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Il REPORT ¢ BEWERTUNG UND KAPITALMARKTE

Stochastische Simulation als Grundlage fur
Unternehmensbewertung und M&A-Entscheidungen

Prof. Dr. Werner GleiBner, FutureValue Group, Leinfelden-Echterdingen, TU Dresden

1. Einleitung und Problemstellung

» Fir die fundierte Beurteilung einer M&A-Strategie,
zum Beispiel der geplanten Ubernahme eines Wett-
bewerbers, muss man bei der Entscheidungsvorberei-
tung Bewertungsverfahren einsetzen, die die zuklnftig
erwarteten Ertrdge und die zukinftigen Ertragsrisiken
(beziehungsweise Cashflow-Volatilitaten) bertcksich-
tigen. Historische Aktienrenditeschwankungen kénnen
kein Bild des zukunftigen Ertrag-Risiko-Profils des eige-
nen Unternehmens nach der Akquisition liefern.

Durch die Akquisition soll das Ertrag-Risiko-Profil verbes-
sert werden. Grundlage einer risikogerechten Bewertung
sollte deshalb eine Risikoanalyse und eine stochastische
Simulation sein. Dies erméglicht den Vergleich des Ertrag-
Risiko-Profils des eigenen Unternehmens im ,, Status quo”
versus der Situation im Falle der Realisierung der M&A-Stra-
tegie, also inklusive des akquirierten Target-Unterneh-
mens (und moglicher Synergien), vergleiche Abbildung 1.

Grundlage der M&A-Bewertung ist nicht allein das Tar-
get-Unternehmen, sondern das eigene Unternehmen
mit der Planung und Risikosituation, die sich nach der
maglichen Ubernahme des Zielunternehmens ergeben
werden. So kénnen Synergien und Risikodiversifikations-
effekte adaquat bertcksichtigt werden. Bewertungs-
grundlage sind damit nicht historische Aktienrendite-
schwankungen (CAPM-Betafaktor), sondern das fir den
Langfrist-Investor maBgebliche zuknftige Ertragsrisiko,
zum Beispiel ausgedriickt in Variationskoeffizient der
Ertrdge oder freien Cashflows.! Grundlage ist entspre-
chend eine quantitative Risikoanalyse auch des Target-
Unternehmens, die man als Erweiterung einer traditionel-
len Due Diligence auffassen kann (,,Due Diligence Plus”).
Da Einzelrisiken nicht addierbar sind, erfordert die Be-
stimmung des Ertragsrisikos? den Einsatz stochastischer

1 Verhéltnis von Standardabweichung zu Erwartungswert, vgl. Fleischer/GleiBner: Der Variations-
koeffizient als Risikokennzahl in wertorientiertem Controlling und in Krisenfriihwarnsyste-
men. Teil 1, in: Kredit & Rating Praxis, 6/2016, S. 2-6 und Teil 2, in: Kredit & Rating Praxis,
1/2017,5.11-13.

2 Siehe Abbildung 1.

Abb. 1 ¢ Bewertung einer M&A-Strategie (Fallbeispiel)

Quelle: eigene Darstellung
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Simulationsverfahren (Monte-Carlo-Simulation). Diese
Verfahren erlauben es die Implikationen einer Akquisition
auf die zuklnftig erwarteten Ertrage, das Ertragsrisiko
und auch die Insolvenzwahrscheinlichkeit — und damit
den eigenen Unternehmenswert als ErfolgsmalBstab
und Entscheidungskriterium — abzuleiten.

Die Methode der stochastischen Simulation und die
darauf aufbauenden Bewertungsverfahren werden in
diesem Text erlautert.

