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1. Einleitung

Unternehmensbewertung ist eigentlich unméglich, da sie die Zukunft
betrifft und diese unsicher ist. Dessen ungeachtet sind Unternehmens-
werte aus vielen Griinden erforderlich, sodass sich die Frage stellt, wie

bei Bewertungen diese Unsicherheiten beriicksichtigt werden kiénnen.

Traditionell hilft man sich dabei in der Weise, dass die Vergangenheit als
Basis der Planung dient, diese also mehr oder weniger einfach fortge-
schrieben wird. Nun bleibt angesichts der aktuellen Erfahrungen
(Coronapandemie, Ukrainekrieg, Inflation und Energiekrise, um nur ei-
nige zu nennen) die Hoffnung, dass sich diese nicht verstetigen. Auf der
anderen Seite ist aber auch mit neuen und heute noch unbekannten bzw.
mit nicht oder nur fiir wenig wahrscheinlich gehaltenen Entwicklungen

7u rechnen.

Um auch in Zeiten erhohter Unsicherheit belastbare Bewertungen als
Grundlage skonomischer Entscheidungen erstellen zu kénnen, kommt
der Auswahl geeigneter Verfahren und dem sachgerechten Umgang mit
Risiken eine besondere Bedeutung zu.

Grundsitzlich kénnen Unsicherheiten bzw. Risiken tiber dem Strich —im
Zihler bzw. in den Cashflows — oder unter dem Strich —im Nenner bzw.
in den Kapitalkosten — berticksichtigt werden. Entscheidend ist, dass
keine Doppelberticksichtigung stattfindet und dass der Nenner zum Zih-
ler passt (Aquivalenzprinzip), die Kapitalkosten die Schwankungen der

Cashflows also addquat widerspiegeln.

Bislang stiitzt sich die Bewertungspraxis weitestgehend auf einwertige
Planungen. Der vorliegende Beitrag soll aufzeigen, wie sich der klassische
Bewertungsansatz durch Sensitivititsanalysen, Szenariorechnungen und
Simulationen erweitern ldsst, um von reinen Punktschitzungen zu belast-
baren und die Realitit moglicherweise passender abbildende Wertband-

breiten zu kommen.

Abschnitt 2 und 3 stellen Grundlegendes der Bewertungslehre und zu
den Kapitalkosten vor, bevor im Anschluss auf die drei Ansiitze zur Be-
riicksichtigung von Unsicherheiten bei der Unternehmensbewertung

eingegangen wird.
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2. Grundlegendes
zur Unternehmensbewertung

2.1 DCF-Standard-Bewertungsmodell

Die als Best Practice geltende Discounted Cashflow (DCF)-Methode leitet
den Unternehmenswert aus den fiir die Zukunft erwarteten und auf den
Bewertungsstichtag abgezinsten finanziellen Uberschiissen (Free Cash-
flows) ab. Eventuell vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Vermogen, wie
beispielsweise iiberschiissige Liquiditit, wird gesondert berticksichtigt.

Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse werden fiir die nichsten drei bis
fiinf Jahre (Detailplanungszeitraum) idealerweise anhand einer integrier-
ten Planungsrechnung — bestehend aus Plan-Erfolgsrechnung, Plan-
Bilanz und Plan-Geldflussrechnung — abgeleitet. In einer anschliessen-
den Phase der ewigen Rente (Restwert) wird nach Erreichen eines
sogenannt eingeschwungenen Zustands ein nachhaltiger Free Cashflow
geplant und dieser — mit oder ohne Wachstum und unter Berticksichti-
gung 6konomischer Gleichgewichtsbedingungen wie beispielsweise das
Verhiltnis von Abschreibungen und Investitionen — ewig fortgeschrieben.

Schon aus Griinden der buchhalterischen Verkniipfung ist die integrierte
Planung mit den Jahresrechnungen der Vergangenheit verbunden. Typi-
scherweise sind dies die Jahresrechnungen der letzten drei bis fiinf Jahre.
Auf Basis der daraus abgeleiteten Kennzahlen zu Wachstum, Margen,
Investitionen etc. werden unter Berticksichtigung der sich abzeichnen-
den Verdnderungen sowie der gesetzten strategischen und operativen
Ziele differenzierte Annahmen tiber die Zukunft getroffen und die Pla-
nungsrechnung schrittweise aufgebaut. Durch ein solches die Vergan-
genheit und Zukunft verbindendes Vorgehen ist sichergestellt, dass die
Planwerte einen nachpriifbaren Ursprung haben und gréssere Verinde-

rungen bzw. Strukturbriiche sichtbar werden.

