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Dr. Werner Gleif3ner

Die risikogerechte Bewertung alternativer
Unternehmensstrategien: ein Fallbeispiel

jenseits CAPM

I. Einleitung

Haufig werden Unternehmensbewertungen erstellt
mit der Zielsetzung der Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte, z.B. im Kontext des Squeeze
Out. Unternehmensbewertungen sind jedoch
insbesondere auch sinnvoll als Instrument zur
fundierten Vorbereitung wesentlicher unternehme-
rischer Entscheidungen, wie grof3er Investitionen
oder Veranderungen der Unternehmensstrategie.
Hier ist es notwendig ausgehend von transparenten
Annahmen subjektive Entscheidungswerte® fir
verschiedene Strategien (und daraus abgeleitete
Planungen) eines Unternehmens zu bestimmen
und zu vergleichen. In diesem Beitrag wird anhand
eines leicht nachvollziehbaren Fallbeispiels auf-
gezeigt, wie die Bewertung einer strategischen
Handlungsoption sowohl aus Perspektive der
Glaubiger (Ratingprognose] als auch der Eigen-
timer (subjektiver Unternehmenswert/Entschei-
dungswert) méglich ist. Der externe oder interne
Bewertungsspezialist wird durch die Anwendung
der hier dargestellten Methoden zu einem we-
sentlichen Dienstleister bei der Vorbereitung zen-
traler Entscheidungen. Notwendig ist hierbei die
Nutzung .moderner” Bewertungsverfahren, die
nicht von der Vollkommenheit von Kapitalmarkten
ausgehen und den differenten Risikoumfang der
verschiedenen strategischen Handlungsoptionen

explizit in die Bewertung einflielen lassen. Die
Auswertung historischer Aktienrendite-Schwan-
kungen (z.B. Uber den Betafaktor des CAPM] ist
nicht zielfihrend, wenn durch eine strategische
Handlungsoption gerade erreicht werden soll, dass
die zukinftige Entwicklung sich anders darstellt
als die Vergangenheit - und sich zudem der Ri-
sikogehalt und das zukinftige Rating bei alter-
nativen Handlungsmadglichkeiten unterscheiden.
Die zentrale Herausforderung bei einer derartigen
Bewertung besteht entsprechend darin ausgehend
von den (aggregierten) Ertragsrisiken (z.B. Vola-
tilitat bzw. Standardabweichung der Cashflows])
auf risikogerechte Kapitalkostensatze zu schliefen
und zudem auch die Implikationen von Anderungen
des Ratings (der Insolvenzwahrscheinlichkeit] im
Entscheidungskalkiil zu beriicksichtigen. Gerade
bei gréferen Investitionen (mit einer deutlichen
Erhohung der Verschuldung] steigt ndmlich die
Insolvenzwahrscheinlichkeit, die wie eine negative
Wachstumsrate den Unternehmenswert beein-
flusst, deutlich an, was im Kontext der Bewertung
naturlich zu beriicksichtigen ist.

Zentrales Anliegen dieses Beitrags ist es an einem
durchgangigen Fallbeispiel die risikogerechte Be-
wertung strategischer Handlungsoptionen unter
Beachtung der Auswirkung auf den (aggregierten)
Risikoumfang, Veranderung der zukinftigen Er-

Abb. 1: Rendite-Risiko-Diagramm alternativer Projekte
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tragskraft sowie die den Unternehmenswert auch
wesentlich bestimmenden Ratings zu verdeutli-
chen. Es wird gezeigt, wie eine solche Bewer-
tung naherungsweise auch ohne den Einsatz von
Simulationsverfahren moglich ist.2

Il. Unternehmensbewertung und
Strategiebewertung

Wenn man die Zukunft eines Unternehmens
sicher vorhersehen konnte, ware die Auswahl
einer geeigneten Unternehmensstrategie tri-
vial. Tatsachlich existieren jedoch Chancen
und Gefahren (Risiken), die Planabweichungen
auslosen konnen, und bei der Beurteilung von
Strategievarianten zu beriicksichtigen sind. Un-
ter Nutzung der Methodik einer risikogerechten
Bewertung kann so, ausgehend von nachvollzieh-
baren (durchaus oft unsicheren) Annahmen, der
okonomische Mehrwert einer strategischen Ent-
scheidung nachvollziehbar belegt werden - was
.im Nachhinein” auch eine wichtige Grundlage
fur die Rechtfertigung einer einmal getroffenen
Entscheidung darstellt.

