FA 1414b

Veroffentlicht in

WPg — Die Wirtschaftsprufung

Heft 5 /2018

Behringer, S. / GleiBner, W. (2018):

,Die Unternehmensplanung als Grundlage fur die

Unternehmensbewertung — eine empirische Studie®,
S.312-319

Mit freundlicher Genehmigung der
IDW Verlag GmbH, Dusseldorf

www.idw-verlag.de

Ein Service von: FutureValue Group AG eMail: Kontakt@FutureValue.de Internet: www.FutureValue.de



Keywords:

Die Unternehmensplanung
als Grundlage fur die
Unternehmensbewertung

Eine empirische Studie

Von Prof. Dr. Stefan Behringer und Prof. Dr. Werner Gleifsner

Die Unternehmensplanung ist ein zentrales betriebswirtschaftliches Instrument. Vor allem fiir die Unter-
nehmensbewertung ist sie von entscheidender Bedeutung, da kiinftige Cashflows den Wert eines Unternehmens
ausmachen. Kernelement einer Planung ist die Evaluation von Chancen und Risiken, um mégliche Plan-
abweichungen zu quantifizieren. Diese Aufgaben der Planung sind in den Grundsdtzen ordnungsmdyjliger
Planung und im IDW Praxishinweis 2/2017 formuliert. Ziel des vorliegenden Beitrags ist es festzustellen, ob
diese Anforderungen auch in der Unternehmenspraxis umgesetzt werden. Dazu wurden Unternehmen befragt,
wie sie planen.

1 Erfolgsbeitrag und Bedeutung von Planungen
Innerhalb der Fachliteratur zur Unternehmensbewer-

rucksichtigung von Risiko und Planungssicherheit — aller-
dings nicht thematisiert.® Die Bedeutung von Planungen

tung, zur Investitionsrechnung und zu anderen dynami-
schen Instrumenten der Entscheidungsunterstiitzung
nimmt die Planung der zugrunde gelegten Uberschiisse
eine geringere Rolle ein als die Diskussion tiber den Kapi-
talisierungszinsfufs.! Ansatzpunkte der Verbesserung der
Planung hat z.B. Horvath (2003)> zusammengefasst und
dabei fiir die doppelte Herausforderung durch Komplexi-
tdt und Dynamik der Unternehmen einerseits und ihres
Umfelds andererseits sensibilisiert; dabei werden grund-
legende methodische Verdnderungen — vor allem die Be-

kommt nun auch in dem jingst veroffentlichten IDW Pra-
xishinweis 2/2017* zum Ausdruck.

Erwartungstreue Planwerte als Planungsergebnis sind
notwendig fiir unternehmerische Entscheidungen (z.B.
bei der Investitionsrechnung). Auch fiir die Unterneh-
mensbewertung bendtigt man Erwartungswerte der Er-
trage bzw. Cashflows, wie es auch der IDW Standard zur
Unternehmensbewertung IDW S 15 fordert. Sofern die der
Unternehmensbewertung zugrunde liegende Planung

1 Vgl. Behringer, in: Becker/Ulrich (Hrsg.), Handbuch Controlling, Wieshaden 2016, S. 497ff. Siehe auch die Ubersicht zur Diskussion des KapitalisierungszinsfuRes in der Recht-
sprechung bei Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 4. Aufl., Stuttgart 2013, S. 130ff. 2 Horvath, in: Horvath/Gleich (Hrsg.), Neugestaltung der Unternehmensplanung,
Stuttgart 2003, S. 3-18; vgl. auch Math/Borkenhagen, Controlling Berater 2016, S. 61-78. 3 Vgl. Gleifiner, Controlling 2008, S. 81-87. Aufgrund des hohen Aufwands traditioneller
Budgetierungsmethoden werden seit einiger Zeit mit ,Better-Budgeting“ und ,Beyond-Budgeting“ zwei Alternativen diskutiert; vgl. Deimel u. a., Controlling, Miinchen 2013, S. 111ff.

4 IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017) (Stand: 02.01.
2017); dazu im Uberblick Wieland-Blése, WPg 2017, S. 841. 5 IDW Standard: Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) (Stand: 04.07.2016).
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nicht schon durch das Abwégen von Chancen und Gefah-
ren (Risiken) erwartungstreu ist, muss die in den meisten
Unternehmen erstellte ambitionierte Managementpla-
nung erst mit Hilfe der Techniken aus Risikoanalyse und
Risikoaggregation in eine ,erwartungstreue Planung®
uberfihrt werden.