2.2 Unsicherheit und Erwartungswert

Die kiinftige Unternehmensentwicklung und damit auch die finanziellen
Uberschiisse stehen nicht mit Sicherheit fest. Sie konnen je nach Eintritt
kiinftiger Entwicklungen unterschiedliche Werte annehmen, sind also
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tit des Unternehmenswerts gegeniiber Anderungen der Hauptwerttrei-
ber das Universum der méglichen Werte auf einen tiberschaubaren Raum

hinabskaliert werden.

Nachfolgende Abbildung veranschaulicht eine solche Sensitivitdtsana-

lyse, wie sie in der Praxis oftmals anzutreffen ist:'”

Nettounternehmenswert (in TCHF)

Kapitalkosten

(WACC) >

Wachstumsrate

(8) Vv

g=-0,25% 3662 3530 3406 3289 3178 3072 2972
g=0,00% 3762 3624 3494 3371 3254 3144 3040
g=0,25% 3869 3724 3587 3458 3336 3221 3112
g=0,50% 3983 3830 3685 3422 3301 3187
g=0,75% 4105 3943 3790 3647 3513 3386 3267
g=1,00% 4236 4063 3902 3751 3610 3477 3351
g=125% 4376 4193 4022 3862 3713 3573 3441

Abbildung 1: Sensitivitdtsanalyse von Nettounternehmenswert
auf Kapitalkosten und Wachstumsrate

In der Mitte steht jeweils der Erwartungswert des Unternehmenswerts,
wie er sich aus der Basisbewertung ergibt. Rundherum liefert die Matrix
Informationen, wie sich der Unternehmens- bzw. Eigenkapitalwert ver-
dndert, wenn der Kapitalkostensatz (WACC) und/oder die langfristige
Wachstumsrate geringfiigigc hoher oder tiefer wire. Wie bereits darauf
hingewiesen, handelt es sich dabei allerdings um eine reine «ceteris
paribus»-Betrachtung, also um eine alternative Bewertung unter der An-

nahme, dass alle anderen Faktoren gleichbleiben.

5. Szenarioanalysen
5.1 Grundlegendes

Eine Alternative bzw. Ergiinzung zur Sensitivititsanalyse ist das Aufstel-

len und Durchrechnen mehrerer Szenarien. In der Praxis verbreitet sind

17 Siehe app.wevalue.ch.
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Extremszenario («Best Case»)

Szenario A

Szenario B
(z.B. «Base Case»)

Szenario C

Extremszenario
(«Worst Case»)

N
>

Bewertungsstichtag Zeit

Abbildung 3: Denkmodell der Szenariotechnik in Form eines Trichters
mit zunehmender Prognoseunsicherheit tiber die Zeit

Anstatt alle denkbaren Szenarien zu generieren, werden im Rahmen der
Szenariotechnik aus Praktikabilitits- und Zeitgriinden oftmals nur einige
wenige erstellt. So werden neben den beiden Extremszenarien («Best
Case» und «Worst Case»), die den Trichter nach oben und unten begren-
zen, allenfalls noch ein paar wenige weitere Szenarien modelliert, um ein
moglichst realistisches und umfassendes Bild der méglichen Zukunfts-

entwicklung zu erhalten.

5.2 Unternehmensbewertung pro Szenario
oder eine einzige Unternehmensbewertung

Nachdem die einzelnen Zukunftsszenarien definiert und erstellt sind, ist
jedem Szenario eine realistische Eintrittswahrscheinlichkeit zuzuordnen.
Auch wenn eine punktgenaue Quantifizierung der Wahrscheinlichkeit
eines einzelnen Szenarios kaum moglich sein wird, so wird man doch
vielfach abschitzen konnen, welche der Szenarien wahrscheinlicher sind

als andere und was die wohl wahrscheinlichste Zukunftsentwicklung ist.

