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Der Controlling-Berater

Investitionen sicher planen und
realisieren

Leistungsumfang, Zeit und Kosten im Griff

Aufgrund ihres bindenden Charakters und ihrer finanziellen Dimension entscheiden
Investitionsprojekte oft iber den Erfolg und Misserfolg ganzer Unternehmen.
Deswegen sind eine verldssliche Planung und eine exakte Umsetzungssteuerung
dieser Projekte unverzichtbar.

Nach einem Uberblick Gber Instrumente und Kennzahlen im Investitionscontrolling
finden Sie Praxisbeispiele fir verschiedene Investitionsobjekte. Auch werden
Arbeitshilfen fur Investitionsbewertung und Risikobetrachtung vorgestellt. Dabei
stehen die folgenden Fragen im Fokus:

> Welche Instrumente stehen fr das Investitionscontrolling zur Verfugung?
> Mit welchen Kennzahlen kann man den Projektverlauf Gberprifen?
> Wie konnen Risiken in der Investitionsrechnung bertcksichtigt werden?

> Wie setzt man Due Diligence und Bewertungsinstrumente bei Akquisitions-
projekten ein?

> Welche Fordermittel konnen Unternehmen beantragen?
> Wie kann Software das Investitionscontrolling unterstiitzen?
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Risikobewertung fiir Investitionen

Risikobewertung fiir Investitionen:
Bestimmung risikogerechter
Finanzierungsstrukturen und
Renditeanforderungen durch Simulationen

B Bei der Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen ist ein Abwégen

erwarteter Ertrdge und Aufwendungen - Chancen und Gefahren - erforderlich.

B Im Allgemeinen ist der Gesamtrisikoumfang (Risikoaggregation) entschei-

dungsrelevant, was eine Aggregation der Einzelrisiken erfordert.

B Fir die Aggregation von Risiken ben&tigt man eine sog. Monte-Carlo-Simula-
tion, bei der eine groBe reprasentative Anzahl mdglicher Zukunftsszenarien -
ausgehend von der Planung - berechnet wird. Die zeigt z.B. die ,Bandbreite”
der Cashflows.

B Die risikogerechte Finanzierungsstruktur (Eigenkapitalbedarf), die Kapitalkosten
und das Rating (Insolvenzwahrscheinlichkeit) sind abhingig vom aggregierten
Risikoumfang.

B Der Beitrag beschreibt zunéchst die Risikobewertung mit der Monte-Carlo-
Simulation im Allgemeinen. AnschlieBend beschreibt er die Vorgehensweise
anhand verschiedener Modell- und Praxisbeispiele.
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Risikobewertung fiir Investitionen

1 Gesamtrisikoumfang als Basis einer
Investitionsentscheidung ermitteln

Der Umfang der Risiken eines Projekts, Geschiftsbereichs oder Unter-
nehmens bestimmt

e die risikogerechte Finanzierungsstruktur (Eigenkapital- und Liquidi-
tatsbedarf),

e die Ausfallwahrscheinlichkeit (Rating),
® Mindestanforderungen an die zu erwartende Rendite (Kapitalkosten) und

e den Wert als Erfolgsmaf3stab (Performancemaf3), der Ertrag und Risiko
in einer Kennzahl verbindet.

Ebenfalls durch den Risikoumfang bestimmt werden Obergrenzen fiir
die Kosten von Risikobewiltigungsmafinahmen, z.B. Versicherungspri-
mien.' Letztlich wird bei allen diesen Anwendungsfeldern der Risikoum-
fang immer ausgedriickt in

e einer Zahl,
e einem Geldbetrag (in EUR) oder
e ciner Rendite.

Risiken miissen also quantifiziert werden. Als Risiko gilt dabei grund-
sdtzlich die Moglichkeit, von einem (moglichst erwartungstreuen) Plan-
wert abzuweichen. Die quantitative Beschreibung eines Risikos erfordert
die Verwendung von Haufigkeits- oder Wahrscheinlichkeitsverteilungen
bzw. im Mehrperiodenfall von stochastischen Prozessen.

Fir die meisten betriebswirtschaftlichen Fragestellungen ist der aggre-
gierte Gesamtrisikoumfang maf3geblich. Zielsetzung der Risikoaggregati-
on, die auf der Risikoanalyse aufbaut, ist die Bestimmung des Gesamt-
risikoumfangs. Da FEinzelrisiken nicht einfach addiert werden koénnen,
sind fur die Risikoaggregation Simulationsverfahren, z.B. die Monte-
Carlo-Simulation, erforderlich. In Kap. 2 werden die Grundlagen der
Monte-Carlo-Simulation erldutert, bevor Kap. 3 sich mit der Interpreta-
tion der Simulationsergebnisse — in diesem Fall der Berechnung von
Risikomaflen — befasst. Kap. 4 zeigt in einem Fallbeispiel, wie mittels
Simulation Eigenkapitalbedarf, Rating und Kapitalkostensitze eines
Unternehmens bestimmt werden konnen.

Das Eigenkapital und die Liquidititsreserven sind das Risiko-Deckungs-
potenzial eines Unternehmens, weil sie simtliche risikobedingten Verluste
zu tragen haben. Um die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung
bestimmen zu kénnen, sind Risikoaggregationsverfahren erforderlich. Die

! Grundlegend vgl. Gleiflner, 2011a; Gleifiner, 2011d; Romeike/Hager, 2009; Vanini,
2012; Sinn, 1980.
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Risikoaggregationsverfahren zeigen dabei auch die Kombinationswirkun-
gen verschiedener Einzelrisiken. Zundchst lasst sich so ableiten, welcher
Umfang von Verlusten — und damit Eigenkapital — mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit von z.B. 99 % innerhalb der Planperiode nicht tiber-
schritten wird. Umgekehrt ldsst sich auch ermitteln, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit Uberschuldung oder Illiquiditit (Insolvenz) bei einer
gegebenen Eigenkapitalausstattung eintritt. Die so abgeleitete Insolvenz-
wahrscheinlichkeit ldsst sich als Ratingnote ausdriicken.

Schlieflich konnen risikogerechte Kapitalkosten (Renditeanforderun-
gen) fur die wertorientierte Unternehmenssteuerung oder Investitions-
bewertung aus dem aggregierten Ertragsrisiko, z. B. Standardabweichung
des Cashflows, abgeleitet werden.