2. Bewertung einer Akquisition (M&A):
Abgrenzung zur traditionellen
Unternehmensbewertung

M&A-Aktivitaten, speziell Akquisitionen anderer Unter-
nehmen, sind fur viele Konzerne und Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften von groBer strategischer Bedeutung. Um
eine Erfolg versprechende Strategie ausreichend schnell
umsetzen zu kdnnen, ist es oft erforderlich, andere Unter-
nehmen — mit ihren Kernkompetenzen, Ressourcen und
Marktzugang — zu kaufen. Bei einer nicht sicher vorher-
sehbaren Zukunft ist jede Akquisition eines ,Target-
Unternehmens” mit Chancen und Gefahren (Risiken)
behaftet, die bei der Entscheidungsvorbereitung und
damit im Bewertungskalkil zu bertcksichtigen sind.?
Bei Vorstandsentscheidungen (unter Unsicherheit) —zum
Beispiel Uber eine Akquisition — sind hier insbesondere
auch Risikoinformationen bereitzustellen.* Notwendig
ist eine Beurteilung der durch die geplante Akquisition
(beziehungsweise die M&A-Strategie) zu erwartenden
Ertrage und ein Abwdgen mit den zusatzlichen Risiken.®
Traditionelle Unternehmensbewertungsverfahren®, wie
die Discounted-Cashflow-Methode (DCF) in Verbindung
mit dem Capital Asset Pricing Modell (CAPM), sind
unzureichend:

1. Aufgrund seiner realitatsfernen Annahmen und der
empirisch durchgangig belegten fehlenden Eignung
des CAPM, risikogerechte Kapitalkosten ableiten zu
kénnen, lassen sich mit traditionellen , finanzierungs-
theoretischen” Bewertungsverfahren keine aussage-
fahigen Entscheidungswerte flr eine Strategiebeur-
teilung ableiten.”

3 Mit § 93 AktG fordert auch der Gesetzgeber bei der Vorbereitung von Vorstandsentscheidun-
gen, dass diese belegbar auf Grundlage ,angemessener Informationen” getroffen werden
(mit Beweislastumkehr).

4 Siehe zum Beispiel Graumann: Die angemessene Informationsgrundlage bei Entscheidung.
In: WISU, Heft 3/2014, S. 317-320 und GleiBner: Business Judgement Rule im Kontext M&A,
in: Der Aufsichtsrat, erscheint in Kiirze.

5 Siehe zu den Implikationen fiir ein entscheidungsvorbereitendes Risikomanagement GleiBner:
Controlling und Risikoanalyse bei der Vorbereitung von Top-Management-Entscheidungen.
In: Controller Magazin, 4/2015, S. 4-12 und GleiBner: Grundlagen des Risikomanagements,
3. Auflage, Verlag Franz Vahlen, Miinchen 2017.

6 Vgl. zum Beispiel Ballwieser/Hachmeister: Unternehmensbewertung: Prozess, Methoden
und Probleme, 5. Auflage Schéffer-Poeschel, Stuttgart, 2016, mit einem Uberblick.

7 Siehe zum Beispiel zur Kritik Hering: Unternehmensbewertung, 3. Auflage, Oldenbourg,
Miinchen 2014; Dempsey: The Capital Asset Pricing Model (CAPM): The History of a Failed
Revolutionary Idea in Finance? In: Abacus, Vol. 49, S. 7-23 und die Zusammenfassung der
empirischen Studie bei GleiBner: Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung: Erkennt-
nisse der empirischen Kapitalmarktforschung und alternative Bewertungsmethoden. In:
Corporate Finance, 4/2014, S. 151-167.
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2. Eine Akquisition fUhrt zu unsicheren Synergien und
Risikodiversifikationseffekten, was eine Bewer-
tung auf Grundlage der zuklnftigen aggregierten
Ertragsrisiken erfordert — historische Aktienrendite-
schwankungen, die zum Beispiel im Betafaktor des
CAPM erfasst werden, sind nicht mehr reprasentativ
fur die Zukunft nach Akquisition.

3. Durch die Ubernahme zusétzlicher Risiken des , Target-
Unternehmens” und der Fremdkapitalaufnahme zur
Akquisitionsfinanzierung® kann es zu einer Ande-
rung des zuktnftigen Ratings (und damit der Insol-
venzwahrscheinlichkeit) des eigenen Unternehmens
kommen, und diese Veranderungen des , Werttreibers
Rating” sind im Bewertungskalkil zu erfassen.®

3. Risikoanalyse, Stochastische Simulation und
Risikoaggregation

Wenn die Zukunft eines Unternehmens sicher vorher-
sehbar ware, so ware auch die Auswahl einer geeigne-
ten Unternehmensstrategie und die Bewertung von
M&A-Aktivitaten trivial. Tatsachlich existieren jedoch
Chancen und Gefahren (Risiken), die Planabweichungen
auslésen kénnen.

