mulation kann man natürlich leicht auch 
einige hunderttausend Szenarien berech-
nen und analysieren). 

Der erste Schritt einer risikogerechten 
Bewertung besteht zunächst immer darin, 
den Erwartungswert der Rückzahlung zu 
bestimmen, also zu sagen, was „im Mittel“ 
unter Beachtung von Chancen und Gefah-
ren an Rückfluss zu erwarten ist. Dieser 
Erwartungswert – E(Z) – ist aber nur für 
einen „risikoneutralen“ Bewerter alleiniger 
Entscheidungsmaßstab. In der Realität kann 
man für mehr Risiken auch höhere Rendi-
ten erwarten (beispielsweise indem man in 
einem Portfolio mit bisher nur deutschen 
Staatsanleihen schrittweise mehr Aktien 
aufnimmt, die höhere erwartete Renditen, 
aber auch höhere Risiken mit sich bringen). 

Um dies zu berücksichtigen, ist bei einer 
risikogerechten Bewertung ein Risikoab-

schlag vom Erwartungswert vorzunehmen. 
Im Fallbeispiel aus  Abb. 02 beträgt der 
Risikoumfang R(Z) = 4. Das Risikomaß 
drückt den Umfang möglicher Abweichun-
gen vom Erwartungswert E(Z) = 6 aus und 
kann beispielsweise als Standardabwei-
chung der Zahlung operationalisiert werden. 

Wie man der Abbildung entnehmen 
kann, ist nun eine risikogerechte Bewer-
tung einfach durchzuführen. Man nimmt 
den Erwartungswert der Zahlung und re-
duziert diesen um einen von der Risiko-
menge R abhängigen „Vorsichtsabschlag“. 
Dieser ist neben der Risikomenge abhän-
gig vom Marktpreis des Risikos (λ = 0,25), 
welcher oben bereits erläutert wurde. Wir 
gehen hier zudem von d = 1 aus.

Liegt die Zahlung in der Zukunft, ist die 
risikobereinigte Größe das sogenannte 
„Sicherheitsäquivalent“ (SÄ), hier also 
SÄ(Z) = E(Z) – λ • R(Z) = 6 – 0,25 x 4 = 5, 
noch mit dem risikolosen Zinssatz rf auf 
die Gegenwart (t = 0) abzuzinsen. 

Im Fallbeispiel ergibt sich entsprechend 
ein Wert von W(Z) = SÄ / (1 + rf) = 4,85, 
der den Risikoumfang der Zahlungen risi-
kogerecht berücksichtigt. 

Will man nun ergänzend den dazu „pas-
senden“ risikogerechten Kapitalkostensatz 
ableiten, ist dieser – wie man der Abbildung 
entnehmen kann – auch leicht ermittelbar: 
Wer für eine Zahlung mit einem Erwar-
tungswert von 6 bereit ist, maximal den 
Wert (Grenzpreis) von 4,85 zu bezahlen, 
fordert eine erwartete Rendite von 21,6 Pro-

E (Z) - λ · σ(Z) · ρ 
1+ rf

E (Z) -
E (r) - rf

1+ rf
W0 (Z) = 

σ² (rM)
· cov(Z,rM)

=

Gleichung 04

k = - 1 
1 + rf

1 - λ · · ρ
σ(Z)
E (Z)

Gleichung 05

Abb. 02 Beispiel zu risikogerechter Bewertung der Zahlung (mit d = 1 und rf = 0,03)

( ) 0,5 10 0,5 2 6E Z = ⋅ + ⋅ = ( ) 4R Z =

( )  
Ek
W Z

⇒ =
Z( )  1− = 6  1− = 23,6% 

10 

2 

p1=0,5 

p2=0,5 

°Z 6 

R(Z) = 4 

( ) ( ) ( ) 6 0,25 4 4,85
1 1,03f

E Z R Z
W Z

r
−λ ⋅ − ⋅

= = =
+

4,85

Risikogerechte Bewertung (mit d = 1)

Erwartungswert

(Kapitalkosten, risikoadäquate Rendite)

Risiko

Z%



34
RISIKO MANAGER 01|2019

zent. Dies entspricht gerade dem Kapital-
kostensatz (k) – zum genau gleichen Bewer-
tungsergebnis kommt man unter Verwen-
dung der oben erläuterten  Gleichung 01]. 
Die Ableitung eines Kapitalkostensatzes hat 
nun den Vorteil, dass man das in vielen 
Unternehmen schon etablierte Instrumen-
tarium – beispielsweise EVA oder DCF-Ver-
fahren – weiter nutzen kann, beispielsweise 
ergibt sich der Unternehmenswert für die 
gesamte Zukunft als W* = E(Z) / (k + p) mit 
p als Insolvenzwahrscheinlichkeit, die selbst 
abhängig ist von Eigenkapitalquote (EKQ), 
Ertragskraft (ROCE) und aggregiertem 
Risikoumfang. Eine einfache Abschätzung 
von p liefert die Gleichung:  

p =
0,265

1 + e -0,41+7,42.EKQ+11,2 .ROCE

 
                                          
mit ROCE als Gesamtkapitalrendite [vgl. 
Gleißner 2017f ].