Die mit den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten versehenen Szena-
rien lassen sich nun tiber zwei Wege in der Unternehmensbewertung
beriicksichtigen. Entweder wird fiir jedes Szenario ein eigener Unterneh-
menswert berechnet, indem die individuell prognostizierten finanziellen

Uberschiisse mit den risikoadiquaten Kapitalkosten abgezinst werden.
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Wahrscheinlichkeit ]2)(')2'; ZP})?}I g}g’; g};’; ]2):)32'; Restwert
Best Case 25% 90 105 120 110 125 120
Base Case 60% 50 60 80 70 50 55
Worst Case 15% 35 25 15 10 5 2
Erwartungswert 58 66 80 71 62 63
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Abbildung 5: Free Cashflows der einzelnen Szenarien und im Erwartungswert

Grundsitzlich sollten beide Ansiitze zum gleichen Resultat fithren. Die
separate Wertermittlung fiir jedes einzelne Szenario liefert allerdings
wertvolle Zusatzinformationen, indem nebst dem Erwartungswert des
Unternehmenswerts (= Punktschitzung) auch die Bandbreite der mogli-
chen Unternehmenswerte ersichtlich wird. Dies im Gegensatz zur alter-
nativen Variante, bei der nur eine Unternehmensbewertung auf Basis des
Erwartungswerts der finanziellen Uberschiisse aus den einzelnen Szena-
rien erstellt wird und das Schwankungsrisiko des Unternehmenswerts
somit verdeckt bleibt.

6. Simulationen
6.1 Grundlegendes

Im Sinne einer Abbildung und Beriicksichtigung der moglichen Zu-
kunftsentwicklungen am weitesten geht ein simulationsbasierter Bewer-
tungsansatz. Wihrend die vorgingig dargestellte Szenariorechnung ein-
zelne, gegebenenfalls willkiirlich konstruierte Szenarien abbildet, erlaubt

ein Monte-Carlo-Ansatz eine stochastische (zufillige) und computerge-
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Abbildung 6: Die einzelnen Schritte einer simulationsbasierten Bewertung

Die gemachten Ausfithrungen zeigen die Vorziige einer simulationsba-
sierten Unternehmensbewertung gegeniiber den traditionellen Metho-
den zur Wertbestimmung auf. Neben den Zusatzinformationen zum Risi-
koprofil des Unternehmenswerts lassen sich wesentliche Angaben zum
Streuungsbereich der finanziellen Schliisselgriossen gewinnen. Dies im
Gegensatz zu den eindimensionalen, auf Erwartungswerten basierenden
Bewertungsmodellen, die keinerlei Informationen zu den Schwankungs-
bandbreiten und zur Wahrscheinlichkeit, dass die berechneten Ergeb-
nisse tatsichlich eintreffen, liefern.

7. Fazit

Die bisherige Bewertungspraxis geht meist von einer einwertigen Pla-
nung aus. Auch die Grosszahl der Unternehmen, vor allem im KMU-
Segment, plant — wenn tiberhaupt — nur eine Variante, die den Erwar-
tungswert darstellen soll. In einigen Fillen findet man noch eine «Best

Case»- oder «Worst Case»-Planung.

Auch wenn mit einer eindimensionalen, den Erwartungswert reflektie-
renden Planung der Unternehmenswert bestimmt werden kann, so wird
mit einer solchen Punktschitzung womdglich eine falsche Sicherheit ver-
mittelt. Dies deshalb, weil die zahlreichen in eine Bewertung einfliessen-
den Annahmen in der Realitit nie so eintreffen, sondern mehr oder we-

niger stark vom effektiven Wert abweichen werden. Im Idealfall heben
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sich die positiven und negativen Abweichungen in etwa auf, sodass die
finanziellen Uberschiisse und Kapitalkosten dem urspriinglichen Erwar-

tungswert entsprechen.

Erhohte Unsicherheiten — sei es aufgrund von Krieg, Inflation, Energie-
krise, verkiirzter Zyklen etc. — fithren dazu, dass einwertige Schiitzungen
zunehmend schwieriger werden. Um diese Unsicherheit bzw. Schwan-
kungsbandbreite der Schliisselparameter greifbar zu machen, bieten sich
Sensitivititsanalysen, Szenariorechnungen oder simulationsbasierte An-

siatze an.

Der vorliegende Beitrag hat die entsprechenden Ansitze vorgestellt und
Hinweise gegeben, worauf es bei deren Anwendung ankommt. Die auch
bei der Unternehmensbewertung fortschreitende Digitalisierung und Au-
tomatisierung hilft, das DCF-Standardmodell durch weitergehende Ana-
lysen und Ansitze anzureichern.?” Dadurch kénnen die Werttreiber einer
Unternehmung schneller und treffsicherer analysiert, die Planungsan-
nahmen mehrwertig geschiitzt und transparent aufgezeigt werden, wie
sich verdnderte Inputgrossen auf den Unternehmenswert auswirken. Die
Unsicherheit bei Unternehmensbewertungen wird dadurch greifbarer
und widerspiegelt sich in der Schwankungsbandbreite der eruierten Un-

ternehmenswerte.
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