Der Erfolgsmafstab (das Entscheidungskrite-
rium), an dem sich verschiedene Strategieva-
rianten messen mussen, ist der risikogerechte
Unternehmenswert (,.Subjektiver Entscheidungs-
wert”). Er ist zu interpretieren als derjenige
Geldbetrag, der dquivalent ist zu den unsicheren
zukinftigen Ertragen und Cashflows, die das Un-
ternehmen bei einer bestimmten Strategie er-
warten kann. Dieser ,fundamentale Ertragswert”
ist in Anbetracht der Kapitalmarktunvollkom-
menheiten, die gerade in der jingsten Wirt-
schafts- und Finanzkrise besonders offenkundig
geworden sind, klar vom aktuellen Borsenkurs zu
unterscheiden. Aufgrund temporérer (auch psy-
chologisch bedingter) Aktienkursschwankungen
muss die Strategie auf eine nachhaltige Steige-
rung des fundamentalen Unternehmenswerts
ausgerichtet werden. Der Unternehmenswert
ist eine (modellbasiert) berechnete Grofe, die
das Rendite-Risiko-Profil einer oder mehrerer
Strategievarianten auf eine Kennzahl verdichtet.
Er ist damit ein wertorientiertes Performance-
maf.

Die Herausforderung bei der quantitativen Be-
urteilung und Bewertung von Strategievarianten
besteht damit zunachst darin, deren jeweiliges
Rendite-Risiko-Profil zu bestimmen. So muss
einerseits abgeschatzt werden, welcher Ertrag
bzw. Cashflow zukliinftig im Mittel zu erwarten
ist. Aus den identifizierten und quantifizierten
Risiken muss zudem mittels Simulation eine
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realistische Bandbreite der Ertrags- und Cash-
flow-Entwicklung bestimmt werden. Auf diese
Weise entsteht Transparenz ber den Umfang
moglicher Planabweichungen bzw. der mit
der Strategie verbundenen Planungssicher-
heit - Scheingenauigkeiten werden vermieden.
Um solche Bandbreiten leichter interpretieren
und im Entscheidungskontext berlicksichtigen
zu konnen, empfiehlt sich eine Abbildung auf
ein Risikomaf. So kann man den aggregierten
Gesamtrisikoumfang ausdriicken in der Stan-
dardabweichung des Gewinns oder dem Eigenka-
pitalbedarf (.Value-at-Risk”), der angibt, welcher
Umfang von Verlusten in der Planungsperiode
mit einer definierten Wahrscheinlichkeit nicht
uberschritten wird. Aus dem risikobedingten
Eigenkapitalbedarf und der Ratingprognose kann
zunachst unmittelbar abgeleitet werden, ob die
fur eine bestimmte Strategie notwendige Risiko-
tragfahigkeit verfligbar ist oder ob Rating oder
Covenants des Unternehmens unangemessen
gefahrdet sind. Bei allen verbliebenen Strate-
gien gilt es nun das Rendite-Risiko-Profil in der
Entscheidungsfindung zu bericksichtigen.

Genau hier zeigt sich die wesentliche Heraus-
forderung einer tatsachlich wertorientierten
Beurteilung von strategischen Handlungsopti-
onen: Ausgangspunkt der Bewertung sind die
aggregierten Chancen und Gefahren (Risiken),
die mit der Strategie verbunden sind - zusam-
mengefasst in einem Ertragsrisikomal3, z.B. der
Standardabweichung der Ertrage. Ein hoherer
Umfang an Risiken fihrt damit zu potenziell
groBBeren Planabweichungen, einem hoheren
Bedarf an Eigenkapital und hoheren Kapitalkos-
tensatzen - ein Ruckgriff auf historische Akti-
enkursschwankungen ist nicht erforderlich und
nicht sinnvoll. Gerade diese Madglichkeit, erwartete
Ertrage und Risiken unterschiedlicher Strategie-
varianten abzuwagen, also auch unterschiedliche
risikogerechte Kapitalkostensatze der verschie-
denen Strategievarianten zu berechnen, ist der
zentrale Aspekt einer fundierten Strategiebe-
urteilung. Wer bei allen Strategievarianten mit
dem gleichen Kapitalkostensatz rechnet, nimmt
implizit an, dass sie die gleichen Risiken aufwei-
sen wirden. Dies ist sicherlich nicht zutreffend. In
vielen Fallen ist eine Strategie der Konzentration
auf bekannte Kundengruppen und Produkte mit
geringeren Risiken verbunden als eine Diversifika-
tionsstrategie, bei der neue Produkte einer neuen
Zielgruppe angeboten werden. Viele schwerwie-
gende strategische Fehlentscheidungen resul-
tieren gerade daher, dass die unterschiedlichen
Risiken oder Rating-Implikationen verschiedener
Strategievarianten gar nicht beriicksichtigt wurden
und ein Abwagen erwarteter Ertrage und Risiken
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durch die Berechnung eines risikogerechten Stra-
tegiewertes nicht erfolgt ist.

