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Risikoorientierte Analyse von Geschiftsplanen

Werner Gleifiner und Dorkas Sautter

Einsatz von Geschéftspldnen

Geschiftsplane sind mittlerweile als Standardinstrument der Unternehmensplanung anzu-
sehen. Ein Geschiftsplan (,,Business-Plan®) stellt die zahlenorientierte Umsetzung der
Strategie eines Unternehmens dar. Er dient dazu, die Zukunftsplanung der Unternehmens-
filhrung operational und transparent zu machen. Geschiftspline konnen sich dabei sowohl
an interne Stellen des Unternehmens als auch an externe (z. B. die finanzierenden Kredit-
institute) richten. Wichtige Anwendungsfalle von Geschiftsplanen sind:

« Vorbereitung von Bérsengéngen (IPO);
 Sanierungspléne;

« Existenzgrimdungspléne;

« Planrechnungen fiir das Controlling;

« Planungen von GroBprojekten/Investitionen;

« Unternehmensbewertung fiir einen Unternehmensverkauf.

Ausgangspunkt bei der Erarbeitung eines Geschiftsplanes sollte grundsitzlich eine Unter-
nehmensstrategie sein. Im Rahmen der Strategie, die beispielsweise die aufzubauenden
bzw. abzusichernde Kernkompetenzen und Wettbewerbsvorteile sowie die Geschaftsfelder
(Markt) des Unternehmens benennt, wird die grundsitzliche Ausrichtung eines Unter-
nehmens zur langfristigen Erfolgssicherung geregelt. Der darauf aufbauende Geschiftsplan
zeigt die Konsequenzen der Strategie fiir die zukiinftige Entwicklung der Vermogens-, Er-
trags- und Liquiditatssituation. Der Business-Plan ist damit als Abbildung der Unterneh-
mensstrategie auf finanzorientierte Kennzahlen aufzufassen.

Grundsitzlich hat ein Geschiftsplan folgende Hauptziele:

1. Transparenz: Ein Geschiftsplan soll ein Vorhaben — fiir Dritte verstandlich — be-
schreiben, die grundlegenden Annahmen aufzeigen und so letztlich eine kritische Uber-
priifung des Vorhabens erméglichen.

2. Erfolgsbeurteilung: Der Geschiftsplan muss eine Bewertung des Erfolgs eines Vor-
habens ermoglichen. Dies erfordert einen (oder mehrere) ErfolgsmaBstibe. Fir den
Unternehmer sollte dies der geschaffene Unternehmenswert sein, der dem Gegenwarts-
wert der erwarteten zukiinftigen Ertrage (Free-Cash-Flows 1Y entspricht. Eine Bank wird
als ErfolgsmaBstab eines Geschiftsplanes dagegen cher die erwartete Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Kredites heranziehen, die beispielsweise auch die Finanzierungs-
konditionen beeinflusst. Man erkennt, dass sich die Betrachtungsweise von Eigen- und
Fremdkapitalgebern deutlich unterscheidet.
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. Steuerung: Durch die Fixierung von MafBnahmen und Zwischenzielen wird eine ziel-
orientierte Steuerung des Unternehmens mdglich. Planabweichungen werden erkenn-
bar und die Unternehmensfiihrung hat die Mdglichkeit rechtzeitig korrigierende Maf3-
nahmen einzuleiten.

Aufbau und Inhalt eines Geschéftsplanes —
Beispiel ,,Existenzgrindung™

Die folgende zusammenfassende Erlduterung gibt beispielhaft einen Uberblick tiber alle
Komponenten eines Existenzgriindungsplans. Selbstverstandlich kann der Aufbau eines
Geschiftsplanes in Abhingigkeit von den Besonderheiten der Zielsetzung und der Adres-
saten etwas variieren.

Bei den im Folgenden dargestellten einzelnen Komponenten des Geschéftsplanes werden
zunichst lediglich qualitativ zuzuordnende Risiken aufgezeigt. Spater wird erldutert, wie
Risiken zu quantifizieren und im Kontext eines Geschaftsplanes zusammenfassend analy-
siert werden.

Branchen- und Marktanalyse

In einer Markt- bzw. Branchenanalyse wird die momentane und die erwartete zukiinftige
Situation auf dem fiir das zu griindende Unternehmen relevanten Markt beschrieben. Ins-
besondere werden die Nachfrageentwicklung, die technologischen Trends und deren Kon-
sequenzen fiir die Entwicklungschancen des Unternehmens aufgezeigt. Dabei sind we-
sentliche Risiken aus diesen Entwicklungen explizit zu fixieren.