Betriebswirtschaftliche Studien haben sich lange mit der
Frage auseinandergesetzt, ob Planung einen positiven Ef-
fekt auf den Erfolg eines Unternehmens hat. In einer Me-
tastudie von 18 Untersuchungen haben Miller und Cardi-
nal (1994 und 2015)¢ festgestellt, dass es einen positiven
Zusammenhang zwischen Planungsaktivitidten eines Un-
ternehmens und dessen Ergebnissen gibt, und zwar selbst
unter turbulenten Umstanden.’

2 Erwartungstreue Planung, Grundsdtze ordnungs-
gemdBer Planung und IDW Praxishinweis 2/2017
Bei der Unternehmensplanung lassen sich zwei verbun-
dene Teilaufgaben unterscheiden:
Zu erstellen sind moéglichst erwartungstreue Planungen
(Prognosen).
Zu identifizieren und zu quantifizieren sind jene
Chancen und Gefahren (Risiken), die Abweichungen
vom Planwert verursachen konnen, um den Umfang
von moglichen Planabweichungen beurteilen zu
konnen.
In der Quantifizierung der Risiken liegt auch das wesent-
liche Manko des im Ubrigen iiberzeugenden IDW Praxis-
hinweises 2/2017: Die enge Verkniipfung von Planung und
Risiko wird zwar implizit an vielen Stellen angesprochen,
aber in den Konsequenzen fiir die Prufung (und auch die
Erstellung) von Planungen nicht adaquat gewtirdigt. In
Tz. 16 des IDW Praxishinweises 2/2017 heifdt es beispiels-
weise:

»,Im Rahmen der materiellen Plausibilitdtsanalyse wird
gewurdigt, ob die der Planung zugrunde gelegten An-
nahmen sowie die aus den Annahmen und dem Pla-
nungsmodell resultierenden Ergebnisse insgesamt un-
ter angemessener Berticksichtigung von Chancen und
Risiken abgeleitet wurden.“

Ergénzend heifst es in Tz. 35:

»Die Analyse der Starken, Schwéachen, Chancen und Ri-
siken des Unternehmens unterstiitzt die Beurteilung,
ob die in der Planung abgebildete Strategie des Unter-
nehmens tatsachlich realisierbar erscheint.“

Der IDW Praxishinweis 2/2017 erwahnt insoweit nicht,
dass die im Allgemeinen unsicheren Annahmen einer Pla-
nung unmittelbar mit Chancen und Gefahren (Risiken)
korrespondieren, die quantifiziert werden sollten. Aus
den Abweichungen von den ,,Planwerten® einer Annahme
resultieren die Risiken, die zusammen zur Bandbreite der
kiinftigen Ertrdge (Ertragsrisiko) fiihren.

Die Anforderung erwartungstreuer Planwerte (Progno-
sen) bedeutet, dass mit Hilfe geeigneter Planungs- und
Prognosesysteme bestmdgliche und unverzerrte Vorher-
sagen getroffen werden und sich diese im Mittel aus vie-
len Planungsféllen und Planungsperioden als richtig her-
ausstellen. Dabei muss festgehalten werden, dass es auf
die Methode der Ableitung von auf die Zukunft bezogenen
Aussagen ankommt. Denkbar ist, dass sich methodisch
sauber abgeleitete Planungen durch Auswirkungen be-
stehender Risiken so nicht realisieren lassen oder dass
unwissenschaftliche ,Prophezeiungen® zufdllig richtige
Ergebnisse vorhersagen.?

Erfahrungen und Studien lassen vermuten, dass Planwer-
te vielfach weder erwartungstreu sind noch Erwartungs-
treue iberhaupt angestrebt wird:
Zuweilen wird absichtlich eine ,konservative Planung“
erstellt, deren Planwerte mit hoher Wahrscheinlichkeit
zumindest erreicht werden.
Umgekehrt findet man ebenfalls hdufig ,anspruchs-
volle“ oder ,fordernde“ Planungen, die nur bei grofdter
Anstrengung und giinstigen Rahmenbedingungen
erreichbar sind. Diese Planungen dienen vor allem der
Unternehmenssteuerung.’
Diese beiden Planungsansatze erlauben keine Prognose
uber die tatsdchlich zu erwartende Entwicklung des Un-
ternehmens, die jedoch Grundlage fiir unternehmerische

