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1. Bandbreitenplanung

1.1. Vorbemerkungen

Dieser Praktikerbeitrag versucht dem Leser das Thema der Bandbreitenplanung un-
kompliziert niherzubringen und die Relevanz des mit der Bandbreitenplanung verbun-
denen Nutzen nachvollziehbar zu machen. Da es sich in der Ausbildung von Studenten
der Betriebswirtschaft bewihrt hat, einen spielerischen Einstieg in das komplexe Thema
»Okonomische Bewertung unsicherer kiinftiger Zahlungsstréime” voranzustellen, wird
dieses Konzept auch in diesem Beitrag angewandt.

1.1.1. Entscheidung mittels Bewertung - Ein Einstieg

Fragt man Probanden (hier: Controllingstudenten), ob sie bereit wiren, ein Spiel zu
spielen, bei dem jhr Einsatz 2 € betrigt und man eine Miinze wirft, wobei der Spicler
10 € gewinnen kinnte, sofern die Minze auf Zahl fillt, seinen Einsatz verliert, wenn die
Miinze auf Kopf fillt, so zeigt sich in aller Regel, dass die Studenten bereit sind, das Ri-
siko einzugehen.

Sie bewerten den unsicheren zukiinftigen Zahlungsstrom (10 €* 50 % + 0 €* 50 % =5 €)
und berechnen den Erwartungswert des Spicls, indem sie ihren Einsatz abziehen (5 € -
2 € = 3 €). Bel diesem Spiel wird den Studenten bewusst, dass sie den Erwartungswert
berechnen, um diesen Vorgang zu beurteilen und wirtschaftlich sinnvolle Entscheidun-
gen treffen zu kénnen.

In weiterer Folge werden unterschiedliche Spielvariationen vorgenommen und die Stu-
denten crarbeiten sich folgende Erkenntnisse iiber die Frage, wie Menschen im Allge-
meinen unsichere 6konomische Situationen bewerten und dariiber entscheiden:

Mikszwerfbeispid - Spichariationen
Spiel Einatz | Gewinn | Gewinawshr- | Verlustwabr- | Berechoung | Hiufigstes Entscheidungs- | Am hiufigsten
schemlichkeit | schemlichloelt | des Erwar- kriterium fenannte
tungswerts Emtscheidung,
dae Spiel
gewinnnen?
Spied Ne. 1 -2€ +10e 50 % 0% +3¢ pos, Erwartungswert I8
Spled Nr.2| - 49€ +10€ w% 0% +0.1 € Sicherbeitsicuivalest | gorade noch ju
Spiel Nr. 3 ~490€| +1000€ 0% S0 % + 104 Sicherheltsdquivalent cher nein
Spid Nr. 4|  -4%0¢| +1L000€ S0 % 0% +50€ Sicherheilsiguivalent |  doch wieder ja
Splel Nr. 5| - 45006 +10.000€ s0% 50:% + 500 €| Verlustwahmcheinlichkeit nein
Splel Ne. 6| - 4500€] +10.000¢€ 2% 0% + 5.500 ¢ | Verdustwahescheinlichkeit ja
Speel Nr. 7| - 45000 €] + 100,000 € B % 0%+ 35500 € Hahe des Elnsatres nein

Tabelle 1: Spielvariationen des Minzwurfbeispiels

In Spiel 1 erkennen die Studenten, dass sie den positiven Erwartungswert berechnen
und somit zur Entscheidung kommen, dass es sinnvoll fiir sic wire, zu spielen.

566 Kranebitter/Maier (Hrig), Unternehmensbewertung fir Praktiker



Buchegger/Knuchel

In weiterer Folge hinterfragen wir, welchen Einsatz die Studenten gerade noch bereit
wiiren, zu setzen. Man einigt sich auf 4,90 € fiir Spiel 2. Den Betrag, bei dem es den Stu-
denten beinahe gleichgiiltig ist, ob sie spielen oder nicht, bezeichnen wir als Sicherheits-
dquivalent.

Bei Spiel 3 werden die Betrige aus Spiel 2 mit dem Faktor 100 multipliziert. Die Stu-
denten erkennen, dass sie bei einer hoheren Bandbreite des unsicheren kiinftigen
Cashflows einen hdheren Sicherheitsabschlag fordern. Sie erkennen auch, dass sie
Transparenz {iber die Unsicherheitsbandbreite der Cashflows bendtigen, um eine
sinnvolle Entscheidung treffen zu kénnen. Sie lehnen es ab, dieses Spiel zu spielen, ob-
wohl es einen positiven Erwartungswert hat. Die Diskussion mit den Studenten ergibt,
dass der positive Erwartungswert nicht hoch genug ist, um fiir das iibernommene
Risiko zu entschadigen.

In Spiel 4 wird daher der Einsatz etwas abgesenkt und wiederum das Sicherheitsiquivalent
gefunden, damit dieses Spiel gerade noch gespielt wird.

In Spiel 5 werden die Betréige mit dem Faktor 10 multipliziert. Die Vorstellung, den Ein-
satz von 4.500 € mit 50%er Wahrscheinlichkeit verlieren zu kénnen, ,schmerzt” einige
Studenten. Die Studenten erkennen, dass sie dieses Spiel nur deshalb gut beurteilen kén-
nen, weil sie Transparenz iiber die Verlustwahrscheinlichkeit haben. In Kenntnis dieser
lehnen sie es ab, das Spiel zu spielen.

In Spiel 6 wird daher die Verlustwahrscheinlichkeit abgesenkt. Die Studenten trauen
sich nun dieses Spiel zu spielen.

In Spiel 7 werden die Betrige aus Spiel 6 wiederum mit dem Faktor 10 multipliziert. Der
geforderte Einsatz in Hohe von 45.000 € erscheint den meisten Studenten vor dem Hin-
tergrund ihrer Vermogensverhéltnisse bzw ihres Einkommens so hoch, dass sie nicht
bereit sind, dieses Spiel zu spielen (,,safety first®).

Wenn wir nach diesem spieltheoretischen Einstieg dann gemeinsam mit unseren Stu-
denten zusammenfassen, welche Informationen vorliegen missten, um eine okono-
misch sinnvolle Entscheidung (zum Beispiel im Zusammenhang mit der Bewertung
eines Unternehmens im Rahmen einer Kaufpreisfindung) treffen zu kénnen, kommen
wir zu folgenden Erkenntnissen:

Wir benétigen:

Informationen zur Berechnung der Erwartungswerte;

e zusitzlich Transparenz iiber die Planungsbandbreiten, weil héhere Unsicherheits-
bandbreiten zu hoheren Risikoabschligen des zukiinftigen unsicheren Zahlungs-
stroms (hohere Renditeforderungen) fithren;

e geeignete Wahrscheinlichkeitsinformationen, weil in manchen Entscheidungssitua-
tionen diese Zusatzinformation ausschlaggebend sein kann (vgl Spiel 5 und Spiel 6);

e Beriicksichtigung subjektiver Verhaltnisse, weil in manchen Entscheidungssituatio-
nen nicht die 6konomischen Rahmenbedingungen des Bewertungsobjekts, sondern
subjektive Rahmenbedingungen mafgeblich sind.
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1.1.2. Wozu Bandbreitenplanung?

Bei der Bandbreitenplanung handelt es sich um eine Methodik und Vorgehensweise zur
Erarbeitung oder Plausibilisierung von Planrechnungen. Bei entsprechender Anwen-
dung des Instrumentariums birgt die Bandbreitenplanung folgende Vorteile:

1. Eine realistische Planrechnung wird erarbeitet, die im Mittel zutrifft.

2. Zusitzlich zur Planrechnung werden die Planungsbandbreiten (Planungsunsicher-
heiten) aufgezeigt.

3. Die Planungsbandbreiten kénnen (in Zusammenschau mit den bestehenden Finan-
zierungslimiten) zur Abschitzung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit ge-
nutzt werden.