In diesem Fachtext werden die wichtigsten Methoden zu diesem Thema
vorgestellt.

2 Grundlagen der Monte-Carlo-Simulation fiir die
Aggregation von Risiken

2.1 Aggregation von Risiken im Kontext der Planung

Risikoaggregationsverfahren fiir Unternehmen basieren im Grundsatz
auf einer Verkniipfung der identifizierten und quantifizierten Risiken im
Kontext der Unternehmensplanung.” Risiken werden dabei als Ursachen
fir mogliche Abweichungen von den geplanten bzw. erwarteten Werten
aufgefasst. Zu diesem Zweck werden Risiken als Uberbegriff fiir positive
wie negative Abweichungen (Chancen bzw. Gefahren) interpretiert.

Analytische Losungen sind allenfalls fiir einfache bzw. stark vereinfachte
Modelle der Realitit verfiigbar — und oft genug weisen auch diese schon
einen sehr hohen Komplexititsgrad auf. Risiken sind nicht addierbar
und auch einfache analytische Rechenformeln nur in wenigen realisti-
schen Spezialfillen geeignet, den Gesamtrisikoumfang zu berechnen.’
Daher muss man Simulationsverfahren fiir die Risikoaggregation nutzen.

Eine Voraussetzung fiir die Bestimmung des ,Gesamtrisikoumfangs“
mittels Risikoaggregation stellt die Verbindung von Risiken und Unter-
nehmensplanung dar (vgl. Abb. 1). Es wird deutlich, dass letztendlich
jedes Risiko auf eine Plangréfle der GuV einwirkt und dort Plan-
abweichungen auslosen kann. Dabei konnen Risiken als Schwankungs-
breite um einen Planwert modelliert werden, z.B. +/— 5 % Absatz-

2 Vgl. Fiiser/Gleifiner/Meier, 1999; Gleifliner, 2011a; von Metzler, 2004; Hempel/Offer-
haus, 2008.
? Vgl. Broll/Wahl, 2012.
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mengenschwankung. Zudem koénnen jedoch auch ,ereignisorientierte
Risiken wie z.B. eine Betriebsunterbrechung durch Maschinenschaden
eingebunden werden, die dann iiber das auflerordentliche Ergebnis den
Gewinn beeinflussen. Ein Blick auf die verschiedenen Simulationslaufe
(S, bis S,in Abb. 1) veranschaulicht, dass sich bei jedem Simulationslauf
andere Kombinationen von Auspriagungen der Risiken ergeben. Damit
erhilt man in jedem Schritt (unter Beriicksichtigung von Wechsel-
wirkungen zwischen den Risiken) einen zufillig erzeugten Wert fir die
betrachtete Zielgrof3e, z.B. Gewinn oder Cashflow. Die Gesamtheit aller
Simulationsldufe liefert eine ,reprisentative Stichprobe“ aller moglichen
Risikoszenarien des Unternehmens.

<
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26 -150 100 44
Abb. 1: Integration der Risiken in die Unternehmensplanung
Die Monte-Carlo-Simulation liefert eine grofle ,reprisentative Stich- Eigenkapital-
probe“ der risikobedingt moglichen Zukunftsszenarien des Unterneh- bedarf als

mens, die dann analysiert wird. Aus den ermittelten Realisationen der
Zielgrofle, z.B. Gewinn, ergeben sich aggregierte Haufigkeitsverteilun-
gen.! Ausgehend von der Haufigkeitsverteilung der Gewinne kann man
unmittelbar auf die Risikomafle schliefen (vgl. Kap. 3), z.B. den Eigen-
kapitalbedarf (Risk Adjusted Capital, RAC) oder die Standardabwei-

* Im Unterschied zur Kapitalmarkttheorie fiir vollkommene Mirkte, z. B. Capital-Asset-

Pricing-Modell, sind hier systematische und nicht diversifizierte unsystematische
Risiken relevant, was z.B. durch Konkurskosten zu begriinden ist; vgl. auch z.B.
Baule/Ammann/Tallau, 2006; Gleif$ner, 2010.
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chung des Cashflows des Unternehmens. Um eine Uberschuldung zu
vermeiden, wird namlich zumindest so viel Eigenkapital benotigt, wie
auch Verluste auftreten konnen, die dieses aufzehren. Zudem kann man
die Insolvenzwahrscheinlichkeit und dadurch das angemessene Rating
ableiten: Man muss nur ermitteln in wie viel % des simulierten Szenarios
Uberschuldung oder Liquiditit eintritt — oder Covenants verletzt
werden.

Grundlage der Risikosimulation ist ein stochastisches Planungsmodell.
Dabei existieren zwei (kombinierbare) und haufig in der Praxis
verwendete Varianten der Risikoerfassung im Kontext der Planung,
namlich

e die unmittelbare Beriicksichtigung der Planungsunsicherheit bei den
einzelnen Planungspositionen, d.h. das Beschreiben einer Planungs-
position durch eine Verteilung, z.B. eine Normalverteilung, oder

e die separate quantitative Beschreibung eines Risikos durch eine
geeignete Verteilungsfunktion, z.B. durch Schadenshohe und Ein-
trittswahrscheinlichkeit bei ereignisorientierten Risiken, und die
Zuordnung dieses Risikos in einem 2. Schritt zu der Planungsposition,
wo es Planabweichungen auslgsen kann.

Mit dem Risikofaktorenansatz gibt es eine weitere, ebenfalls kombinier-
bare Variante, um Risiken im Kontext der Planung zu berticksichtigen.
Neben der Unternehmensplanung wird dabei ein Modell der Unter-
nehmensumwelt mit den fiir das Unternehmen interessanten Variablen
aufgebaut.” Die Unternehmensumwelt wird dabei beispielsweise durch
exogene Faktoren beschrieben wie

* Wechselkurse,

e Zinssdtze,

e Rohstoffpreise und

¢ Konjunktur, z.B. Nachfrage-Wachstumsrate.

Fir all diese exogenen Faktoren des Unternehmensumfelds werden
Prognosen erstellt, sodass ein ,Plan-Umfeldszenario® entsteht. Die
Abhingigkeit der Planvariablen des Unternehmens von exogenen Fak-
toren wird z.B. durch Elastizititen® erfasst. Diese zeigen, welche
Konsequenzen eine unsichere Anderung des Risikofaktors fiir die
Plan-Variable, z.B. Umsatz, hat.