lll. Fallbeispiel: Status quo - risikoge-
rechte Bewertung eines Unterneh-
mens

Die praktische Umsetzung einer risikogerechten
Bewertung von Unternehmen bzw. ihrer strate-
gischen Handlungsoptionen wird nachfolgend
am Beispiel der mittelstandischen Konigstadter
Autoteile AG verdeutlicht. Das Fallbeispiel konzen-
triert sich auf wesentliche methodische Aspekte.
Betrachtet werden die Wirkungen von Risiko und
Rating auf den Unternehmenswert. Andere Facet-
ten der Bewertung (wie z.B. die Berlcksichtigung
von Steuern)® werden vernachlassigt.*

Beispiel zur Bewertung

Bei einer Bilanzsumme?® von 100 Mio. Euro weist
das Unternehmen eine Eigenkapitalquote (EKQ)
von 30% auf. Das verzinsliche Netto-Fremdkapital
belduft sich auf 50 Mio. Euro. Im Geschaftsjahr
2012 wurde zudem bei einem Umsatz von 200
Mio. Euro ein Betriebsergebnis (EBIT) von 11,5
Mio. Euro und ein Gewinn von 10 Mio. Euro er-
wirtschaftet.®

In der Unternehmensplanung steht zu lesen,
dass auch fiir das Geschaftsjahr 2013 und alle
Folgejahre diese 10 Mio. Euro Gewinn mit der
hochsten Wahrscheinlichkeit angenommen wer-
den (als Planwert Gewinn™™). Aufgrund der
schwierigen Marktbedingungen erwartet die Un-
ternehmensfihrung fir die Zukunft kein Wachs-
tum (Wachstumsrate w = 0) und setzt damit den
bewertungsrelevanten freien Cashflow (FCF) auf
die gleiche Hohe wie das EBIT, da keine Nettoin-
vestitionen zu beriicksichtigen sind. Unter Nutzung
des Gordon-Shapiro-Modells fiir eine unendliche
Rente wird auf traditionelle Weise - basierend auf
als glaubwiirdig und plausibel angesehenen An-
nahmen der Bewerter - der Unternehmenswert
berechnet wie folgt:

Wl _ FCFI’lun B FK ~ Gl’lun (1)

Kyace —w k

Den Diskontierungszinssatz (Eigenkapitalkosten-
satz, k) leitet der Bewerter zunachst basierend auf
historischen Aktienrenditeschwankungen mittels
Capital Asset Pricing Modell ab. Bei einer ange-
nommenen Rendite des Marktportfolios (r¢,) von
8%, einem risikolosen Basiszinssatz (rf) von 3%
und einer Standardabweichung der Marktrendite
(0,,) von 20% lasst sich zundchst der Betafaktor
bestimmen, wenn zudem die beiden folgenden

Informationen aus den historischen Aktienkurs-
schwankungen (Kapitalmarktdaten) abgeleitet
werden.
Korrelation (p) der Aktienrendite zur Markt-
rendite 0,5 und
Standardabweichung der Aktienrendite (o)
25%.