1.1.3. Fiir wen ist Bandbreitenplanung interessant?

Zielgruppe dieses Beitrags sind Personen, die Unternchmensplanrechnungen erarbei-
ten, plausibilisieren oder Entscheidungen unter Beriicksichtigung zukunftsbezogener
Entscheidungsgrundlagen treffen. Die Bandbreitenplanung wird neben der Unterneh-
mensbewertung auch in anderen Entscheidungssituationen genutzt, etwa bei der Frage
nach der Erfolgswahrscheinlichkeit einer Sanierungsstrategie im Zusammenhang mit
der Erstellung von Fortbestehensprognosen, bei Berechnungen zur Bestimmung ecines
angemessenen Angebotspreises im Rahmen einer Auftragskalkulation oder auch bei der
Frage der Ausgestaltung einer risikoadiquaten Finanzierungsstruktur (unter Bertick-
sichtigung von Covenants).

In diesem Beitrag liegt der Fokus auf der Anwendung der Bandbreitenplanung fiir Zwe-
cke der Unternehmensbewertung. Es sollen folgende Fragen behandelt werden:

1. Gibt es im Fachgutachten KFS/BW 1 Ankniipfungspunkte fiir dic Bandbreitenplanung?

2. Wie wird bei der Bandbreitenplanung vorgegangen?

3. Wie werden die Ergebnisse der Bandbreitenplanung in der Unternehmensbewer-
tung beriicksichtigt?

1.2. Bandbreitenplanung in der Unternehmensbewertung
1.2.1. Ankniipfungspunkte im KFS/BW 1 fiir die Bandbreitenplanung'

Die Unternchmensbewertung basiert grundsitzlich auf einer méglichst umfassenden
integrierten Planungsrechnung, die ihre Zusammenfassung in Plan-Bilanzen, Plan-Ge-
winn- und -Verlustrechnungen und Finanzpldnen findet und von der Unternchmens-
leitung erstellt wird. Liegt eine ausreichend dokumentierte Planungsrechnung nicht vor,
so ist die Unternehmensleitung dazu zu veranlassen, eine Erfolgs-, Finanz- und Bilanz-
planung unter Zugrundelegung ihrer Vorstellungen iiber die kiinftige Entwicklung des
Unternehmens zu erstellen.

1 Vglzuden Ausfilhrungen in diesem Kapitel das Fachgutachten des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und Or-
ganisation der Kammer der Wirtschaftstreuhinder zur Unternechmensbewertung (beschlossen in der Sitzung
des Fachsenats fiir Betricbswirtschaft und Organisation am 26. Mirz 2014 als Neufassung des Fachgutachtens
KFS/BW 1), Rz 51-78 und 147 f.
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Sofern von der Unternehmensleitung eine fiir Zwecke der Unternechmensbewertung ge-
eignete Unternehmensplanung nicht zur Verfiigung gestellt werden kann, kann der
Wirtschaftstreuhinder eine Planung der finanziellen Uberschiisse (integrierte Pla-
nungsrechnung) auf Basis der Vergangenheitsanalyse, der hierbei festgestellten Ent-
wicklungslinien und der iibrigen verfligbaren Informationen erstellen,

1.2.1.1. Wir planen oft, worauf wir abzielen

Wir fragen unsere Studenten beildufig, was sie fiir ihre Zukunft planen. Dabei hiren wir:
,Fertig studieren®, ,Diese oder jene Ausbildung absolvieren”, manchmal auch Privates
wie .Heiraten, Haus bauen, Kinder bekommen®. Wir stellen dann gemeinsam mit den
Studenten fest, dass Menschen méglicherweise dazu tendieren, Positives zu planen. Mit-
unter planen wir, worauf wir abzielen.

Wir sensibilisieren unsere Studenten dafiir, sich dessen bewusst zu sein. Vor allem,
wenn sie kiinftig Entscheidungen auf Grundlage von Planrechnungen treffen mochten.
Denn unsere Studenten haben gelernt, dass sie sich fiir die 5konomische Beurteilung
unsicherer kiinftiger Zahlungsstrome um Erwartungswerte bemiihen miissen.

In der Unternehmensbewertung ist es Stand der Technik, integrierte Planrechnungen
zugrunde zu legen. Allerdings darf niemals ohne weiteres davon ausgegangen werden,
dass es sich bei ciner Planrechnung um eine gute Entscheidungsgrundlage handelt. Es ist
wichtig, diese zu plausibilisieren.

In der konkreten Bewertungssituation empfiehlt es sich, dezidiert zu hinterfragen, wie
der Planungsprozess organisiert ist und ob die Planrechnung ambitionierte Ziclsetzun-
gen enthilt (Motivationsfunktion), realistisch oder ev pessimistisch angelegt wurde.

1.2.1.2. Die Planrechnung ist zu plausibilisieren

Im Fachgutachten KFS/BW 1 wird die Beurteilung der Planung der finanziellen Uber-
schiisse auf ihre Plausibilitit hin gefordert. Dabei ist zwischen der Beurteilung der for-
mellen und derjenigen der materiellen Plausibilitit zu differenzieren.

Im Zuge der Beurteilung der formellen Plausibilitat hat der Wirtschaftstreuhinder zu-
niichst die Dokumentation der Planung sowie den Prozess zur Erstellung der Planung zu
analysieren. Dabei ist insbesondere darauf einzugehen, zu welchem Zeitpunkt, zu wel-
chem Zweck und von wem die Planung erstellt wurde, ob diese von einem Aufsichtsorgan
genehmigt wurde und welche Verbindlichkeit sie hat. Ebenso ist zu beriicksichtigen, ob
die Planung anlassbezogen fiir Zwecke der Unternehmensbewertung oder im Rahmen
eines standardisierten, beispielsweise jahrlichen, Planungsprozesses erstellt wurde.

Aus formeller Sicht ist weiters zu beurteilen, ob die Planung rechnerisch nachvollzieh-
bar und richtig ist sowie den methodischen Anforderungen einer integrierten Planungs-
rechnung entspricht. Dabei ist insbesondere darauf cinzugehen, ob die einzelnen Teil-
pline (Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und -Verlustrechnungen und Finanzpline sowie
gegebenenfalls weitere Teilpline wie bspw Absatzplane, Personalplane, Investitions-
pline) vollstindig und aufeinander abgestimmt sind.
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Im Rahmen der Beurteilung der materiellen Plausibilitit sind die zugrunde liegenden
Annahmen kritisch zu wiirdigen. Dabei empfiehlt es sich, die wesentlichen wertbeein-
flussenden Annahmen in einem ersten Schritt zu identifizieren. In einem weiteren
Schritt sind die Nachweise bzw Argumente, die diese Annahmen untermauern, zu ana-
lysieren. Letztendlich ist zu beurteilen, ob die Planung schliissig und widerspruchsfrei
aus den getroffenen Annahmen abgeleitet wurde und alle Konsequenzen dieser Annah-
men beriicksichtigt wurden. Wesentliche Grundlagen fir die Beurteilung der materiel-
len Plausibilitit lassen sich aus der Vergangenheitsanalyse ableiten, die sich sowohl auf
unternehmensbezogene Informationen als auch auf eine Analyse der Unternehmens-
umwelt in der (jiingeren) Vergangenheit erstreckt. Hierzu gehoren die Entwicklung der
Marktstellung des Unternehmens und sonstige Markt- und Umweltentwicklungen (2B
Entwicklungen in politischer, rechtlicher, 6konomischer, technischer, Skologischer und
sozialer Hinsicht).

Der Wirtschaftstreuhiander hat zu analysieren, ob die Annahmen der Planung in Wider-
spruch zu den Ergebnissen der Vergangenheitsanalyse stehen. Fiir die Beurteilung der
Verlisslichkeit der finanziellen Uberschiisse kann auch ein Soll-Ist-Vergleich unter Ein-
bezug erstellter vergangener Planungsrechnungen des Unternehmens dienlich sein.

1.2.1.3. Relevant sind die Erwartungswerte kinftiger Cashflows

Die zu diskontierenden kiinftigen finanziellen Uberschiisse sollen Erwartungswerte re-
prisentieren. Die Erwartungswerte konnen auch aus Szenarien abgeleitet werden, denen
Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet sind. Der wahrscheinlichste Wert (Modal-
wert) der kiinftigen finanziellen Uberschiisse kann vom Erwartungswert abweichen.

