Peter Hager: Unsicherheit in der Unterneh-
mensbewertung
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Vorwort

,Eine Prognose ist dann besonders schwer wennisi@akunft betrifft"
Mark Twain, Niels Bohr, Karl Valentin

Unternehmerische Entscheidungen betreffen eine mumsicher werdende Zukunft. lhre Auswir-
kung ist unsicher. Diese Unsicherheit ist ein zdatrPunkt der Unternehmensbewertung.

Zuerst sollen die wichtigsten Begriffe erlautertrden, im nachsten Kapitel werden die Methoden
dargestellt, die sich mit der Unsicherheit befas&sas sind zum eine die Unsicherheit verdichtenden
Verfahren, sie stellen die Aquivalenz zwischen cimsien Unternehmensertragen und sicheren Alterna-
tivwveranlagungen her, sie missen in jeder Untereelivewertung beachtet werden. Daneben hat die
Betriebswirtschaft Hilfsmethoden entwickelt, dienkiipe Unsicherheiten aufdecken sollen. Nicht in
jeder Unternehmensbewertung wird man die oft ziitandigen Szenario- bzw. Sensivitdatsanalysen
anwenden.

Die Unterlage soll Anfangern die zentralen Begrifi@er bringen. Enthélt aber keine konkreten
Anweisungen oder Beispiele.

Es wird auf die Fachgutachten KFS/BW 1 v. 26.320nd IDW S1 vom 2.4.2008 Bezug genommen. Altere
Versionen der Fachgutachten werden mit Jahresangabehen.

Stand: Oktober 2015 © Ing. Mag. Peter Hagewww.bewertungshilfe.at
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1. Begriffsbestimmung
1. Unsicherheit — Ungewissheit — Risiko

Literatur
Bucher:
Gleil3ner (2012), S. 691ff, Hackl u.a. (1982), Kruschwitz (2009), Mandl / Rabel (1997), S. 210ff,

Internet:
Wikipedia (Stichwort: Entscheidung unter Unsicherheit)

In ger Investitionstheorie, an die sich die Untémensbewertung anlehnt, wird unterschieden zwi-
schen:

« Entscheidung unter Sicherheit:Die eintretende Situation ist bekannt. (Deterntisihies Ent-
scheidungsmodell).
» Entscheidung unter Unsicherheit:Es ist nicht mit Sicherheit bekannt, welche Umsialation
eintritt, man unterscheidet dabei weiter in:
- Entscheidung unter Ungewissheit: Man kennt zwanaiglicherweise eintretenden Umweltsi-
tuationen, allerdings nicht deren Eintrittswahrsaclehkeiten.
- Entscheidung unter Risiko: Die Wahrscheinlichk@itdie moglicherweise eintretenden Um-
weltsituationen ist bekannt. (Stochastisches Epidangsmodell)

Unternehmerische Entscheidungen werden nicht @itdrerheit getroffen. ,Durch die Zukunftsbe-
zogenheit sind die Bewertungsgrundlagen unsicher.*

Unsicherheitist als die Summe der moglichen positiven kmd tregra Abweichungen vom Erwar-
tungswert der zukiinftigen finanziellen Uberschimsgerstehen.

Nur wenn man den mdglichen Umweltzustanden einerg¢akinlichkeit zuordnet, kann man eine
Berechnung anstellen. Die HOhe der Eintrittswalesdlthkeit, das Risiko, ist daher ein zentraler
Punkt der Unternehmensbewertung.

2. Modalwert und Erwartungswert

Literatur
Biicher:
Bachl (2011), S. 30ff, Hackl u.a. (1982)

Modalwert (Modus):

Jene Merkmalsauspragung, die die grof3te Haufigke#r den Beobachtungen hat.

Erwartungswert:
Der Erewartungswert einer Zufallsvariablen beschrdib Zahl, die die Zufallsvariable im Mittel gh-

nimmt.