Der ErfolgsmalBstab und das Entscheidungskriterium, an
dem sich verschiedene Strategievarianten messen mussen,
ist der nachhaltige risikogerechte Unternehmenswert.
Erist zu interpretieren als Geldbetrag, der dquivalent ist
zu den unsicheren zuklnftigen Ertragen. Dieser fun-
damentale Ertragswert ist angesichts der Kapitalmarkt-
unvollkommenheiten, die die empirische Forschung
zeigt, klar vom Borsenkurs zu unterscheiden. Der Unter-
nehmenswert ist eine modellbasiert berechnete GroBe,
die das Rendite-Risiko-Profil einer Strategievariante auf
eine Kennzahl verdichtet. Die zentrale Aufgabe besteht
in der risikogerechten Bewertung strategischer Hand-
lungsoptionen; auch um den 6konomischen Mehrwert
einer strategischen Entscheidung nachvollziehbar zu
belegen (vergleiche Aktiengesetz (AktG)).

Die Herausforderung bei der quantitativen Beurteilung
und Bewertung von Strategievarianten besteht zunachst
darin, deren jeweiliges Rendite-Risiko-Profil zu bestim-
men. So muss einerseits abgeschatzt werden, welcher
Ertrag beziehungsweise Cashflow zukUnftig im Mittel zu
erwarten ist. Grundlage einer Strategie- oder Unterneh-
mensbewertung muss der Erwartungswert'® sein, der
Chancen und Gefahren bertcksichtigt und deutlich vom
Planwert abweichen kann (was oft Gbersehen wird).

8 Siehe hierzu Eayrs/GleiBner: Grenzen der Fremdfinanzierung bei M&A-Transaktionen: Ein
Fallbeispiel. In: Bewertungspraktiker Nr. 2/2010, S. 20-27.

9 Vgl. GleiBner: Unternehmenswert, Rating und Risiko. In: Die Wirtschaftsprifung, 14/2010,
63.1g., S. 735-743; Knabe: Die Beriicksichtigung von Insolvenzrisiken in der Unternehmens-
bewertung, EUL Verlag, Lohmar 2012.

10 Vgl. zum Beispiel IDW S 1.
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Abb. 2 ¢ Risikoanalyse und Risikoaggregation (inklusive Ratingprognose)

Quelle: eigene Darstellung
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Diese Methode erlaubt zudem die Integration der Ratingprognose in die wert- und risikoorientierte Gesamtunternehmenssteuerung.

Durch eine stochastische Simulation, das heif3t eine
Aggregation'" der quantifizierten Risiken im Kontext
der Planung, wird untersucht, welche Auswirkungen
diese auf den zukinftigen Ertrag, die wesentlichen
Finanzkennzahlen, Kreditvereinbarungen (Covenants)
und das Rating haben. So ist beispielsweise zu berech-
nen, mit welcher Wahrscheinlichkeit durch Risiken (zum
Beispiel Konjunktureinbruch in Verbindung mit einer
gescheiterten Akquisition) das durch Finanzkennzahlen
abschatzbare zukinftige Rating des Unternehmens
unter ein fur die Kapitaldienstfahigkeit notwendiges
Niveau (B-Rating) abfallen kédnnte. Ohne die Auswer-
tung der Kombinationseffekte von Einzelrisiken, also der
Risikoaggregation, ist eine mogliche Bestandsbedrohung
des Unternehmens im Sinne von § 91 Absatz 2 AktG
nicht erkennbar, was Haftungsrisiken zur Folge hat."

Die Aggregation von Risiken im Kontext der Unterneh-
mensplanung erfordert den Einsatz von Simulationsver-
fahren (Monte-Carlo-Simulation)', weil Risiken —anders
als Kosten — nicht addierbar sind, zumindest wenn man
von Spezialféllen (Normalverteilungen) absieht. Diese
Simulationsverfahren sind die Weiterentwicklung bekann-
ter Szenario-Analyse-Techniken. Mittels Monte-Carlo-
Simulation wird eine groBe reprasentative Anzahl risiko-
bedingt moglicher Zukunftsszenarien analysiert. Auf
diese Weise wird eine Haufigkeitsverteilung und damit

