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KONTUREN 2008

+ALLES IST
CORPORATE FINANCE!"

Dr. Marcus Scholz ist Professor fiur ABWL
und Betriebliche Finanzwirtschaft

KONTUREN: Sie wurden zum Wintersemester 2007/2008
auf die Professur fir ABWL und Betriebliche Finanzwirtschaft /
Corporate Finance berufen. Was ist Corporate Finance?

Scholz: Alles ist Corporate Finance! Jede betriebliche Entschei-
dung hat finanzielle Auswirkungen. Und jede Entscheidung,
die Geld bewegt, ist eine finanzwirtschaftliche Entscheidung.
Deshalb betrifft alles, was ein Unternehmen tut, das Gebiet
der Betrieblichen Finanzwirtschaft. Die Grundprinzipien sind
immer die gleichen, unabhadngig davon, ob es sich um bor-
sennotierte Weltkonzerne oder kleine Inhabergefihrte Un-
ternehmen handelt. Alle Unternehmungen haben ihre Res-
sourcen klug anzulegen, die richtige Art und Mischung der
Finanzierung ihrer Investitionen zu finden und Gewinne an
ihre Eigentimer auszuschitten, wenn es keine weiteren guten
Anlagemaoglichkeiten gibt. Die drei Bausteine von Corporate
Finance sind daher Investition, Finanzierung und das zentrale
Ziel der Erhdhung des Unternehmenswertes.

KONTUREN: Unternehmensbewertung ist Kernbereich der
Corporate Finance und auch eines lhrer Spezialgebiete. Wie
bewertet man ein Unternehmen?

Scholz: Es gibt zwei sehr unterschiedliche Ansichten Uber das
Fach Unternehmensbewertung. Die einen sind der Meinung,
dass professionelle Unternehmensbewertung eine exakte Wis-
senschaft sei, die wenig Platz fur analytische Spielrdume oder
menschliche Fehler lasst. Die anderen meinen, Unternehmens-
bewertung sei eher eine kiinstlerische Tatigkeit, bei der clevere
Bewerter die Zahlen so lange drehen, bis sie das gewinschte
Ergebnis haben. Ich wiirde sagen: Die Wahrheit liegt irgendwo
dazwischen.

KONTUREN: Was macht Bewertung so spannend?
Scholz: Intelligente Entscheidungen erfordern, dass man weif3,

was eine Sache wert ist und was sie wertvoll macht. Das gilt
fur Kaufentscheidungen des taglichen Bedarfs gleichermaBen



wie fiir den Kauf eines Unternehmens. Ubrigens (schmunzelt)
gilt das auch fur die Wahl des Lebenspartners. Bewerten heil3t
vergleichen. Der Wert der meisten Dinge l3sst sich verlasslich
schatzen. Die dabei identifizierten Bewertungsprinzipien kon-
nen dann auf die Wertermittlung anderer Dinge Ubertragen
werden.

KONTUREN: Muss man denn alles bewerten?

Scholz: Solide Investitionen erfordern, dass man nicht mehr
fur eine Sache bezahlt, als sie wert ist. Das hort sich zunachst
trivial an, wird aber in regelmaBigen Abstdnden vergessen und
anschlieBend wieder entdeckt. So wie jetzt im Zusammenhang
mit der Finanzkrise. Viele Anleger mussen heute feststellen,
dass sie fur ihre Investments mehr bezahlt haben als sie tat-
sachlich wert sind. Manche meinen, der Wert einer Sache spie-
gelt sich lediglich im Auge des Betrachters, und jeder Preis sei
gerechtfertigt, wenn es nur einen anderen Investor gibt, der
ebenfalls bereit ist, diesen Preis zu zahlen. Diese verkUrzte Auf-
fassung stimmt aber nur, wenn es um Kunstgegenstande oder
ahnliches geht. Unternehmer sollten Dinge nicht in erster Linie
aus asthetischen oder emotionalen Grinden kaufen, sondern
aufgrund der Ertrdge, die sie daraus erwarten. Daher muss der
WertmalBstab einen realen Bezug haben, d.h. der Preis, den
wir fur eine Sache zahlen, sollte die Ertradge widerspiegeln, die
wir aus dieser Sache erwarten. Hier setzen moderne Bewer-
tungsmodelle an, indem sie den heutigen Wert einer Sache
anhand der erwarteten zukinftigen Ertrage ermitteln.

KONTUREN: Gibt es den richtigen Wert eines Unternehmens
nur im Mérchen?