Ein in der Praxis wenig beachtetes Problem besteth darin, dass einwertige Planungen meist
nicht (theoretisch fiir die Bewertung relevante) &mtwngswerte sondern die wahrscheinlichsten Werte
(sogenannte Modalwerte) der Zukunftserfolge abhild&ei angenommener Normalverteilung maogli-
cher Zukunftserfolge entsprechen Modalwert und BEagswert einander und der Unterschied ist fur
die Bewertung nicht von Relevanz. Ob tatsachlicér ane Normalverteilung vorliegt, Iasst sich an-

Wikipedia(Stichwort Entscheidungstheorie#Sicherheit_undidhesheit), Abgefragt am 26.10.2015, zur
Vertiefung:Kruschwitz(2009), S. 292ff

Peemollen(2012), S. 39

Peemoller / KunowsKR012), S. 314

Hackl u.a. (1982)S. 16

Wikipedia(Stichwort Erwartungswert), Abgefragt am 26.10201



-3-

hand der Diskussion von Szenarien UbgrprUfen. Deaterdchied zwischen Modalwert und Erwar-
tungswert sei an folgendem Beispiel erlautert.

8
Abbildung 1 Modal- und Erwartungswert

Die migliche Hohe der Umsatzerlse fiir das ndichste Jahr wird anhand folgender Dreiecksveneilung eingeschiitzt:

Best Case: 1.090
Realistic {most likely) Case: 1040
Worst case: 1LOT0

1010 L0400 L.0%0 Umsaiz t+1

Der wahrscheinlichste Wert den die Umsatzerlose nichstes Jahr erreichen wenden legt nach der vorliegenden
Einschiitzung bet 1.040. Der fiir die Unternehmensbewertung allerdings maBgebliche Erwartungswert lieat bei 1.047
(= (10104 1.040+1.050%3). Die vorliegenden SchitzgriBen fir die migliche Hohe der Umsatzerlise entsprechen
weder einer Normalverteilung noch einer gleichschenkeligen Dreiecksverteilung  (dic Verteilung st leicht

rechtsschief), weshalb der mathematische Erwartungswert vom wahrscheinlichsten Wert abweicht.

2. Bericksichtigung der Unsicherheit

Literatur
Richtlinie:
Rz. 100 KFS/BW 1, Rz. 89 IDW S1

Bucher:
Aschauer / Purtscher (2011), S. 78ff, Bachl (2011), S. 29, WP-Handbuch Il (2014), Tz. A 321, Mandl /
Rabel (1997), S. 226ff, Moxter (1990), S. 155, Peeméller / Kunowski (2014), S. 315

Artikel in Blichern:
Ruckle (2010), Seicht (2006), Siegel (2010)

9
Abbildung 2: Methoden der Unsicherheitsberticksichtigung

| Methoden zur Berilicksichtigung von Unsicherheit |

l i

Unsicherheit verdichtende Unsicherheit aufdeckende
Verfahren Verfahren

| I
i 1 | il

Sicherheitsaquivalenz - Risikozuschlags -
verfahren verfahren

Sensitivitatsanalyse Risikoanalyse

Die Methoden zur Berticksichtigung von Unsicherheilassen sich in Unsicherheit verdichtende
Verfahren und Unsicherheit aufdeckende Verfahreartgilen.

Unsicherheitsverdichtende Planungsverfahreikomprimieren mehrwertige Erwartungen auf einen
Punktwert. Damit geht ein Informationsverlust einh®icherheitsaquivalenzmethode und Risikozu-
schlagsmethode korrigieren auf der Ebene der Egagiten den Unterschied zwischen den unsicheren

Bachl(2011) S. 30
ausBachl(2011) S. 31
AusAschauer / Purtschg011) S. 78
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Zahlungsstromen aus dem Unternehmen und einer-gigagiren Alternativrendite (Basiszinssatz). Es

werden entweder die (unsicheren) erwarteten Zabhirigme durch (sichere) Sicherheitsaquivalente
ersetzt oder ein (sicherer) Zinssatz an die Undigitsdimension der Zahlungsstréme angepasst. Bei
gleichen Ausgangsdaten kommen die Sicherheitsdlgn@mamethode und die Risikozuschlagsmethode

10
zum selben Ergebnis.

In der Literatur wird an den die Unsicherheit verdenden Verfahren kritisiert, dass die Verdich-
tung der mehrwertigen Erwartungen zu einem Punktwar Informationsverlust fiihrt, ohne dass
dadurch sich die Unsicherheit verringert. Dem Beuwegssubjekt wird mit einem einwertigen Ent-

scheidungswert nur ein Wert mit geringerer Ausseﬂjebeliefertl.1

Dabei ist zu beachten, dass der Unternehmenswet jBreis abbildet, der sich unter Rechtspart-

nern gebildet hatte. Niemand bezahlt eine Bandbreite. Der Gutachtersrsich daher auf den Wert
festlegen, der die grol3te Wahrscheinlichkeit hane BBandbreite kann aber einen Hinweis auf die
Streuung geben.