Bei der Ermittlung der Erwartungswerte ist zu untersuchen, inwieweit das Unterneh-
men Insolvenzrisiken ausgesetzt ist. Die Beriicksichtigung von bewertungsrelevanten
Insolvenzrisiken kann durch den Ansatz von Insolvenzwahrscheinlichkeiten erfolgen,
die unter anderem aus Ratings abgeleitet werden kénnen.

Die angefithrten Miinzwurfbeispiele in der Vorbemerkung veranschaulichen, wie sich
der Erwartungswert der kiinftigen unsicheren Cashflows aus den mit Fintrittswahr-
scheinlichkeiten gewichteten Szenarien ermitteln lasst. Sie illustrieren dariiber hinaus,
dass es verschiedene Risikomafe geben kann, die aus dem Blickwinkel eines Bewer-
tungssubjekts mafigeblich fiir dessen Entscheidung sein konnen.

1.2.1.4. RisikomaB und Bewertung

Jede Investition in ein Unternehmen ist mit dem Risiko verbunden, dass kiinftige finan-
zielle Uberschiisse nicht im erwarteten Umfang anfallen, dh sie konnen sowohl niedri-
ger als auch hoher ausfallen als erwartet. Dieses bewertungsrelevante Risiko (Unsicher-
heitsbandbreite) wird iiblicherweise dem Entscheider jedoch nicht transparent gemacht.

Der Grund dafiir liegt darin, dass das Risiko nicht nur in Form der Sicherheitsiquiva-
lenzmethode durch einen Abschlag vom Erwartungswert der finanziellen Uberschiisse
(vgl Miinzwurfbeispiele) festgelegt, sondern auch in Form der Risikozuschlagsmethode
durch einen Risikozuschlag zum risikolosen Zinssatz (Basiszinssatz) beriicksichtigt wer-
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den kann. Da die Risikozuschlagsmethode national und international gebriuchlicher ist,
wird im KFS BW1 von ihrer Anwendung ausgegangen.

Bei marktorientierten Risikozuschligen beschaftigt sich der Bewerter {iber die Plausibi-
lisierung der Planrechnung hinaus nicht konkret mit den Risiken des Bewertungs-
objekts. Stattdessen werden Kursschwankungen beriicksichtigt, welche in der Regel auf
Grundlage des Capital Asset Pricing Model (CAPM) ermittelt werden.

Was bei den Studenten nach der Diskussion des Miinzwurfbeispiels bleibt, ist cin starkes
Bediirfnis, bei der subjektiven Entscheidungsfindung alle Kriterien, die zuvor als bewer-
tungsrelevant erkannt wurden, kiinftig erarbeiten zu wollen.

12.1.5. Die Bandbreitenplanung - eine Bereicherung fiir die Bewertungspraxis
Die Bandbreitenplanung bietet dem Anwender des KFS/BW 1

e eine Bereicherung im Sinne eines Instrumentariums zur Plausibilisierung von Plan-
rechnungen, welches letztlich zu erwartungstreuen Planwerten fuhrt;

¢ cinen Informationsgewinn iiber die bestehenden Planungsunsicherheiten unter
Beriicksichtigung der unternehmensspezifischen Risiken’;

e Alternativen zur Quantifizierung des Risikos fiir die Berechnung subjektiver Ent-
scheidungswerte, welche nicht auf die oft unrealistische Typisierung eines vollstindig
diversifizierten Investors abstellen;

e zusitzliche, direkt aus der Simulation ableitbare Risikomafe, welche im Einzelfall
entscheidungsrelevant sein konnen, wie beispiclsweise die kiinftige, planungskonsistent
ermittelte Insolvenzwahrscheinlichkeit.

1.2.2. Vorgehensweise bei der Bandbreitenplanung
1.2.2.1. Risiken werden durch die Bandbreitenplanung sichtbar

Wir ersuchen unsere Studenten gerne, sich vorzustellen, sie wiren Banker. In dieser
Rolle hiitten sie zwei Planrechnungen von den Firmenkunden A und B vor sich liegen.
Es geht um eine Kreditentscheidung. Wir unterstellen, dass alle Zahlen der beiden Plan-
rechnungen exakt gleich sind. Dennoch wissen die Studenten iiber folgende Unter-
schiede Bescheid:

e Bei A ist die Auslastung der nichsten 12 Monate zu 50 %, bei B zu 90 % sicher.
A erzielt 60 % seines Umsatzes mit drei Grokunden, B verfiigt iiber eine breite Kun-
denbasis.

e Bei A wird der Wareneinkauf zu 80 % in Fremdwihrung (CHF) abgewickelt, B kauft
alles in EUR zu.

e Bei A ist ein hoher Teil der Kosten fix, B kann den Grofiteil seiner Kosten im Falle
von Umsatzriickgédngen variabel anpassen.

® uvm...

2 Die Transparenz iber die Griinde, die Relevanz und die Bewertung von Risiken, die kinftig zu Planabwel-
chungen fiihren kénnen, geben regelmiflig Ansto fiir wertsteigernde VerbesserungsmaBinahmen (Ristko-
management),
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Den Studenten ist sofort klar, dass es derartige Unterschiede gibt und dass diese relevant
sind. Sie empfinden die Zukunftsaussichten von B sicherer als jene von A. Das Unter-
nehmen A geht vergleichsweise hohere Risiken ein, die zu Planabweichungen fithren
konnten. Die Studenten fragen dann, warum die Planungssicherheit nirgendwo in den
Entscheidungsgrundlagen des Bankers (Planrechnungen) aufgezeigt wird.

Die Antwort ist, dass eine integrierte Planrechnung dies nicht leisten kann. Sie bildet ein
mogliches Zukunftsszenario exakt ab. Selbst einzelne weitere Szenarien wiirden den Stu-
denten bei ihrer Entscheidung in ihrer Rolle als Banker kaum weiterhelfen. Was hiitten
sie davon, wenn sie wiissten, dass der Kredit, den sie gewihren sollen, im best case zu-
riickbezahlt werden kann, im worst case aber nicht? Wiederum ist zu erkennen, dass
Wabhrscheinlichkeitsinformationen notwendig sind.

Wenn wir dieses Beispiel noch weiter mit den Studenten diskutieren und erldutern, dass
Banken bei der Risikoeinschitzung ihrer Kunden auf Ratingsysteme und im Wesentli-
chen auf die Auswertung historischer Jahresabschliisse® vertrauen, macht sich fast schon
so etwas wie leichte Verzweiflung bemerkbar. Wirklich? Bei der Kreditentscheidung
geht es darum, eine Entscheidung dariiber zu treffen, ob und wenn ja zu welchen (risi-
koadidquaten Konditionen) der Banker den Kredit vergeben soll, aber das offenbar vor-
handene individuelle Risiko der beiden Unternehmen und die damit einhergehende un-
terschiedliche Fahigkeit, den Kredit zu bedienen, wird bei der Kreditvergabe nicht be-
ricksichtigt.

Die Bandbreitenplanung kann dem Entscheider Transparenz iiber die Bandbreite der
Chancen und Risiken des Unternehmens und die nétigen Entscheidungsgrundlagen fiir
ihre Kreditentscheidung bieten. Es geht dabei um die Frage, mit welcher Wahrschein-
lichkeit die unsicheren kiinftigen Riickfliisse (Zinsen und Tilgungen) fliefen werden
bzw mit welcher Wahrscheinlichkeit Insolvenz eintreten kénnte und allenfalls ein Riick-
fluss aus der Sicherheitenverwertung erzielt werden wiirde.