Die Verwendung eines Risikofaktorenmodells bringt wesentliche Vor-
teile: Das Modell vereinfacht wesentlich die oft schwierige Schitzung der

> Vgl. Bartram, 1999; Klein, 2011; Gleifiner, 2011a.
° Die Flastizitit der Zielgrofe Z beziiglich des exogenen Einflussfaktors X driickt aus,
wie viel % sich Z verdndert, wenn X um 1 % verindert wird.
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statistischen Abhingigkeiten zwischen den betrachteten unsicheren und
damit risikobehafteten Planungsvariablen der Erfolgsrechnung eines
Unternehmens. Wenn ndmlich beispielsweise 2 unsichere Kosten-
arten,K, und K,, jeweils (mit unterschiedlicher Elastizitit) von gemein-

samen exogenen Risikofaktoren, ﬁl und 152, abhingen, sind diese beiden

Kostengroflen damit auch korreliert. Korrelationen zwischen einzelnen
Risiken bzw. risikobehafteten Planungspositionen ergeben sich damit zu
einem erheblichen Teil implizit durch die Beschreibung der Abhingig-
keit von exogenen Risikofaktoren des Unternehmensumfelds, wie z.B.
Konjunktur, Wechselkurse und Rohstoffpreise.

Nach der Modellentwicklung folgt die Berechnung risikobedingt mogli-
cher Zukunftsszenarien des Unternehmens. Mit der inzwischen erreich-
ten Leistungsfihigkeit von Computern ist es moglich, derartige Szena-
rien kostengiinstig und in groer Zahl zu berechnen (zu simulieren). Da
der Kern einer solchen Simulation die Generierung von ,,Zufillen® ist,
hat sich der Name Monte-Carlo-Simulation eingebiirgert.

2.2 Schritte zur Durchfiihrung der Monte-Carlo-Simulation

Die allgemeine Vorgehensweise zur Durchfithrung einer Monte-Carlo-
Simulation ldsst sich wie folgt beschreiben:

1. Erzeugen der fiir die Monte-Carlo-Simulation benétigten Zufalls-
zahlen.

2. Umwandeln der Zufallszahlen in die benotigte Verteilung, z.B.
Normalverteilung, Dreiecksverteilung oder Binomialverteilung mit
Schadenshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit.

3. Berechnen eines Szenarios einer Monte-Carlo-Simulation gemifd den
gezogenen Zufallszahlen und der zugehorigen Verteilung.

4. Wiederholen der Schritte 1, 2 und 3, bis eine ausreichende Anzahl von
Simulationen, z.B. 50.000 Szenarien, generiert wurde, die eine
Ableitung stabiler Verteilungen und statistischer Kennzahlen erlaubt.

5. Berechnen von Mittelwert, Standardabweichung oder Quantilen etc.
bzw. des Value at Risk der insgesamt simulierten Szenarien (Aus-
wertung).

2.3 Modellbeispiel fiir Monte-Carlo-Simulation

Es seien beispielsweise 2 unabhingige Risiken R, und R, gegeben, mit
jeweils 5 verschiedenen Auspragungen (-4, -2, 0, 2, 4). Die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein bestimmter Wert angenommen wird, betrage
jeweils 20 % (Gleichverteilung). Die gemeinsame Auswirkung der beiden
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Risiken, also das aggregierte Gesamtrisiko R, liegt somit im Bereich von
-8 bis +8 (vgl. Tab. 1).

R,/R, —4 -2 0 2 4
-4 -8 -6 —4 -2 0
-2 -6 —4 -2 0 2
0 —4 -2 2 4
2 -2 4 6
4 0 6 8

Tab. 1: Mogliche Szenarien fiir das Gesamtrisiko

Es wird deutlich, dass insgesamt 25 mogliche Szenarien fiir diese
Einzelrisiken existieren. Beispielsweise gibt es genau ein Szenario
(Kombination von R, und R,) mit einem Schadenswert fiir R von -8;
aber es gibt 4 Szenarien mit einem Wert von 2. Der Wert 2 ist fiir die
Ausprigung des Gesamtrisikos R also wesentlich wahrscheinlicher als der
Wert -8 (vgl. Tabelle 2).

Wert (,,Schaden®) -8 -6 —4 -2 0 2 4 6 8

Hiufigkeit

1 2 3 4 5 4 3 2 1

Wahrscheinlichkeit [4% |8 % [12% |16% |20% [16% |12% |8 % |4 %

Tab. 2: Eintrittswahrscheinlichkeit der méglichen Auspragungen von R

Zi

0<72,<0,2 102<7,<04]04<72,<0,6[0,6<2;<08(0,8<Z2;<1

Wert (Ri)

-2 0 2 4

Tab. 3: Zuweisung von Wahrscheinlichkeiten (Bandbreiten) zu den Ereig-
nissen R

Bei der Monte-Carlo-Simulation wird das oben beschriebene Problem
der Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs R nicht analytisch gelost,
sondern mithilfe von Zufallszahlen. Fir die technische Umsetzung
benotigt man fiir jeden Simulationslauf 2 Zufallszahlen Z, und Z,, die
jeweils grofler oder gleich 0 und kleiner 1 sind. Mit deren Hilfe werden
die realisierten Werte fiir R, und R, bestimmt. Dazu muss eine Funktion
gebildet werden, die unter Beachtung der Eintrittswahrscheinlichkeiten
einer Zufallszahl jedem Risiko einen Wert zuweist (vgl. Tab. 3).

Werden also in einem Simulationsdurchlauf beispielsweise fiir Z; die
Zufallszahl 0,3584 und fiir Z, 0,8897 gezogen, so nimmt R, den Wert -2
und R, den Wert 4 an. Damit ergébe sich ein Gesamtrisiko fir R von 2
(R =R+ R, =-2 + 4 =2). Dieses Vorgehen wird nun beispielsweise
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50.000-mal wiederholt, wodurch man jeweils 50.000 Ausprigungen von
7., Z, und damit auch von R;, R, sowie R erhilt. Auf dieser Basis kann
nun z.B. der Mittelwert der realisierten Ausprigungen von R als ein
Schitzer fiir den tatsdchlichen Erwartungswert von R ermittelt werden.
Gleichzeit ldsst sich aber auch ein Histogramm fir die Hiufigkeits-
verteilungen der Werte des Gesamtrisikos erstellen, das die geschitzte
Wahrscheinlichkeitsverteilung von R wiedergibt (vgl. Abb. 4 im Fall-
beispiel, Kap. 4).

