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Aufsatze

Risiko und Unternehmenswert -

eine Einfuhrung

Prof. Dr. Werner GleiBner," FutureValue Group AG (Vorstand), TU Dresden (BWL, insb. Risikomanagement)

Vorstande und Aufsichtsrate unterschatzen noch haufig die zentrale Bedeu-
tung der betriebswirtschaftlichen Methoden fir eine quantitative Risikoanaly-
se und risikogerechte Bewertung. Sie sind jedoch bei einer nicht sicher vorher-
sehbaren Zukunft notwendig, um Entscheidungen z.B. bezlglich Investitionen,
Akquisitionen oder Strategieveranderung (Stichwort: Digitalisierungsstrategie) fundiert
vorbereiten zu kénnen. Mit § 93 Aktiengesetz (Business Judgement Rule) fordert auch
der Gesetzgeber Entscheidungsvorlagen basierend auf ,,angemessenen Informationen”,
wobei zu dieser Informationsmenge naturlich gerade die Ergebnisse einer Risikoana-
lyse zu zahlen sind. Methoden zur Beurteilung des Ertrag-Risiko-Profils verschiedener
Handlungsméglichkeiten nennt man ,Bewertungsverfahren”. Nachfolgend wird der
Zusammenhang zwischen den Ertragsrisiken als ErfolgsmafBstab (PerformancemaB) er-
lautert. Dabei wird auch gezeigt, dass die heute in der Praxis noch oft vorzufindenden
~kapitalmarktorientierten” Bewertungsverfahren (z.B. auf Grundlage des Capital Asset
Pricing Models, CAPM) fir die Entscheidungsvorbereitung, z.B. also die Investitions- oder

Strategiebewertung, véllig ungeeignet sind.

. Bewertung bedeutet
Unsicherheitstrans-
formation

Die Bewertung von Unternehmen
(oder auch Investitionen) ware ein-
fach, wenn die zukUnftigen Cashflows
sicher und bekannt waren. Bewer-
tungsprobleme treten immer dann
auf, wenn einem Wirtschaftssubjekt
eine (unsichere) Zahlung nicht un-
entgeltlich zuflieBt, sondern es diese
kaufen und damit einen maximal ak-
zeptablen Kaufpreis (Grenzpreis oder
Entscheidungswert) bestimmen muss.

Es ist geradezu die zentrale Heraus-
forderung von Bewertungsverfahren,
unsichere Zahlungsstréme? auf eine
leicht interpretierbare (reelle) Kenn-
zahl zu transformieren, den Wert. Der
Wert soll — in einer zu prazisierenden
Weise — dquivalent sein zur unsiche-
ren Zahlung.

1 E-Mail: kontakt@FutureValue.de; www.Future
Value.de, www.werner-gleissner.de.

2 Im folgenden Text wird hierbei nicht zwischen
Risiko und Ungewissheit unterschieden, da auch Un-
gewissheit — z.B. (iber das Laplace-Prinzip — in Risiko
(quantifizierte  Wahrscheinlichkeitsverteilung)  Gber-
fithrt werden kann, vgl. Sinn, Okonomische Entschei-
dungen bei Ungewissheit, 1980.
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Anders als bei vielen quasi-determi-
nistischen (einwertigen) Bewertungs-
verfahren Ublich, ist es die zentrale
Aufgabe einer Unternehmensbewer-
tung, das Ertragsrisiko (bzw. Cash-
flow-Volatilitat) eines Unternehmens
zu quantifizieren und dessen Impli-
kation fur den Unternehmenswert
aufzuzeigen. Eine Erfassung des be-
wertungsrelevanten Risikos alleine
Uber den aus meist historischen Akti-
enrenditeschwankungen abgeleiteten
Beta-Faktor des Capital Asset Pricing-
Modells (CAPM) ist unzureichend.