1.2.2.2. Risiken kdnnen Insolvenz auslésen

Wir setzen die Diskussion mit unseren Studenten fort und ersuchen sie, sich weiterhin
in die Rolle eines Bankers hineinzuversetzen. Ihr Firmenkunde legt ihnen eine Planrech-
nung vor. Demnach wird die Ausniitzung des Betriebsmittelkontos im Planjahr von
2 Mio € auf 1,8 Mio € sinken. Nun sollen sich die Studenten zwei Varianten der unter-
jahrigen Planung vorstellen: Im einen Fall handelt es sich um einen Saisonbetrieb, bei
dem es grof8e unterjidhrige Cashflow Schwankungen gibt. Die unterjihrige geplante Aus-
niitzung steigt auf rund 3 Mio € an, bevor sie sich dann eben auf den Planwert zum Jah-
resende in Hohe von 1,8 Mio € absenkt. Im anderen Fall gibt es kaum unterjihrige
Schwankungen. Die hochste Ausniitzung ist fiir das zweite Quartal des Jahres in Héhe
von rund 2,2 Mio € geplant.

3 Wir sind hinsichtlich der Istdaten ebenfalls davon ausgegangen, dass die Daten der Jahressbschliisse der bei-
den Unternehmen exakt gleich sind.
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Abbildung 1: Beispielhafte Schwankung des Betriebsmittelkredites im Vergleich

Den Studenten wird klar, dass sie die unterjahrige Cashflow Schwankung bei der Frage
der Ausgestaltung der Rahmenhd&he beriicksichtigen miissen. Wenn sie méchten, dass
der Kunde ..iiberlebt”, wird die Rahmenhdhe im Falle des Saisonbetriebs ca 3 Mio € be-
tragen miissen, wihrend das andere Unternehmen mit rund 2,2 Mio € das Auslangen
finden wird.

Grundsitzlich benotigen Unternehmen mit hohen Cashflow-Schwankungen grofiere
Finanzierungsspielrdume (liquide Mittel bzw freie Rahmen), um zu iiberleben, als Un-
ternchmen mit geringen Cashflow-Schwankungen. Auch Risiken® fiihren zu Cashflow-
Schwankungen. Im Vergleich zum Saisonbetrieb ist nur nicht ganz gewiss, wann diese
schlagend werden.

Fiir unsere Studenten ist es intuitiv einleuchtend, dass

e Unternehmen mit hoheren Unsicherheitsbandbreiten bei limitierten Finanzierungs-
moglichkeiten® eine hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit aufweisen als Unterneh-
men mit niedrigeren Planungsbandbreiten und dass

e die kiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit (jedenfalls wenn man davon ausgeht, dass
sich diese auf den kiinftigen bewertungsrelevanten Cashflows auswirkt) entschei-
dungs- und somit bewertungsrelevant sein muss, egal ob es um eine Unternehmens-
bewertung® oder etwa um eine Kreditentscheidung geht.

Wenn es nun darum geht, unseren Studenten die Vorgehensweise bei der Bandbreiten-
planung naherzubringen, dann betonen wir folgende drei Themen:

4 Vgl Punkt 1.2.2.1: Hier wurden beispielhaft Umsatzmengenschwankungsrisiken samt Unterschieden in der
Kostenanpassungsfiihigkeit sowie Risiken aus der Abhiingigkeit gegeniiber Groflkunden und Wechselkurs-
schwankungsrisiken angefiihrt.

5 Dies trifft in der Praxis vor allem auf Unternehmen in Krisensituationen zu bzw ist bei schlechtem Rating und
nicht verfigharen Sicherheiten anzunehmen.

6  Die Bewertungsrelevanz der klinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit wurde bereits unter Punkt 1.2.1.3 betont.
Vgl vertiefend: Gleiffiner W., Der Einfluss der Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating) auf den Unternehmens-
wert und die Eigenkapitalkosten, in Corporate Finance biz 4/2011, 243-251.
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1. Das Ziel der Erarbeitung einer Bandbreitenplanung fiihrt automatisch dazu, dass
man mit seinem eigenen (anderen) Mind-set bzw Rollenverstiindnis an die Aufgabe
herangeht.

2. Es empfiehlt sich ein bestimmtes Vorgehen zur Informationssammlung und Ana-
lyse.

3. Es bedarf der Anwendung einer Methodik zur Risikoquantifizierung und -simula-
tion.

1.2.2.3. Eigenes Mind-set bzw Rollenverstandnis
Wenn dem Ersteller der Bandbreitenplanung die folgenden Zusammenhinge

a) der Entscheider bendtigt eine erwartungstreue Planrechnung,

b) der Entscheider bendtigt Informationen iiber die Planungsbandbreiten,
c¢) der Entscheider bendtigt Wahrscheinlichkeitsinformationen und

d) die kiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit ist bewertungsrelevant,

bewusst sind, fithrt dies zu einem eigenen Mind-set bzw Rollenverstandnis bei der Erle-
digung der Arbeit.

Die integrierte Unternehmensplanrechnung ist nicht von vornherein Grundlage fiir die
Bewertung, sondern der Ausgangspunkt fiir deren Plausibilisierung mittels Bandbrei-
tenplanung.

Bei jeder einzelnen Planposition wird iiberlegt, ob die Chancen/Risiken, die Planung zu
iiber-/unterschreiten, hoher sind und ob der Planwert tatsichlich in der Mitte dieser

Bandbreite liegt. AuBerdem wird iiber Griinde nachgedacht, die zu einer Uber- oder
Unterschreitung der Planung fiihren kénnten.

Da Menschen dazu neigen, zu planen, worauf sie abzielen’, ist es wichtig, die Risiken zu
analysieren, die zu Planabweichungen fiihren kénnen.

Da die kiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit bewertungsrelevant ist und diese dann ent-
steht, wenn der kiinftige Cashflow und die vorhandenen bzw kurzfristig beschaffbaren
Finanzierungsspielriume nicht in Einklang gebracht sind, werden vom Ersteller der
Bandbreitenplanung bzw Bewerter sowohl der Risikoumfang als auch die Finanzie-
rungsrahmenbedingungen analysiert.

1.2.2.4. Vorgehen zur Informationssammlung und Analyse

Es empfiehlt sich, Analysen anzustellen, die letztlich auf den bewertungsrelevanten
Cashflow abzielen. Dieser bestimmt das Ausschiittungspotenzial und speist die im Falle
einer Unternehmenskrise iiberlebenswichtigen Liquidititsspielriume ein und bestimmt

in Zusammenschau mit den vorhandenen Finanzierungslimiten die kiinftige Insolvenz-
wahrscheinlichkeit.

7 VglPunkt1.2.1.1.
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Abbildung 2: Beispielhafte Darstellung der Cashflow-Schwankungsbreiten samt Finanzierungslinien

Es empfiehlt sich, in folgenden vier Dimensionen zu denken:

B

Wie hoch sind die risikobedingten Unsicherheitsbandbreiten des Cashflows?

2. Auf welcher Héhe liegt das kiinftige Cashflow-Niveau und gibt es einen Trend?

3.

4,

Sind zusitzlich unterjihrige bzw saisonal bedingte Schwankungsbreiten zu beriick-
sichtigen?

Sind die Planungsunsicherheiten, denen das Unternehmen ausgesetzt ist, finanzier-
bar oder ist die Finanzierung derart limitiert, dass die Bandbreitenplanung eine be-
wertungsrelevante kiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit erkennen ldsst?*®

Die gemifl KFS/BW 1 empfohlenen Analysen® konnen auch zur Erarbeitung der Band-
breitenanalyse geniitzt werden. Es soll(en):

externe Informationen (zB: Branchenanalysen, Marktstudien) beachtet werden;
Vergangenheitsanalysen angestellt und daraus Entwicklungslinien festgestellt wer-
den;

Die in Abbildung 2 uater Finanzierungslinien eingezeichnete Linie ist so zu interpretieren, dass dem Unter-
nehmen zur Uberwindung der aktuellen Krise zusitzliche Liquiditat (Finanzierungsrahmen) in Hohe von
400.000 € gewihrt wurde. Gegen Ende des Planungszeitraums ist eine erste Tilgung in Hdhe von 100.000 £
vorgesehen. Wenn das Planungsszenario (Linie innethalb der Bandbreite) cingehalten wird, ist anzunehmen,
dass das Unternehmen mit den bestehenden Finanzierungslimiten auskommen wird und Uberlebt. Sollten
Risiken cintreten und die Planrechnung wesentlich unterschritten werden (der Teil der Fliche unterhalb der
schwarzen Linie), ist mit der Insolvenz des Unternehmens zu rechnen.