6 Vgl. Miller/Cardinal, Academy of Management Journal 1994, S. 1649ff., sowie die Aktualisierung bei Cardinal u.a., in: Mumford/Frese (Hrsg.), The Psychology of Planning in
Organizations, New York 2015, S. 272. 7 Mintzberg, California Management Review 1987, S. 26, sprach von der ,straitjacket” der Planung. 8 Vgl. Bretzke, BFuP 1975, S. 496 ff.
9 Klar ist damit z.B., dass die Moglichkeit der eigenen Insolvenz nicht als Szenario beriicksichtigt wird. Es liegt nahe, z.B. im Rahmen der Personalpolitik die notwendige Zahl von
Mitarbeitern in den néchsten Jahren einzuplanen (und zu akquirieren suchen), die notwendig sind, um die geplante Arbeitsleistung zu erh6hen, wenn das Unternehmen bis dahin
nicht insolvent wird. Der Erwartungswert fiir die Zahl der notwendigen Mitarbeiter (und die Personalkosten) ist niedriger als ihr Planwert, da auch die Méglichkeit einer Insolvenz
zu berticksichtigen ist (vgl. Gleifsner, WPg 2015, S. 908-919; Gleifiner, BewertungsPraktiker 2017, S. 42-51). Vgl. zur Bedeutung des Insolvenzrisikos in der Unternehmenshewertung

Kehrel, ZfCM 2011, S. 372-376.
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Entscheidungen und fiir die Unternehmensbewertung
sein muss.

In Grundsdtzen ordnungsgemaifier Planung (GoP) werden
essentielle Anforderungen an Unternehmensplanungen
zusammengefasst.!® Risiken werden dabei verstanden als
mogliche Planabweichungen, was Chancen (mégliche po-
sitive Abweichungen) und Gefahren (médgliche negative
Abweichungen) umfasst.

Risiken = Chancen oder Gefahren
Chancen = mogliche positive Abweichungen
Gefahren = mogliche negative Abweichungen

Die GoP tragen dieser engen Verkniipfung von Planung
und Risiko Rechnung, indem Transparenz Uiber diejenigen
Risiken, die Planabweichungen auslésen konnen, gefor-
dert wird. Risiken - z.B. unsichere Plannahmen - sind zu
identifizieren und quantitativ zu beschreiben.! Dies ist
beispielsweise moglich durch die Angabe von

Mindestwert,

wahrscheinlichstem Wert und

Maximalwert einer Plangrofie oder Planannahme.
Damit wird implizit auch der Erwartungswert erfasst.
Durch die Angabe solcher ,Bandbreiten“ werden Schein-
genauigkeiten vermieden.

Eine wesentliche Anforderung der GoP besteht darin, er-
wartungstreue Planwerte zu bestimmen, die also ,,im Mit-
tel“ richtig sind und die mogliche positive und negative
Planabweichungen (Chancen und Gefahren) addquat be-
rucksichtigen. Die Transparenz tiber die Planungssicher-
heit ist zudem Voraussetzung fiir eine wertorientierte Un-
ternehmensfilhrung, denn aus dem aggregierten Gesamt-
risikoumfang (Variationskoeffizient oder Value-at-Risk
der Cashflows) lassen sich risikogerechte Kapitalkosten
ableiten.?

3 Forschungsdesign der Studie

Fruhere empirische Studien zeigen, dass Unternehmens-
praxis, Planung und Budgetierung einerseits und Risiko-
analyse andererseits oft nicht addquat verkniipft sind.®
In einer von den Verfassern durchgefiihrten empirischen

Studie zum aktuellen Status der Unternehmensplanung
wurde daher die Eignung der Unternehmensplanung fiir
Zwecke der Entscheidungsvorbereitung und Unterneh-
mensbewertung besonders betrachtet. Bei der Entwick-
lung des der Studie zugrunde liegenden Fragenkatalogs
wurden dazu die wesentlichen Anforderungen aus den
GoP bertcksichtigt. Der Fragebogen stand online zur Ver-
figung. Zur Studie eingeladen wurde in Newslettern des
Controller-Vereins, der Risk Management Association, des
Bundesverbands der Bilanzbuchhalter und Controller
und der NORDAKADEMIE.

Der Fragebogen umfasste 20 Fragen und konnte von den
Teilnehmern anonym ausgefiillt werden. Der Befragungs-
zeitraum erstreckte sich von Marz bis Juni 2016. Auswert-
bar waren 70 Antworten (47 % von Controllern, 19% von
Risikomanagern und 10% der antwortenden Teilnehmer
waren in einer kombinierten Funktion aus Controlling
und Risikomanagement tatig; die restlichen 24% der

Antworten kamen von Mitarbeitern aus sonstigen Funk-
tionen). 39% der Befragten arbeiteten in kleinen und mit-
telgroffen Unternehmen (mit weniger als 50 Mio. Euro
Umsatz). 76% der Unternehmen waren Kapitalgesell-
schaften.