Die Quantifizierung von Chancen und
Gefahren (Risiken) der Cashflows und
Ertrage eines Unternehmens und ihrer
Auswirkungen auf den Unterneh-
menswert ist ein zentraler Aspekt
jeder Unternehmensbewertung, weil
diese den Erwartungswert der Cash-
flows und Ertrage beeinflussen, die
Insolvenzwahrscheinlichkeit bestim-
men, die selbst den Erwartungswert
und dessen zeitliche Entwicklung in
der Fortfhrungsphase beeinflusst,?
und einen wesentlichen Einflussfaktor

3 Vgl. GleiBner, WPg Heft 17/2015, S. 908-919.
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auf den Diskontierungszinssatz (Ka-
pitalkostensatz) darstellen.

II. Unternehmenswert vs.
Wert der Aktien

Zu beachten ist, dass es bei der Un-
ternehmensbewertung letztlich um
die Bewertung unsicherer Zahlungs-
strome — und damit um die Risiken
dieser Zahlungsstrome — geht. Es soll
nachfolgend besonders dafur sensibi-
lisiert werden, dass der in der Bewer-
tungspraxis Ubliche Weg der Abschat-
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zung des Risikoumfangs basierend auf
(historischen) Aktienrenditen oft nur
als ein unzureichendes Naherungs-
verfahren aufgefasst werden kann.
Lediglich unter den sehr restriktiven
Annahmen eines vollkommenen Kapi-
talmarkts und der Proportionalitat der
Schwankungen von Cashflows und
Aktienrenditen fuhrt eine Bewertung
basierend auf Risikoinformationen
Uber die unsicheren Zahlungen und
eine Bewertung auf Grundlage der
Aktienkursrisiken zum gleichen Er-
gebnis.

Ohne Kenntnis der Chancen und Ge-
fahren (Risiken) eines Unternehmens
kann man weder die in Bewertungs-
standards (wie im IDW S1) geforder-
te ,Erwartungstreue” der Planung
Uberprifen noch die Reprasentativitat
historischer Aktienrenditeschwan-
kungen fur die bewertungsrelevan-
ten Unsicherheiten der zukinftigen
Zahlungsstréme eines Unternehmens
beurteilen. Fr einen langfristig orien-
tierten Investor sind zudem temporére
Aktienrenditeschwankungen irrele-
vant — er Ubernimmt Ertragsrisiken.

Infolgedessen kann es hilfreich sein,
klar zu unterscheiden zwischen ei-
ner ,Unternehmensbewertung im
engeren Sinn” (die sich mit den zu
bewertenden Cashflows und ihren
Risiken befasst) und einer , Aktien-
bewertung”, bei der das Risiko (der
Aktiondre) durch schwankende Akti-
enkurse (Aktienrenditen) beschrieben
wird.*

Ein Aktionar, der lediglich einen klei-
nen Anteil an einem Unternehmen
halt, hat bewertungsrelevante Risi-
ken durch unsichere Dividenden und
Kursschwankungen. Der Minderheits-
aktionar hat insb. keinen direkten
Zugriff auf die freien Cashflows des
Unternehmens. Fir einen kurzfris-
tig engagierten Aktieninvestor wird
Rendite und Risiko sogar im ganz
wesentlichen Umfang nur durch die

4 Vgl. GleiBner/Kniest, BewP 2011, 24 und Lauber,
Das Verhéltnis des Ausgleichs gemaB § 304 AktG zu
den Abfindungen gemaB den §§ 305, 327a AktG
2013.
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Investitions-
dauer

Ertrag und Risiko
aus ...

Risikoquantifizie-
rung durch

Aufgabenstellung

Lkurz” Verkaufspreis Statistische Analyse |, Aktienbewertung”
(Aktienkursrendite) | von Aktienrenditen
(wie im CAPM)
.mittel” Unsichere freie Simulationsmodell: | , PE-Bewertung”
Cashflows und Cashflow und unsi- | ,VC-Bewertung”
Verkaufspreis cherer EXIT-Preis
(EXIT-Preis)
Jlang” Unsichere freie Simulationsmodell: | , Unternehmens-
Cashflows des Wahrscheinlich- bewertung”
Unternehmens keitsverteilung der
Cashflows

Abb. 1: Aktien- vs. Unternehmensbewertung

Kursbewegungen (Preisschwankun-
gen) bestimmt.