11 GleiBner: Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen, 3. Auflage, Verlag Franz Vahlen,
Miinchen 2017.

12 GleiBner: Risikomanagement, KonTraG und IDW PS 340. In: Die Wirtschaftsprifung, 3/2017,
S. 158-164.

13 Vgl. zur Bedeutung Grisar/Meyer: Use of simulation in controlling research: a systematic
literature review for German-speaking countries. In: Management Review Quarterly, April 2016,
Issue 2, S. 117-157.
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eine realistische Bandbreite der zuktnftigen Cashflows
und Ertrage aufgezeigt, also die Planungssicherheit be-
ziehungsweise der Umfang maglicher negativer Planab-
weichungen dargestellt. Unmittelbar ableiten kann man
zum Beispiel auch die Wahrscheinlichkeit, dass Covenants
verletzt werden oder ein notwendiges Ziel-Rating zu-
kinftig nicht mehr erreicht wird (vergleiche Abb. 2). Die
Verletzung von Covenants ist meist eine ,, bestandsbe-
drohende Entwicklung” im Sinne § 91 Absatz 2 AktG.

Notwendigkeit ist dabei die Aggregation der Risiken (in
einem integrierten Planungsmodell) auch Gber mehrere
Jahre hinweg." Schwerwiegende Krisen, , bestands-
gefdhrdende Entwicklungen” oder gar Insolvenzen ent-
stehen namlich meist nicht schon, wenn Risiken in einem
einzelnen Jahr Verluste auslésen. In der Regel ist das
Risikodeckungspotenzial (Eigenkapital und Liquiditats-
reserven) ausreichend, um ein sich dadurch ergebendes
.temporares Stressszenario” zu Uberleben. Die Reali-
sierung risikobedingter Verluste zum Beispiel im Jahr
2017 fahrt aber dazu, dass sich das Risikodeckungs-
potenzial fur das Jahr 2018 vermindert (Eigenkapital
und Liquiditatsreserven werden abgebaut).

Noch gravierender ist meist, dass mit der Reduzierung
der Ertragskraft in einem Jahr und der damit ein-
hergehenden Verschlechterung des Ratings auch der
Kreditrahmen des Folgejahres reduziert wird. Eingetre-
tene Risiken fuhren damit nicht nur zu einem hoheren

14 Vgl. GleiBner: Bandbreitenplanung, Planungssicherheit und Monte-Carlo-Simulation mehrerer
Planjahre. In: Controller Magazin, Ausgabe 4, Juli/August 2016, S. 16-23.
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Liquiditatsbedarf, sondern zugleich auch zu einer Ab-
nahme der verfligbaren Liquiditatsreserve. Bestands-
bedrohende Entwicklungen und Insolvenzen sind meist
auf llliquiditat zurtickzufihren, und diese tritt oft gerade
dann ein, wenn bestehende Kreditlinien reduziert oder
gekundigt werden — oder Kredite oder emittierte An-
leihen refinanziert werden mussen (,,Refinanzierungs-
risiko”). Mit einer Reduzierung der Eigenkapitalquote
und der Rentabilitat des Unternehmens kommt es auch
zu einem Anstieg der durch das Rating ausgedrickten
Insolvenzwahrscheinlichkeit, die die Banken wahrneh-
men. Ein damit einhergehender Anstieg der Fremd-
kapitalzinssatze (bei oft zugleich erhéhtem Fremdkapi-
talbestand) fihrt zu einem Gberproportionalen Anstieg
des Zinsaufwands im Folgejahr, was die Ertragskraft
weiter schwacht und das Entstehen , bestandsgefahr-
dender Entwicklungen” beginstigt.

4. Rechnen mit Risiken und risikogerechte
Bewertung

Fur die Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen'
sind eine fundierte Strategie, eine darauf aufbauende
operative Planung und eine Analyse von Chancen und
Gefahren (Risiken) notwendig. Mit den quantifizierten
und aggregierten Risiken kann man leicht rechnen,
wenn der Gesamtrisikoumfang durch ein RisikomaB aus-
gedrickt wird (vergleiche zum Beispiel Standardabwei-
chung oder Value at Risk).

