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Die kapitalmarktorientierten Bewertungsansätze, wie das CAPM, leiten Risiken aus Kapitalmarktdaten ab. Grundlage der Berechnungen sind Aktienrenditeschwankungen. Das CAPM weist den Nachteil auf, dass unternehmensspezifische Risken, die aus der Risikoanalyse des Unternehmens entstehen, nicht adäquat berücksichtigt werden. Als Alternative haben sich zwei Varianten für eine „risikoadäquate Bewertung“ entwickelt, deren Bewertungsgleichungen jeweils mit Methode der „unvollständigen Replikation“ abgeleitet werden können.[footnoteRef:1]  [1:  Vgl. Gleißner (2022), Kapitel 5.3.7.] 

1. Der Risikodeckungsansatz, der das Risikomaß Value at Risk nutzt und Finanzierungsrestriktionen berücksichtigt.
2.  Die Methode der risikoadäquaten Bewertung, die Kapitalkostensätze über den Variationskoeffizient der Erträge oder Cashflows ableitet. 
Die nachfolgende Tabelle stellt die beiden Ansätze für eine risikoadäquate Bewertung den Ansätzen für eine kapitalmarktorientierte Bewertung vergleichend gegenüber. 


Abbildung 1: Vergleich von Bewertungsmethoden
Die Methode der risikoadäquaten Bewertung stützt sich immer auf Informationen über die Risiken des Unternehmens selbst, die mittels Risikoanalyse bestimmt werden. Grundsätzlich ist es möglich, die dafür erforderlichen Risikomaße aus historischen Schwankungen der Erträge oder Cashflows abzuleiten. Dabei werden statistisch Ertrags- und Ergebnisschwankungen ausgenutzt, um z.B. den entsprechenden Variationskoeffizienten der Gewinne zu bestimmen.[footnoteRef:2] Prinzipiell vorzuziehen ist eine zukunftsorientierte Bewertung, bei der die für den Wert und die Beurteilung der Bestandssicherheit eines Unternehmens maßgeblichen und zukünftigen Risiken betrachtet werden. In solchen Fällen ist die Grundlage eine Analyse der zukünftigen Risiken und eine Risikoaggregation. Stützt man die Bewertung eines Unternehmens bzw. seiner strategischen Handlungsoptionen auf eine Risikoanalyse und eine Monte-Carlo-Simulation zur Risikoaggregation, gelangt man zu einer „simulationsbasierten Bewertung“. Die zentralen Charakteristika einer simulationsbasierten Bewertung sind:[footnoteRef:3] [2:  Siehe Gleißner, W. (2016): Unternehmenswert, Ertragsrisiko, Kapitalkosten und fundamentales Beta – Studie zu DAX und MDAX, in: BewertungsPraktiker, Nr. 2/2016, S. 60–70.]  [3:  Vgl. Gleißner, W. (2021): Simulationsbasierte Unternehmensbewertung: Methode und Nutzen, in: BewertungsPraktiker, Heft 3, S. 84–87 zu den Vorteilen des Verfahrens.] 

(1) die Berücksichtigung der Wirkung von Unternehmensrisiken auf eine integrierte Planung und 
(2) die Anwendung der Monte-Carlo-Simulation zur Risikoaggregation.
Eine simulationsbasierte Bewertung impliziert zunächst keine Festlegung auf einen spezifischen bewertungstheoretischen Rahmen. Der Einsatz der Verfahren ist möglich bei einer 
1. investitionstheoretischen Bewertung[footnoteRef:4], ( [4:  Vgl. Hering, Th./Schneider, J./Toll, Ch. (2013): Simulative Unternehmensbewertung, in: BFuP, Vol. 65, No. 3, S. 256–280.] 

2. einer semi-investitionstheoretischen Bewertung mittels der „unvollkommenen Replikation“[footnoteRef:5] und  [5:  Vgl. Gleißner, W. (2011): Risikoanalyse und Replikation für Unternehmensbewertung und wertorientierte Unternehmenssteuerung, in: WiSt 7/11, S. 345–352 und Gleißner, W. (2019): Cost of capital and probability of default in value-based risk management, in: Management Research Review (MRR), Vol. 42, No. 11, S. 1243–1258 und Dorfleitner, G./Gleißner, W. (2018): Valuing streams of risky cashflows with risk-value models, in: Journal of Risk, Vol. 20, No. 3 (February 2018), S. 1–27 sowie Dorfleitner, G. (2020): On the use of the terminal-value approach in risk-value models, in: Annals of Operations Research, https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s10479-020-03644-2.pdf (abgerufen am 29.04.2022).] 

3. sogar bei einer finanzierungstheoretischen Bewertung auf Grundlage des CAPM.[footnoteRef:6],[footnoteRef:7] [6:  Vgl. bei Nutzung der wenig gebräuchlichen Sicherheitsäquivalent-Variante des CAPM, bei der der Risikogehalt der Cashflows ins Bewertungskalkül einfließt Robichek, A. A./Myers, S. C. (1966): Conceptual problems in the use of risk-adjusted discount rates, in: The Journal of Finance, Vol. 21, No. 4, S. 727–730 und Rubinstein, M. (1973): The Fundamental Theorem of Parameter Preference security valuation, in: Journal of Financial and Quantitative Analysis. Vol. 8, No. 1, S. 61–69.]  [7:  Vgl. die Bewertungsfallbeispiele bei Gleißner, W./Ernst, D. (2019): Company valuation as result of risk analysis: replication approach as an alternative to the CAPM, in: Business Valuation OIV Journal, Vol. 1, No. 1 (Frühjahr 2019), S. 3–18.] 