Die Unsicherheit offenlegenden Verfahrersollen die Bandbreite bzw. Verteilung mdglicheriwe
te veranschaulichen. Zu den Unsicherheiten offemidgn Verfahren zéhlen die Sensitivitatsanalyse

und die Risikoanalyslé.

3. Unsicherheit verdichtende Verfahren

3.1. Sicherheitsdquivalenzmethode

Literatur

Richtlinie:

Rz. 100 KFS/BW 1, Rz. 89 IDW S1
Biicher:

Aschauer / Purtscher (2011), S. 80ff, Bachl (2011), S. 28ff, Ballwieser (2011), S. 72ff, WP-Handbuch II
(2014), Tz. A 321, Mandl / Rabel (1997), S. 218ff

Sicherheitsdquivalenzmethode:

dabeli4 wird jede Wahrscheinlichkeitsverteilung ddsetschiisse durch ihr Sicherheitsaquivaleny er-
setzt.

Das Sicherheitsaquivalententspricht jenem Betrag um den das Bewertungddutlie unsicheren
Zahlungen verkaufen wirdeieses Sicherheitsaquivalent wird dann mit demesieh Zinssatz diskon-
tiert.

SA(E
s - SBE)
Tr
SA (E) Ertragswert
I risikofreier Zinssatz

Beispiel 1 Sicherheitsé’tquivalenzmethode15

Der Kaufer erwartet aus dem Unternehmenskauf einen jahrlichen Ertrag von 200 mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 40% und einen jahrlichen Ertrag von 1200 mit einer Wahrschein-
lichkeit von 60%. Aufgrund seiner individuellen Risikonutzenfunktion ergibt sich ein Sicher-
heitsdquivalent von 120. Der sichere Zinssatz betragt 8%

10
Aschauer / PurtschgR011) S. 78f

Aschauer / PurtschgP011) S. 79
vgl. Grof3feld(2012) Rz. 141

vgl. Aschauer / Purtscher (201,13. 79
Kruschwitz (2009)S. 218

vgl. Mandl / Rabe(1997) S. 220

11
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1(E)=200*04+100*06=140
u(E)=140= SAE)=112

P = 222 = 1400
008
H(E) Erwartungswert

SA(E)  Sicherheitsaquivalent

Die Sicherheitsaquivalenzmethode Heagine praktische Bedeutung Auch die beiKruschwitz
(2009) S. 222 angefiihrte Weiterentwicklung der Sichaskiguivalenzmethode, dRisikoprofilme-
thode, konnte sich nicht durchsetzen.

3.2. Risikozuschlagsmethode
Literatur

Richtlinie:

Rz. 100f KFS/BW 1, Rz. 89f IDW S1

Bucher:
Aschauer / Purtscher (2011), S. 85ff, Bachl (2011), S. 29, Ballwieser (2011), S. 81, WP-Handbuch I
(2014), Tz. A 321, Mandl / Rabel (1997), S. 226ff

Bei der Risikozuschlagsmethode wird das erhdhték®idurch Zuschlage beim Zinssatz berick-
sichtigt. Der Zuschlag kann

e individuell

« auf vertraglichen, gesetzlichen Vorgaben oder

* kapitalmarktorientiert

erfolgen. Die Methode wird in déinterlage Zinssatdargestellt.

w(E)
Uw =

U(E) Ertragswert
e risikofreier Zinssatz
RZ Risikozuschlag

Beispiel 2 Risikozuschlagsmethode

Der Kaufer erwartet aus dem Unternehmenskauf einen jahrlichen Ertrag von 200 mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 40% und einen jahrlichen Ertrag von 1200 mit einer Wahrschein-
lichkeit von 60%. Der sichere Zinssatz betragt 8%. Der Risikozuschlag 2%.