4 Ergebnisse der Studie

Abweichend von fritheren Studien geben 69 % der Befrag-
ten an, dass die strategische Planung Grundlage fiir die
Ableitung von operativen Pldnen ist. Auch wenn eine
deutliche Mehrheit der befragten Unternehmen also eine
Verkniipfung zwischen strategischer und operativer Pla-
nung beflirwortet, ist die operative Planung bei rund der

10 Vgl. z.B. Gleifiner/Presber, CM 2010, S. 83-86; Romeike, RCA 2012, S. 14-16. 11 Vgl. die entsprechende Anforderung geméafs IDW Priifungsstandard: Die Priifung des Risikofriiher-
kennungssystems nach § 317 Abs. 4 HGB (IDW PS 340) (Stand: 11.09.2000); dazu Gleifiner, WPg 2017, S. 158-164; Pollanz, DB 2017, S. 1317-1325. 12 Vgl. Gleifiner, WiSt 2011, S. 345-
352; Lehmann, Wertorientierte Unternehmensfithrung mittelstdndischer Unternehmungen, Miinchen 2012, S. 144ff.; Gleiffiner, CF 2014, S. 151-167; Gleifiner, BewertungsPraktiker
2016, S. 60-70. 13 Vgl. etwa Weiflenberger/Lohr, ZfCM 2010, S. 336-343; Angermiiller/Gleifiner, Controlling 2011, S. 308-316; Crasselt/Pellens/Schmidt, Controlling 2010, S. 405-410;

Henschel/Busch, CM 2015, S. 66-73; Vanini/Leschenko, CM 2017, S. 36-41.
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Planwert als Entscheidungsgrundla-

Planungshorizont Absolute Haufigkeit Relative Haufigkeit

ge —z.B. fiir eine Strategiebewertung
1 Jahr 36 51,4% ) )

- interpretieren. Unternehmenspla-
2 Jahre 8 11,4 % . .

J ’ nungen, die Zielwerte (67%) oder
S - ALY ambitionierte bzw. konservative
4Jahre 1 1,4% Werte (zusammen rund 35%) nut-
5Jahre 10 14,4% zen, sind ohne eine ,,Uberleitung® zu
Gesamt 70 100,0% Erwartungswerten — und damit un-

Ubersicht 1 » Welcher Zeithorizont wird detailliert geplant?

Erwartungswert _ 29%
Ambitionierter Wert - 19%
Konservativer Wert - 16%

Keine eindeutige Definition - 14%
Mit groter Wahrscheinlichkeit - 13%
eintreffender Wert

Median I 4%

ter Beachtung von Risiken — keine
geeignete Grundlage fir eine Un-
Allerdings
kann es sein, dass Planungen, die in

ternehmensbewertung.

unternehmensinternen Diskussions-
prozessen entstanden sind (z.B. im
Gegenstromverfahren),  aufgrund
der unterschiedlichen Positionen
von Unternehmensleitung und Mit-
arbeitern dennoch nahe an Erwar-

tungswerten liegen.

Zielgrofie der Planung sind im We-
sentlichen EBIT-Grofien oder der
Jahrestuberschuss (Ubersicht 3).

0 20 40 60

Ubersicht 2 » Wie wird in Threm Unternehmen der Planwert interpretiert? (Mehrfach-

nennungen maéglich)

Haélfte der Unternehmen (51 %) doch nur eine Einjahres-
planung!4 (Ubersicht 1). Die von den GoP geforderte Ablei-
tung einer operativen Planung mit mindestens dreijahri-
gem Planungshorizont aus der strategischen Planung
wird damit von der liberwiegenden Mehrheit der Unter-
nehmen nicht erfullt.

Die Planwerte werden in den meisten Unternehmen der
Studie (rund 67 %) als Zielwert zur internen Steuerung in-
terpretiert (Ubersicht 2). Nur in knapp 29 % der Félle geben
die Befragten an, der Planwert sei ein Erwartungswert, der
unter Beruicksichtigung von Chancen und Gefahren (Risi-
ken) zu berechnen ist. Nur in diesen Féllen lasst sich der

Das am hdufigsten genutzte Control-
ling-Instrument ist die Kapitalwert-
methode. Dies deckt sich mit ande-
ren Studien zur Entscheidungsvor-
bereitung (Ubersicht 4).15 Statische
Methoden der Investitionsrechnung, die nur fiir bestimm-
te Sachverhalte angemessen sind, und die interne Zins-
fufSimethode'®, die theoretisch problematisch ist, wendet
jeweils rund ein Viertel der Unternehmen an. Anspruchs-
vollere Verfahren, wie die Monte-Carlo-Simulation, wer-
den selten genutzt.