Die Häufigkeitsverteilungen der Zahlungen aus der Simulation werden bei der Bewertung jeweils auf den Erwartungswert verdichtet. Das Risiko der Zahlungen wird durch ein Risikomaß, wie Standardabweichung oder Value at Risk, ausgedrückt. Mit einem Risiko-Wert-Modell und der Methode der unvollkommenen Replikation[footnoteRef:8] kann unter Berücksichtigung von (a) Höhe, (b) Risiko und (c) Zeitpunkt der Zahlungen deren risikoadäquater Gegenwartswert berechnet werden. Der so berechnete Wert entspricht gerade dem sicheren Geldbetrag, der äquivalent ist zu einem unsicheren zukünftigen Zahlungsstrom mit gleichem Erwartungswert und Risiko. Hierfür sind für die Bewertung weder Kapitalmarktdaten über das Bewertungsobjekt noch die Hypothese vollkommener Kapitalmärkte erforderlich. Neben Annahmen über die Alternativinvestitionsmöglichkeiten, z.B. Staatsanleihen und ein Weltaktien-Portfolio, benötigt man lediglich eine Annahme: zwei Zahlungen zum gleichen Zeitpunkt stimmen im Wert genau dann überein, wenn sie den gleichen Erwartungswert und die gleiche Ausprägung des gewählten Risikomaßes aufweisen. So kann man die risikoadäquaten Kapitalkosten ableiten[footnoteRef:9] ohne historische Kapitalmarktdaten (Beta-Faktor des Unternehmens oder der Peer-Group). [8:  Vgl. Gleißner, W. (2011): Risikoanalyse und Replikation für Unternehmensbewertung und wertorientierte Unternehmenssteuerung, in: WiSt 7/11, S. 345–352 und Gleißner, W. (2019): Cost of capital and probability of default in value-based risk management, in: Management Research Review (MRR), Vol. 42, No. 11, S. 1243–1258 sowie Dorfleitner, G./Gleißner, W. (2018): Valuing streams of risky cashflows with risk-value models, in: Journal of Risk, Vol. 20, No. 3 (February 2018), S. 1–27.]  [9:  Vgl. Gleißner, W. (2019): Cost of capital and probability of default in value-based risk management, in: Management Research Review (MRR), Vol. 42, No. 11, S. 1243–1258.] 

Das Charakteristische einer simulationsbasierten Bewertung ist die explizite Berücksichtigung von Unternehmensrisiken (Chancen und Gefahren) und die Anwendung der Monte-Carlo-Simulation für die Berechnung risikobedingt möglicher Zukunftsszenarien. Die dadurch entstehende „mehrwertige“ Planung (Bandbreitenplanung) lässt unmittelbar Erwartungswerte von Cashflows oder Erträgen ableiten, bestimmt und erfasst das Insolvenzrisiko und erlaubt die Ableitung von Diskontierungszinssätzen unmittelbar aus der Unsicherheit der Cashflows (also ohne die Auswertung von Aktienrenditeschwankungen). Mit einer simulationsbasierten Bewertung werden auch die neuen gesetzlichen Anforderungen an das Risikomanagement erfüllt (§ 1 StaRUG).
Die wesentlichen Charakteristika und Vorteile einer auf der Analyse der Unternehmensrisiken basierenden „simulationsbasierten Unternehmensbewertung“ kann man somit wie folgt zusammenfassen:[footnoteRef:10] [10:  In Anlehnung an Gleißner, W. (2021): Simulationsbasierte Unternehmensbewertung: Methode und Nutzen, in: BewertungsPraktiker, Heft 3, S. 84–87.] 

1. Nur bei einer simulationsbasierten Planung lassen sich nachvollziehbar Erwartungswerte von Cashflows oder Erträgen ableiten.
2. Es erfolgt eine Plausibilisierung der Planung und Planungslogik.
3. Mit einer simulationsbasierten Bewertung lassen sich die Auswirkungen des Insolvenzrisikos auf den Unternehmenswert berücksichtigen.
4. Eine simulationsbasierte Unternehmensbewertung ermöglicht die Ableitung eines risikogerechten Diskontierungszinssatzes (Kapitalkostensatz) unmittelbar aus den Simulationsergebnissen.
5. Die simulationsbasierte Bewertung kann eine Grundlage für die Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen sein, weil geplante zukünftige Änderungen von Planwerten und Risiken betrachtet werden können.
6. Schließlich ergibt sich ein Zusatznutzen für die Unternehmen, nämlich Erfüllung gesetzlicher Anforderungen an das Risikomanagement (§ 1 StaRUG).[footnoteRef:11] [11:  In enger Anlehnung an Gleißner, W. (2022): Grundlagen des Risikomanagements. Handbuch für ein Management unter Unsicherheit, 4. Aufl., Vahlen Verlag München, S. 490-493 sowie S.513-523.
] 
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2.1 Risikogerechte Unternehmensbewertung in der Ausgangssituation
Ein wichtiges Anwendungsfeld von Risikoanalyse in Verbindung mit einer risikogerechten Bewertung[footnoteRef:12] ist die Strategiebewertung.[footnoteRef:13] Diese dient der Vorbereitung von Entscheidungen durch Vorstand oder Geschäftsführung. Im nachfolgenden Fallbeispiel wird für ein börsennotiertes Unternehmen eine Strategiebewertung vorgenommen. Diese basiert auf der Standardabweichung bzw. dem Variationskoeffizient der Erträge vorgenommen, die den Umfang möglicher Planabweichungen erfasst („output-orientierte Bewertung“). Auch die Risikodiversifikationsmöglichkeiten der Aktionäre werden hier –wie im CAPM – berücksichtigt. [12: 	Semi-investitionstheoretische Bewertung basierend auf einem Risiko-Wert-Modell (vgl. Abschnitt 5.3.8).]  [13:  Vgl. Gleißner, 2019p.] 