u(E)=200*04+100*06=140
Pmax = io
008+ 02

= 1400

4. Unsicherheit aufdeckende Verfahren

4.1. Szenarioanalysen (Risikoanalyse)

Literatur
Richtlinie:
Rz. 77, 136 KFS/BW 1, Rz. 163 IDW S1

Buicher:
Aschauer / Purtscher (2011), S. 89, Bachl (2011), S. 30, lhlau ua (2013), S. 161

werden wesentliche Einflussfaktoren variiert um AlEh&ngigkeit des Bewertungsergebnisses vorj den
Faktoren offen zu legen.
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In der Praxis findet man meist drei alternativertézeen (worst-, base- und best-case). Dabei kdnnen
verschiedene Inputfaktoren variiert werden. Ohne/@sung von Wahrscheinlichkeiten geben sie nur
Hinweise auf mogliche Schwachen der Prognose. Zartékmittiung ist den Szenarien eikéahr-
scheinlichkeit zuzuordnen. Darin liegt der grof3te Nachteil dethidde, denn die Wahrscheinlichkeiten
kdnnen meist nur willkiirlich festgelegt werden. dmem _beweiskraftigen Gutachten sind dann die
Uberlegungen, die zur Festlegung der Wahrschek®itén fiihren, nachvollziehbar darzustellen. Die
Uberlegungen miissen mit den Denkgesetzen iibersimsti.

. e . 16
Vergleich Sensivitatsanalyse und Szenariorechnung

Sensivitatsanalyse Szenariorechnung

e Verfahren zur Abschatzung des Risikos durch Darstellung verschiedener Zukunftsentwick

Variation einzelner Werttreiber lungen
* Einzelne Faktoren werden variiert * Mehrere Faktoren kdnnen verandert werden
» Zweck: Beurteilung des Handlungsspielraur ¢ Simulation verschiedener Entwicklungsablau-
mes fe

Base/Best/Worst Case

» Ziel- und Grenzwertbetrachtung moglich |
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Abbildung 3: Durchfiihrung Szenarioanalyse

Sensitivititen Szenarien Eintrittswahrschein-
lichkeiten
Best Case
Parameter, 159
0
Parameter,
Base Case —_— Erwartungswert
Parameter,
15%
Parameter,

Worst Case
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Abbildung 4: Arten Szenarioanalyse

Planung bestimmter Szenarien Monte-Carlo

(Best -, Base -, Worst Case)

Entscheidungsbaume

Simulation

Vorteile:

Einfache Handhabung und
Umsetzung in der Praxis;

Durchfiihrung anhand vorhandener
Tools (Excel-Planung) méglich

Nachteile:
Unvollsténdigkeit der Szenarien;

Problem bei der Ermittlung der
Eintrittswahrscheinlichkeiten

®* Vorteil:

Bessere Erwartungswertbildung
z.B. von Biotech Start-Up
Unternehmen

* Nachteile:

Unternehmen sind in der Regel zu
komplex;

Problem bei der Ermittlung der
Eintrittswahrscheinlichkeiten

Vorteil:

Erwartungswertbildung basiert auf
einer sehr groRen Anzahl
(Simulationslaufe) von Szenarien

Nachteile:
Zuséatzliche Software erforderlich;

Kenntnisse Uber Verteilungs-
funktionen notwendig

4.2. Sensivitatsanalyse

Literatur
Biicher:

Aschauer / Purtscher (2011), S. 89, lhlau ua (2013), S. 161

6
Vgl. Ihlau (2014),Folie 43
auslhlau (2014) Folie 44
auslhlau (2014) Folie 46
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Mittels der Sensitivitatsanalyse wird die Empfitikeit des Bewertungsergebnisses auf Anderun-
gen der (unsicheren) Ausgangsdaten ersichtlich getmRie unsicheren InputgrofRen (zB Absatzmen-
ge) Werdquin einer vordefinierten Bandbreite eariund dabei die Wirkung auf das Bewertungsergeb-

nis getestet.
Das Ergebnis der Variation mehrerer Inputgrof3lit steh dann zB wie folgt dar:

20
Abbildung 5 Sensivitatsanalyse
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Ausprégung der Inputgrilie

Der Unternehmer kann somit erkennen, dass der erzielbare Verkaufspreis und der erfor-
derliche Einkaufspreis die grofite Auswirkung auf den Nettokapitalwert haben. Die Varia-

. . - . . . 21
tion des Zinssatzes spielt in diesem Fall nur eine untergeordnete Rolle.
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