Der Betafaktor berechnet sich wie folgt:

g,

B=p-g-=05- 5 =062 2)

Gem. der bekannten Renditegleichung des CAPM
ergibt sich damit fiir den Diskontierungszinssatz
bei Giltigkeit der CAPM-Annahmen

KA () B 3)

= 0,03 + (0,08 — 0,03) - 0,625 = 6,1%,
und fiir den Unternehmenswert

Gewinn™™ 10
Wy==""——= 61% = 163.9. (4)
Bei dieser ,traditionellen” Vorgehensweise werden
Informationen Uber die Risiken des zukiinftigen
Gewinnes ebenso wenig beriicksichtigt wie die In-
solvenzwahrscheinlichkeit p. Auch nicht bertick-
sichtigt wird, inwieweit der ,,Planwert”, hier also
der wahrscheinlichste Wert (Modalwert), tatsach-
lich erwartungstreu ist, wie der IDW S1 fordert.

Nachfolgend wird der Bewertungsfall verfeinert.
Zunachst schatzt der Vorstand nach einer fokus-
sierten Risikoanalyse und einem Abgleich mit
historischen Schwankungen der Gewinnmarge
die realistische Bandbreite des Gewinns wie folgt
ein: (a) Mindestwert 1 Mio. Euro, (b) wahrschein-
lichster Wert 10 Mio. Euro und (¢) Maximalwert
16 Mio. Euro

Die urspringlichen Planwerte sind also nicht
~erwartungstreu”, zeigen also nicht welcher
Gewinn ,.im Mittel” Uber alle risikobedingt mog-
lichen Szenarien zu erwarten ist.” Man kann mit
diesen Angaben nun leicht den Erwartungswert
des Gewinnes als Durchschnitt der drei angege-
benen Werte (einer sog. ,.Dreiecksverteilung”)
berechnen:

a+b+c 1+10+16:9 (5)

Gewinn® = 3 = 3

Die erwartete Kapitalrendite mit dem um 1,5
Mio. Euro (Zins) hoheren EBIT berechnet sich
wie folgt:

’5 —

10
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Auch wenn die einfache ,Bandbreitenschatzung”

(a=¢)+ (a=bP+ (b-¢)

Gewinn __ \/
. . . o = 7
des Gewinns bei einer exakteren Risikoanalyse 36 (7)
(mit R|5|I-405|mulat|on] verbes.sert werden kal.w.n, Com (110 + (1 16)’ + (16  10)?
erlaubt sie doch auch schon eine grobe Abschat- @ = 36
zung des Risikos - ausgedriickt durch die Stan-
dardabweichung des Gewinnes: = ./ W — 3,08.
Tab. 1: Gewinnentwicklung der letzten Jahre in Mio. Euro
Jahr 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Gewinn 6,6 3 4 -1 6 45 | 55 6 5 ) 3 7 8
Unternehmen
Gewinn a1 | 12 3 | 14 | 45 69 86 99 | 33 4 87 80 87
Marktindex
Tab. 2: Rating und Insolvenzwahrscheinlichkeit (PD)
Rating Ratingnote PD
AAA/AA <112 <0,02%
AA- <125 <0,03%
A+ < 1,42 <0,06%
A <158 <0,10%
A- <1,75 <0,15%
BBB+ < 2,00 <0,28%
BBB <225 < 0,48%
BBB- <2,50 <0,78%
BB+ <283 <1,37%
BB <317 <2,30%
BB- <350 <3,61%
B+ <3,75 < 4,95%
B < 4,00 < 6,64%
B- < 4,50 <11,35%
cce > 4,50 >11,35%
Abb. 2: Gewinnentwicklung der letzten Jahre in Mio. Euro
10
8
6 /\/‘/\‘
E 4 P
3 >
]
o
0 ‘ |
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-2
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y =0,0819x + 3,55, R?=0,0091
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Tab. 3: Finanzkennzahlenrating (aus Planwerten)

Kennzahlen ccc B BB BBB A Wert
wirtschaftliche Eigenkapitalquote, bereinigt <10% > 10% > 20% > 35% > 60% 30%
dynamischer Verschuldungsgrad (a) >8 <8 <4 <1 <0,01 3,5
Zinsdeckungsquote <1 > 1 >25 >4 >9 7,7
operative Marge (EBIT-Marge) < 0% > 0% > 5% > 10% > 15% 5,8%
Kapitalrickflussquote <5% > 5% > 10% > 15% > 25% 21,5%
Gesamtkapitalrendite (ROCE, mit Vorjahres-CE) < 0% > 0% > 5% > 10% > 20% 12,8%
Quick-Ratio < 60% > 60% > 90% > 140% > 200% 21,6%
Verbindlichkeitenriickflussquote <-10% > -10% > 0% > 10% > 20% 2,1%
Kennzahlen