Die Brlicke vom aggregierten Gesamtrisikoumfang aus
der stochastischen Simulation, zum Beispiel ausgedriickt
durch die Standardabweichung des Ertrags als Risiko-
maf, zum Unternehmenswert, sind die Kapitalkosten
(oder Sicherheitsdaquivalente). Im Gegensatz zur tradi-
tionellen , kapitalmarktorientierten” Bewertung koén-
nen die Kapitalkosten unmittelbar aus dem Ertragsrisiko
einer Simulation abgeleitet werden. Historische Aktien-
rendite-Schwankungen sind nicht nétig (wie Ublicher-
weise beim Beta-Faktor des CAPM).

Um den Wert unsicherer Zahlungen fir ein Bewertungs-
subjekt in einem einperiodigen Modell zu bestimmen,
kann eine ,,unvollkommene” Replikation durchgeftihrt
werden.'® Es wird dabei von einer Annahme ausgegan-
gen: GleichesRisikomaB (R)und gleicher Erwartungswert
von Zahlungen zum gleichen Zeitpunkt implizieren einen
identischen Wert."” Es wird also ein (u,R)-Entschei-
dungskriterium unterstellt, was das (u,0)-Prinzip'® des
CAPM als Spezialfall einschlieBt. Zudem sind Annahmen
zu den Alternativinvestments zu treffen. Es sollen zwei
Alternativen zum Bewertungsobjekt vorhanden sein,

15 ,Bewertung” im wertorientierten Management, vgl. Sinn: Okonomische Entscheidungen
bei Unsicherheit, Ttibingen, 1980, zu den Grundlagen.

16 In enger Anlehnung an GleiBner: Preis ist nicht Wert und Bewertung nicht Preisschatzung
— verdeutlicht an der Kritik am Total Beta. In: Corporate Finance, 5/2015, S. 167-175. Mit
der Bewertung ergibt sich implizit der Kapitalkostensatz (k), wenn WO(Z):E(Z) (1+k) mit
Gleichung (3) nach k aufgeldst wird.

17 Uber den Preis der Zahlung an einem unvollkommenen Markt wird damit nichts ausgesagt.

18 Die Gliltigkeit der Erwartungsnutzentheorie wird nicht vorausgesetzt.
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zum Beispiel ein breiter Marktindex'® mit einer unsi-
cheren Rendite ry, und eine (quasi) risikolose Anlage mit
der Verzinsung r. Fir die Berechnung des Werts wird
nun fiktiv genau so viel Kapital xin den Marktindex und
Kapital y in die risikolose Anlage investiert, dass das
Risiko dieses , Replikations-Portfolios” dem Risiko der
unsicheren Zahlung Z entspricht. Das Risiko wird dabei
gemessen durch ein Risikomal3 R(Z), zum Beispiel durch
die Standardabweichung o(Z) oder den (relativen) Value
at Risk.?°

(1)R(Z):R(x-(1+rM)+y-(1+rf))

Der Erwartungswert der Rickzahlung der Investition in
das Replikationsportfolio sollzudem dem Erwartungswert
der Zahlung Z entsprechen (vergleiche Formel (2)).

E(Z):E(x-(1+rM))+E(y-(l+rf))

(2)
=x'(1+E(rM))+y-(1+rf)

Der Wert W der unsicheren Zahlung Z entspricht gerade
der Summe x plus y.

Man kann analog zum CAPM die Kovarianz Cov(Zr,, )
als Risikomal3 R(Z) verwenden, womit nur der nicht diver-
sifizierbare Risikoumfang in die Bewertung einflief3t.

E(Z)-r,
E(Z)—T-COV(ZJM)
Wy(Z)=x+y= (1f2f
(3)
p(z) El) e o
o) ot

4) ) = Marktrisikoprdmie _ E(’”M ) =1y
G(V'M) G(FM)

als ,Marktpreis des Risikos” (,,Sharpe Ratio”) und p der
Korrelation von Z zu r,,.

Es ist fUr die Bewertung einer M&A-Strategie durchaus
moglich, die traditionellen Ertragswert- oder Discounted-
Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) weiter zu nutzen.
Dazu ist es notwendig, risikoaddquate Kapitalkosten-
satze?' aus dem oben erlduterten Bewertungsansatz
abzuleiten.

19 Nimmt man fiir eine reale Bewertungsaufgabe hier ein ,Marktportfolio” an, so ist dies ein
empirisches, das heiBt die Summe aller Vermégensgegenstande (nicht ein modellbasiertes
wie im CAPM).