Vgl zu den Ausfihrungen in diesem Kapitel das Fachgutachten des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und
Organisation der Kammer der Wirtschaftstreubinder zur Unternehmensbewertung (beschlossen in der Sit-
zung des Fachsenats fiir Betriehswirtschaft und Organisation am 26. Mirz 2014 als Neufassung des Fachgut-
achtens KFS/BW 1), Rz 51-78.
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Szenarioanalysen durchgefiihrt werden;

die integrierte Planrechnung formell und materiell plausibilisiert werden;

die wesentlichen wertbeeinflussenden Annahmen identifiziert werden;

Annahmen dokumentiert und Nachweise bzw Argumente, die diese untermauern,

analysiert werden;

die Unternehmensumwelt in der (jiingeren) Vergangenheit analysiert werden;

e die Marktstellung des Unternehmens und sonstige Markt- und Umweltentwicklun-
gen erhoben werden;

* Soll-Ist-Vergleiche von erstellten Planungsrechnungen des Unternchmen analysiert
werden;

e die Vergangenheitsdaten bereinigt bzw normalisiert werden;

e die Zuverldssigkeit der vorhandenen Informationen hinterfragt werden;

e analysiert werden, ob sich die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsfaktoren we-
sentlich verindert haben;

e interne oder externe Gutachten und Studien (zB zur Unternchmensstrategie) be-

riicksichtigt werden.

Bei der Bandbreitenplanung werden die Ergebnisse der oben angefiihrten Analysen
nicht geniitzt, um eine vorliegende Unternehmensplanrechnung zu untermauern bzw
die vorliegende Planrechnung zu bestitigen, sondern um die wesentlichsten unsicheren
Inputgrofen der Planrechnung und die wesentlichsten Risiken, die in der Zukunft zu
Planabweichungen fithren konnen,

1. zu identifizieren,
2. unter Beriicksichtigung der Planrechnung quantitativ zu beschreiben (Input) und
3. diese Eingaben mittels Simulationstechnik auszuwerten (Output).

Fiir Zwecke der Unternehmensbewertung empfiehlt es sich, Analysen, die ohnehin er-
stellt werden, oder Gespriiche, die ohnehin gefiihrt werden, zu niitzen, um Anhalts-
punkte fiir die Quantifizierung der Inputgrofen der Bandbreitenplanung zu gewinnen.
Natiirlich kann diese ,.einmalige externe Risikoanalyse® nicht das Qualititsniveau errei-
chen, welches mit einem organisatorisch in der Unternehmenssteuerung verankerten,
internen Risikomanagement erreicht werden konnte.,

Dennoch kann die empfohlene Vorgehensweise des Risikomanagements zur Risikoana-
lyse' Orientierung geben:

10 Vgl Gleifiner, W., Grundlagen des Risikomanagements, 3. Auflage (2017), Miinchen.
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Strategische
Risiken

Unsichere Sonstige
Planannahmen Risikofelder

Controlling, Planung, ldantifikation mitte
Budgetierung Workshops

1. Filter: Schwerpunktsetzung
Risikoschwerpunkte in den Risikofeldern ermitteln
(Basis: Experteneinschétzung, Finanzdaten, historische
Analyse)

2. Filter: Grobeinschatzung Relevanz

Fokusslerte Risikoidentifikation (mit Relevanzbewertung)
(Basis: Experteneinschétzung, Finanzdaten, historische
Analyse)

3. Filter: Rrb/komventar
Detailanalyse lerung)
- Ermittlung von Szenanen und Verteilungsfunktionen

- detaillierte Begrandungen und Ursache-Wirkungs-
Beziehungen

Abbildung 3: Vorgehensweise des Risikomanagements zur Risikoanalyse

Die erarbeiteten Analyseergebnisse liefern in der Regel Anhaltspunkte fiir eine vertie-
fende Diskussion mit den relevanten Auskunftspersonen des Bewertungsobjekts. Es
empfiehlt sich, konkrete Fragen zu formulieren und diese abhéngig von der Organisa-
tion und Struktur des zu bewertenden Unternehmens in Gesprachen oder Workshops
zu kldren.

Hinsichtlich der strategischen Risiken ist es wichtig zu verstehen,

1. ob die Unternehmensplanrechnung grundsitzlich auf einer durchdachten Strategie
beruht,

von welchen Faktoren der langfristige Erfolg des Unternehmens abhingig ist,
welchen Bedrohungen diese Erfolgsfaktoren ausgesetzt sind,

welche Marktrisiken bestehen (Nachfrageschwankungen, neue Wettbewerber etc),
welche Trendrisiken bestehen (abnehmende Kundenbindung etc).

s N

Hinsichtlich der unsicheren Planannahmen ist zu analysieren bzw entsprechend zu hin-
terfragen,

1. wie konservativ vs ambitioniert die integrierte Planrechnung grundsitzlich ist,

2. wie realititsnah die wesentlichsten wertbeeinflussenden Annahmen festgelegt wurden,

3. welche Ursachen fiir eingetretene Planabweichungen aus der Vergangenheit bekannt
sind,

4. ob unterjihrige Cashflow-Schwankungen untersucht und angemessen modelliert
wurden,
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welche Unsicherheitsbandbreiten je Planungsposition bestehen,

in welcher Héhe die Variabilitit der Kostenpositionen einzuschatzen ist,

ob sich etwaige unrealistische Planannahmen aufkldren lassen,

ob das Unternehmen iiber alle notwendigen Ressourcen zur Umsetzung der Plan-
rechnung verfligt.

Ob sonstige Risiken bestehen, die zu kiinftigen Planabweichungen fihren kénnen, kann
checklistengestiitzt erhoben und anlisslich eines Workshops bzw einer Besprechung
weiter vertieft werden. Typische sonstige Risiken sind:

o N S n

Finanzstrukturrisiken aufgrund einer nicht angemessenen Eigenkapitalquote.
Risiken durch Abhingigkeit von einzelnen Kunden.

Zinsianderungsrisiken bei hoher Fremdfinanzierung (Zinsbindung, Rating etc).
Wihrungsrisiken bei Wechselkursinderungen.

Risiken durch Forderungsausfille.

Risiken durch Ausfall von Schliisselpersonen.

7. Risiken durch Sachanlagenschiden oder Betriebsunterbrechung.

ol ol o8 o o

Es ist zu empfehlen, die Risiken zu priorisieren. In der Regel sind nur bedeutende Risi-
ken, welche das geplante Betriebsergebnis zumindest stark positiv oder negativ beein-
flussen, relevant fiir die Quantifizierung im Rahmen der externen Risikosimulation.

1.2.2.5. Methodik der Risikoquantifizierung und -simulation

Sind die relevantesten Risiken und Planungsunsicherheiten identifiziert, gilt es diese zu
quantifizieren. Dies geschieht in der Praxis mittels so genannter Verteilungsfunktionen.
Hiufig werden dazu folgende Verteilungstypen verwendet:

e Dreiecksverteilung
e Normalverteilung
e Binomialverteilung

Die Anwendung der Dreiecksverteilung empfiehlt sich zur Korrektur von zu konserva-
tiv oder ambitioniert geplanten Planpositionen. Es mussen lediglich drei Werte angege-
ben werden: der Minimalwert, der Maximalwert und der wahrscheinlichste Wert. Der
Anwender muss bei der Verwendung der Dreiecksverteilung keine Wahrscheinlichkeit
abschitzen, sodass sich diese Verteilung auch ohne tiefgehende statistische Vorkennt-
nisse leicht nutzen lisst. Die Dreiecksverteilung empfiehlt sich fiir Anwendungsfille, in
welchen der Erwartungsbereich konkret eingeschrinkt werden kann.