Entscheidend ist aber hier, dass sich der 
als Entscheidungskriterium berechnete 
Wert und der Kapitalkostensatz unmittel-
bar aus Risikoanalyse (und Risikoaggrega-
tion) ergeben. So fließen die Risikoinfor-
mationen in die Bewertung und damit in 
die Entscheidungsvorbereitung ein.

Man erkennt: Risiken beeinflussen po-
tenziell den Erwartungswert der Erträge 
(den „Zähler“) und den Diskontierungs-
zinssatz (den „Nenner“) bzw. den Risiko-
abschlag im Zähler. Eine konsistente Erfas-
sung der Risiken muss daher auf einer 
Erfassung der Risiken des Unternehmens 
– und nicht etwa auf historischen Aktien-
renditeschwankungen – basieren. 

Hat man die maßgeblichen Risiken iden-
tifiziert, quantifiziert und mittels Mon-
te-Carlo-Simulation aggregiert, kennt man 
die Bandbreite (Häufigkeitsverteilung) der 
zukünftigen Zahlungen (in jeder Periode) 
[zur Notwendigkeit einer mehrperiodigen 
„Pfadsimulation“ siehe Gleißner 2016]. Aus 
dieser Risikoanalyse ergibt sich konsistent 
unmittelbar (1) der Erwartungswert der 
Zahlung und (2) das bewertungsrelevante 
Risiko (Ertragsrisiko). Durch eine Risiko-
analyse erübrigt sich ein eigenständiges 
Modell speziell für die Schätzung des Dis-
kontierungszinssatzes (wie die Renditeglei-
chung des CAPM und die Suche nach 
Peer-Group-Unternehmen). Inkonsisten-
zen zwischen „Zähler“ und „Nenner“ tre-
ten bei einer risikogerechten Bewertung, 

speziell einer simulationsbasierten Bewer-
tung ausgehend vom Ertragsrisiko des Un-
ternehmens nicht auf [vgl. Gleißner 2013 
und Gleißner/Ihlau 2017 mit einem Fall-
beispiel zur Strategiebewertung]. Dass man 
sich in der Bewertungspraxis und im Con-
trolling kaum mit den Risiken des Unter-
nehmens – aber viel mit den Aktienrendi-
te-Schwankungen beschäftigt – kann man 
als verbreitete „Risikoblindheit der Bewer-
tung und des Controllings“ auffassen [vgl. 
Gleißner 2018c]. Wer Unternehmen, Stra-
tegien, Projekte und Maßnahmen risikoge-
recht bewerten will, muss sich mit den 
Risiken des Unternehmens befassen.

Fazit und Implikationen für Risiko- 
management und Controlling

Die hier erläuterten Verfahren für eine risi-
kogerechte Bewertung sind von grundlegen-
der Bedeutung für ein „entscheidungsorien-
tiertes Risikomanagement“ (wie es beispiels-
weise § 93 AktG impliziert und auch COSO 
ERM 2017 wünscht). Nur durch die Verfahren 
einer risikogerechten Bewertung kann näm-
lich sichergestellt werden, dass die Erkennt-
nisse aus Risikoanalyse und Risikoaggrega-
tion bei der Vorbereitung „unternehmeri-
scher Entscheidungen (beispielsweise im 
Hinblick auf Investitionen) adäquat berück-
sichtigt werden. Die Verfahren einer risiko-
gerechten Bewertung schaffen damit die 
Verbindung zwischen Risikomanagement 
einerseits sowie Controlling und der Vorbe-
reitung unternehmerischer Entscheidungen 
andererseits (und etablieren das Risikoma-
nagement als zentralen Baustein einer wer-
torientierten Unternehmensführung) [vgl. 
vertiefend Gleißner 2000]. Mit dieser Verbin-
dung von Risikomanagement und unterneh-
merischen Entscheidungen wird es erst mög-
lich, den ökonomischen Mehrwert des Risi-
komanagements – über die Verbesserung 
des Ertrag-Risiko-Profils – tatsächlich zu rea-
lisieren und zudem den gesetzlichen Anfor-
derungen im Hinblick auf die Vorbereitung 
„unternehmerischer Entscheidungen“ ge-
recht zu werden. Unternehmerische Entschei-
dungen sind nämlich grundsätzlich Entschei-
dungen unter Risiko bzw. Unsicherheit und 
damit ist es notwendig, bereits vor der Ent-
scheidung aufzuzeigen, welche Veränderung 
des (aggregierten) Risikoumfangs sich durch 

die Entscheidung ergibt (und wie diese im 
Entscheidungskalkül berücksichtigt wird). 
Fazit: Ohne Risikoaggregation und Metho-
den für eine „risikogerechte Bewertung“ 
kann ein Risikomanagement die erforderli-
che Bedeutung nicht erreichen, weil Risikoin-
formationen ohne solche Methoden nicht 
adäquat bei unternehmerischen Entschei-
dungen berücksichtigt werden.
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