Betrachtet man dagegen ein ,kom-
plettes” Unternehmen und bewertet
dies aus Sicht eines dauerhaft en-
gagierten Miteigentimers, sind far
diesen offenkundig die (unsicheren)
zukUnftigen (freien) Cashflows bzw.
die Ertrage fir die Unternehmensbe-
wertung relevant. Kurz- bis mittel-
fristig engagierte Eigentiimer eines
Unternehmens (z.B. Private Equity-
Gesellschaften) werden bei der Be-
wertung den unsicheren zukinftigen
Verkaufspreis (Exit-Preis) im Kalkdl ha-
ben. Dieser ist in Anbetracht der in der
Praxis gebrauchlichen Multiple-Be-
wertungsverfahren abhangig von den
unsicheren zuktnftigen Cashflows
(oder EBITDA oder EBIT) und dem
ebenfalls unsicheren zukinftigen Be-
wertungsniveau (ausgedriickt durch
ein Multiple). Fur einen Dauerinves-
tor sind Schwankungen der Bewer-
tungsniveaus und der realisierbaren
Preise eines Unternehmens(anteils)
irrelevant. Er kauft letztlich einen unsi-
cheren Cashflow- bzw. Ertrags-Strom.

Der Umgang mit Unsicherheit und
Risiko in der Bewertung erfordert
eine sachgerechte und differenzierte
Abgrenzung und Messung des be-
wertungsrelevanten Risikos.

Zwischenfazit: Unternehmensbewer-
tung im eigentlichen Sinn bedeutet
die Bewertung eines (unsicheren)
Cashflow- bzw. Ertrags-Stroms,
und damit die Beriicksichtigung der

Cashflow-Risiken (Ertragsrisiken). Aus
dieser Perspektive ist die bekannte
Renditegleichung des Capital Asset
Pricing-Modells (CAPM) ein , Ak-
tienbewertungsmodell”, aber kein
Bewertungsmodell fiir die unsicheren
Cashflows eines Unternehmens. Die
Anwendung des CAPM erscheint aus
dieser Perspektive am ehesten fur die
Bewertung von Aktien geeignet, da
Ertrdge und Risiken von Aktien mal3-
geblich von Aktienkursschwankungen
bestimmt werden. Wenn man aber die
aus einem kompletten Unternehmen
resultierenden unsicheren Zahlun-
gen (Cashflows) bewerten mochte,
bendtigt man eben auch Cashflow-
basierte Bewertungsansatze,” um z.B.
Strategievarianten zu vergleichen. Nur
unter den restriktiven Pramissen eines
vollkommenen Kapitalmarkts und
speziell einer perfekten Korrelation
zwischen Aktienrenditen und kunf-
tigen Cashflows stimmen , Aktien-
bewertungen” und , Unternehmens-
bewertungen” Uberein. In einem
unvollkommenen Kapitalmarkt und
flr die Entscheidungsvorbereitung ist
daher fur eine Unternehmensbewer-
tung eine Risikoanalyse der Cashflows
noétig. Man muss Ertrag-Risiko-Profile
der Handlungsmaoglichkeit anhand
des Unternehnenswerts als Entschei-
dungskriterium vergleichen.

5 Vgl. Ballwieser, BFuP 1981, S. 97-114; und wei-
terfiihrend Spremann, Valuation 2004; GleiBner/Wolf-
rum, FB Heft 9/2008, S. 602-614.

BOARD e 5/2017



Aufsatze

lll. Wert und Bewertung
— methodische Grund-
lagen

Der (sichere) Wert einer unsicheren
Zahlung eines Unternehmens ergibt
sich bei denin der Praxis Ublicherweise
genutzten Bewertungsansatzen —wie
dem Ertragswertverfahren —als Sum-
me der mit diesen risikoadaquaten
Kapitalkostensatzen k diskontierten
zukunftig erwarteten Zahlungen G¢
(Ertrag, freier Cashflow).