Finanzrating 31.12.2013 2,7
Indikation SuP Note BB+
PD gemaB Finanzrating fiir das Folgejahr 2014 1,15%

Man kann diese Schatzung mit historischen Ge-
winnschwankungen plausibilisieren. Die Standard-
abweichung der (trendbereinigten) Gewinnschwan-
kungen der Vergangenheit (siehe Tab. 1 auf S. 85)
betragt recht ahnlich 3,47.

Die Korrelation der Gewinne (bzw. Gewinnveran-
derungen) von Unternehmen zum Marktindex®, die
man auch aus Tab. 1, S. 85 ableiten kann, betragt
ca. 0,6 (bzw. 0,5), was etwa dem angenommenen p
bzw. dem Risikodiversifikationsgrad d entspricht.

Auflerdem stellt der Bewerter fest, dass das Unter-
nehmen? ,nur” ein BB+ Rating aufweist, das man
in eine Insolvenzwahrscheinlichkeit von (maximal)
1,4% Ubersetzen kann (siehe Tab. 2 auf S. 85).

Aus prognostizierten Finanzkennzahlen kann man
Rating und Insolvenzwahrscheinlichkeit p ableiten
(vgl. Tab. 3 mit geschatzter p von 1,2%).1°

Alternativ kann man die Insolvenzwahrscheinlich-
keit p auch mit Finanzkennzahlen der Planung ab-
schatzen, z.B. durch folgendes , Mini-Rating™:"

0,265
p= 1 + ¢ 04+ 2EKQ 112~ ROCE (8)

0,265
b= 1 4 ¢ 04T+742:030+112 0,105 =1,3%

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit verdeutlicht, dass
Unternehmen nicht ewig existieren und damit der
Erwartungswert des Betriebsergebnisses c.p. bei
dem unterstellten Nullwachstum im Falle der wei-
teren Existenz sinken wird.

Welche Konsequenzen haben diese Zusatzinfor-
mationen aus Risikoanalyse und Ratingprognosen
nun fir die Bewertung?

Noch vollig konsistent zum CAPM, sind zunachst
die Insolvenzwahrscheinlichkeit und der Uber-
hang der Gefahren gegeniber den Chancen des
Gewinnes bei der Bestimmung der Erwartungs-
werte zu bertcksichtigen. Unter Verwendung des
Erwartungswerts des Gewinns Gewinn® und unter
Berulcksichtigung der Wirkung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit p als ,.negative Wachstumsrate "2
ergibt sich folgender Wert fur die Konigstadter
Autoteile AG:
W,(Gewinn®) = 76;&“2’:_ ](Jl ») (9)
9-(1-1,3%)
B RUESE AR
Man erkennt einen deutlich niedrigeren Unter-
nehmenswert. Erganzend berlcksichtigt werden
soll nun noch der Informationsvorsprung Uber
die bewertungsrelevanten Risiken der zukinf-
tigen Ertrage bzw. Free Cashflows. Dabei wird
flr eine ,reprasentative” Periode der Sachverhalt
genutzt, dass man den Wert auf zwei Wegen be-
rechnen kann: Durch Diskontierung mittels risi-
koadjustiertem Kapitalkostensatz oder lUber einen
Risikoabschlag.'

Mit einem von der Risikomenge der Ertrage oder
Cashflows - z.B. ¢ Gewinn - abhangigen Risi-
koabschlag werden sog. Sicherheitsaquivalente
berechnet, wobei aber keine Kenntnis einer
Risikonutzenfunktion ndtig ist.' Man bendtigt
nur eine Annahme beziglich der (beiden] Al-
ternativinvestments und eine simple Pramisse:
Zwei Zahlungen zum gleichen Zeitpunkt ha-
ben fiir das Bewertungssubjekt den gleichen
Wert, wenn sie in Erwartungswert (Gewinn®)
und gewdhltem RisikomaBl (R = ¢ Gewinn)
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tibereinstimmen ((u, R)-Entscheidungsprin-
zip). Eine solche Bewertung kann man als
.semi-investitionstheoretisch™ bezeichnen, weil
Ergebnisrisiken des Bewertungsobjekts (statt
Kapitalmarktdaten der Aktien) ausgewertet
werden, aber am Markt verfiighare (nicht indi-
viduelle] Alternativinvestments als Vergleichs-
mafstab verwendet werden.