Die Normalverteilung kommt in der Praxis hidufig vor. Es bedarf nur geringer statisti-
scher Vorkenntnisse, um mit der Verteilung angemessen umgehen zu kénnen. Gemaf3
dem zentralen Grenzwertsatz der Statistik kann das Gesamtrisiko mit einer Normalver-
teilung abgeschitzt werden, wenn sich ein Risiko aus vielen kleinen, voneinander unab-
hingigen Einzelrisiken zusammensetzt. Bei der Normalverteilung sind positive Abwei-
chungen vom Planwert ebenso wahrscheinlich wie negative, daher ist diec Anwendung
der Normalverteilung giinstig fiir Fille, in denen der zugrunde liegende Planwert der in-
tegrierten Planrechnung realistisch ist. Die Parameter Erwartungswert () und Stan-
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dardabweichung (o) charakterisieren die Verteilung. Es ist vom konkreten Bewertungs-
fall abhingig, ob sich aus Vergangenheitsergebnissen bzw der Analyse historischer Plan-
abweichungen geeignete Schitzgroflen fiir die Zukunft ableiten lassen.

Die Binomialverteilung wird durch die Eintrittswahrscheinlichkeit und das Scha-
densausmaf} beschrieben und ist fiir die Beschreibung von Risiken geeignet, die entwe-
der mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit (p) eintreten oder eben ausbleiben (1-p). In
diesem Zusammenhang ist es leichter, in Jahren zu denken. ZB: ,Alle 20 Jahre ist damit
zu rechnen, dass ein Grofkunde abspringt. Dies wiirde dazu fiihren, dass das Jahresergeb-
nis in diesem Jahr um zB: 300.000 € schlechter ausféllt.” Dieses Risiko wiirde dann mit
einer Wahrscheinlichkeit von 5 % und dem erwarteten Schadensausmaf3 quantifiziert
werden. Im selben Atemzug wiirde sich der Betroffene fragen: , Was kann ich tun, um
den Eintritt dieses Risikos zu verhindern?”

Bei der Risikoquantifizierung ist es sinnvoll, auf Daten aus der Vergangenheitsanalyse,
Branchenbenchmarkwerte oder alternativ auf Expertenschitzungen zurickzugreifen.
Die dargestellten Wahrscheinlichkeitsverteilungen charakterisieren die Risikowirkung
zu einem Zeitpunkt oder in einer Periode. Gerade fiir Zwecke der Unternehmensbewer-
tung ist zu beriicksichtigen, dass Risiken durchaus mittel- und langfristige, zeitlich nicht
fest einzuordnende Konsequenzen aufweisen kiinnen. Die Abhingigkeiten der Risiko-
auswirkung von Periode zu Periode sowie die zeitliche Entwicklung unsicherer Plangro-
flen und exogener Risikofaktoren miissen dabei beriicksichtigt werden. Dazu werden
stochastische Prozesse modelliert und mit der Planrechnung verkniipft.

Nachdem die Risiken der Planpositionen aufbauend auf der integrierten Planrechnung
quantitativ beschrieben und Annahmen zur Variabilitit der Kostenstruktur getroffen
wurden, werden mittels Simulationstechnik mehrere tausend Planszenarien berechnet.”!

Plan G&V 2017

Umsatz 1000
- Materiakosten 400
= Deckungsbeitrag 600
- Personalaufwand 300 3
- Sonstige Kosten 150 @ 6 B

(davon Risikokosten) 5) sol 50l s0| =0
- NA 50 70| 100] 150] o4
= Betriebsergebnis 100 44| 50| s0| 50
- Zinsaufwand BN Q’: ol 200 0 0
- a.0. Ergebnis 0 % 26| -150] 100 44

= Gewinn vor Steuern 56

Abbildung 4: Veranschaulichung der Verkniipfung von Planung und Risikoeingaben und Auswertung mit
Simulationstechnik

11 Quelle: Gleifiner, W., Grundlagen des Risikomanagements im Unternchmen, 2. Auflage 2011, 167.
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Die je Unternechmen individuell erarbeitete Planrechnung samt Risikoquantifizierung"
wird mittels Simulationstechnik ausgewertet und liefert eine Stichprobe an méglichen
kiinfrigen Zukunftsentwicklungen. Diese lasst sich nun fiar Zwecke der Unternehimens-
bewertung auswerten.

1.2.3. Ergebnisse der Bandbreitenplanung

Bei den folgenden Zahlenbeispielen geht es nicht darum, die Ermittlung der dargestell-
ten Simulationsergebnisse nachvollziehbar zu machen sondern darum, knapp zu veran-
schaulichen, wie ermittelte Simulationsergebnisse einfach interpretiert werden kénnten.

1.2.3.1. Planungsbandbreiten unter der Going-Concern-Pramisse

Bei der Interpretation des Outputs der Bandbreitenplanung ist es wichtig zu beachten,
dass sich die Ergebnisse lediglich je Position interpretieren lassen. Der grofle Vorteil,
den die integrierte Planrechnung bietet, wonach konkrete Planungsszenarien beginnend
mit der Ertrags- und Aufwandsplanung in der Erfolgsrechnung betriebswirtschaftlich
sinnvoll mit der Planbilanz verkniipft werden und bis hin zu den fiir die Liquiditat im
Finanzplan sich ergebenden Konsequenzen zusammenhingend nachverfolgt werden
konnen, geht bei der Interpretation des Outputs der Planungsbandbreiten verloren.

Die betriebswirtschaftliche Verkniipfung der integrierten Planrechnung ist zwar nach
wie vor hinterlegt, aber es macht keinen Sinn, tausende mégliche Planrechnungen
durchzudenken. Bei der Interpretation der Ergebnisse der Bandbreitenplanung ist es
sinnvoll, zuerst eine Simulation unter der Going-Concern-Priamisse durchzufithren und
cinzelne interessante Positionen zu betrachten.

Es interessieren insbesondere:

e der urspriingliche Planwert gemafs der integrierten Planrechnung,
e der nun mittels Simulationstechnik ermittelte Mittelwert und
¢ die Bandbreite der Ergebnisse, die mittels Quantilswerten angegeben werden kann.

12 Zum Vorgehen bei der Risikoanalyse auf Grundlage extern zuginglicher [nformationen vgl Gleifiner W., Er-

tragsrisiko und die Implikation fur Rating, Kapitalkosten und Unternehmenswert: Fallbeispiel Rheinmetall
AG, BewertungsPraktiker 2/2012, 42-55.
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Gesamtleistung Materialaufwand Deckungsheitragsmarge

31122016 31122017 31122018 |31.122006 3L122017 31122018 |31122016 31122017 3L122018
Planwert 19000TE  20140TE 21350 TE 4500TE  4.650TE 4929 T€ 763 % 769% 769 %
17.287 T€ 18272 TE 19354 TE 4.728TE 1896 TE 5199 TE 75,1% 757 % 757%
80 % Quantl 17676 TE€  18705T¢ 19816 TE 4619TE 1776 TE 5069 TE 754% 76,1 % 6%
70% Quantll  17962T€  19015T€  20.145T¢€ 4,536 T€ 4691 TE 4977TE 75.7% 763 % 763 %
60 % Quantl 18213TC 19280T€ 20436T¢ 4469 TE 4619T€ 4900 TE 759% 76,5 % 765 %
%0 % Quantl 18438T€  19526TE  20.7127T¢ 4407 T€ 4552°T€ 4828 TE 76,1 % 76,7 % 767 %
40%Quantl  1R654TE  19.785TE 20987 TE 434TE 4485T€ 4.757T€ 76,3% 76,9 % 769 %
3% Quantl  18%6TE 20050 TE 21267 TE 4276 TE 4414T€ 46797T¢€ 765% 77,1 % 77,1 %
20% Quantil  19,088T€  20362TE  21L604TE 4198 TE 4331T€ 4589 T€ 76,7 % 773% 73%
10% Quantil  19575T€  20800T€ 22071 TE 4092 TE 4221 T€ 4,466 TE 1% 776% 776%