In der Praxis dominiert die sog. Ri-
sikozuschlagsmethode, bei der far
die Bestimmung des Werts der Zah-
lung der risikolose Zinssatz (r,) um
einen Risikozuschlag (r ) erhéht wird,
der sich als Produkt von Risikomen-
ge, gemessen durch ein geeignetes
RisikomaB R und den ,Preis fur eine
Einheit Risiko”, A, beschreiben lasst
(der Diskontierungszinssatz k ist also
re+1r).

Eigenkapitalkosten werden noch oft
aus historischen Aktienrenditen mit-
tels CAPM (Capital Asset Pricing-
Modell), d.h. in Abhangigkeit des
Beta-Faktors (B), als MaB fur das sys-
tematische (unternehmensibergrei-
fende) Risiko, r. als risikoloser Zins und
r_eder erwarteten Rendite des Markt-
portfolios (operationalisiert meist als
Aktienindex) berechnet.

Soll mit einem Diskontierungszinssatz
k bewertet werden, lasst sich dieser
statt aus Aktienrenditeschwankungen
(,Beta”) aber auch leicht direkt aus
dem Risiko der Ertrage oder Cash-
flows ableiten. So gilt z.B. fur die
Standardabweichung o als Risiko-
maf:

1+rf

M k= —lzr/.-i-XVd

-d

G,

e

I-A-

Ge ist der Erwartungswert der Er-
trdge und V der sogenannte Varia-

6 Hier werden vereinfachend konstante Kapital-
kosten angesetzt und von maglicherweise negativen
Zahlungen abstrahiert.
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tionskoeffizient,” der die ,Ublichen”
Ertragsschwankungen in % der Ertra-
ge ausdrickt (Standardabweichung/
Erwartungswert). Der aus dem Ren-
dite-Risiko-Profil der Alternativan-
lagen am Kapitalmarkt abgeleitete
.Marktpreis des Risikos” A (Sharpe
Ratio) liegt bei 0,25 und d bei ca.
0,5 (Diversifikationsfaktor). Die Glei-
chung zeigt: Mehr bewertungsrele-
vante Ertragsschwankungen fihren
zu hoéheren Anforderungen an die
Rendite (Kapitalkosten) und zu héhe-
rem Bedarf an teurem Eigenkapital.
Man erhélt folgende Faustregel: 10 %
mehr Ertragsschwankung erhéht die
Kapitalkosten um ca. 1,3 %.

Die Ableitung der Bewertungsglei-
chungen basiert auf einem Risiko-
Wert-Modell und der Methode der
Lunvollkommenen Replikation” des
zu bewertenden Zahlungsstroms (ein
sogenannter ,semi-investitionstheo-
retischer” Bewertungsansatz). Dabei
wird aus Alternativanlagen (z.B. ein
Marktportfolio) mit bekanntem Wert
ein Portfolio gebildet, das dem Be-
wertungsobjekt in Erwartungswert
und Risikomal der Ertrédge (Zahlun-
gen) entspricht. Es wird von einer
zentralen Annahme ausgegangen:
Gleiches Risikomal3 (R) und gleicher
Erwartungswert von Zahlungen zum
gleichen Zeitpunkt implizieren einen
identischen Wert. Es wird also ein
(u,R)-Entscheidungskriterium un-
terstellt, was das (y,o)-Prinzip® des
CAPM als Spezialfall einschlieBt.

Simulationsbasierte Bewertungsver-
fahren nutzen Informationen aus der
Risikoanalyse, z.B. des Risikomanage-
ments, bei der Berechnung von V
bei der Entscheidungsvorbereitung.
Bei diesen Verfahren werden die
Wirkungen der Einzelrisiken des Un-
ternehmens oder einer Beteiligung
(unter Beachtung von stochastischen
Abhéangigkeiten) den entsprechenden

7 Der Eigentiimer tragt wegen der Diversifikations-
mdglichkeit oft nur einen Teil der Ertragsrisiken. Zu
Werten fiir den Variationskoeffizient deutscher Unter-
nehmen im DAX in der Bandbreite von ca. 0,2 (adidas,
Henkel, SAP, Linde, Fresenius) bis 0,6 (Lufthansa) sie-
he GleiBner, BewP Heft 2/2016, S. 60-70.