Es soll die Wirkung einer Outsourcing-Strategie auf den Unternehmenswert untersucht werden.[footnoteRef:14] Dabei wird berechnet, ob diese Strategie unter Abwägen von Ertrag und Risiko sinnvoll ist. Aus der Betrachtung der strategischen Positionierung und der wesentlichen Erfolgspotenziale wurde die Idee für ein Outsourcing abgeleitet.[footnoteRef:15] Der betreffende Abschnitt der Wertschöpfungskette weist im Unternehmen keine tragfähigen Erfolgspotenziale aus. So wurde im Zusammenspiel der Fachabteilungen Controlling, Produktion und Logistik eine Outsourcing-Strategie, um  [14: 	In Anlehnung an Gleißner, 2013b, sowie Gleißner/Füser, 2014.]  [15: 	Gleißner, 2004 und 2020f sowie Abschnitt 4.2 zur strategischen Positionierung.] 

durch niedrigere Einkaufspreise die Kosten zu reduzieren (und den Ertrag zu erhöhen) und
zugleich die Risiken zu reduzieren, indem ein Teil der Fixkosten durch variable Kosten ersetzt wird.
Ob die entsprechende Konzeption erfolgsversprechend ist und damit zu einer Wertsteigerung führt, wird im Fallbeispiel untersucht.
Zur Vorbereitung der Strategiebewertung werden zunächst der aggregierte Gesamtrisikoumfang (Ertragsrisiko), das Rating und der risikogerechte Unternehmenswert (als Erfolgsmaßstab) für den Status quo bestimmt. Anschließend wird beurteilt, wie eine geplante Maßnahme zur Optimierung der Supply Chain (Outsourcing eines wesentlichen Abschnitts der Wertschöpfungskette) sich auf diese Kenngrößen auswirkt. Dadurch soll mit Hilfe des Ertrags-Risiko-Profils (und des Unternehmenswerts als Performancemaß) der ökonomische Mehrwert dieser Idee, die zunächst strategisch plausibel erscheint. fundiert beurteilt werden.
Die Ausgangssituation des Unternehmens lässt sich durch die folgenden Zahlen charakterisieren: Bei einer Bilanzsumme von 100 Mio. € weist das Unternehmen eine Eigenkapitalquote (EKQ) von 30 % auf. Das verzinsliche Netto-Fremdkapital (FK) beläuft sich auf 50 Mio. €. Im Geschäftsjahr in t(0) wurde bei einem Umsatz von 200 Mio. € ein Betriebsergebnis (EBIT) von 11,5 Mio. € und ein Gewinn[footnoteRef:16] von 10 Mio. € erwirtschaftet. Die Differenz zwischen EBIT und Gewinn ist der Zinsaufwand. Die Gesamtkapitalrendite – Return on Capital Employed (ROCE) – beträgt damit:  [16: 	Steuern werden vereinfachend vernachlässigt. Ohne Wachstum kann der gesamte Gewinn ausgeschüttet werden. D.h. Gewinn = Ertrag. Die Bewertung erfolgt mit dem Ertragswertverfahren, aber die Entity-Variante, basierend auf FCF, ist zum Vergleich dargestellt (vgl. Abschnitt 5.3.4).] 

	

	(5.58)



In der Unternehmensplanung ist zu lesen, dass auch für das Geschäftsjahr t(1) und alle Folgejahre 10 Mio. € Gewinn mit der höchsten Wahrscheinlichkeit angenommen werden (als Planwert GewinnPlan). Dieser Gewinn soll an die Eigentümer ausgeschüttet wird (Gewinn = Ertrag). Aufgrund der schwierigen Marktbedingungen erwartet die Unternehmensführung für die Zukunft kein Wachstum (Wachstumsrate w = 0). Der bewertungsrelevante freien Cashflow () entspricht dem EBIT, da keine Nettoinvestitionen zu berücksichtigen sind (Investitionen = Abschreibungen). Diese Annahme erlaubt auch die Vollausschüttung der Gewinne. Unter Nutzung des Gordon-Shapiro-Modells für eine unendliche Rente wird hier– basierend auf als glaubwürdig und plausibel angesehenen Annahmen – der Unternehmenswert wie berechnet:[footnoteRef:17] [17: 	Bei einem Wachstum mit Rate w würde sich FCF um CE · w und der Ertrag um CE · w · EKQ reduzieren.] 