Die Planung muss so aufgebaut sein, dass interne und ex-
terne Adressaten sie soweit nachvollziehen konnen, dass
ihre Zwecke erfiillt werden kénnen. Fir einen aussage-
kraftigen Soll-Ist Vergleich ist es notwendig, dass die Pla-
nung kompatibel ist mit dem Jahresabschluss, aus dem
die Ist-Zahlen stammen. Zwei Drittel (64 %) der Unterneh-
men geben an, dass die Integration der Rechenwerke bei
ihnen (eher) vollstandig erfolgt.

14 Vgl. zu einer solchen Forderung Hubert, Grundlagen des operativen und strategischen Controllings, Berlin 2016, S. 46. 15 Vgl. Graham/Harvey, Journal of Applied Corporate
Finance 2002, S. 8-23; Behringer, Review of Economics & Finance 2016, S. 74-87. 16 So stellt Kruschwitz dem Kapitel zur internen Zinsfufmethode in seinem Lehrbuch die
Bemerkung voran, dass dieses Kapitel eigentlich nicht gelesen werden sollte; vgl. Kruschwitz, Investitionsrechnung, 13. Aufl., Miinchen 2014, S. 92.
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EBIT/EBITA oder EBITDA

Jahresuberschuss vor Steuern

Jahresuberschuss nach Steuern

Cashflow

Andere

Ertrag

ROI (DuPont-Kennzahlensystem)

Freier Cashflow

EVA

Unternehmenswert

CfROI

Zwischenfazit

59% Laut der Umfrage dient die Unter-
nehmensplanung primér der inter-
nen Unternehmenssteuerung; sie
gibt daher (ambitionierte oder auch
konservative) Zielwerte, nicht aber
Erwartungswerte an. Da Erwar-
tungswerte fiir die Entscheidungs-
findung und Unternehmensbewer-
tung indes notwendig sind, sind sie
ohne eine ,,Uberleitung“, die Chan-
cen und Gefahren (Risiken) beach-
tet, als Bewertungsgrundlage in der
uberwiegenden Zahl der Félle nicht
geeignet.”” Diese Ergebnisse decken
sich mit denen anderer Studien,
etwa einer Kapitalmarktstudie
(2014), in der es heifst:

Ubersicht 3 » Welche Kennzahlen sind Zielgréfien Ihrer Planung? (Mehrfachnennungen

moglich)

Um die Planung fir Dritte aussagekraftig zu machen ist,
die Darstellung aller Planungspramissen notwendig. Im
IFRS-Regime hat die Unternehmensplanung ein grofieres
Gewicht fiir externe Stakeholder, da sie durch die fair va-
lue Bewertung direkten Einfluss auf die Rechnungslegung
hat, und sie wird auch (mittelbar) Prifungsobjekt der Ab-
schlusspriifung.'” Dies gilt dariiber hinaus fiir die Prifung
des Lageberichts und die darin enthaltenen Gewinnprog-
nosen auch nach HGB. Insoweit ist es konsequent, dass
75% der Unternehmen antworten, dass die Planungspra-
missen auch fir Dritte nachvollziehbar dargestellt werden.

Fir interne Adressaten muss die Planung alle entschei-
dungsrelevanten Parameter enthalten. Ohne Frage ist die
Steuerlast des Unternehmens von Relevanz fiir die Beur-
teilung unternehmerischer Entscheidungen.’®* Nur 59%
der Unternehmen geben an, die steuerliche Belastung
vollstandig oder iberwiegend zu planen. Dies steht im Ge-
gensatz zu den Befragungsergebnissen fiir integrierte
Cashflow-Rechnungen, da eine stimmige Cashflow-Rech-
nung ohne die Berticksichtigung der Liquiditdtswirkun-
gen steuerlicher Belastungen nicht moglich ist.

»Die bislang lediglich oft implizit
gesetzte Annahme, dass Unter-
nehmensplanungen Erwartungs-
werte der geplanten Grofien wi-
derspiegeln, ldsst sich nach einer umfassenden simula-
tionsgestiitzten Analyse oft nicht aufrechterhalten.“?

Ein besonderer Schwerpunkt der Untersuchung lag auf
der Frage, wie Unternehmen Risiken in ihrer Planung be-
riicksichtigen (Ubersicht 5). Ausweislich der Studie identi-
fizieren die meisten Unternehmen (80%) die ihren Pla-
nungen inhdrenten Risiken. Allerdings dokumentieren le-
diglich 47% der Unternehmen die identifizierten Risiken.
Davon nur etwa die Halfte quantifiziert die Risiken zu-
sdtzlich. Insoweit sind besondere mathematische Metho-
den der Risikoquantifizierung wenig verbreitet. Dies deckt
sich mit anderen empirischen Studien zum Risikomanage-
ment und dessen Verkniipfung mit dem Controlling.?!