Scholz: Das ist eine spannende Frage. Viele glauben, dass es
den wahren Wert eines Unternehmens gar nicht gibt, sondern
nur den Bdrsenpreis, der sich — wie jeder andere Marktpreis
—aus Angebot und Nachfrage ergibt. Einige Investoren sagen,
dass der Borsenpreis mehr mit Psychologie als mit trockenen
Fakten wie Cashflows oder Gewinnen zu tun hat. Sicherlich
hat auch die Psychologie einen Einfluss auf die Kurse, aber
ich widerspreche der Einschatzung, dass Psychologie alles sei.
Der Wert vieler Dinge und auch der Unternehmenswert kann
verlasslich geschatzt werden, zugegebenermalen in vielen Fél-
len mit Ungenauigkeiten. Langfristig stimmen Marktpreis und
Wert Uberein. Die Markte waren bislang nach jeder Blase in
der Lage sich selbst wieder zu korrigieren. Das ging Ubrigens
meist auf Kosten derer, die statt fundamentaler Unterneh-
mens- und Marktanalysen ihre Anlagestrategie auf globalen
Hysterien und Fehleinschatzungen aufgebaut haben.

KONTUREN: Ist BWL im Allgemeinen und Corporate Finance
im Speziellen eine Geheimsprache?

Scholz: Wie jede andere Disziplin haben auch die Betriebswirt-
schaft und die Betriebliche Finanzwirtschaft ihre eigene Ge-
heimsprache aus Modewoértern, Termini Technici und Formeln
entwickelt. Das hat verschiedene Griinde: (schmunzelt) Erstens
ermoglicht es denen, die sich dieser Sprache bedienen, einen
sehr smarten und kompetenten Eindruck zu machen. Zweitens
halt es diejenigen, die keine Betriebswirte oder Finance People
sind, auBerhalb des Clubs. Und drittens spart es uns — z.B. hier
in Forschung und Lehre an unserer Hochschule — eine Menge
Zeit und MUhe, indem wir ohne umfangreiche Erlduterungen
miteinander kommunizieren kénnen.

KONTUREN: Das hoért sich fast so an, als wollten Sie schon
immer BWL-Professor werden.

Scholz: (lacht) Ja, naturlich! BWL und speziell Corporate Fi-
nance befassen sich mit sehr spannenden und realitdtsnahen
Themen. Mein Interesse fur die Welt der Finanzen ist seit der
Banklehre bei der Deutsche Bank AG ungebrochen. Da war es
nur logisch, nach der Lehre eine klassische Kreditausbildung in
der Firmenkundenabteilung der Bank zu machen und berufs-
begleitend an der Universitdt Mannheim BWL zu studieren.
Nach der Promotion Uber Stock Options, fur die ich zeitwei-
se an die University of California in Berkeley durfte, bin ich
dann zu Deloitte gegangen, wo ich zahlreiche Prifungs-, Be-
ratungs- und Corporate-Finance-Projekte durchgefihrt habe.
Dort konnte ich nicht nur fur internationale boérsennotierte
Konzerne arbeiten, sondern auch viele spannende Projekte fur
mittelstandische Mandanten durchfihren. Vor diesem Hinter-
grund kann ich den Studierenden in allen meinen Vorlesungen
viele praktische Beispiele mit auf ihren Weg geben. Das macht
mir besonders viel Freude!

KONTUREN: Und warum gerade bei uns in Pforzheim?

Scholz: Die Pforzheimer Hochschule genieBt mit ihrer Pforz-
heim University Business School einen hervorragenden Ruf in
der deutschen Wirtschaft. Der Pforzheimer Betriebswirt hat sich
am Markt durchgesetzt und belegt bei Ratings und Rankings
regelmaBig Spitzenpositionen. Mich reizt die Aufgabe, das
schon erreichte hervorragende Niveau gemeinsam im Team zu
sichern und weiter auszubauen. Besonders stolz bin ich darauf,
dass wir als zweite Hochschule in Deutschland und damit noch
vor meiner eigenen Alma Mater eine Akkreditierung unseres
Master-Studiengangs fur die zukunftigen Wirtschaftsprufer
erhalten haben. Hier sind wir exzellent aufgestellt, zumal die
meisten Mitglieder unserer Faculty aus eigener Erfahrung wis-
sen, was das Steuerberater- bzw. Wirtschaftspriferexamen fir
die Prifungskandidaten bedeutet
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