8 st ein Symbol fir den Erwartungswert E() bzw.
— hier — G&.

Posten der Plan-GuV und Plan-Bilanz
zugeordnet (,stochastische” oder
mehrwertige Planung). Solche Risiko-
wirkungen (z.B. Umsatzschwankun-
gen) werden durch Wahrscheinlich-
keitsverteilungen beschrieben (z.B.
durch eine Normalverteilung oder
Dreiecksverteilung). In unabhéangi-
gen Simulationslaufen werden viele
Tausend Zukunftsszenarien durchge-
spielt. Die Gesamtheit aller Simulati-
onslaufe liefert eine ,reprasentative
Stichprobe” aller méglichen risikobe-
dingten Zukunftsszenarien von GuV
und Bilanz. Aus den ermittelten Rea-
lisationen der ZielgréBen ergeben sich
aggregierte Haufigkeitsverteilungen,
2.B. der Cashflows.® Ausgehend von
der durch die Simulation ermittelten
Haufigkeitsverteilung der Gewinne
oder Cashflows kann man unmit-
telbar und konsistent zur Planung
auf das gewahlte RisikomaB, z.B. de-
ren Variationskoeffizient V oder den
Value at Risk (Eigenkapitalbedarf)
schlieBen. Das so mittels Simulation
bestimmte Risikomal flieBt z.B. Uber
k aus Gleichung (1) in die Bewertung
ein — daher spricht man auch von
~Simulationsbasierter Bewertung”.

IV. Insolvenzrisiko als
weiterer Werttreiber

Zu beachten ist, dass die systemati-
schen und unsystematischen Risiken
Uber die Insolvenzwahrscheinlichkeit
(Rating) den Wert auch indirekt be-
einflussen. Entgegen der Ublichen
Annahme existieren Unternehmen
nicht ewig.

Der Fortfuhrungswert (Termal Value)
eines Unternehmens mit erwartetem
Ertrag G ergibt sich bei Wachstums-
rate w = 0:°

o w8 0-pr)
k+p

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit p
wird zu den Kapitalkosten k addiert
und wirkt in der Fortfihrungsphase

9 Vgl. GleiBner, FB Heft 7-8/2002, S. 417-427
und GleiBner, Grundlagen des Risikomanagements,
3. Aufl. 2017.

10 Vgl. GleiBner, WPg Heft 14/2010, S. 735-743;
GleiBner, BewP Heft 2/2017, S. 42-51.
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auf dem Wert wie eine ,negative
Wachstumsrate”. Sie ist aber keine
Risikopramie eines , Insolvenzrisikos”.

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit in der
Terminal Value-Formel (2) ist auch
dann zu berilcksichtigen, wenn die
Moglichkeit einer Insolvenz in der
Detailplanungsphase und damit im
Erwartungswert der Ertrage oder
Cashflows zu Beginn der Termin
Value Phase bereits bericksichtigt
wurde. Sie erfasst namlich nur den
Sachverhalt, dass dieser (bedingte)
Erwartungswert ceteris paribus in der
Fortfihrungsphase von Periode zu
Periode sinkt. Die Uberleitung der von
Unternehmen erstellten ,, Going-Con-
cern-Planung” auf Erwartungswerte
ist notwendig, weil die meistens zum
Zweck der Unternehmenssteuerung
erstellten Planungen von der weiteren
Existenz des eigenen Unternehmens
ausgehen (und damit Insolvenzsze-
narien vernachlassigen, was bei einer
kritischen Analyse der Planung auch
leicht belegt werden kann).

