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Aufsatze

The real dark side of Valuation

Ertragsrisiken und Insolvenzrisiken

Prof. Dr. Werner GleiBner, Vorstand von FutureValue Group AG, TU Dresden

Der Wert eines Zahlungsstroms ist abhangig von (1) erwarteter Héhe, (2)
Risiko und (3) Zeitpunkt der Zahlungen. Dies gilt speziell auch fur die un-
sicheren Zahlungen, die ein Unternehmen fir seine Eigentiimer generiert.
Oft wird aber bei Anwendung des Ertragswert- oder DCF-Verfahrens far
die Unternehmensbewertung das Risiko der Zahlungen (Ertrage, Cashflows) nicht
adaquat bei der Bewertung berlcksichtigt, weil statt der Risiken der Zahlungen
primar historische Aktienrendite-Schwankungen betrachtet und im Betafaktor des
Capital Asset Pricing Modells (CAPM) erfasst werden.' Dies ist das gerne versteckte
dunkle Geheimnis der Unternehmensbewertungspraxis: die eigentlichen Chancen und
Gefahren (Risiken) des Unternehmens werden ignoriert! Werden diese nicht explizit
betrachtet, also quasi ,, typisiert”?, fihrt diese Praxis c.p. zu einer zu niedrigen Bewer-
tung von Unternehmen mit (1) hohen Chancen, (2) geringer Ertragsvolatilitat und (3)
sehr gutem Rating. In diesem Beitrag werden die Bedeutung und die Wirkungswege
von Ertragsrisiken im Allgemeinen und des Insolvenzrisikos im Speziellen erlautert.

I. Wirkung von Risiken
auf den Unternehmens-
wert

Unternehmensrisiken kbnnen sich auf
mehrere Weise auf den Unterneh-
menswert auswirken:

* Sie konnen den Erwartungswert
der Cashflows beeinflussen (ins-
besondere bei einem Gefahren-
tberhang).

e Sie wirken auf die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (die indirekt auch
den Ertragswert der Cashflows
und seine zeitliche Entwicklung
beeinflusst).

e Sie beeinflussen die Fremdkapital-
kosten und gegebenenfalls auch
die Eigenkapitalkosten.

Zu beachten ist also, dass Risiken

potenziell (1) den Erwartungswert

der Zahlung E(Z) und zugleich (2)

Risikoabschlag (im Zahler) bzw. Risi-

1 Siehe zum Zusammenhang Ertragswert- und
DCF-Verfahren Ballwieser, Verbindungen von Er-
tragswert- und Discounted-Cashflow-Verfahren, in:
Peemoller (Hrsg.): Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung: Grundlagen und Methoden. Bewer-
tungsverfahren. Besonderheiten bei der Bewertung.
7.Aufl. 2019, S. 571 ff.

2 Henselmann, Griinde und Formen typisierender
Unternehmensbewertung, BfuP 2006, S.144 ff.
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kozuschlag r, zum Basiszinssatz r, (im
Nenner) beeinflussen, was Abb. 13 zur
Veranschaulichung der Wirkung eines
Risikos R zeigt.

Zur Herausforderung bei der Unter-
nehmensbewertung werden Ertrags-
und Insolvenzrisiken, weil die ange-
gebenen Cashflows (oder Ertrage)
in der Unternehmensplanung, die
einem Bewerter vorgelegt werden,
meist nicht den Erwartungswerten
entsprechen und insbesondere die
Maoglichkeit einer Insolvenz unbe-
rlcksichtigt bleibt. Der Uberwiegen-
de Teil der Unternehmensplanungen
beruht auf Zielwerten der Unterneh-
menssteuerung, nicht aber auf Erwar-
tungswerten. Fur die Steuerung des
Unternehmens ist dies auch sinnvoll.
Fr die Unternehmensbewertung und

3 Quelle: GleiBner, Insolvenzrisiko, Rating und Un-
ternehmenswert, WISU 2019, S. 692 ff.
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4 Siehe § 93 AktG; vgl. Risk Management Associ-
ation e.V. (RMA), Managemententscheidungen unter
Risiko. Haftung — Recht — Business Judgement Rule,
2019.
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Abb. 1: Doppelzahlung des asymmetrischen Risikos (Quelle: eigene Darstellung)
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derlich, die sich bei Berlicksichtigung
bestehender Chancen und Gefahren
,im Mittel” erreichen lassen.”