	

	(1)


Der Ertrag drückt die mögliche Ausschüttung an die Eigentümer aus.

Den Diskontierungszinssatz (Eigenkapitalkostensatz, k) leitet man zunächst traditionell basierend auf historischen Aktienrenditeschwankungen mittels Capital Asset Pricing Modell ab. Bei einer – zu Vergleichszwecken – angenommenen Rendite des Marktportfolios () von 8 %, einem risikolosen Basiszinssatz (rf) von 3 % und einer Standardabweichung der Marktrendite (m) von 20 % lässt sich zunächst der Beta-Faktor bestimmen, wenn zudem die beiden folgenden Informationen aus den historischen Aktienkursschwankungen (Kapitalmarktdaten) abgeleitet werden:
Korrelation () der Aktienrendite zur Marktrendite 0,5 und
Standardabweichung der Aktienrendite (i) 25 %.
Der Beta-Faktor berechnet sich wie folgt:
	

	(2)


Gemäß der bekannten Renditegleichung des CAPM ergibt sich damit für den Diskontierungszinssatz bei Gültigkeit der CAPM-Annahmen
	

	(3)



                  
und für den Unternehmenswert
	

	(4)


W1 steht für den Wert der Variante 1, die dem CAPM-Ansatz entspricht. Bei dieser „traditionellen“ Vorgehensweise werden Informationen über die Risiken des zukünftigen Ertrags ebenso wenig berücksichtigt wie die durch das Rating ausgedrückte Insolvenzwahrscheinlichkeit p. Ferner wird nicht berücksichtigt wird, inwieweit der „Planwert“, hier also der wahrscheinlichste Wert (Modalwert), tatsächlich erwartungstreu ist.
Nachfolgend wird der Bewertungsfall verfeinert, um den „risikogerechten Wert“ in der Ausgangssituation zu bestimmen. Dabei wird unterstellt, dass im Rahmen des Risikomanagements eine quantitative Risikoanalyse durchgeführt und mittels Monte-Carlo-Simulation der aggregierte Gesamtrisikoumfang berechnet wurde.[footnoteRef:18] In unserem Fallbeispiel ergibt sich aus der Risikoaggregation für den Status quo des Unternehmens (das heißt vor Durchführung der geplanten Maßnahme (Outsourcing)) folgende Situation: Der ursprüngliche Planwert des Ertrags in Höhe von 10 Mio. ist nicht „erwartungstreu“. Dieser Wert zeigt nicht, welcher Gewinn „im Mittel“ über alle risikobedingt möglichen Szenarien zu erwarten ist.[footnoteRef:19] Man kann aus der Risikoaggregation leicht den Erwartungswert des Ertrags als Durchschnitt aller simulierten Szenarien ableiten. Er beträgt 9 Mio. €.[footnoteRef:20] Aufgrund eines bestehenden Gefahrenüberhangs im Vergleich zu den Chancen ist der bewertungsrelevante Erwartungswert also niedriger als der Planwert von 10 Mio. €. [18: 	Siehe Abbildung 129.]  [19: 	Gleißner/Füser, 2014, speziell auch zur simulationsbasierten Risikoaggregation.]  [20:  	Auf die Darstellung der einzelnen Risiken wird hier verzichtet.] 

Die erwartete Gesamtkapitalrendite, die das Rating neben der Eigenkapitalquote (30 %) stark beeinflusst, berechnet sich gemäß Gleichung (5). Dabei werden zum zeitvarianten Erwartungswert des Gewinns/Ertrags[footnoteRef:21],[footnoteRef:22] (9 Mio.) die Zinsen (1,5 Mio.) addiert. Das daraus resultierende EBIT in Höhe von 10,5 Mio. wird dann durch Gesamtkapital (Capital Employed) geteilt. [21:  	Noch ohne Betrachtung von Ausfällen.]  [22:  	Index 2 markiert hier nicht Periode 2 (t=2), sondern den Fall mit Betrachtung des Simulationsergebnisses.] 

	

	(5)
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[bookmark: _Ref90855642]Abbildung 2: Bandbreite der Erträge aus der Monte-Carlo-Simulation (Risikoaggregation)
Die Risikoaggregation (Risikosimulation) erlaubt auch eine Quantifizierung des Ertragsrisikos – ausgedrückt durch die Standardabweichung des Ertrags. Diese entspricht der Standardabweichung des Gewinns und beträgt Ertrag = 3,1 Mio. Die Standardabweichung des Ertrags kann als Maß für die Planungssicherheit interpretieren werden. Aus der Risikoaggregation kann auch der Eigenkapitalbedarf für ein Jahr bestimmt werden. Dieser entspricht dem Value at Risk (z.B. zum 99 %-Niveau) und beträgtr im Fallbeispiel rund 13 Mio.  Die Korrelation der Erträge (beziehungsweise Ertragsveränderungen) von Unternehmen zum Marktindex beträgt 0,5, was damit dem Risikodiversifikationsgrad d entspricht (vgl. Abschnitt 2.3 zur Herleitung).[footnoteRef:23] [23: 	Vgl. zu den Ermittlungsmöglichkeiten Gleißner, 2013b, S. 86.] 