20 Man kann zum Beispiel durch das RisikomaB die Veranderung des Risikoumfangs des
Bewertun?ssubjekts durch das Bewertungsobjekt erfassen.

21 Oft vereinfachend als konstant angenommen.

93

»



REPORT ¢ BEWERTUNG UND KAPITALMARKTE

Dabei wird zum Beispiel vereinfachend nur fur ein ,,repréa-
sentatives” Jahr der Sachverhalt genutzt, dass man den
Wert W auf zwei Wegen berechnen kann: durch
Diskontierung mittels risikoadjustiertem Zinssatz k oder
Uber einen Risikoabschlag vom erwarteten Ertrag (E°),
wie in Formel (3). Mit einem von der Risikomenge der
Ertrdge oder der freien Cashflows — zum Beispiel Ogyag—
abhangigen Risikoabschlag werden Sicherheitsdquiva-
lente berechnet??, die sich wie oben erldutert aus einer
Replikation?® ergeben. Sicherheitsaquivalente sind mit
dem risikolosen Zinssatz (Basiszinssatz) r;zu diskontieren.

© w(5) =L E A e

14k

1+rf

Da die Eigentimer nicht unbedingt alle Risiken des Unter-
nehmens Ogq, tragen, muss der Risikodiversifikations-
faktor (d) bertcksichtigt werden.?* Er zeigt den Anteil
der Risiken, den der Eigentiimer unter Beachtung seiner
Risikodiversifikation zu tragen hatte, der also bewertungs-
relevant ist. Im CAPM ist d gerade die Korrelation o zum
Marktportfolio. Man kann zeigen, dass bei Verwendung
der Standardabweichung als Risikomal3 A der ,Markt-
preis des Risikos" gerade dem bekannten Sharpe Ratio?
entspricht.?® Es ist abhangig von der erwarteten Rendite
des Marktindex r,, deren Standardabweichung o und
dem risikolosen Basiszins 7, (vergleiche Formel (4)). .

A ist mit plausiblen Parametern etwa 0,25. Mit dem
Erwartungswert des ,Ertrags” E° ergibt sich durch Auf-
I6sen von Gleichung (5) folgende Gleichung fur den
risikogerechten Kapitalkostensatz:?’

1+
}"f _1

1 4.z
Ee

(6) k =

22 Vergleiche Ballwieser: Die Wahl des KalkulationszinsfuBes bei der Unternehmensbewertung
unter Berticksichtigung von Risiko und Geldentwertung. In: Betriebswirtschaftliche Forschung
und Praxis, 33. Jg., 1981, 5. 97-114.

23 Herleitung in GleiBner: Risikoanalyse und Replikation fir Unternehmensbewertung und wert-
orientierte Unternehmenssteuerung. In: WiSt, 7/11, S. 345-352 und weiterfiihrend bei Dorf-
leitner/GleiBner: Valuing streams of risky cash flows with risk-value models, erscheint in Ktirze.

24 Oft wird angenommen, dass die Korrelation des Ergebnisses zur Rendite des Marktportfolios
genauso hoch ist wie die Korrelation zwischen den Aktien des Unternehmens. Siehe zu den
entsprechenden Annahmen (ber die Korrelation zwischen Cashflow-Schwankungen (o)
der Aktienrenditen und dem Marktportfolio zum Beispiel Mai: Mehrperiodige Bewertung
mit dem Tax-CAPM und Kapitalkostenkonzept. In: ZfB, H.12, S. 1225-1253.Vgl. auch das
Fallbeispiel in GleiBner: Die risikogerechte Bewertung alternativer Unternehmensstrategien:
ein Fallbeispiel jenseits CAPM. In: Bewertungspraktiker, 3/2013, S. 82-89, wo d statistisch
aus historischen Ergebnisschwankungen abgeleitet wird.