Maschinen-
schaden

Absatz-  Neuer Material- ~ Personal- Zinsén-
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Abb. 2: Ablauf der Risikosimulation im Uberblick’

3 RisikomalBe und MalB3e der Planungssicherheit

Sollen Entscheidungen unter Unsicherheit (Risiko) getroffen werden,
missen die Handlungsalternativen auch hinsichtlich ihres Risikogehalts
verglichen werden. Risikomafle ermoglichen den Vergleich unterschied-
licher Risiken mit unterschiedlichen Charakteristika (Verteilungstypen,
Verteilungsparametern).® Risikomafle driicken den Risikogehalt z.B. der
Haufigkeitsverteilung von Szenarien aus der Risikoaggregation durch
eine (positive) reelle Zahl aus, mit der man wieder leicht rechnen kann.

Das traditionelle Risikomaf8 der Kapitalmarkttheorie (CAPM, Marko-
witz-Portfolio) stellt die Varianz bzw. die Standardabweichung — als

7 Quelle: Future Value Group AG.
8 Vgl. Gleifiner, 2006; Albrecht/Maurer, 2008.
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Waurzel der Varianz — dar. Die Standardabweichung o(x) berechnet
sich mit dem Erwartungswert £(x) wie folgt:

o(x) = E(x= E(x))’

Varianz und Standardabweichung sind Volatilititsmafle, d.h., sie
quantifizieren das Ausmafl der Schwankungen einer risikobehafteten
Grofle um die mittlere Entwicklung (Erwartungswert).

Varianz bzw. Standardabweichung sind relativ einfach zu berechnen und
leicht verstandlich. Allerdings berticksichtigen sie sowohl die negativen
als auch die positiven Abweichungen vom erwarteten Wert. Investoren
sind meistens aber eher an den negativen Abweichungen interessiert.
Sog. Downside-Risikomafle beruhen dagegen auf der Idee, dass das
(bewertungsrelevante) Risiko als mogliche negative Abweichung von
einem erwarteten Wert angesehen wird, und beriicksichtigen somit
lediglich diese. Hierzu gehort beispielsweise der nachfolgend erlduterte
Value at Risk.

Der Value at Risk (VaR) als lageabhingiges Risikomafl beriicksichtigt
explizit die Konsequenzen einer besonders ungiinstigen Entwicklung fiir
das Unternehmen. Er ist definiert als Verlust- oder Schadenshohe, die in
einem bestimmten Zeitraum (Planperiode, z.B. ein Jahr) mit einer
festgelegten Wahrscheinlichkeit p, z.B. aus vorgegebenem Zielrating,
nicht unterschritten wird.” Formal gesehen ist ein Value at Risk somit
das negative Quantil Q einer Verteilung;:"

VaR,_,(X)==0,(X)

Das lageunabhingige Gegenstiick zum Value at Risk ist der Deviation
Value at Risk (DVaR oder auch relativer VaR), der sich als Value at Risk
von X-E(X) ergibt.

DVaR,_,(X)=VaR,_,(X - E(X))=E(X)+VaR,_,(X)

Er zeigt den Umfang moglicher Planabweichungen und kann auch als
Maf fiir Planungssicherheit aufgefasst werden.

’ Mit der Wahrscheinlichkeit von o = I — p (dem sog. Konfidenzniveau) wird diese
Schadens- bzw. Verlusthohe somit nicht tiberschritten.

' Der risikobedingte Eigenkapitalbedarf (Risk Adjusted Capital — RAC) ist ein mit dem
VaR verwandtes Risikomafl, das angibt, wie viel Eigenkapital zur Risikodeckung
vorhanden sein muss. Im Gegensatz zum Value at Risk wird der Eigenkapitalbedarf
aber auf 0 minimiert, kann also keine negativen Werte annehmen.
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Der Value at Risk — und der Eigenkapitalbedarf (EKB/RAC), der als VaR
bezogen auf den Unternehmensgewinn aufgefasst werden kann'' — ist ein
Risikomaf}, das nicht die gesamten Informationen der Wahrscheinlich-
keitsdichte berticksichtigt. Welchen Verlauf die Risikoverteilung unterhalb
des gesuchten Quantils (¢,) nimmt, also im Bereich der Extremwirkungen
(Schiden), ist fiir den Value at Risk unerheblich. Damit werden aber
Informationen vernachlissigt, die von erheblicher Bedeutung sein kon-
nen.'” " Dafiir wurde der Conditional Value at Risk (CVaR) entwickelt. Er
zeigt den Mittelwert aller Schiden, die VaRpI — p iiberschreiten.

LPM
Y CVaR=="""+VaR
LPM

0

DVaR

-«

1-PD

v

CvaR Q(X) E(X)
=VaR

Abb. 3: Value at Risk, Deviation Value at Risk und Conditional Value at Risk
Grafikbeschriftung ein

4 Praxisbeispiel: Ermittlung der Bandbreite eines
kiinftigen Unternehmensgewinns

Anhand des folgenden Praxisbeispiels wird gezeigt, wie die Risiko-
aggregation dazu genutzt werden kann, den Gesamtrisikoumfang und
damit den Eigenkapitalbedarf zu bestimmen. Es soll die ,Bandbreite® der

""" Erginzend ist anzumerken, dass der sog. Cashflow at Risk (CfaR) nichts anderes ist als
das Risikomaf Value at Risk angewandt auf den Cashflow, analog gilt dies auch fir
den Earning at Risk.

"> Vgl. 2.B. Zeder, 2007.

" Der Value at Risk ist zudem kein subadditives und damit kein koharentes Risikomaf.
Es lassen sich damit Konstellationen konstruieren, in denen der Value at Risk einer
aus 2 Einzelpositionen kombinierten Finanzposition hoher ist als die Summe der
Value at Risks der Einzelpositionen; vgl. Artzner/Delbaen/Eber/Heath, 1999. Dies
widerspricht einer von dem Diversifikationsgedanken geprigten Intuition.
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Gewinne eines Unternehmens im nidchsten Geschiftsjahr ermittelt
werden."*

Ausgangspunkt ist die Erfolgsrechnung des Unternehmens. Der geplante
Umsatz i.H.v. 10 Mio. EUR ist risikobehaftet und wird durch eine
Normalverteilung mit einer Standardabweichung von 2 Mio. EUR
beschrieben.