Um Risiken konsequent in die Planung integrieren zu
konnen, ist es notwendig, sich mit den externen Risiken
(Zinsentwicklungen, Wechselkurse etc.) auseinanderzu-
setzen. Dies leistet aber nur etwa die Hélfte der Unterneh-
men (vollkommen: 40%; zum Teil: 20 %). Diese Aussagen
stehen im Widerspruch zur deutlich hdufiger behaupte-

17 Vgl. Freidank, Entscheidungsmodelle der Rechnungslegungspolitik, Berlin 2016, S. 5. 18 Vgl. etwa das Steuerparadoxon, bei dem negative Kapitalwerte durch Einbeziehung von
Steuern positiv werden kénnen; vgl. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, 7. Aufl, Wiesbaden 1992, S. 206ff.; Breuer, WiST 1999, S. 325-328. 19 Dazu auch
Abschnitt 4.4. 20 Vgl. KPMG AG, Kapitalkostenstudie, 2014, S. 13 (https://assets.kpmg.com; Abruf: 30.08.2017). 21 Vgl. etwa Angermiiller/Gleifiner, Controlling 2011, S. 308-316;
Vanini/Leschenko, CM 2017, S. 36-41; Angermdiller/Berger RM 2010, S. 16-24; Henschel/Busch, CM 2015, S. 66-73.
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Kapitalwertmethode

SWOT-Analyse

Portfolio-Analyse

Interne ZinsfuBmethode

Balanced Scorecard

Statistische Methoden der
Investitionsrechnung

Quantifizierung von Risiken

Monte-Carlo-Simulation

Berechnung von RisikomaRnahmen

Entscheidungsbaum

Kapitalkosten basierend auf
Ertragsrisiko

Scoringmodelle

Ableitung von Ratingprognosen

CAPM zur Bestimmung von
Kapitalkosten

Zero-Base-Budgeting

Delphi-Methode

auch aus Kombinationseffekten von
Einzelrisiken erkennen.?* Die Monte-
Carlo-Simulation setzen allerdings
nur 16 % der Unternehmen ein.?s

54%

Das Rating soll die Risikosituation
des Unternehmens in einer Grofie
zusammenfassen, die die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit und damit den
sGrad der Bestandsbedrohung®*
ausdrickt. Nach den Bankenregulie-
rungen Basel II und Basel III hat aus
der Perspektive eines Glaubigers das
Rating eines Unternehmens unmit-
telbare Auswirkungen auf die zu
zahlenden Zinsen und die Kapital-
kosten.?” 74% der Unternehmen ga-
ben an, dass sie die Konsequenzen
der Unternehmensplanung fir das
Rating - ein Bestandteil der GoP -
nicht beachten. Damit ist eine fun-
dierte Aussage uber kiinftig zu er-
wartende Zinslasten nicht moglich.

Die geringe Beachtung von Risiko
und Rating kommt auch darin zum

0 10 20 30 40

Ubersicht 4 » Welche Methoden werden im Rahmen der Entscheidungsvorbereitung im opera-
tiven und strategischen Bereich des Unternehmens (Investitionsentscheidungen) angewendet?

(Mehrfachnennungen maéglich)

ten Nachvollziehbarkeit von Planungspréamissen fiir Drit-
te.?2 Das héufige Ignorieren externer Entwicklungen wi-
derspricht auch dem IDW Praxishinweis 2/2017. Dort wird
auf die Chancen und Risiken aus gesamtwirtschaftlichen,
politischen, gesellschaftlichen und technologischen Ent-
wicklungen explizit eingegangen.?

Da Risiken nicht addierbar sind, bedarf es einer Monte-Car-
lo-Simulation, um sie zu aggregieren; dies entspricht — als
Konsequenz aus dem Inkrafttreten des KonTraG (§ 91
Abs. 2 AktG) — auch IDW PS 340 (ohne dort die Monte-Carlo-
Simulation direkt zu benennen). Eine solche Risikoaggrega-
tion lasst bestandsgefahrdende Entwicklungen (§ 91 AktG)

Ausdruck, dass nur wenige Unter-
nehmen die Erkenntnisse der opera-
tiven Planung nutzen, um eine risi-
koaddquate Finanzierungsstruktur

aus Eigen- und Fremdkapital abzu-
leiten (Ubersicht 6). Dies bejahen nur 6% vollkommen,
weitere 21% stimmen dem tendenziell zu. Demnach
scheint haufig bestenfalls zuféllig die Eigenkapitalausstat-
tung (als Risikodeckungspotenzial) dem Eigenkapitalbe-
darf (aggregierter Risikoumfang) zu entsprechen. Inso-
weit sind auch die z.B. in IDW PS 981%¢ genannten Risiko-
tragfahigkeitskonzepte unternehmensseitig noch nicht
implementiert.