Der Unternehmenswert wird durch
die Insolvenzwahrscheinlichkeit und
ihre Determinanten, wie Ertragskraft,
Risikodeckungspotenzial und Ertrags-
risiko beeinflusst. Zu empfehlen ist
eine konsistente, simultane, simulati-
onsbasierte Ableitung der Insolvenz-

HAUFE.
AKADEMIE

Kompetenzen und Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat ",

wahrscheinlichkeit (Rating) und des
Wertes jeder Handlungsoption — un-
ter Berlcksichtigung der Implikatio-
nen, der Insolvenzwahrscheinlichkeit
eben fir diesen Wert.

Fur die Entscheidungsvorbereitung
und Strategiebewertung bendtigt
man zwei Bewertungen: fur den Sta-
tus quo des Unternehmens und die
moglichen Handlungsalternativen
(z.B. mit einer groBen Investition).

V. Fazit und Implikationen
fiir die Praxis

Die wesentlichen betriebswirt-
schaftlichen Instrumente fur die
fundierte Vorbereitung von Ent-
scheidungen des Vorstands und
speziell auch far die ,zustim-
mungspflichtigen Geschafte” des
Aufsichtsrats sind Risikoanalyse
und risikogerechte Bewertung. In
Anbetracht vielfaltiger Chancen
und Gefahren (Risiken) einer nicht
sicher vorhersehbaren Zukunft be-
notigt der Entscheider Transparenz
Uber die bestehenden Einzelrisiken
und dem aggregierten Gesamtri-
sikoumfang. Der Risikoquantifizie-
rung basierend auf (historischen)
Aktienrenditen, wie sie Ublicher-
weise bei Ableitung von Kapitalkos-
ten durch das CAPM erfolgt, liegt

Alles wird leicht.

ein vollig anderes Risikoverstandnis
zugrunde. Hier werden die Risiken
eines (kurzfristig engagierten) Ak-
tionars betrachtet, dessen Risiken
sich im Wesentlichen aus unsiche-
ren Aktienkursschwankungen er-
geben. Das Abwagen von Ertrag
und Risiko, d.h. die Beurteilung des
Ertrag-Risiko-Profils, erfordert die
Methoden einer risikogerechten
Bewertung (z.B. Strategie- oder
Investitionsbewertung). Traditio-
nelle kapitalmarktorientierte Be-
wertungsverfahren sind ungeeig-
net, weil sie die Implikationen der
Ertragsrisiken und auch des Insol-
venzrisikos nicht adaquat erfassen.
Fur eine gezielte Verbesserung des
Ertrag-Risiko-Profils (mit seinen
empirisch belegten erheblich po-
sitiven Auswirkungen auch auf die
Aktienkursentwicklung') mussen
in vielen Unternehmen — im Zu-
sammenspiel zwischen Controlling
und Risikomanagement — moderne
Verfahren einer risikogerechten
Bewertung mit einer klaren Aus-
richtung auf die Entscheidungsvor-
bereitung implementiert werden.
Bewertung heiBt Ertrag und Risiko
abzuwagen.

11 Siehe Walkshausl, CF biz Heft 3/2013, S. 119-
123.
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1-tagiges Seminar fir Vorstande und Aufsichtsrate

Haftungsrisiken erkennen und vermeiden

Die Zeiten sind rauer geworden. In einem von Komplexitdt und Dynamik gepragten Umfeld steigen die
Anforderungen an Vorstande und Aufsichtsrate standig. Zugleich nehmen die Haftungsrisiken kontinuierlich
z7uU. Begegnen Sie diesem Dilemma, indem Sie sich fundiertes Wissen iiber Rechte, Pflichten und Haftungs-

risiken aneignen, die mit Ihrer Position als Organmitglied verbunden sind.

Inhalte

- Gesellschaftsrechtliche Grundlagen
- Der Vorstand

- Der Aufsichtsrat

- Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat
- Haftungsrisiken und Strategien zur Haftungsvermeidung
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Mehr Informationen unter:
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