Nachfolgend wird weiter in Anlehnung an das
CAPM ein breiter Marktindex (Proxi fir das Markt-
portfolio) und eine n&herungsweise risikolose An-
lage mit der Rendite r; als am Markt verfligbare
Alternativinvestments angenommen (,marktori-
entierter Ansatz”).1s

Sicherheitsaquivalente sind mit dem risikolosen
Zinssatz (Basiszinssatz) zu diskontieren.
_ Gewinn',

_ Gewinn, — X\ - o(Gewinn,) - d
o 1+

Man kann zeigen, dass bei Verwendung der Stan-
dardabweichung als Risikomal} der ,Marktpreis
des Risikos” gerade dem bekannten Sharp Ratio
im CAPM'¢ entspricht, also der Marktrisikopramie
bezogen auf die Standardabweichung der Rendite
des Marktindex.

re —r

T Ty 8% 3%
/\_—Ur,,, = =025 (11)

Es sei erwahnt, dass auch die Kapitalkosten des
CAPM von X abhangen:

KA =1, + B(ry, — 1)) (12)
= Tf + )\ : Ui : piﬂll""

Da ein (typisiertes) Bewertungssubjekt (z.B. K&u-
fer) nicht alle Risiken des Bewertungsobjekts
(o Gewinn) tragt, muss der Risikodiversifikati-
onsfaktor (d) berlicksichtigt werden. Er zeigt den
Anteil der Risiken, den das Bewertungssubjekt zu
tragen hat, also bewertungsrelevant ist. Im CAPM
ist d gleich der Korrelation p. Betrachtet man er-
ganzend zu den Gewinnschwankungen in Tabelle
2 auf S. 85 die historischen Schwankungen der
Gewinne (oder Renditen) des Marktindex, kann
man lber dessen Korrelation eine Schatzung fir
p;. ableiten.

Mit dem oben abgeleiteten Erwartungswert des
Gewinns und der Standardabweichung als Risi-
komaB o Gewinn ergibt sich nun durch das Auf-
l6sen von Gleichung (10) folgende Formel fiir den
Kapitalkostensatz:
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1+r;
o(Gewinn)
Gewinn

k= -1 (13)

1-X-

Nun ergibt sich unter der (empirisch priifbaren)
Annahme, dass der Diversifikationsfaktor d ge-
rade der Korrelation p entspricht, folgender Dis-
kontierungszins:'®

h=—LES = 76% (14)

10252805

Man kann leicht mit Gleichung (3] ein implizites”
Beta ableiten:

o k-
/szplzzzt = — 77‘f _ 0792 (15)

T '!’f

m

Mdoglicherweise wird mancher mittelstandische
Unternehmer, der im Wesentlichen sein Unter-
nehmen besitzt, bei der Bestimmung subjektiver
Entscheidungswerte d = 1 setzen, also Risikodi-
versifikationseffekte vernachlassigen.

Wie man sieht, weicht der Kapitalkostensatz nun
deutlich von demjenigen ab, der mittels CAPM
bestimmt wurde. Ursache hierflr ist, dass nun
eben gerade die (an sich bewertungsrelevanten)
Risiken der zukinftigen Ertrage und Cashflows
eines Unternehmens betrachtet werden - und
eben nicht die Risiken aus (historischen) Ak-
tienkursschwankungen, die primar fur einen
kurzfristig investierten Aktionar bedeutsam sind.
Der Kapitalmarkt unterschatzt im Beispiel die
Risiken!

Fir den Wert ergibt sich nun

L Gewinn® - (1 - p)
9-(1-1,3%)

= 76% - 0% + 1,3%

= 99,8.