Die variablen Kosten sind gerade 50 % des Umsatzes und die Fixkosten
(inkl. Zinsaufwand) werden durch eine Dreiecksverteilung beschrieben:
Mindesthéhe 4 Mio. EUR, wahrscheinlichste Hohe 4,5 Mio. EUR und
Maximalhéhe 5,5 Mio. EUR.

Um die beiden Risiken — Umsatz- und Kostenrisiko — zu aggregieren,
wird die Monte-Carlo-Simulation genutzt, d.h., die Simulationssoftwa-
re"” berechnet z.B. 20.000 mogliche Zukunftsszenarien der Ertragsent-
wicklung des Unternehmens. Das Resultat siecht man in Abb. 4.

20.000 Trials Cumulative Frequency View 19.913 Displayed
Ergebnis
1,00 +20.000
0,90 +18.000
0,80 +16.000
%
20,70 +14.000 3
S 0,60 1 12.000 g
()
20,50 110.000 T
© 2
E 0,40 - 8.000 §
3 3
© 0,30 L 6.000 <
0,20 - 4.000
0,10 - 2.000
0,00 q o
-2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00 3,00
P 1,41 Certainty: [95,000 % L W[559.999.00

Abb. 4: Verteilung der Gewinne (im Praxisbeispiel)

2 wichtige Erkenntnisse lassen sich ableiten:

e Der im Mittel zu erwartende Gewinn betrigt lediglich 0,33 Mio. EUR,
liegt also unterhalb des Plangewinns von 0,5 Mio. EUR, weil beim
»Fixkostenrisiko“ die ,,Gefahren“ gegeniiber den ,,Chancen“ iiberwie-
gen.

" In Anlehnung an Gleilner/Berger, 2012;, vgl. auch Gleifiner/Romeike, 2012.
' Z.B. @ Risk und Crystal Ball.
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e Der aggregierte Risikoumfang ldsst sich beispielsweise ausdriicken
durch die Hohe des Verlusts, der mit z.B. 95 %iger Sicherheit nicht
tiberschritten wird — dies sind hier 1,4 Mio. (formal der ,,Value at
Risk, der als Eigenkapitalbedarf fiir ein Jahr interpretiert werden
kann, vgl. Kap. 3).

Man sieht: Erst die Kenntnis der quantifizierten Risiken ermdglicht es,
aussagefdhige (,erwartungstreue) Planwerte und den Umfang mogli-
cher (negativer) Planabweichungen abzuleiten. Und nur durch Risiko-
aggregation bestimmt man Eigenkapitalbedarf und damit die risikoge-
rechte Finanzierungsstruktur.

Hinweis: Excel-Tabelle fiir Praxisbeispiel steht als Arbeitshilfe zur
Verfiigung.

Das Excel-Modell zum Praxisbeispiel steht als Arbeitshilfe unter dem Namen
.Monte-Carlo-Simulation zur Gesamtrisikoermittlung” zur Verfiigung. Die
Berechnungen kdnnen mit Excel und der Simulationssoftware Crystal Ball
nachvollzogen werden.

5 Wertorientierte Steuerung, risikogerechte Bewertung
und risikogerechte Kapitalkosten

5.1 Grundlagen: Abwagen von Ertrag und
Risiko-Performancemale

Es ist das zentrale Anliegen einer wertorientierten Unternehmensfiih-
rung, dass bei der Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen die
zu erwartenden Ertridge und Risiken gegeneinander abgewogen werden.
Abb. 5 verdeutlicht diese Grundidee.

Durch die Identifikation, quantitative Beschreibung und Aggregation der
Risiken eines Projekts kann der Gesamtrisikoumfang (auf der x-Achse),
z.B. ausgedriickt im Eigenkapitalbedarf (VaR), den erwarteten Ertragen
des Projekts gegentibergestellt werden. Diese Quantifizierung der Risiken
ermoglicht es, zundchst zu iberpriifen, ob der mit dem Projekt ver-
bundene aggregierte Gesamtrisikoumfang vom Unternehmen getragen
werden kann (Maximalrisikolinie, abgeleitet aus Eigenkapital- und Liqui-
ditatsreserven, d.h. Risikotragfihigkeit bzw. Ziel-Rating). Zudem erfordert
ein hoherer Risikoumfang einen hoheren zu erwartenden Gewinn (oder
eine hohere Rendite), d.h., die Projekte sollten ein giinstiges Ertragsrisiko-
profil aufweisen, um die Durchfithrung bzw. Investition zu rechtfertigen.

225

Abwiagen
erwarteter
Ertrdge und
Risiken als
Kerngedanke



Performancemale
driicken
erwartetes
Ergebnis und
Risikomenge in
einer Kennzahl
aus

Organisation & IT

Maximalrisikolinie: Safety-First

Erwarteter
Gewinn

Strategie D
20 % — _
Investieren !

Strategie B
i ’
Strategie A

Strategie C

10 % —

Nicht

investieren !

0% 10 % 20 % Risiko
(RisikomaB: Eigenkapitalbedarf (VaR))

Abb. 5: Ertrag und Risiko abwigen'®

Will man die Positionierung eines Projekts oder Unternehmens aus dem
Rendite-Risiko-Diagramm, wie in Abb. 5 dargestellt, durch eine Kennzahl
ausdriicken, gelangt man unmittelbar zu den Performancemaflen. Ein
Performancemaf ergibt sich durch die Kombination des Erwartungswerts
des Ergebnisses, z.B. des Gewinns, mit einem zugehorigen Risikomaf3.

Ein Performancemaf ist betriebswirtschaftlich ein Erfolgsmaf3stab. Eine
positive Auspriagung des Performancemafles driickt aus, dass der
Erwartungswert des Ergebnisses hoher ist als die aus dem Risikoumfang
abgeleitete Mindestanforderung an das erwartete Ergebnis — und dass so
Wert geschaffen wird.

Eine Performancemessung kann ex ante oder ex post durchgefiihrt
werden. Ein Ex-ante-Performancemafl dient dabei als prognostizierter
Erfolgsmafistab der Entscheidungsvorbereitung fir (oder gegen) eine
unternehmerische Aktivitdt, z.B. eine Investition. Dabei wird der Unsi-
cherheit jeder Zukunftsprognose (iiber eine Zielgrofle X), die Grundlage
der 6konomischen Entscheidung ist, explizit Rechnung getragen.