Je wichtiger eine unternehmerische Entscheidung ist, des-
to grofSer ist ihre Auswirkung auf die Unternehmenspla-
nung und die Risikolage. Daher wére davon auszugehen,
dass bei solchen Entscheidungen die Auswirkungen des

22 Dazu Abschnitt 4.2. 23 Vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 29. 24 Vgl. Fiiser/Gleiffiner/Meier, DB 1999, S. 753-758. Ein analytisches Verfahren, um Risiken, die durch unter-
schiedliche Wahrscheinlichkeitsverteilungen oder stochastische Prozesse beschrieben werden, mit Bezug auf die Unternehmensplanung zu aggregieren, existiert nicht; vgl. Gleifiner,
WPg 2017, S. 158-164. 25 Dazu Abschnitt 4.3. 26 § 91 AktG; vgl. Gleifiner, WPg 2017, S. 158-164. 27 Vgl. Hofmann/Schmolz, in: Hofmann/Schmolz (Hrsg.), Controlling und Basel III in
der Unternehmenspraxis, Wiesbaden 2014, S. 11-50. 28 IDW Priifungsstandard: Grundsdtze ordnungsmdjfsiger Priifung von Risikomanagementsystemen (IDW PS 981) (Stand: 03.03.
2017); zum Entwurf IDW EPS 981 vgl. Schmidt u.a., WPg 2016, S. 944; zuletzt Wermelt/Scheffler, WPg 2017, S. 925; Schrdder, ZRFC 2017; S. 125.
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» Die Unternehmensplanung als Grundlage fiir die Unternehmenshewertung

. Ja, identifiziert

Nein

Ubersicht 5 » Sind die unsicheren Planannahmen und Risiken, die Planabweichungen ausldsen

kénnen, identifiziert, dokumentiert und quantifiziert?

Trifft vollkommen zu

Ubersicht 6 » Wird die operative Jahresplanung in Verbindung mit der Risikoanalyse genutzt,
um eine dazu konsistente, risikogerechte Finanzierungsstruktur (Eigen- und Fremdkapital)

abzuleiten?

geplanten Szenarios detailliert analysiert werden und zu-
gleich die neue Risikolage tiberpriift wird. Dies verneinen
allerdings 57% der antwortenden Unternehmen; nur
37% bejahen die Frage. Dementsprechend durften nach-
vollziehbar dokumentierte Erkenntnisse einer Risikoana-
lyse bei der Vorlage hinreichender Informationen fiir
Vorstandsentscheidungen (§ 93 AktG) héufig fehlen.

5 Implikationen fiir Unternehmen und Wirtschaftspriifer

5.1 Die meisten Unternehmen planen anstelle von
Erwartungswerten Zielwerte fiir die Unternehmens-
steuerung

Die iiberwiegende Mehrzahl der Unternehmensplanun-

gen basiert auf Zielwerten fiir die Unternehmenssteue-

rung, nicht aber auf Erwartungswerten. Fir die Steue-
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. Ja, identifiziert und dokumentiert

. Ja, identifiziert, dokumentiert und qualifiziert

. Trifft weniger zu
. Trifft gar nicht zu
. Trifft eher zu

Nicht bekannt

rung eines Unternehmens ist dies
auch sinnvoll. Fiur die Entschei-
dungsvorbereitung — etwa die Beur-
teilung von strategischen Hand-
lungsoptionen - sind aber Erwar-
tungswerte notwendig, die sich
(zumindest beabsichtigt) unter Be-
rucksichtigung bestehender Risiken
Him Mittel* erreichen lassen. Ent-
sprechend den GoP sollten Unter-
nehmen daher ergdnzend zu den
Zielwerten - unter Beriicksichti-
gung von Chancen und Gefahren
(Risiken) - Erwartungswerte der
Planung ableiten, wenn Entschei-
dungen (etwa fiir kiinftige Investi-
tionen) zu treffen sind.

Wirtschaftspriifer, die eine Unter-
nehmensplanung z.B. als Grundlage
fir die Bestimmung eines objekti-
vierten Unternehmenswerts erhal-
ten, haben zu beachten, dass die
Planung zumeist fiir andere Zwecke
erstellt wurde und daher nicht auf
Erwartungswerten basiert. Da die
Unternehmenshewertung aber auf
Erwartungswerten von Ertragen
oder Cashflows basiert, bedarf es in-
soweit einer kritischen Analyse und
einer Uberleitung zu Erwartungs-
werten. Letztere erfordert das Her-
anziehen zumindest der vom Unter-
nehmen ermittelten Chancen und
Gefahren aus den Daten des internen Risikomanagements
oder der Risikoberichterstattung.