Il. Risikoanalyse, Ertrags-
risiko, erwartungstreue
Planwerte und risiko-
adaquater Diskontie-
rungszinssatz

Es sind insbesondere die Risikoana-
lysen des Risikomanagements, die
die Informationsgrundlage fiur die
Berlcksichtigung von Ertrags- und
Insolvenzrisiken in der Unternehmens-
bewertung liefern.® Es ist wichtig, die-
se genau wie die Unternehmenspla-
nung zu beachten. In der Praxis sieht
man noch oft, dass die Kenntnisse
Uber Chancen und Gefahren, die im
Unternehmen selbst bekannt sind, in
der Bewertung nicht bericksichtigt
werden — was einen schwerwiegen-
den Bewertungsfehler zur Folge ha-
ben kann.

FUr eine risikoadaquate, speziell si-
mulationsbasierte Bewertung ist es
notwendig die Risiken eines Unter-
nehmens strukturiert zu analysieren
und zu aggregieren durch das Unter-
nehmen selbst und/oder den Bewer-
ter! Bei der Risikoanalyse sind dabei
speziell strategische Risiken” sowie
die unsicheren Annahmen der Unter-
nehmensplanung zu betrachten. Jede
unsichere Planannahme zeigt, dass
hier Chancen und Gefahren (Risiken)
bestehen, also Planabweichungen
auftreten kénnen. Jedes Risiko, spe-
ziell also jede unsichere Planannahme,
muss durch eine adaquate Wahr-
scheinlichkeitsverteilung beschrieben
werden (also z.B. durch Angabe von
Mindestwert, wahrscheinlichstem
Wert und Maximalwert oder auch
eine Normalverteilung). Um aus der
Gesamtheit der Risiken auf den Ge-

5 InAnlehnung an GleiBner, Insolvenzrisiko, Rating
und Unternehmenswert, WISU 2019, S. 692 ff.

6 Siehe dazu GleiBner, Risikoanalyse und Simula-
tion bei der Unternehmensbewertung, in: Peemdller
(Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewer-
tung, 7. Aufl. 2019, S. 891 ff.

7 Siehe GleiBner, Grundlagen des Risikomanage-
ments, 3. Aufl. 2017.
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samtrisikoumfang zu schlieBen, ist
eine sogenannte Risikoaggregation
erforderlich. Eine Aggregation un-
terschiedlicher Risiken in Bezug auf
die Unternehmensplanung ist nur
moglich durch eine Monte-Carlo-
Simulation. Dabei wird eine groBe
reprasentative Anzahl risikobedingt
maoglicher Zukunftsszenarien berech-
net und ausgewertet. So kann unmit-
telbar gezeigt werden, mit welcher
Wabhrscheinlichkeit Insolvenzszena-
rien — durch Uberschuldung oder
llliquiditat — auftreten (Messung des
Insolvenzrisikos). Aus der bei der Ri-
sikosimulation entstehenden ,Band-
breitenplanung” lasst sich zudem
unmittelbar der Erwartungswert der
Ertrage und Cashflows ableiten, der
im Allgemeinen nicht identisch ist mit
dem Plan-Wert (z.B. wegen Gefah-
rentberhang). Aus dem Umfang der
Schwankungen um den Erwartungs-
wert ergibt sich ein risikoadaquater
Kapitalkostensatz.® Dieser ist unmit-
telbar abhangig vom Variationskoef-
fizienten der Ertrage oder Cashflows
(Also der Relation von Standardab-
weichung zum Erwartungswert) und
dem Rendite-Risiko-Profil der ver-
flgbaren Anlage-Alternativen, also
z.B. risikolose Staatsanleihen und
ein breites Aktienmarkt-Portfolio).?
Das grundlegende Prinzip ist einfach:
hohere Risiken der Cashflows (Er-
tragsrisiko) fuhren zu héheren Plan-
abweichungen und damit héheren
Anforderungen an die Rendite (ho-
here Diskontierungszinssatze).