Es ist festzuhalten, dass die adaquate Berick-
sichtigung der Insolvenzwahrscheinlichkeit (des
Ratings) und der Auswirkung von Chancen und
Gefahren (Risiken) fir den Erwartungswert der
Ertrage oder Cashflows bei jeder sachgerechten
Unternehmensbewertung erforderlich ist. Dies
gilt auch, wenn man die Kapitalkosten (Diskon-
tierungszinsséatze) auf Grundlage des Capital
Asset Pricing Modells ableiten maochte.

Wenn man das Unternehmen fir einen langfris-
tig engagierten Investor beurteilen mochte und
davon ausgeht, dass sich die bewertungsrele-
vanten Risiken der zukiinftigen Cashflows nicht
in historischen Aktienrenditen wiederspiegeln,
empfiehlt sich erganzend die Ableitung der Ka-
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pitalkostensatze unmittelbar basierend auf den
Ertragsrisiken (Gleichung 14). Diese Vorgehens-
weise ist nicht im Widerspruch zum CAPM, wenn
die Bedingungen eines vollkommenen Kapital-
markts erfillt sind und sich in den Aktienren-
diten die Ertragsrisiken auch perfekt spiegeln
- was empirisch geprift werden kann. Bei der
Ublichen Vorstellung einer ,,objektivierten Bewer-
tung” beruhend auf historischen Daten waren die
Ertragsrisiken (o,,,,,) @us historischen Ertrags-
schwankungen abzuleiten.

IV. Fallbeispiel - Teil 2: Bewertung
einer Strategie

Nachfolgend wird nun das Beispiel fortgesetzt,
um den 6konomischen Nutzen einer strategischen
Handlungsoption zu bewerten. Es wird untersucht,
welche Konsequenzen sich fur

Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) und
Unternehmenswert

ergeben, wenn die konzipierte Strategie ,Fokus-
sierung und Ratingabsicherung” durchgefiihrt
wurde. Sie umfasst ein Biindel unterschiedlicher
MafBnahmen aus den Bereichen Working Capital
Management, Risikotransfer (Optimierung des Ver-
sicherungsschutzes) und risikobewusster Vertrieb,
um insbesondere die Unsicherheit der Umsatz-
entwicklung zu reduzieren. Die Konsequenzen
der einzelnen Maf3nahmen werden in einem in-
tegrierten Planungsmodell mit Plan-Erfolgsrech-
nung und Planbilanz simuliert. Die wesentlichen
Veranderungen durch das Maf3inahmenbiindel der
Strategie konnen durch folgende Konsequenzen
ausgedruckt werden:

Die Bilanzsumme (CE) und damit das verzinsliche
Fremdkapital kann durch Mainahmen des Working
Capital Managements und den Verzicht auf beson-
ders ,riskante” Geschaftsaktivitaten um 10 Mio.
Euro reduziert werden. Erwartet wird durch diese
MaBnahmen und den verstarkten Risikotransfer
auch eine Reduzierung des Gewinnes, fiir den nun
ein wahrscheinlichster Wert von 8 Mio. Euro ange-
geben wird (Mindestwert: 4 Mio., Maximalwert: 13
Mio.). Der erwartete Gewinn sinkt damit auf

_ 448+13

o €
Gewinn’,,, = 3

= 8,33 Mio. Euro, (17)

das EBIT auf 9,53 Mio. Euro.

Die Standardabweichung des Gewinns reduziert
sich auf 1,84 Mio. Euro. Die Bewertung der Maf3-

nahmenstrategie erfolgt nun in zwei Schritten.
Zunachst werden die Auswirkungen auf die Insol-
venzwahrscheinlichkeit und damit das (zukiinftige)
Rating abgeschatzt. Da im Unternehmen simula-
tionsbasierte Risikoaggregationsmodelle erst im
Aufbau sind, wird zunachst wieder eine einfache
Abschatzung uber die wesentlichen Finanzkenn-
zahlen durchgefihrt.

Man kann unmittelbar erkennen, dass die Eigen-
kapitalquote (EKQ) auf 33,3% und die Gesamtka-
pitalrendite (ROCE] auf 10,6% ansteigt:

_ EK _ 30 _
EKQ =Lh =35 =33.3%, (18)
EBIT,,, _ 9,53 _

Gem. Formel (8) ergibt sich damit folgende neue
Abschatzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit mit
den neuen Werten fir EKQ und ROCE.