Ergänzend wird das Rating betrachtet. Dieses gibt den Grad der „Bestandsbedrohung“ im Sinne KonTraG an, welche durch die Insolvenzwahrscheinlichkeit ausgedrückt wird. Aus der Monte-Carlo-Simulation kann man Rating und Insolvenzwahrscheinlichkeit p abschätzen.[footnoteRef:24] Vereinfacht kann man die Insolvenzwahrscheinlichkeit p über Finanzkennzahlen des Planjahres (Eigenkapitalquote (EKQ) und ROCE) durch folgendes „Mini-Rating“[footnoteRef:25] abschätzen:  [24: 	Gleißner, 2013b, zu simulationsbasierten Rating- und Bewertungsverfahren; beispielsweise unter Einsatz der hier genutzten Software „Strategie-Navigator“.]  [25: 	Siehe Abschnitt 5.2 sowie beispielsweise Gleißner/Füser, 2014; Altman, 2000, oder Heller, 2015, sowie Krotter/Schüler, 2013, die mit einem einfachen Finanzkennzahlensystem S&P-Ratings approximieren.] 

	

	(6)


Die aus einem einfachen Finanzkennzahlen-System abgeleitete Insolvenzwahrscheinlichkeit kann durch etwas komplexere Kennzahlen-Systeme noch fundierter geschätzt werden.[footnoteRef:26] Für eine ergänzende Plausibilisierung der Insolvenzwahrscheinlichkeit – unter Berücksichtigung der bei Finanzkennzahlen vernachlässigten aggregierten Ertragsrisiken – kann wieder die Risikoaggregation verwendet werden. Dabei wird in jedem Simulationslauf geprüft, ob Illiquidität oder (weniger relevant) Überschuldung eintritt. Oft kann man von einer Illiquidität des Unternehmens bereits ausgehen, wenn in einem Simulationslauf entweder (a) Covenants verletzt werden und/oder (b) aufgrund von Verlusten ein Finanzkennzahlen-Rating von „B“ nicht mehr gewährleistet ist. In unserem Fallbeispiel ergibt sich aus der Risikosimulation eine recht ähnliche Insolvenzwahrscheinlichkeit. Nachfolgend wird weiter mit der in Gleichung (6) angegebenen Insolvenzwahrscheinlichkeit von p = 1,3 % gerechnet. [26: 	Siehe dazu Abschnitt 5.2 und Gleißner/Füser, 2014, S. 154–174 zum Strategie-Navigator-Finanzkennzahlensystem.] 

Wenn man das Unternehmen aus Perspektive eines langfristig engagierten Investors (Eigentümers) beurteilen möchte und davon ausgeht, dass sich die bewertungsrelevanten Risiken der zukünftigen Erträge nicht in historischen Aktienrenditen widerspiegeln, empfiehlt sich folgende Ableitung der Kapitalkostensätze basierend auf den Ertragsrisiken.
Mit Hilfe von Gleichung (7) kann folgender risikogerechter Diskontierungszins berechnet werden. Im Fallbeispiel wird angenommen, dass die Korrelation des Ertrags zur Rendite (oder zu den Erträgen) des Marktportfolios genauso hoch ist wie die Korrelation zwischen den Aktien des Unternehmens und dem Marktportfolio, d.h. d = 0,5.[footnoteRef:27] [27: 	Möglicherweise wird mancher mittelständische Unternehmer, der im Wesentlichen sein Unternehmen besitzt, bei der Bestimmung subjektiver Entscheidungswerte d = 1 setzen, also Risikodiversifikationseffekte vernachlässigen.] 

	

	(7)


In unserem Fallbeispiel weicht der risikogerechte Kapitalkostensatz deutlich von demjenigen ab, der mittels CAPM bestimmt wurde.[footnoteRef:28] Ursache hierfür ist, dass beim risikogerechten Kapitalkostensatz gerade die (an sich bewertungsrelevanten) Risiken der zukünftigen Erträge und Cashflows eines Unternehmens betrachtet werden – und nicht wie im CAPM die Risiken aus (historischen) Aktienkursschwankungen, die primär für einen kurzfristig investierenden Aktionär bedeutsam sind. [28: 	Der zu Vergleichszwecken berechenbare „implizierte Beta-Faktor“ ’ beträgt: ] 

Die adäquate Berücksichtigung der Insolvenzwahrscheinlichkeit p (des Ratings) und der Auswirkung von Chancen und Gefahren (Risiken) für den Erwartungswert der Erträge oder Cashflows ist bei jeder sachgerechten Unternehmensbewertung, speziell auch bei der Strategiebewertung, erforderlich. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt langfristig wie eine „negative Wachstumsrate“.[footnoteRef:29] Dies gilt auch, wenn man die Kapitalkosten (Diskontierungszinssätze) auf Grundlage des Capital Asset Pricing Modells ableiten möchte. [29: 	Gleißner, 2011a, und Knabe, 2012.] 

Für den Wert in der Ausgangssituation ergibt sich nun unter Berücksichtigung des erwartungstreuen Ertrags (Ertrage) in Höhe von 8,88 Mio., der Insolvenzwahrscheinlichkeit (1,3 %) und der Kapitalkosten (7,6 %) das nachfolgende Ergebnis. W2 steht für den Wert der Variante 2, die dem risikoadäquaten Ansatz entspricht.
	