Eine Bricke vom aggregierten Er-
tragsrisiko zum Unternehmenswert ist
der Kapitalisierungszinssatz'® (oder Si-
cherheitsaquivalente). Im Gegensatz
zur traditionellen , kapitalmarktorien-
tierten” Bewertung (beispielsweise

8 Siehe dazu GleiBner/Emst, Company valuation
as result of risk analysis: replication approach as an
alternative to the CAPM, Business Valuation OIV Jour-
nal 2019, S. 3 ff. und GleiBner, Wertorientierte Unter-
nehmensfiihrung, Strategie und Risiko, E-Book 2019.
9 Siehe zu den theoretischen Grundlagen Dorfleit-
ner/GleiBner, Valuing streams of risky cashflows with
risk-value models, in: Journal of Risk 2018, S. 1 ff.

10 Siehe Toll/Leonhardt, Der KalkulationszinsfuB in
der Unternehmensbewertungspraxis — Méglichkeiten
und Grenzen von Ermessensentscheidungen, ZBB
2019, S. 195 ff. zu Grundlagen.

mittels CAPM) kénnen die Kapital-
kosten bei einer Bandbreitenplanung
unmittelbar aus dem Ertragsrisiko
als Ergebnis von Risikoanalyse und
Risikoaggregation abgeleitet werden;
eine Peer-Group oder historische Ak-
tienrendite-Schwankungen sind un-
noétig." Ein solcher, oft vereinfachend
als konstant angenommener Kapi-
talkostensatz k kann beispielsweise
aus der Standardabweichung des
Ertrags o, als Risikomal abgeleitet
werden. Ausgehend vom risikolosen
Zinssatz r, ergibt sich Gleichung 1 fur
den risikogerechten Kapitalisierungs-
satz (Kapitalkostensatz)'?:
I+r,
k= —ZL——lsr,+0-V-d
1-A-V-d

Gleichung 1: risikogerechter Kapitalisie-
rungssatz (Kapitalkostensatz)

V ist der Variationskoeffizient des Er-
trags, also das Verhaltnis von Ertrags-
risiko o,,,,,, zum erwarteten Ertrag £ =
E(Ertrag), die beide von Chancen und
Gefahren abhangig sind. Er driickt die
.Ubliche Schwankungsbreite”, also
die Planungsunsicherheit in %, aus.
Die GroBe A zeigt die Uberrendite
pro Einheit Risiko (Sharpe Ratio)™ und
drlckt das Ertrag-Risiko-Profil der
Alternativinvestments aus: Bewerten
heiBt vergleichen. Ein A von beispiels-
weise markttypischen 0,25 besagt,
dass man pro Einheit mehr Risiko
0,25 % mehr Rendite erwarten kann.
Da die Eigentlimer nicht unbedingt
alle Risiken des Unternehmens o

. . . frirag
tragen, ist zudem der Risikodiversifi-

11 Wie dblicherweise beim Beta-Faktor des CAPM;
vgl. GleiBner, Kapitalmarktorientierte Unternehmens-
bewertung: Erkenntnisse der empirischen Kapital-
marktforschung und alternative Bewertungsmetho-
den, Corporate Finance 2014, S. 151 ff. und GleiBner,
Risikoanalyse, Risikoquantifizierung und Risikoaggre-
gation, WiSt 2017, S. 4 ff).

12 Vgl. zur Herleitung Uber ,unvollstandige Re-
plikation” GleiBner, Kapitalmarktorientierte Unter-
nehmensbewertung: Erkenntnisse der empirischen
Kapitalmarktforschung und alternative Bewertungs-
methoden, Corporate Finance 2014, S. 151 ff. sowie
weiterfihrend Dorfleitner/GleiBner, Valuing streams of
risky cashflows with risk-value models, in: Journal of
Risk, Heft 3/2018, S. 1 ff.