25 K =r s flri-r)=r 44 peo,

26 GleiBner: Risikoanalyse und Replikation fiir Unternehmensbewertung und wertorientierte
Unternehmenssteuerung. In: WiSt, 7/11, S. 345-352, und GleiBner/Wolfrum: Eigenkapital-
kosten und die Bewertung nicht borsennotierter Unternehmen: Relevanz von Diversifika-
tionsgrad und RisikomaB. In: Finanz Betrieb, 9/2008, S. 602-614, zur Herleitung mittels
unvollstandiger ,Replikation” sowie Rubinstein: The Fundamental Theorem of Parameter
Preference security valuation. In: Journal of Financial and Quantitative Analysis. Vol. 8, No. 1,
S.61-69, und Spremann: Valuation: Grundlagen moderner Unternehmensbewertung, Olden-
bourg, Miinchen 2004. Fiir die tbliche Diskontierung tiber die Zeit t mit (1+k)* bendtigt
man weitere Annahmen Giber die zeitliche Entwicklung des Risikos.

27 Fir 4U'F -d<1,vgl. GleiBner: Unternehmenswert, Ertragsrisiko, Kapitalkosten und funda-

mentales Beta — Studie zu DAX und MDAX, in: BewertungsPraktiker, Nr. 2/2016, S. 60-70,
und den Wert fir DAX- und MDAX-Unternehmen.
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Das Verhaltnis von Ertragsrisiko Ogyag zum erwarteten
Ertrag E¢, die beide von Chancen und Gefahren abhan-
gig sind, nennt man Variationskoeffizient (v). Er ist eine
Kennzahl fir die Planungssicherheit.

Grundlage dieser Bewertung ist ein stochastisches Pla-
nungsmodell, das unter Nutzung der Methode der
stochastischen Simulation (Monte-Carlo-Simulation) die
erforderliche Aggregation der Risiken zur Bestimmung
des Ertragsrisikos erlaubt.

Die erlduterte sogenannte , semi-investitionstheoretische
Bewertung“# ist nicht aufwandiger als die kapitalmarkt-
orientierte Bewertung, unterstellt (sofern gewiinscht)
die gleichen Alternativinvestments, hat aber einen zen-
tralen Vorteil: Die Bewertung ist unmittelbar abhangig
vom Risikoumfang des Bewertungsobjekts beziehungs-
weise der zu beurteilenden Handlungsoptionen
(Ertragsrisiko) und nicht von historischen Aktienrendite-
schwankungen. Damit sind Kapitalmarktunvollkom-
menheiten, soweit sie die Aktien des zu bewertenden
Unternehmens betreffen, irrelevant (vgl. Abschnitt 3).%

FUr die Strategiebewertung, speziell die Bewertung einer

M&A-Strategie, wird nun — wie oben erldutert — ein

Vergleich vorgenommen von

a) Unternehmenswert des eigenen Unternehmens bei der
bisherigen Strategie (ohne das Target-Unternehmen)
mit

b) Unternehmenswert des eigenen Unternehmens
nach Ubernahme, das heiBt unter Berlcksichtigung
von Synergien, Risikodiversifikationseffekten und den
Implikationen der Akquisitionsfinanzierung (zum
Beispiel fur Rating und Insolvenzwahrscheinlichkeit).

Risikoanalyse, stochastische Simulation und die neuen
Verfahren einer risikogerechten Bewertung (basierend
auf dem Ertragsrisiko) sind die methodischen Grundlagen
einer sachgerechten Beurteilung von M&A-Strategien und
einzelnen Akquisitionszielen. Nur durch diese Verfahren
ist es moglich, die in einer Akquisition einhergehenden
Chancen und Gefahren (Risiken) addquat zu erfassen
(zum Beispiel die Implikationen der oft doch recht unsiche-
ren Synergieeffekte). Auch die bisher noch oft vernach-
lassigten Auswirkungen einer Akquisition (und der zu-
gehorigen Akquisitionsfinanzierung) auf die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit p, die langfristig quasi wie eine ,,nega-
tive Wachstumsrate” wirkt®, wird so bericksichtigt.

28 Siehe als Spezialform der semi-investitionstheoretischen Bewertung unter Berticksichtigung
von Rating- und Finanzierun%srestriktionen den sogenannten , Risikodeckungsansatz”
gemaB GleiBner: Risikogerechte Kapitalkostensatze als Werttreiber bei Investitionen. In:
Zeitschrift fiir Controlling und Innovationsmanagement, 4/2006, S. 54-60.