	(8)


2.2 Strategiebewertung: Risikogerechte Bewertung der Handlungsoption
Bisher wurde der Status quo des Unternehmens betrachtet. Der berechnete (risikoadäquate) Unternehmenswert von 99,8 Mio. € ist als „Benchmark“ (oder Hurdle Rate) für die Strategiebewertung, also die nun zu beurteilende strategische Maßnahme, zu interpretieren. Eine solche Handlungsoption ist gerade dann sinnvoll, wenn sie den nachhaltigen Unternehmenserfolg steigert, also zu einer Verbesserung des Ertrag-Risiko-Profils führt. Grundlage der Bewertung ist nun eine Alternativ-Unternehmensplanung, bei der die Wirkungen der geplanten Maßnahmen auf Umsatz, Kosten und Kapitalbindung berücksichtigt werden („Was-wäre-wenn-Analyse“). Im Fallbeispiel wird davon ausgegangen, dass durch die „interne“ Maßnahme in der Wertschöpfungskette keine Auswirkungen auf den Umsatz eintreten werden. Auch wird die Kapitalbindung als näherungsweise unverändert angesehen. 
Aus den Gesprächen und Verhandlungen mit den potenziellen Outsourcing-Partnern wird eine bedeutende Verbesserung der Ertragskraft von einer Mio. Euro prognostiziert. 
Aus einer hier nicht näher dargestellten strukturierten Risikoanalyse[footnoteRef:30] ergibt sich, dass sich aus dem Outsourcing bezogen auf die Risikoposition Vor- und Nachteile ergeben. Vorteilhaft wirkt, dass produktionstechnische Risiken (beispielsweise durch Maschinenausfall) innerhalb des Unternehmens beseitigt werden, weil die entsprechenden Aktivitäten eben nicht mehr im Unternehmen durchgeführt werden. Ferner ist von Vorteil, dass bisher weitgehend fixe Kosten durch umsatzabhängige variable Kosten substituiert werden. Allerdings zeigt eine quantitative Risikoanalyse auch die Schattenseiten des Outsourcings: Aus dem Vor-Ort-Besuch bei der Produktion des potenziellen Outsourcing-Partners durch ein Expertenteam mit Spezialisten aus Produktion, Qualitätssicherung und Logistik zeigte sich, dass aufgrund weitgehend fehlender Redundanz die technischen Insolvenzwahrscheinlichkeiten beim Partnerunternehmen höher sind als bisher im eigenen Unternehmen. Außerdem zeigt sich im Rahmen einer Ratinganalyse der Finanzkennzahlen dieses Unternehmens ein nicht zu vernachlässigendes Insolvenzrisiko, welches zum Verlust eines kurzfristig kaum ersetzbaren Schlüssellieferanten führen kann. Aus öffentlich verfügbaren Daten über Eigenkapitalquote und Rentabilität wird ein „B“-Rating abgeschätzt, was eine Insolvenzwahrscheinlichkeit von immerhin 5 % pro Jahr impliziert.  [30: 	Vgl. Kapitel 3.] 


Diese und weitere Informationen über die Veränderung der Chancen und Gefahren (Risiken) im Falle eines Outsourcings werden nun in der oben erwähnten Alternativplanung berücksichtigt. Dann wird mittels Monte-Carlo-Simulation und Risikoaggregation die Änderung der realistischen Bandbreite der Erträge und Cashflows des Unternehmens gezeigt, die sich ergibt, falls man die zu beurteilende Maßnahme durchführen würde. Im Fallbeispiel wird zunächst die erwartete Ergebnissteigerung auf 10 Mio. € () bestätigt, weil im Rahmen der Risikoanalyse neben Gefahren durchaus auch einige Chancen (weitere Kosteneinsparungsmöglichkeiten) aufgezeigt wurden. Daneben zeigt aber die Risikoaggregation einen deutlichen Anstieg der Standardabweichung des Ergebnisses (des Risikomaßes) von 3,1 auf 4,2 Mio. Verursacht wird dieser Anstieg durch mögliche Zusatzkosten und Umsatzverluste im Falle eines technisch bedingten Produktionsausfalls (Betriebsunterbrechung) oder gar Insolvenz des zukünftigen Schlüssellieferanten. Die Auswirkungen werden jedoch nicht so extrem ausfallen, dass wesentliche Einflüsse auf die eigene Insolvenzwahrscheinlichkeit und das Rating zu berücksichtigen wären. Das bedeutet, es wird weiter von einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von p = 1,3 % ausgegangen. 
Basierend auf der erhöht prognostizierten Ertragskraft und dem zugleich angestiegenen Risikoumfang kann man nun den risikogerechten Kapitalkostensatz k’ berechnen, der sich im Falle der Outsourcing-Entscheidung ergeben würde (auch d, das heißt, der Anteil der zu tragenden Risiken wird als konstant angesehen, was im Rahmen einer ausführlichen Analyse untersucht werden kann):
	

	(5.67)


und
	

	(5.68)


[bookmark: _Hlk90883484]W3 steht für den Wert der Variante 3, die dem risikoadäquaten Ansatz unter Berücksichtigung der strategischen Option entspricht. Hier sieht man unmittelbar die Wirkung des Outsourcings auf den Unternehmenswert als Erfolgsmaßstab. Wie man erkennt, sinkt dieser von 99,8 auf 98,7 Mio. €. Grund dafür ist, dass sich das Ertrag-Risiko-Profil leicht verschlechtert. Die Erhöhung des aggregierten Gesamtrisikoumfangs und damit der Kapitalkosten überkompensiert den erwarteten Anstieg der Rentabilität durch das Outsourcing. Wie oben erwähnt, würde diese Maßnahme zwar die Bestandssicherheit (das Rating) des Unternehmens nicht unangemessen beeinträchtigen. Aber sie ist unter Abwägen von Ertrag und Risiko ökonomisch nicht sinnvoll (vgl. folgende zusammenfassende Darstellung in Tabelle 1).