13 A ist das Verhaltnis der Marktrisikopramie zur
Standardabweichung der Aktienmarktrendite.
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kationsfaktor (d)'* zu bericksichtigen.
Er zeigt den Anteil der Risiken eines
Unternehmens oder Projekts, den in
Gleichung 1 der Eigentiimer zu tragen
hat (das zugrunde liegende Prinzip
der unvollkommenen Replikation zur
Ableitung von Gleichung 1 basiert
auf einer Annahme: Zwei Zahlungen
zum gleichen Zeitpunkt haben den
gleichen Wert, wenn sie im Erwar-
tungswert und im gewahlten Risiko-
mal3 Ubereinstimmen).”

Eine auf einer Risikoanalyse basieren-
de ,simulationsbasierte Bewertung”
hat also eine Reihe Vorteile:

e Die systematische Analyse beste-
hender Chancen und Gefahren
(Risiken) erlaubt eine transparente
Uberleitung Ublicher Planwerte
zu den bewertungsrelevanten
Erwartungswerten, die sich ,,im
Mittel” realisieren werden (wie es
Ubrigens auch IDW S1 fordert).

e Durch ein Finanzkennzahlenrating
und die Auswertung auch von
Kombinationseffekten der Risiken
(Monte-Carlo-Simulation) kann
die durch das Rating ausgedrickte
Insolvenzwahrscheinlichkeit abge-
leitet werden.

e Durch die mit Risikoanalyse und
der Risikosimulation (Risikoaggre-
gation) geschaffene Transparenz
Uber die Planungssicherheit und
damit das aggregierte Ertragsrisi-
ko (Cashflow-Volatilitat) wird die
Ableitung risikogerechter Kapital-
kosten moglich. Erwartungswerte
der Ertréage oder Cashflows (,,Zah-
ler”) und Diskontierungszinssatz
(,Nenner”) werden so konsistent
bestimmt und die Probleme der
geringen Aussagefahigkeit von
CAPM-Kapitalkosten (aufgrund

14 Im CAPM entspricht er der Korrelation zum
Marktportfolio.

15 Vgl. GleiBner, Kapitalmarktorientierte Unter-
nehmensbewertung: Erkenntnisse der empirischen
Kapitalmarktforschung und alternative Bewertungs-
methoden, Corporate Finance 2014, S. 151 ff. und
Dorfleitner/GleiBner, Valuing streams of risky cash-
flows with risk-value models, in: Journal of Risk, Heft
3/2018, S. 1 ff.
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von Kapitalmarktunvollkommenh
eiten)'® werden vermieden.

lll. Das Insolvenzrisiko

Unternehmen existieren nicht ewig.
Der Erwartungswert der Existenz-
dauer eines Unternehmens ist damit
endlich. Bei einer Insolvenz bricht im
Allgemeinen der Zahlungsstrom an
die Eigentimer ab, selbst wenn das
Eigentum am Unternehmen an die
bisherigen Glaubiger Ubergeht und es
fortgefhrt wird. Bewertungsrelevant
ist die Wahrscheinlichkeit p, mit der
der Zahlungsstrom innerhalb eines
Jahres abbricht (die Zahlungen an die
Eigentiimer bei Insolvenz sind meist
ohnehin null). Das Insolvenzrisiko lasst
sich insbesondere durch erwartete
Hoéhe der Insolvenzkosten und die
Insolvenzwahrscheinlichkeit messen.

Fur die Erfassung des Insolvenzrisikos
bei der Unternehmensbewertung gibt
es verschiedene, zum Teil kombinier-
bare Methoden:"

Methode A

Die deterministische ,Zuschlags-
methode”, d.h. die Erfassung der
z.B. durch ein Rating geschatzten
Insolvenzwahrscheinlichkeit p als
.Zuschlag” auf die Kapitalkosten in
der Fortfihrungsphase (,,unendliche
Rente”)'® mit (a) ergdnzender Be-
trachtung zweier maglicher Szenarien
in der Detailplanungsphase, namlich
Uberleben oder Insolvenz, oder (b)
durch Simulation der Detailplanung
(vgl. Methode C).

Methode B

Mit der Insolvenzwahrscheinlichkeit,
die auf einer Annahme zur unsicheren

16 Vgl. GleiBner, Kapitalmarktorientierte Unter-
nehmensbewertung: Erkenntnisse der empirischen
Kapitalmarktforschung und alternative Bewertungs-
methoden, Corporate Finance 2014, S. 151 ff. und
Fernandez, Is it Ethical to Teach that Beta and CAPM
Explain Something?, 2017, https:/papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=2980847.