' Angabe in % des Investments.
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Solche Performancemafle sind daher Kennzahlen, die sich aus der
Kombination (operationalisiert durch eine Funktion f) des erwarteten
Ergebnisses E(X ), z.B. erwarteter Gewinn, mit einem geeigneten
Risikomaf} R( X ), wie Standardabweichung oder Value at Risk, ergeben.
Das Risikomaf zeigt dabei den Umfang moglicher Planabweichungen.

PE(X)=f(E(X).R(X))

Ein Performancemaf} ist der RAVA. RAVA steht fiir Risk Adjusted Value
Added. Im Gegensatz zu den heute iiblichen Performancemaflen wie
EVA (Economic Value Added) werden bei diesem Performancemafd
aggregierte Ertragsrisiken addquat und planungskonsistent erfasst.'”

RAVA=E(X) —r,x CE—A,_,XEKB,_,

Der RAVA reduziert also den erwarteten Gewinn (erwartetes Betriebs-
ergebnis £ (X) abziiglich risikoloser Verzinsung des eingesetzten Kapitals
CE) um einen Risikoabschlag (,Wagniskosten®). Als Risikomafl wird
hier oft der Eigenkapitalbedarf herangezogen.

Die Anwendung des Performancemafles RAVA ist einfach. In dem
kleinen Fallbeispiel zur Risikoaggregation in Kap. 4. wurde ein erwarte-
ter Gewinn des Unternehmens von 0,33 Mio. EUR (nach Zinsaufwand,
ry X CE) und ein , Figenkapitalbedarf“ von 1,4 Mio. EUR (Value at Risk
zum 5-%-Niveau) bestimmt. Geht man (vereinfachend) von einem
Risikozuschlag fiir das Eigenkapital von 10 % aus,” sind bei der
»Performancebeurteilung® des Unternehmens damit kalkulatorische
Eigenkapitalkosten von 10 % X 1,4 Mio. EUR, also 0,14 Mio. EUR zu
berticksichtigen. Entsprechend berechnet sich fiir RAVA:

RAVA = erwarteter Gewinn — 10 % X Eigenkapitalbedarf
=0,33-10 % x 1,4 = 0,19 Mio. EUR.

5.2 Beispiel: Finanzierungsstruktur und Wert einer Investition

Die Hofer Kunststoffteile GmbH will eine Sachinvestition bewerten und
entscheidet nach der Durchfiihrung der Risikoaggregation, wie viel
Fremdkapital sie zur Finanzierung dieser Investition (I, = 100 TEUR)
aufnehmen wird, damit die vorgegebene Ausfallwahrscheinlichkeit (p)
von im Beispiel 2,5 % gehalten wird Rating: BB-)."” Dazu bedarf es einer

7 Gleilner, 2011a; Gleifiner, 2011d.

'* Zur Berechnung der von der akzeptierten Insolvenzwahrscheinlichkeit abhingigen
Eigenkapitalkosten oder Zuschlagssitze vgl. Gleifiner, 201le, sowie Kap. 5.3, wo
gezeigt wird, wie allgemein ,Marktpreise fiir Risiko (r)“ berechnet werden konnen.

Y In Anlehnung an Gleifiner, 2011e.
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Simulation der erwarteten operativen Riickfliisse, in der die Risiken
einbezogen werden. Identifizierte Erlos- und Kostenrisiken werden dabei
berticksichtigt. In diesem Fallbeispiel wurde ein Modell entwickelt, in
dem eine Simulation unter Einbeziehung des (normalverteilten) Riick-
flusses Z" (Erwartungswert der Zahlung £(Z°" )=111TEUR mit Stan-
dardabweichung 6 ,0» =10TEUR) nach einem Jahr sowie des Risikos
eines auflerordentlichen Schadens (S) i.H.v. 20 TEUR (Eintrittswahr-
scheinlichkeit p = 15 %) durchgefithrt wurde. Abb. 6 zeigt das Ergebnis
der Simulation.

Gewinn vor Steuern
= ——Planwert=111
G —LEW=108
S . RAC 97,5%=-81,5
E 70
& o
oE:B*
o
S 1%t
= >
0%
% 9 N~ ©.9 % .,% A L0 0 * & 9 .9 AN Q O G\
R QT E AN TR P P PO T 8T DT P D P DT B 2
T€

Abb. 6: Verteilungsfunktion von E(Z)*

Risikogerechte
Finanzierungs-
struktur und
Beleihungsgrenze
ergeben sich aus
Risikoaggregation

Die Verteilungsfunktion zeigt die erwartete Hohe des Riickflusses
E(Z)=E(Z° )-Sxp von 108 TEUR.

Bei Betrachtung des errechneten Erwartungswerts von 108 TEUR fiir die
Projektriickflisse wird einmal mehr die zentrale Bedeutung von
Risikoinformationen deutlich. Der Erwartungswert liegt klar unter dem
Planwert (wahrscheinlichsten Wert) von 111 TEUR. Ursache hierfiir ist,
dass Chancen und Gefahren (Risiken) nicht symmetrisch sind — im
Fallbeispiel ist ein klarer Gefahreniiberhang festzustellen. Die Berech-
nung erwartungstreuer Planwerte, die ,im Mittel“ realisiert werden,
erfordert die Kenntnisse iiber Chancen und Gefahren. Man erkennt
hiermit, dass schon fiir die Bestimmung aussagefihiger und entschei-
dungsrelevanter Planwerte (im Sinne von Erwartungswerten) die Iden-
tifikation und Quantifizierung der Risiken zwingend notwendig ist. Auf
diesen Sachverhalt weisen auch die neuen Grundsitze ordnungsgemifler
Planung (GoP-Version 2.1 vom Dezember 2009) hin. Hier wird klar-
gestellt, dass eine ,ordnungsgemifle“ Planung i.d.R. Erwartungswerte

** Quelle: FutureValue Group AG, Software Strategie Navigator.
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angeben muss und dies erfordert die Identifikation und quantitative
Bewertung der Risiken.”'