29 Siehe GleiBner: Grundlagen des Risikomanagements im Unternehmen, 3. Auflage, Verlag
Franz Vahlen, Miinchen 2017.

30 Sie fuhrt ceteris paribus zu einem Absinken des Erwartungswerts der Ertrdge in der Fortfih-
rungsphase. Im Nenner der Terminal-Value-Formel steht entsprechend (k+p). GleiBner: Unter-
nehmenswert, Rating und Risiko. In: Die Wirtschaftspriifung, 14/2010, 63. Jg., S. 735-743,
und GleiBner: Insolvenzrisiken sind in der Praxis fir den Unternehmenswert immer relevant.
In: Bewertungspraktiker, erscheint in Kiirze.
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Abb. 3 ¢ Eckpunkte einer modernen M&A-Strategie-Bewertung

Quelle: eigene Darstellung

Eckpunkte einer modernen M&A-Strategie-Bewertung

Vergleich der Werte des eigenen
Unternehmens mit dem versus
ohne das Target-Unternehmen
(und nicht alleinige Bewertung des
Targets , Stand alone”).

Grundlage der Bewertung ist
eine quantitative Analyse von
Chancen und Gefahren (Risiken),
inklusive unsicherer Synergien,
die mittels stochastischer
Simulation aggregiert werden
(und nicht einfach CAPM-Beta).

5. Fazit

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass gerade bei der Beurtei-
lung von M&A-Strategien eine konsequente Beurteilung
der hiermit verbundenen Chancen und Gefahren (Risi-
ken) erforderlich ist.

Zu bedenken ist, dass die Risikoaggregation des eigenen
Unternehmens aufgrund der gesetzlichen Anforderungen
an das Risikomanagement sowieso existieren muss. § 91
Absatz 2 AktG fordert vom Vorstand ein System zur
Friherkennung , bestandsgefahrdender Entwicklungen®”.
Da sich diese im Allgemeinen aus Kombinationseffekten
von Einzelrisiken ergeben, bendtigt man eine Risiko-
aggregation (Monte-Carlo-Simulation).?!

Die Beurteilung der Auswirkungen einer Akquisition
erfordert Bewertungsverfahren, die das Ertrag-Risiko-
Profil der bestehenden Handlungsoptionen vergleichen.
Ausgehend von einer quantitativen Analyse und Aggre-
gation von Risiken sind Verfahren fur die Strategiebeur-
teilung notwendig, die die Implikationen aus Perspektive
der EigentUmer (risikogerechter Unternehmenswert)
und der Glaubiger (Ratingprognose) zeigen. Die bisher
in der Bewertungspraxis noch tbliche Ableitung von
Diskontierungszinssatzen aus historischen Aktienren-

31 Siehe auch IDW Priifungsstandard 340 sowie GleiBner: Risikomanagement, KonTraG und
IDW PS 340, in: Die Wirtschaftsprifung, 3/2017, S. 158-164.

28. Jahrgang ® M&A REVIEW 4/2017

1 2
34

Risikogerechte Bewertung mit
Kapitalkosten, die vom aggregierten
Ertragsrisiko abhangig sind

(und nicht von historischen
Aktienkursschwankungen).

Die Auswirkungen der zusatzlichen
Risiken der Akquisition und

der Akquisitionsfinanzierung auf
das zukinftige Rating und die
Insolvenzwahrscheinlichkeit p (als
Werttreiber) werden bertcksichtigt
(und nicht implizit p=0 gesetzt).

diteschwankungen (CAPM-Betafaktor) ist hier nicht
sinnvoll. Die Zukunft wird — auch im Hinblick auf
Chancen und Gefahren — oft deutlich anders aussehen
als die Vergangenheit. Entsprechend ist es notwendig,
ausgehend von den betrachteten Chancen und Gefah-
ren (Risiken) und deren Aggregation mittels stochasti-
scher Simulation auf risikogerechte Kapitalkosten,
Insolvenzwahrscheinlichkeit und damit den Unterneh-
menswert zu schlieBen. Zu vergleichen ist der Ertragswert
des eigenen Unternehmens mit dem oder ohne das
Target-Unternehmen (inklusive Wirkungen von unsiche-
rer Synergie und Akquisitionsfinanzierung). Eine Bewer-
tung des Target-Unternehmens , Stand alone” ist nicht
aussagefahig. [ |
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