17 Vgl. GleiBner, Insolvenzrisiko, Rating und Unter-
nehmenswert, WISU 2019, S. 692 ff.

18 GleiBner, Unternehmenswert, Rating und Risiko,
WPg 2010, S. 735 ff.

Entwicklung von Cashflows oder des
EBIT beruht, z.B. beschrieben durch
ein Binomialmodell' oder einem sto-
chastischen EBIT-Prozess.?° Der Nach-
teil dieses Verfahrens ist der fehlende
Bezug zur Unternehmensplanung
und zur Risikoanalyse, und dass sich
keine Szenarien mit negativen freien
Cashflows erfassen lassen.

Methode C

Die stochastische Simulation der
Cashflows und Ertrage, ausgehend
von einer quantitativen Risikoanalyse
und Risikoaggregation in einem inte-
grierten Planungsmodell, also GuV-
und Bilanz-Planung (mittels Monte-
Carlo-Simulation zur Ableitung von
Erwartungswerten, vgl. Abschnitt II).

In der detaillierten Planungsphase
der ersten Jahre (t=1 bis T) ist die
Insolvenzwahrscheinlichkeit bei der
Bestimmung der Erwartungswerte
der Ertrdge zu bertcksichtigen, etwa
als Szenario mit in der Regel null Rtick-
fluss an die Eigentimer. Indirekte
Insolvenzkosten, z.B. in Folge von
Problemen bonitatsschwacher Un-
ternehmen bei der Gewinnung von
Mitarbeitern und Kunden, flieBen
unmittelbar und oft implizit in die
Detailplanung ein.

Bei einer simulationsbasierten Pla-
nung kann das Insolvenzrisiko in der
Detailplanungsphase automatisch im
Erwartungswert erfasst werden (Me-
thode C). Bei einer Aggregation der
Risiken mit Bezug auf die Unterneh-
mensplanung wird namlich mittels
Monte-Carlo-Simulation eine groBe
reprasentative Anzahl risikobedingt
maoglicher Zukunftsszenarien berech-
net. Aus diesen lasst sich unmittelbar
der Erwartungswert (Mittelwert der
Szenarien) und die Haufigkeit von
Insolvenzszenarien ableiten (Uber-
schuldung oder llliquiditat, z.B. durch
die Verletzung von Mindestanfor-

19 Vgl. Friedrich, Unternehmensbewertung bei Insol-
venzrisiko, Dissertation an der Ludwig-Maximilians-
Universitat Miinchen 2015.

20 Vgl. Lahmann/Schreiter/Schwetzler, Der Einfluss
von Insolvenz, Kapitalstruktur und Fremdkapitalfallig-
keit auf den Unternehmenswert, ZfbF 2018, S. 73 ff.
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derungen an das Rating oder von
Covenants, die zu Kreditktiindigung
fuhren).

In der auf die Detailplanung folgen-
den FortfUhrungsphase (t>T) werden
bei der Bewertung meist die zu ihrem
Beginn erwarteten Cashflows mit
einer Wachstumsrate w fortgeschrie-
ben. Auch in jedem Jahr der Fort-
fihrungsphase kann eine Insolvenz
eintreten, was sich mit Methode A
erfassen lasst. Nimmt man fur die
Fortfihrungsphase bei der Bestim-
mung des Terminal Value an, dass
die Insolvenzwahrscheinlichkeit — ent-
sprechend dem ,Steady State” im
Rentenmodell — konstant bleibt, fuhrt
diese c.p. zu kontinuierlich sinkenden
Erwartungswerten der Cashflows
bzw. Ertrage, wie in Abb. 2 verdeut-
licht.?!