Die Simulationsergebnisse zeigen auch, dass der ,Mindest-Riickfluss*
dieser ,schiefen Verteilung mit 97,5 %iger Wahrscheinlichkeit 81,5
TEUR betragt. D.h., das Unternehmen kann mit einer Wahrscheinlichkeit
von 97,5 % einen Riickfluss i. H.v. mindestens 81,5 TEUR erwarten. Sollen
Zinszahlungen beriicksichtigt werden, ergibt sich fiir das maximale
Fremdkapital bei einem méglichen Finanzkapitalzins ky, = 6,7%wie
folgt:

_ 81,5TEUR
(1 +0kFK)

Fremdkapital in dieser Hohe ist mit 97,5 %iger Sicherheit zurtickzahlbar
und entsprechend der notwendige Eigenkapitalbedarf I, - FK™ (ohne
Diversifikationseffekte).

v FK™ =76,4TEUR

Der unterstellte Fremdkapitalzinssatz von k., =6,7% berechnet sich aus
der Insolvenzwahrscheinlichkeit (p = 2,5 %) und der Renditeforderung

der Gldubiger (k) mit

(2) K = A+key) 1
(1-p)

wobei die Ausfallwahrscheinlichkeit p = 2,5 % ist und der Fremdkapital-
kostensatz k. dem risikolosen Zins 7, =4% entspricht. Fiir den Fall der
Insolvenz — Verzehr des Eigenkapitals — wird bei der Berechnung des
Fremdkapitalzinssatzes der Gldubiger vereinfachend eine Riickzahlung
von 0 unterstellt (Recovery Rate = 0). Auch Nachschussverpflichtungen
werden nicht angenommen.

Der Eigenkapitalbedarf (zur Deckung moglicher Verluste) berechnet sich
demnach als Differenz zwischen Investitionsvolumen (I,) und dem
maximal moglichen Fremdkapital

EKB, =100T——76,4T — = 23,6T.

Zur Bewertung miissen zuerst die Eigenkapitalkosten r;, = bzw. der
Risikozuschlag 7, , als erwartete Renditen einer Alternativanlage berech-
net werden:”

(3) T 1

m

v -
zp
~(1,+4,%0,)
*! Vgl. zudem Gleifiner/Presber, 2010.
** Risikoidentifikationseffekte im Portfoliokontext werden hier nicht beriicksichtigt und
alle Risiken als ,,bewegungsrelevant“ interpretiert (d = 1); vgl. weiterfithrend und zur
Herleitung Gleifiner, 2011, 2011b und 2011c.
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Fiir eine Ausfallwahrscheinlichkeit von p = 2,5 % (d.h. ¢, =—1,960 als
Quantil der Normalverteilung), einer Standardabweichung der Rendite
des Marktportfolios (Aktienindex) von ¢,, =20% und einer erwarteten
Marktrendite von 7, =8% erhdlt man mit (3) einen Risikozuschlag 7, ,

auf das Eigenkapital von 12,8 %.

Zusammen mit dem gerade ermittelten Eigenkapitalbedarf ergibt sich als
nichster Schritt der Wert W(Z), wobei Steuern und ein Tax Shield
vernachlissigt werden. Der Wert berechnet sich, indem vom Erwar-
tungswert der Riickzahlung ein Risikoabschlag in Hohe der kalkulatori-
schen Zusatzkosten fiir den Eigenkapitalbedarf abgezogen wird (Wag-
niskosten). Dieses Ergebnis ist dann mit dem risikolosen Zins (r,) zu
diskontieren (Sicherheitsiquivalent).

(4) E(Z)-EKB-r,, 108TEUR —23,6TEUR - 0,128

W(Z)= = ~100,9>100
(I+r,) (1+0,04)

Der Netto-Kapitalwert (C, =W (Z)-1,» 0,9) ist positiv. Daraus folgt,
dass die Investition in der Weise getitigt werden kann, aber keine
herausragende, risikoadjustierte Rendite zu erwarten ist.

Der risikogerechte Kapitalkostensatz als risikogerechte Renditeforderung
betrigt:
(5) ‘- E(Z) ,_ 108

=9 g —1=7,0%
w(Z)  100,9

5.3 Risikogerechte Kapitalkosten, Unternehmenswert und
Strategiebewertung

Im Gegensatz zum traditionellen WACC-Ansatz (auf Grundlage des
CAPM) beruht der in Kap. 5.2 erlduterten ,Risikodeckungsansatz“ nicht
auf der Annahme eines vollkommenen Markts. Vielmehr wird hier der zur
Deckung der Risiken notwendige (planungskonsistente) Eigenkapitalbe-
darf als Risikomaf basiert auf der Planung herangezogen (EKB statt [ des
CAPM). Dabei konnen Risiken durch mogliche Schwankungen eines
Marktpreises des Investitionsprojekts hier vernachldssigt werden. Kapital-
kosten werden tiber die Finanzierungskosten des Kapitals einzeln bestimmt
(inputorientiert).”

Bei der Bewertung und Performancemessung kann als Risikomaf — statt
Eigenkapitalbedarf (VaR) — auch die Standardabweichung der Gewinne
oder freier Cashflow verwendet werden. Sie driickt ein anderes Risiko-
verstandnis aus, erfasst nimlich den Umfang moglicher Abweichungen

» Vgl. Gleifiner/Kamaras/Wolfrum, 2008.
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vom Erwartungswert und ist speziell bei der Bewertung ganzer Unter-
nehmen oder prinzipiell ,verkaufbarer Assets zu bevorzugen (output-
orientiert).

Der Diskontierungszinssatz wird ausgehend vom ,Ertragsrisiko®, z.B.
der Standardabweichung des Gewinns o(Gewinn), berechnet. Dabei wird
fiir eine ,repriasentative“ Periode der Sachverhalt genutzt, sodass man
den Wert W auf 2 Wegen berechnen kann: durch Diskontierung mittels
risikoadjustiertem Kapitalkostensatz (k) oder tiber einen Risikoabschlag
vom erwarteten Gewinn (G°).**

Mit einem von der Risikomenge der Ertrige oder Cashflows — z.B.
o(Gewinn) — abhingigen Risikoabschlag werden sog. Sicherheitsiquiva-
lente berechnet. Sicherheitsiquivalente sind mit dem risikolosen Zinssatz
(Basiszinssatz) zu diskontieren.