EBITDA Betriebsergebnis (EBIT) Gewinn vor Steuern

31122016 31122017 31122018 |31.122016 31122017 31122018 }31.12.2016 31122017 31.12.2018
Planwert 1.500T€ 1090T€ 2753 T¢ 500 TE 1.090 TE€ 1.753 T€ 200 TE 800 TE 14737€
90% Quantl 1779 T¢ 2378°TE 3.062TE 615 TE 102 TE S00TE| -1037TE -453 TE 165TE
80 % Quantil 1.528 T€ 2122T¢ 2783 TE -381 T€ 151 Te 753 Te 787 TE 191 TE 431 TE
70 % Quantil 1.354 T¢ 1.939 T€ 2585 TE 205 TE 329TE M3 TE -599T€ 7TE 623 TE
6 % Quantil 1.209T¢E 1776 T€ 2422 T€ 61 T€ 484 TE 1109 TE -440 TE 152 TE 794 TE
50 % Quantil LO76 TE 1.629 T€ 2265 TE 76 TE 629 TE 1.265 T -299 TE 304 TE 957 T¢
40 % Quantil 939TE 1.484 T 2109 T¢ 209 7€ 776 T€ 14227T€ -158 TE 455TE L113TE
30 % Quantil 795T€ 1.329TE 1943 T€ 354T€ 939 T€ 1.585 TE -7TE 6227T€ 1280 TE
20 % Quantil 619TE LI51TE 1753 7€ 528 T€ 1.122T€ 1783 TE 176 TE 812 TE 1485 TE
10 % Quancil 385TE 898 T€ 1.500 T€ TIOTE 1378 T€ 2062 TE 433 Te 1.081 TE L77T1TE

Eigenkapitalquote Bankverbindlichkeiten PD Finanzrating (Folgejahr)

31122006 311220017 31122008 | 31122006 31022017 31122018 |3L122016 31122017 31122018
Planwert 0,10% 3,80 % 1140% | 10521 T 9465 TE 8473 T€ 1L0% 6,3 % 23%
S0 % Quantil 45% -10,7% 6%| 1L7IBTE 11516 TE 10967 TE 159% 137 % 11%
#0 % Quantil 68% % 27%| 11477T€ 1L139TE 10497 TE 148 % 128% 88 %

70 % Quantil =55 % 5,1 % 08%] 11293TE 10876 TE 10223 TE 2% 11,6 % Gﬁj

60 % Quantil 44 % -4.5% 08%] 1LI40TE 10656 TE 999 TE 14% 10,7 % 41 %
50 % Quantil «3,5% -31% 23%| 1L0D3TE 10447 TE 9.780 TE 138% 96 % 37%
40 % Quantil -25% -16% 3.9%| 10867T€  10236T€ 9.553T€ 129% 82% 3A%
30 % Quantil -1,5% 0% 56%| 10721 TE 1004 TE 9301 TE 119% 72% 31%
20 % Quantil 03% 19% 77%] 10545T¢ 9.745T€ 9004 TE 108% 8% 27%
10 % Quantil 1% 44% 10,6%] 10311 T€ 9383 T€E RSI5TE 85% 32% 2%

Abbildung 5: Planungsbandbreiten (Going Concern)

Bei Betrachten der Planungsbandbreiten (Going Concern) fallt auf, dass

e in der integrierte Planrechnung iiber den Detailplanungszeitraum der nichsten drei
Jahre steigende Gewinne geplant wurden, gemdf Simulation im ersten Planjahr je-
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doch nur eine knapp 30%ige Wahrscheinlichkeit besteht, cinen positiven Jahresiiber-
schuss vor Steuern zu erzielen;

e die Planrechnung unter Chancen- und Risikogesichtspunkten positiv verzerrt darge-
stellt wurde und im Mittel unter den Planwerten liegt;

* nicht anzunehmen ist, dass die Eigenkapitalquote wie geplant nach Ende des dritten
Planjahres 11,4 % betragen wird und die Bonitit mit einer Ausfallswahrscheinlich-
keit (Propability of Default, PD) von 2,3 %-Punkten wieder im akzeptablen Bereich
liegen wird, sondern im Mittel (bei Uberleben) eine Eigenkapitalquote von 5,2 %
und eine PD von 5.2 % zu erwarten ist.

Interessant ist nun in weiterer Folge, wie sich die Planungsbandbreiten unter Beriick-
sichtigung der Insolvenzwahrscheinlichkeit darstellen.

1.2.3.2, Planungsbandbreiten mit Insolvenzwahrscheinlichkeit

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beachten, dass Planungsszenarien, die in
einer Insolvenz miinden, im Folgejahr zum Simulationsabbruch fithren (Nullwerte ab
dem Jahr 2017):
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Gesamtleistung Materialaufwand Deckungsbeitragsmarge
31122016 31122017 31122018 |3n122006 31122007 31122018 | 31122016 3L122017 3LI22018

Planwert 19000 T€

18 434"

20.140T€  21.3507T€ 4650TE  4929T€ 76,3 % 769% 76,9

%

W

- Mittelwert 18434 T 1 134041 4410 TE 3504T€ AL TE al% 57K
$0 % Quantil  17.285T€ 0TE 0TE] 4729T¢ 1877 1€ 5.157 T€ 751 % ] ]

N

80 % Quantil 17687 T€ 0Te oTe] 4621 T€  4746T€ 5005 TE 754% 0 0
70% Quantil  17964T€  18.289 T€ 0TE 4541 T€ 4.649T€ 4.890 TE 757 % 756 % 0
60% Quantil  18209T€ 18856T€ 19293TE | 4471T€  4561T€ 4776 T€ 759% 76,1 % 755 %
50% Quantl 18436 T€  19245T¢ 20062 TE 4409 TE 4400 TE 4651 TE 76,1 % A% 76,1l %
40% Quantil 18659 T€  19572TE 20541 7TC 43457T¢€ 43N TE 4444 TE 783 % 76,6 % 764 %
30% Quantl 18904T¢ 19906 TE 20960TE | 4279T€  4217TE 0TE 765 % 769 % 76,7 %
0% Quantll 19.193T€ 20258 T€ 21389 T¢€ 4199 TE 0TeE 0TE 76,7 % 7.l % 771 %
10% Quantil  19.575T€  20724TE 21946 TE 4093 TE 0Te 0Te T70% 75% 7TA%
EBITDA Betriebsergebuis (EBIT) Gewinn vor Steeern

31122016 31122017 31122018 | 31122016 3L122017 31122018 |3L122016 31122017 31122018
Phowert  1.5007¢ 209 T€  2753TE SI0T€ 1090 TE L753 1€ 200TE 8TE  J47ITE
10797 > 65T¢|  791€ 495 T4 . 827 Té| 00TE  251TE ;

611 T€ 3Te  0Te| -1034T€  -M6TE DTE

847

o

90 % Quantil  L7I5TE 2295 T€ 2915TE

#0 % Quantil 1,530 T€ 2015T€ 1590 TE =379 TE 0TE 0TE -7851¢C 63TE 0TE
70 % Quantil 1358 T€ 1803 TE 23MTE -206T€ 0TE 0TE 602 TE 0TE 0TE
60 % Quantil  1216T€ 1BI5TE 2089 T¢ -0 TE 1% T€ 3ed TE -442 T€ 0TE 37 TE
50 % Quantil 1075 TE 1416 TE 1809 T€ 75TE a6 TE 809 TE -300 TE 88Te 500 T€
40 % Quantil 940 TE 1190 TE 1364 TE 216 TE GISTE  1.089T€ -153TE 2957T€ 787 TE
30 % Quantil 794 TE 859 TE 0TE 358 TE 803 TE 134TE 3Te ©1Te LD33 TE
20 % Quantil 621 TE 0Te 07T 530 T 10I5T€ 1.5%0 Te 180 TE TILTeE 1296 TE
10 % Quantll 389 T 07TE 0TE 75 TE 1.296T€ 1915TE 4347Te 1003 TE 1632 TE
Eigenkapitalquote Bankverbindlichkeiten PD Finanzrating (Folgejahr)