5.2 Die Entscheidungsorientierung der Unternehmens-
planung sollte verbessert werden
Unternehmensplanung und Analyse der Risiken, die
Planabweichungen auslésen kénnen, sind in vielen Un-
ternehmen nur unzureichend verkniipft. Weder werden
die im Planungsprozess (implizit) identifizierten Risiken
systematisch quantifiziert noch ihre Implikationen be-
trachtet. Dies Uberrascht insoweit nicht, als die wichtigs-
ten Zielgrofien fiir die Unternehmenssteuerung zumeist
traditionelle Rechnungslegungsgrofien (z.B. der Jahres-
tberschuss) sind und nicht etwa risikogerechte Groéfien,
die das Ertrag-Risiko-Profil des Unternehmens abbilden.
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Dementsprechend fiihrt auch nur eine kleine Minder-
heit der Unternehmen zur Vorbereitung wesentlicher
Entscheidungen (Bereitstellung angemessener Informa-
tionen i.S. von § 93 AktG) Risikoanalysen durch. Der
Mehrheit der Unternehmen ist daher zu empfehlen, die
(strategische und operative) Unternehmensplanung
zusammen mit einer Risikoanalyse einzusetzen. Auf
diese Weise kann das Ertrag-Risiko-Profil von Hand-
lungsoptionen besser beurteilt und frither erkannt wer-
den, ob eine Entscheidung moglicherweise zu einer be-
standsgefahrdenden Entwicklung fihrt (§ 91 Abs. 2
AktG). Gleiches gilt fiir die Beurteilung der Business
Judgement Rule (§ 93 AktG).

Entgegen den GoP werden die Auswirkungen der Unter-
nehmensplanung auf das kinftige Unternehmensrating —
mit Folgen u.a. fiir die Hohe der Fremdkapitalzinssatze —
von den meisten Unternehmen nicht beachtet, so dass der
Zinsaufwand hdufig wohl nicht addquat abgeleitet wird.
Die im Rating ausgedriickte Insolvenzwahrscheinlichkeit
wird zudem nicht als Krisenfrithwarnindikator oder als
Mafistab fiir den Grad der Bestandsgefahrdung (§ 91
AktG) genutzt. Unternehmen sollten allerdings Rating-
prognosen erstellen, um tber einen solchen Krisenfriith-
warnindikator den kiinftigen Zinsaufwand sachgerecht
einschétzen zu konnen.

Wirtschaftspriifern, denen eine Unternehmensplanung
vorgelegt wird, sollten vor allem die Annahmen fiir
Fremdkapitalzinssitze?® kritisch wirdigen und ausge-
hend von den kiinftig zu erwartenden Ratings plausibili-
sieren. Die fehlende Bertcksichtigung von Insolvenz-
wahrscheinlichkeit in der fiir Steuerungszwecke erstell-
ten ,,Going-Concern-Unternehmensplanung® muss bei der
Unternehmenshewertung beachtet werden. Verstandli-
cherweise wird die eigene Insolvenz nicht berticksichtigt;
der Wirtschaftspriifer muss dies nachholen.

Deutlich ausgepragte Schwachen im Vergleich zur ope-
rativen Planung zeigt die Studie bei der praktischen Um-
setzung von Techniken der Risikoquantifizierung und der

29 Siehe zur Unterscheidung Gleiffner, WPg 2015, S. 908 ff.

Risikoaggregation per Monte-Carlo-Simulation. Bei der
Planung identifizierte Risiken werden héufig nicht quanti-
fiziert und nicht aggregiert. So ist es bei vielen Unterneh-
men nicht méglich, bestandsgefahrdende Entwicklungen
auch aus Kombinationseffekten mehrerer Einzelrisiken
zu erkennen, wie es § 91 AktG und IDW PS 340 vorsehen.
Die Risikoaggregation ist zugleich die Grundlage fir die
Bestimmung einer risikogerechten Finanzierungsstruk-
tur, was von den Unternehmen bislang aber nur unzurei-
chend beachtet wird.

Eine Risikoaggregation ist z.B. auch fiir Zwecke der Unter-
nehmensbewertungen von Bedeutung, etwa hinsichtlich
Erwartungswert der Ertrdge und Cashflows,
Insolvenzwahrscheinlichkeit und
fundamentalem Ertragsrisiko, z.B. ausgedriickt im
Variationskoeffizienten der Ertrdge, was wiederum die
Ableitung von Kapitalkosten ermdglicht.
Erst das Zusammenwirken von Unternehmensplanung
und quantitativer Risikoanalyse und -aggregation stellt
die Informationen bereit, die der Wirtschaftspriifer fir
die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
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bendtigt.
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