(6) G°  G°—\-o(Gewinn)-d

W(GP/an): —
1+ k 1+7,

Da ein (typisiertes) Bewertungssubjekt, z. B. Kdufer, nicht alle Risiken des
Bewertungsobjekts o(Gewinn) tragt, muss der Risikodiversifikationsfaktor
(d) berticksichtigt werden. Er zeigt den Anteil der Risiken, den das
Bewertungssubjekt zu tragen hat, also bewertungsrelevant ist.”” Im CAPM
ist d gleich der Korrelation 0. Man kann zeigen, dass bei Verwendung der
Standardabweichung als Risikomafl der ,Marktpreis des Risikos“(1)

CAPM __

O.
gerade dem bekannten Sharpe-Ratio im CAPM (P G—’-p bzw.

T

k™M =r,+A-p-0) entspricht.” Es ist abhingig von der erwarteten

Rendite des (empirischen) Marktportfolios 7, deren Standardabweichung

0,, und dem risikolosen Basiszins 7,

(7) x:r;—l’f :8%—4%:0,2
c 20%

rm

2 Vgl. Ballwieser, 1981; Spremann, 2004; Bitz, 1980; Gleifiner/Wolfrum, 2008; Rubin-
stein, 1973.

Es wird hier im Fallbeispiel angenommen, dass die Korrelation des Betriebsergebnisses
zur Rendite des Marktportfolios genauso hoch ist wie die Korrelation zwischen den
Aktien des Unternehmens und dem Marktportfolio; vgl. zu den entsprechenden
Annahmen iiber die Korrelation zwischen Cashflow-Schwankungen der Aktienrendi-
ten z.B. Mai, 2006.

Gleifiner, 2011c; Gleifiner/Wolfrum, 2008, zur Herleitung mittels ,Replikation;
Rubinstein, 1973.
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Mit dem oben abgeleiteten Erwartungswert des Gewinns und der
Standardabweichung als Risikomafl o(Gewinn) ergibt sich nun durch
Auflosen von (2) folgende Formel fiir den Kapitalkostensatz:

(8) T4r,

o (Gewinn) d 1

e

1-2.

Damit ergibt sich unter der (empirisch priifbaren) Annahme, dass der
Diversifikationsfaktor d gerade der Korrelation 0 entspricht, der Kapital-
kostensatz aus Gleichung (4).

Betrachten wir wieder die Hofer Kunststoffteile GmbH im Fallbeispiel,
d.h. ohne Risikodiversifikation. Damit ergibt sich mit d = 1, mit
erwartetem Gewinn G° = 5 Mio. und o(Gewinn) = 2 Mio. (aggregiertes
Ertragsrisiko):
9) i = 1+4%
1_0’2.2M10'1
S5Mio
Wie in Kap. 2 erldutert, ergibt sich die Standardabweichung owie auch
der erwartete Gewinn G° unmittelbar aus einer Risikoaggregation
(Simulation).

-1=13%

Bei einer sachgerechten Bewertung eines ganzen Unternehmens ist auch
zu beriicksichtigen, dass Unternehmen nicht grundsitzlich ,ewig®
existieren. Die mogliche Insolvenzwahrscheinlichkeit, die durch das
Rating erfasst wird, kann durch die Laufzeit der Ewigen Rente im Zihler
abgebildet werden. Sie kann aber auch rein mathematisch wie eine
»hegative Wachstumsrate® als Zuschlag auf den Diskontierungssatz k
berticksichtigt werden. Wie in Kap. 2 erldutert, ist die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit selbst vom aggregierten Risikoumfang abhingig.

Sie ist dabei allerdings nicht als ein ,Risikozuschlag® aufzufassen,
sondern erfasst, dass im Zeitablauf der Erwartungswert des Cashflows
der Terminal Value Period (Endwert-Phase) sinkt.””**

Unter Berticksichtigung einer Wachstumsrate w = 1 % der Erwartungs-
werte der Zahlungen (ohne Insolvenz) und Insolvenzwahrscheinlichkeit

¥ Metz, 2007; Gleilner, 2010; Gleifiner, 2011b; Arbeitskreis des IACVA e.V., 2011;
Knabe, 2012.

* Die Erfassung der (prognostizierten) Insolvenzwahrscheinlichkeit p im Terminal
Value stiitzt damit die Anforderung von ,erwartungstreuen Planwerten® und stellt
(auch wenn diese technisch im Nenner abgebildet wird) letztlich eine Korrektur des
Zihlers dar.
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p = 2 % (Rating: BB-) ergibt sich folgende Gleichung fiir den Unter-
nehmenswert.”
(IO)W_ G-(1-p) 5(1-2%)

- = = 35Mio.
k—=w+p-(1+w) 13%—1%+2%(1+1%)

Will man nun z.B. 2 Strategievarianten vergleichen, wird jeweils eine
Planung (mit Risikoanalyse) erstellt und der risikogerechte Wert (als
Vergleichsmafistab/Performancemafl) berechnet.” So werden strategi-
sche Entscheidungen fundiert.

6 Fazit

Risikoaggregation mit der Monte-Carlo-Simulation ist eine Schliissel-
technik der Unternehmenssteuerung, weil Risiken nicht einfach addiert
werden konnen, bei unternehmerischen Entscheidungen aber zu bertick-
sichtigen sind.

Neben der Bestimmung des Eigenkapitalbedarfs eines Unternehmens
und der besseren Fundierung des Ratings und der Finanzierungsstruktur
haben Risikoaggregationsverfahren einen wesentlichen weiteren Vorteil:
Sie fithren das Risikomanagement aus seiner Isolation und integrieren es
in die operativen oder auch strategischen Planungssysteme (Balanced
Scorecard) des Unternehmens, die fiir die Erklirung und Steuerung der
Cashflows verantwortlich sind.

Das Risikomanagement erhilt durch die Risikoaggregationsverfahren
seine Stellung als wesentlicher Bestandteil der gesamten Unternehmens-
fithrung und unterstiitzt die Geschiftsleitung bei der Fundierung
unternehmerischer Entscheidungen, da Chancen und Gefahren (Risiken)
besser gegeneinander abgewogen werden kénnen (wertorientierte Steue-
rung).

So ist die risikogerechte Beurteilung z.B. alternativer strategischer
Handlungsoptionen sowohl aus Perspektive der Gldubiger (Rating) als
auch der Eigentiimer (Wert als Erfolgsmafistab) moglich. Die Bewertung
basiert dabei auf den aggregierten Ertragsrisiken, aus denen Kapital-
kosten (Renditeanforderungen) ableitbar sind — ein Ruckgriff auf
historische Aktienrenditeschwankungen (wie bei CAPM) ist nicht nétig.

* Ohne Beachtung von Steuern.
* Siehe Bonnard/Gleifiner, 2012.
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