JL122016 31122017 31.12.2008 |31.122016 31122007 3L122018 |3L122006 3L122007 31122018

Planwert 0,10% 3,80 % 1140% | 10521 T€E BAT3 TE 63% 23%
90 % Quantil -B4% 1.716T€ 11006 TE  10.083 TE 136% 9,3%
80 % Quantil -6.7% 11474T€  10670T€  9.748TE€ 148% 120% 52%
70 % Quantil 55% 11.297T€  10415TE 9460 TE 142% 10,6 % 7%
60 % Quantil 4 4% ILI4ITE  10172TE  9.154T€ 140% BB% 32%
50 % Quantil -3,5% 11.002TE  9983Te  BR773TE 13.8% 75% 27%
40 % Quantil -2,5% 10.862TE  9.636T¢  BI137TE 12,8% 56% 1,5 %
30 % Quantil -14% 0 53%| 10712T€  9200TE 0TE 119% 31% 0
20 % Quantil 03% 19% 76%| L0O540TE 0TE 0TE 10,8 % 0 D
10 % Quantil 1L3% 44% 10,7%] 10309 7€ 0Te 0TE 85% 0 0

Abbildung 6: Planungsbandbreiten (inkl Insolvenzwahrscheinlichkeit)

Vorauszuschicken ist, dass bei diesem Zahlenbeispiel angenommen wird, dass die Fi-
nanzierungsrahmenbedingungen des Unternehmens iiber den Planungszeitraum hin-
weg relativ klar bekannt sind. Dabei ist zu beachten, dass jedes simulierte Szenario, in
dem mehr Liquiditit bendtigt wird als zur Verfiigung steht (limitierte Finanzierungs-
mdglichkeiten), dazu fithrt, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit ansteigt.
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Im ausgewerteten Beispiel ist aufgrund der angeschlagenen Bonitat des Unternehmens
nicht anzunehmen, dass sich zusitzliche Fremdkapitalgeber fiir das Unternehmen ge-
winnen lassen, bevor das Finanzrating wiederum eine (annahmegemaf} akzeptierte)
Ausfallswahrscheinlichkeit von rund 2 % aufweist. Die bestehenden Banken sind bereit,
die aktuellen Linien offenzuhalten. Vor dem Hintergrund der positiven Planrechnung
sollen trotz der Krisensituation Tilgungen geleistet werden.

Die Summe der Bankverbindlichkeiten und freien Finanzierungsrahmen (Finanzie-
rungslimite) und die damit einhergehende mit der Simulation ermittelte Wahrschein-
lichkeit fiir die kiinftige Zahlungsunfihigkeit (Insolvenzwahrscheinlichkeit kum) be-

tragt:

Finanzierungslimite Insolvenzwahrscheinlichkeit kum
31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2016 | 31,12.2017 | 31.12.2018

Basisplanung Bandbrei- | 11.400 T€| 10.900 T€| 10.200 T€ 23,5% 35,8 % 43,0 %
tenplanung

Abbildung 7: Uberblick Finanzierungslimite und Insolvenzwahrscheinlichkeiten kum

1.2.3.3. Alternativiiberlegungen

Auf Basis der vorliegenden Entscheidungsgrundlagen ist es denkbar, Alternativen abzu-
wigen, um zu besseren Ergebnissen zu gelangen. Der oder die Entscheidungstriger hiit-
ten beispielsweise zu {iberlegen, ob es vorteilhaft wire, die Tilgung im Planjahr 2017 zu
stunden, um dem Unternechmen bessere Voraussetzungen zur Uberwindung der Krise
zu gewihren. Immerhin lasst die plausibilisierte Planrechnung im dritten Planjahr in
samtlichen angeflihrten Szenarien Gewinne erwarten (vgl Planungsbandbreiten unter
der Going-Concern-Primisse). Unter Annahme der Verlingerung der Tilgungsausset-
zung bis zum Jahr 2017 wiirden folgende Ergebnisse ermittelt:

Finanzierungslimite Insolvenzwahrscheinlichkeit kum
31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018

Variante Tilgungsausset- [ 11.400 T€| 11.400 TE| 10.700 T€ 23,5% 26,4 % 30,7 %
zung 2017

Abbildung 8: Uberblick Finanzierungslimite und Insolvenzwahrscheinlichkeiten kum inkl eingearbeitetes
Finanzierungskonzept

Grundsitzlich kénnen derartige Entscheidungssituationen sowohl aus der Perspektive
des Eigen- als auch aus der Perspektive des Fremdkapitalgebers betrachtet werden." Der
Abwigung verschiedener Handlungsoptionen kommt dabei besondere Bedeutung zu.

13 Vgl Buchegger M./Gleiffiner W./Kamaras E., IT-gestitzte Abschitzung der Erfolgswahrscheinlichkeit von Re-
strukturierungs- und Sanierungsprojekten: eine Fallstudie; Konsequenzen fur die Bewertung von Krediten
und Private-Equity-Engagements, in Krisen-, Sanierungs- und Insolvenzberatung (KSI), Wirtschaft, Recht,
Steuern, Berlin 2009.
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1.3. Die Bewertung auf Basis der Bandbreitenplanung

Wie lassen sich nun Ergebnisse der Bandbreitenplanung fiir Zwecke der Unternehmens-
bewertung verwenden?

Aufgrund des Einsatzes der Bandbreitenplanung werden Informationen iiber die Band-
breiten einzelner Planpositionen gewonnen. Neben den zuvor angezeigten Positionen
lasst sich die Auswertung natiirlich auch auf die kiinftigen unsicheren Zahlungen bezie-
hen. Unter Beriicksichtigung der kiinftigen Insolvenzwahrscheinlichkeit werden Erwar-
tungswerte der bewertungsrelevanten Cashflows ermittelt.

Unter Einsatz der national und international gebrduchlichen Risikozuschlagsmethode
konnen die plausibilisierten Cashflows unmittelbar in die Unternehmensbewertung ein-
flielen. Dies entspricht der ,iiblichen Risikozuschlagsmethode” (zB der WACC-Bewer-
tung) und erfordert die Bestimmung von risikoangepassten Diskontierungszinssitzen
(zB der kapitalmarktorientierten Kapitalkosten aus historischen Aktienrenditen mittels
CAPM [Capital Asset Pricing Model]).

- 2 + E
ANEA N
L
Z,) E(Z,) E(Zs)
Wert < 1 J

Diskontierung mit risikoangepasstem Zinsfu

( Basisansfull + Zuschiag )
Abbildung 9: Grafische Darstellung der Risikozuschlagsmethode

1.3.1. Bandbreitenplanung und Bewertung - Ein Ausblick

Sollte die Bewertungspraxis die Bandbreitenplanung fiir die Plausibilisierung von integ-
rierten Planrechnungen zukiinftig verstirkt einsetzen, wird es interessant sein zu verfol-
gen, ob Unternehmensbewertung weiterhin unter Anwendung der Risikozuschlagsme-
thode und unter Nutzung von Kapitalmarktdaten erfolgen wird oder ob die Bandbrei-
tenplanung mit zunchmender Anwendungssicherheit als vorteilhafte Alternative
gesehen wird.

Faszinierend ist der Grundgedanke, die Risikoanpassung nicht mehr von Branchen-
Beta-Werten, welche hidufig von Informationsdienstleistern auf Basis vergangener Akti-
enkursentwicklungen berechnet werden, abhingig zu machen, sondern die Information
iber die tatsichlich bewertungsrelevanten (unsicheren) zukiinftigen (freien) Cashflows
des Unternehmens (Bewertungsobjekt) bzw die unsicheren zukiinftigen Ausschiittun-
gen an den Anteilseigner (Bewertungssubjekt) fiir die Bewertung zu niitzen.
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Wenn die Praxis dazu iibergeht, Risiken nicht mehr nur extern am Kapitalmarkt zu er-
heben und in der Bewertung einzupreisen, sondern konkret am Bewertungsobjekt zu
messen, kann diese Kompetenz in einem weiteren logischen Entwicklungsschritt auch
fir die Unternehmenssteuerung geniitzt werden. Durch Verbindung von Risikoma-
nagement und Controlling wird der Unternehmenswert zum Performancemafl einer
wertorientierten Unternehmensfithrung. Unternehmerische Chancen kénnen unter Be-
riicksichtigung der damit einhergehenden Risiken gegeneinander abgewogen und Ma-
nagemententscheidungen fundiert werden.
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