Tabelle 1: Bewertung einer strategischen Handlungsoption
[bookmark: _Hlk93656342]
2.3 Exkurs: Die Herleitung des Diversifikationsfaktors d
Bisher wurde vereinfachend angenommen, dass der Risikodiversifikationsfaktor d näherungsweise unverändert bleibt. Diese Annahme ist unstrittig, wenn das Bewertungssubjekt sämtliche Risiken als bewertungsrelevant ansetzt, d.h., d = 1 setzt. Will man allerdings in Anlehnung an das Annahmensystem des CAPM z.B. nur die prinzipiell nicht diversifizierbaren Risiken im Bewertungskalkül berücksichtigen, sind Änderungen des Risikodiversifikationsgrades möglich.[footnoteRef:31] Sie sind dann zu erwarten, wenn sich das Verhältnis zwischen systematischen und unsystematischen Risiken verändert.  [31: 	Das Insolvenzrisiko von Geschäftspartnern ist z.B. zu einem Teil „systematisch“, weil konjunkturabhängig.] 

Im einfachsten Fall kann man zur Berechnung von d genau einen systematischen Risikofaktor des exogenen Umfelds annehmen, wie z.B. die im Wesentlichen konjunkturbedingten Ertragsschwankungen aller Unternehmen (z.B. einer Volkswirtschaft).[footnoteRef:32], [footnoteRef:33] Im Fallbeispiel betrachten wir nun einen „Unternehmensertrags-Index“ als einzigen systematischen Risikofaktor, dessen Risikowirkungen auch für ein diversifiziertes Bewertungssubjekt (Investor) nicht eliminierbar ist. [32: 	Auch im CAPM wird von genau einem Risikofaktor ausgegangen, im Gegensatz zur Arbitrage-Pricing-Theory (APT). Dort wird zwar in der Regel die unsichere Rendite des Marktportfolios (rm) aufgrund einer „kapitalmarktorientierten“ Sichtweise als Risikofaktor verwendet (siehe z.B. Rubinstein, 1973, sowie McConaughy/Covrig, 2007).]  [33: 	Die Betrachtung mehrerer exogener Risikofaktoren – z.B. ergänzend Inflation, Wechselkurs, Rohstoffpreis – in einem erweiterten „Risikofaktoren-Modell“ des Umfelds ist möglich.] 


	Jahr
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	Gewinn 
Unternehmen
	6,6
	3
	4
	-1
	6
	4,5
	5,5
	6
	5
	-4
	3
	7
	8
	9

	Gewinn 
Marktindex
	47
	12
	-13
	14
	45
	69
	86
	99
	33
	4
	87
	80
	87
	


[bookmark: _Ref441749546]Tabelle 2: Gewinnentwicklung des Unternehmens und aller Unternehmen des Marktindex (in Mrd. Euro)[footnoteRef:34] [34: 	Quelle: Gleißner, 2013b.] 

Man kann die Schätzung von Risikomaß und Risikodiversifikationsgrad d mit historischen Gewinnschwankungen plausibilisieren. Die Standardabweichung der (trendbereinigten) Gewinnschwankungen der Vergangenheit des Unternehmens selbst (siehe Tabelle 2) beträgt 3,47, ist also ganz ähnlich wie das Ergebnis der Risikoaggregation. Die Korrelation der Gewinne (bzw. Gewinnveränderungen) des Unternehmens zum Gewinn aller Unternehmen des Marktindex[footnoteRef:35], die man auch aus 2ableiten kann, beträgt ca. 0,5 für die Gewinnänderungsrate[footnoteRef:36], was etwa dem angenommenen Risikodiversifikationsgrad d entspricht.[footnoteRef:37] [35: 	In Milliarden Euro, Quelle: Börse Online Datenbank.]  [36: 	Bzw. 0,6 für die Gewinne selbst.]  [37: 	In enger Anlehnung an Gleißner, 2013b.] 