Bei einer konstanten Insolvenzwahr-
scheinlichkeit p, einem Diskontie-
rungszins k und einer Wachstumsrate
w der Erwartungswerte der Ertrage
Z¢22 ergibt sich folgender Terminal
Value:®

Z‘e~(1—p)-(1+w)~ A
k—w+p~(1+w) ~k—w+p

Gleichung 2: Terminal Value

Bei der Bestimmung einer unendli-
chen Reihe (Gordon-Shapiro-Modell)
taucht die Insolvenzwahrscheinlich-
keit (genau wie die Wachstumsrate)
in jeder Periode im Zahler auf. Das
Auflésen der Reihe fiihrt jedoch dazu,
dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit
(wie die Wachstumsrate) mathema-
tisch als ,Zuschlag” im Nenner er-

21 Vgl. GleiBner, Unternehmenswert, Rating und
Risiko, WPg 2010, S. 735 ff.; EACVA, Bewertung nicht
bérsennotierter Unternehmen — die Beriicksichtigung
von Insolvenzwahrscheinlichkeiten, BewP 2011,
S. 12 ff,; Knabe, Die Beriicksichtigung von Insolvenz-
risiken in der Unternehmensbewertung, 2012; Saha/
Malkiel, DCF Valuation with Cash Flow Cessation
Risk, Journal of Applied Finance 2012, S. 175 ff.

22 Ohne Insolvenz, also ,bedingter Erwartungs-
wert”.

23 Wert W der Zahlungen in der Fortfiihrungsphase,
hier vereinfachend schon ab t=0.
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Abb. 2: Wirkung der Insolvenzwahrscheinlichkeit (p = 2 %) auf den erwarteten Cashflow

(Quelle: eigene Darstellung)

scheint. In der Fortfihrungsphase
wirkt die Insolvenzwahrscheinlichkeit
also quasi wie eine ,negative Wachs-
tumsrate”.

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit hat
zudem Auswirkungen auf die Fremd-
kapitalzinssatze und Fremdkapital-
kosten, die nicht verwechselt werden
dirfen. Eine hohere Insolvenzwahr-
scheinlichkeit fuhrt c.p. zu héheren
vertraglichen Fremdkapitalzinssatzen
oder zu héheren Credit Spreads von
Anleihen. Die Fremdkapitalkosten,
also die erwartete Rendite der Fremd-
kapitalgeber, steigt aber nicht genau-
so stark. Neben der Wirkung auf die
Hoéhe und die zeitliche Entwicklung
des Erwartungswerts der Ertrage und
Cashflows kann das Insolvenzrisiko
auch Tax Shield und den Eigenkapi-
talkostensatz beeinflussen.

Das am besten bestimmbare Mal3
fir die Hohe des Insolvenzrisikos ist
die Insolvenzwahrscheinlichkeit (al-
ternativ die Abbruchwahrscheinlich-
keit des Zahlungsstroms der Eigen-
timer, die Szenarien einschlieBt, bei
denen das Unternehmen mangels
wesentlicher Erlose liquidiert wird).
Die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines
Unternehmens ist abhangig von (1)
Ertragskraft, (2) Ertragsrisiko und (3)
Risikodeckungspotenzial (Eigenkapi-
tal- und Liquiditatsausstattung). Zur
Schatzung kann man die von Banken
und Ratingagenturen verwendeten
Rating- und Insolvenzprognoseme-
thoden nutzen. Die Erfassung kinf-

tiger Chancen und Gefahren (Risiken)
des Unternehmens, die sich nicht in
den Finanzkennzahlen zeigen, wird
durch die erlduterte Risikoaggregation
(Monte-Carlo-Simulation) moglich.2*

IV. Fazit

Eine sachgerechte Bewertung des
Unternehmens ohne eine Analyse
der Chancen und Gefahren (Risi-
ken) eines Unternehmens ist nicht
maoglich. Der Wert des Unterneh-
mens ist abhangig von Ertrags-
risiken, die den Erwartungswert
der Ertrage bzw. Cashflows beein-
flussen und zudem Auswirkungen
haben auf den risikoadaquaten
Kapitalisierungszinssatz (Kapi-
talkostensatz). Negative Ertrags-
schwankungen kénnen zur Insol-
venz fuhren. Eine Insolvenz fuhrt
zum Abbruch des Zahlungsstroms
fur die Eigentiimer und beeinflusst
so den Erwartungswert und des-
sen zeitliche Entwicklung (in der
Fortfihrungsphase).