- 0,265 — 1,0% (20)

p - 1+e 0,41+7,42-0,333+11,2 - 0,106

Eine Verbesserung des Ratings ist trotz sinkender
Ertrage zu erwarten. Unter Berlcksichtigung der
MafBnahmen der Strategie bleibt die geschatzte In-
solvenzwahrscheinlichkeit bei BB+. Tatsachlich ist
die Verbesserung der Stabilitat des Unternehmens
sogar hoher als dies die Veranderung der Finanz-
kennzahlen zeigt. Dass der Vorteil der Mafinahmen
fur die zuklnftige Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht
unmittelbar erkennbar ist, liegt daran, dass die
Konsequenzen durch den reduzierten Risikoumfang
- geringere Bandbreite des Gewinnes - durch tra-
ditionelle Finanzkennzahlen nicht erfasst werden."
Die Finanzkennzahlen des Jahresabschlusses zei-
gen primar Risikotragfahigkeit und Ertragskraft
- nicht aber die fur die Insolvenzwahrscheinlichkeit
natiurlich auch wesentlichen Risiken. Durch eine
- hier im Detail nicht dargestellte - zusatzliche
Analyse, namlich gerade die Simulation der Risiken
im Kontext der Planung, kann eine Reduzierung
der Insolvenzwahrscheinlichkeit auf 0,6% belegt
werden.?

Fir die Kapitalkosten wird nun von der Glaubiger-
perspektive (Rating) zur Eigentimerperspektive
gewechselt. Der erwartete Gewinn betragt 8,33
Mio. Euro. Setzt man die (erwarteten) Planzahlen
in Gleichung (16) ein, erhalt man

k=% 1= 59%, (21)
1-025- 55505

und den (fundamentalen) Wert:

W,(Gewinn®) = 7%”’2”; ;1 p) _ (22)
833 (1-1,0%)
T59% 4+ 1,0% 119,6.
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Das Fremdkapital liegt damit nunmehr nur noch
(verzinslich) bei 40 Mio. Euro, weil die Reduzie-
rung des Working Capitals zur Tilgung von Finanz-
verbindlichkeiten genutzt wird. Insgesamt steigt
damit der fundamentale Unternehmenswert von
99,8 Mio. auf 119,6 Mio. Euro, also um ca. 20%.
Die gewahlte Strategie ist damit sowohl aus
Perspektive der Glaubiger (Rating) als auch der
Eigentimer (fundamentaler Wert - nachhaltiger
Ertrag) sinnvoll.

V. Fazit

Die fundierte Beurteilung und Auswahl von stra-
tegischen Handlungsoptionen erfordert eine
nachvollziehbare Umsetzung der strategischen
Uberlegungen in einer operativen Planung,
das heifit Ergebnis-, Cashflow- und Bilanzpla-
nung. Zudem ist es erforderlich sich mit der
Unsicherheit und den maglichen Szenarien der
Zukunftsentwicklung auseinanderzusetzen. Es
sind gerade die Chancen und Gefahren (Risiken),
die Planabweichungen auslosen konnen und

im Beurteilungskalkil bericksichtigt werden
mussen.

Wie man insgesamt am Fallbeispiel sieht, sind
die Ratingprognosen und die fundamentalen (ri-
sikogerechten) Bewertungsverfahren genau die
betriebswirtschaftlichen Methoden, um - basie-
rend auf transparenten Annahmen - den oko-
nomischen Mehrwert von Handlungsoptionen
(z.B. die MaBnahmenbiindel einer Ratingstra-
tegie) zu belegen. Sie sind dabei ein wichtiges
Instrument der Entscheidungsvorbereitung und
konnen insbesondere (speziell wenn Risiko-
aggregationsverfahren genutzt werden) auch
Konsequenzen der Verdnderungen des (aggre-
gierten) Gesamtrisikoumfangs adaquat aufzeigen.
Unternehmensbewertungskompetenz ist hilfreich
bei der Strategiebeurteilung. Berechnet werden
muissen aber zukunftsorientierte risikogerechte
Entscheidungswerte, abhangig von Veranderungen
der Ertragsrisiken und des Ratings - ein Rickgriff
auf historische Aktienrenditen (Beta) und das An-
nahmesystem des CAPM ist nicht zielflihrend.
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