In der Fortführung des Fallbeispiels wird nun untersucht, ob die betrachtete strategische Handlungsoption zu einer Änderung des Risikodiversifikationsfaktors d führen würde.
Aus der quantitativen Risikoanalyse des Unternehmens, insbesondere der Betrachtung der unsicheren Annahmen im Planungsmodell, ist bekannt, dass im Wesentlichen (und statistisch signifikant) die Umsätze nur in Abhängigkeit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (BIP) schwanken und der Gewinn von allen Unternehmen abhängt. Die direkte Abhängigkeit anderer Planungspositionen, wie Material und Personalaufwand, von diesem allgemeinen exogenen Risikofaktor sind statistisch nicht signifikant und werden vernachlässigt.[footnoteRef:38] Aus der simulationsbasierten Risikoaggregation folgt damit auch eine Abhängigkeit des hier betrachteten bewertungsrelevanten Ertrags von diesem Risikofaktor. Die diversen ereignisorientierten Risiken aus der Wertschöpfungskette und die Unterstützungsprozesse (operative Leistungsrisiken) sind unabhängig von der durch den allgemeinen Risikofaktor ausgedrückten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Aus empirischen Studien ist allerdings bekannt, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Unternehmen – hier eines Schlüssellieferanten – von der allgemeinen Ertragsentwicklung der Unternehmen abhängt (wie theoretisch zu erwarten). Dieser Sachverhalt wird im Risikoaggregationsmodell dadurch erfasst, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit pLieferant mit dem Ertragsindex verknüpft wird (oder mit dem BIP). [38: 	Ein Einfluss auf Materialkostenquote und Rohstoffkosten wird hier nicht näher betrachtet, siehe dazu Bartram, 1999, und Grundmann, 2006.] 

[image: ]
Abbildung 3: Gewinnentwicklung der letzten Jahre (in Mio. €)[footnoteRef:39] [39: 	Quelle: Gleißner, 2013b.] 

Durch die oben erläuterten Maßnahmen würde sich das Risikoprofil des Unternehmens verändern. Um nun mit diesen Zusatzinformationen die Veränderung des Risikodiversifikationsfaktors von d auf d‘ ermitteln zu können, werden in beiden betrachteten Fällen der Strategiebewertung – (1) Status quo und (2) Status quo plus die strategische Handlungsoption – jeweils zwei Risikoaggregationen durchgeführt, nämlich einmal (a) mit und einmal (b) ohne Betrachtung der Abhängigkeit des Umsatzes und damit des Unternehmensergebnisses vom allgemeinen Risikofaktor „Unternehmenserträge“ (oder BIP). Die Ergebnisse zeigt Tabelle 3:
	
	Gesamtrisiko
	Risiko-
diversifikationsfaktor

	
	Alle Risiken mit exogenem Risikofaktor (a)
	Nur exogener 
Risikofaktor (b)
	Anteil der systematischen Risiken (d bzw. d’) (b/a)

	Status quo
	3,1
	1,55
	d = 1,55/3,1 = 0,50

	Status quo plus Maßnahme
	4,2
	2,2
	d‘ = 2,2/4,2 = 0,52


[bookmark: _Ref411201645]Tabelle 3: Risikodiversifikationsfaktor
Man sieht die (geringfügige) Veränderung des Risikodiversifikationsfaktors von d = 0,5 auf d’ = 0,52 durch die zu bewertenden Maßnahmen (Strategien). 
Im Fallbeispiel ergibt sich also eine leichte Veränderung des Risikodiversifikationsgrades d, wenn man eine Unternehmensbewertung aus Perspektive eines (perfekt) diversifizierten Wirtschaftssubjekts vornimmt – wie erwähnt, ist diese bei der Betrachtung sämtlicher Unternehmensrisiken (d = 1) natürlich irrelevant. Im betrachteten Fall ist die Veränderung zudem relativ gering und zudem tendenziell „ungünstig“, sodass sich die obige Einschätzung einer Vernachlässigbarkeit zumindest grundsätzlich rechtfertigen lässt. Eine Überprüfung des Sachverhalts ist aber natürlich sinnvoll, wenn eine zusätzliche Absicherung gewünscht wird. Im Fallbeispiel ergibt sich diese relative geringe Wirkung dadurch, dass sich zwar der Gesamtrisikoumfang durch zusätzliche „unsystematische“ Risiken erhöht hat, aber zugleich ein wesentliches systematisches Risiko – die Wahrscheinlichkeit und damit die erwarteten Auswirkungen des Ausfalls des Schlüssellieferanten – zugenommen hat.
Die hier erläuterte Herangehensweise ist ein einfacher Einstieg in den Umgang mit Risikofaktormodellen und zeigt zudem, wie Veränderungen des Risikodiversifikationsgrads (zukunftsbezogen) abgebildet werden können. Auch hier ist es wichtig, getroffene Annahme (Vereinfachungen) transparent darzustellen.[footnoteRef:40] Hervorzuheben ist, dass auf diese Weise die Maßnahmen bedingte Veränderung der Risikodiversifikationseffekte überhaupt thematisiert werden. Bei der traditionellen Ableitung des Beta-Faktors des CAPM für eine kapitalmarktorientierte Bewertung werden lediglich historische Informationen verwendet, d.h., es wird implizit angenommen, dass der Risikodiversifikationsfaktor[footnoteRef:41] unverändert bleibt. Änderungen von Risikodiversifikationseffekten werden bei traditionellen kapitalmarktorientierten Bewertungsverfahren also in der Bewertungspraxis, speziell bei der Strategiebewertung, ignoriert. [40: 	Im Beispiel wurde lediglich kursorisch die Veränderung im Risikoaggregationsmodell erläutert.]  [41: 	In diesem Fall die Korrelation der Erträge des Unternehmens oder die Renditen des Unternehmens zur Rendite des Marktportfolios] 
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