Im Ergebnis kann man fir die Pra-
xis der Unternehmensbewertung
folgende Empfehlungen ableiten:?

24 Vgl. GleiBner, Grundlagen des Risikomanage-
ments, 3. Aufl. 2017, S. 251 ff.

25 In Anlehnung an GleiBner, Risikoanalyse und
Simulation bei der Unternehmensbewertung, in: Pee-
moller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, 7. Aufl. 2019, S. 909 .
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e Eine sachgerechte Bewertung
eines Unternehmens erfordert
eine Analyse der Chancen und
Gefahren (Risiken), denen das
Unternehmen ausgesetzt ist.
Diese Risikoanalyse erganzt
die Plausibilisierung der Unter-
nehmensplanung und schafft
die Voraussetzung fir die Ab-
leitung ,erwartungstreuer”
Planwerte (fur Cashflows und
Ertrage).

¢ Bei der Risikoanalyse werden
Risiken zunachst systematisch
identifiziert, quantitativ be-
schrieben (durch Wahrschein-
lichkeitsverteilung) und dann
mit Bezug auf die Unterneh-
mensplanung mittels Monte-
Carlo-Simulation aggregiert.
Dabei entsteht eine mehrwer-
tige Bandbreitenplanung.

¢ Mit Risikoanalyse und Risiko-
simulation kann unmittelbar
auf Erwartungswerte der Cash-
flows und Ertrage geschlossen
werden, womit eine ,Uberlei-
tung” einer oft fur den Zweck
der Unternehmenssteuerung

die fur die Anwendung des
DCF- oder Ertragswert-Verfah-
rens erforderlich sind.

Zudem erméglichen Risikoana-
lyse und Risikosimulation auch
unmittelbar die Ableitung ri-
sikogerechter Diskontierungs-
zinssatze und die Erfassung
des Insolvenzrisikos (vgl. Ab-
schnitt I11).

Bei einer Unternehmensbewer-
tung sind zumindest diejeni-
gen Chancen und Gefahren
(Risiken) in der Bewertung zu
berlcksichtigen, die das zu
bewertende Unternehmen
selber benennt (z.B. in der Ri-
sikoberichterstattung des Risi-
komanagements) und die sich
unmittelbar aus der Unterneh-
mensplanung ableiten lassen
(alle unsicheren Planannahmen
stellen grundsatzlich Risiken
dar).

Bei Risikoanalyse und Risikosi-
mulation ist i.d.R. eine Zusam-
menarbeit Unternehmen und
Bewerter notwendig. Die vom
Unternehmen bereitgestellten

auch Risikosimulation) sind,
wie auch die Unternehmens-
planung, vom Bewerter zu
plausibilisieren und im Bewer-
tungskalktl zu berlcksichti-
gen. Bestehende Lucken (z.B.
im Hinblick auf Risiken) oder
unplausible Quantifizierungen
sind gegebenenfalls durch den
Bewerter zu schlieBen (in Ab-
stimmung mit dem zu bewer-
tenden Unternehmen).

Offenkundig nétig ist die Analyse
der Risiken des Unternehmens; die
Betrachtung der Risiken der Aktien
eines Unternehmens — z.B. ausge-
drickt durch den Beta-Faktor — ist
nicht ausreichend (nur unter der
nicht realistischen Annahme eines
vollkommenen Kapitalmarkts stim-
men Cashflow- und Aktienrendite-
Schwankungen Uberein).?® Es sind
die Risiken des Unternehmens, die
zur Unsicherheit der zuklnftigen
Ertrage und Cashflows fuhren, als
auch Insolvenzwahrscheinlichkeit
und Kapitalisierungszinssatz be-
stimmen.

26 Siehe GleiBner, Kapitalmarktorientierte Unter-

erstellten Planung auf die Er-
wartungswerte erreicht wird,

Informationen (quantitative
Risikoanalysen und méglichst

nehmensbewertung: Erkenntnisse der empirischen
Kapitalmarktforschung und alternative Bewertungs-

methoden, Corporate Finance 2014, S. 151 ff.
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