Angaben zur Person der Existenzgriinder

Neben Namen und Anschrift enthilt dieser Abschnitt alle relevanten Daten liber Schulbil-
dung, Berufsausbildung, berufliche Tétigkeiten sowie besondere fachliche Qualifikatio-
nen und Erfahrungen der Unternehmensgrinder. Dieser erste Abschnitt richtet sich an
Kreditinstitute, . Venture-Capital-Geber und offentliche Existenzgriindungsférderstellen
(z. B. die Deutsche Ausgleichsbank) und soll die Eignung (oder gegebenenfalls die vor-
handenen Schwachstellen) der Unternehmensgriinder fiir die eigenstindige Fiihrung eines
Unternehmens belegen. Da der Erfolg einer Unternehmensgriindung entscheidend von der
Qualifikation der Griinder abhingt, darf die Bedeutung dieses Abschnittes fiir die Kredit-
geber nicht unterschitzt werden. Besonders beachtet wird die Frage, ob die Griinder Bran-
chenerfahrung, fachspezifische Kenntnisse und eventuell sogar entsprechende Kontakte
besitzen. Zusitzlich sind fiir die Fithrung eines Unternehmens kaufméannische Kenntnisse
erforderlich. Auch auf persénliche Eigenschaften des Griinders wie Fleil3, Ausdauer, Kon-
taktfreudigkeit, Durchsetzungsfahigkeit, Belastbarkeit und Kreativitdt kann in diesem Zu-
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sammenhang hingewiesen werden. SchlieBlich sollten Erfahrung im Umgang mit bzw. bei
der Fithrung von Mitarbeitern erwéhnt werden.

Zu den wichtigsten Risiken in diesem Bereich gehdren bestehende Liicken in den ver-
fligbaren persénlichen Kompetenzen und natiirlich — kaum vermeidbar — die meist ex-
trem hohe Abhingigkeit des Erfolgs von der Person des Griinders (,,Schlisselpersonen-
risiko®)

Unternehmenskonzept — Unternehmensstrategie

Zuerst soll die Griindungsidee kurz beschrieben werden. Dabei muss die anzubietende
Marktleistung, eventuell kurz die Marktsituation und die besonderen Vorteile/Stirken des
neuen Unternehmens im Vergleich zur Konkurrenz dargestellt werden. Folgende Kernfragen
sind zu beantworten, die zugleich eine strategische Risikoanalyse darstellen:

+ Bedarf: Wieso wird die angebotene Leistung bzw. das Produkt im gewahlten Markt
(der relevanten Zielgruppe) iiberhaupt bendtigt?

+ Kompetenz: Hat das Unternehmen alle Fahigkeiten das Produkt auch zu produzieren
und an dem relevanten Markt zu vertreiben?

o Wettbewerbsvorteil: Wieso kann das Unternehmen die Leistung besser bzw. giinstiger
anbieten als (etablierte) Wettbewerber?

« Strategische Risiken: Welche Risiken bedrohen die oben identifizierten Kompetenzen
und Wettbewerbsvorteile?

In diesem Abschnitt sollten zudem die Eckpunkte der zukiinftigen Strategie — also die Vor-
gehensweise der langfristigen Erfolgssicherung — des neuen Unternehmens beschrieben
werden. Bei der Gestaltung der Strategie sind die Erkenntnisse des strategischen Manage-
ments und der Erfolgsfaktorenforschung zu beriicksichtigen.? Die Rechtsformentschei-
dung ist unter Beriicksichtigung von EinfluBfaktoren wie Haftung, Kapitalbeschaffung,
Griindungs- und Buchfiihrungsaufwand, steuerlichen Aspekten und Geschiftsfiihrungs-
kompetenz zu begriinden. AuBerdem sind noch sdmtliche Geschéftsfiihrer und die Gesell-
schafter mit ihren Anteilen am Unternehmen anzugeben. Schlielich ist noch der vorgese-
hene Standort zu nennen und die Standortwahl unter Beriicksichtigung von Konkurrenz-
situation, Miet- bzw. Kaufpreis, Kundennihe, behérdlicher Auflagen, Gewerbesteuersétze
usw. zu erldutern.

Organisations- und Strukturplan
In diesem Teil des Existenzgriindungsplans wird der Aufbau des Unternehmens und die
Art der Leistungserstellung beschrieben.

Zuerst sind die geplanten Betriebsrdume und die zuziiglichen Mietkosten (bzw. gegebenen-
falls der Kaufpreis) anzugeben.
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Der Organisationsplan enthilt auferdem eine Aufstellung des gesamten bendtigten Per-
sonals, fiir das jeweils ihre Funktion (eventuell auch die erforderliche Qualifikation) und
das zu erwartende Gehalt angegeben werden sollte. Mit Hilfe eines Organigramms kann
die Organisationsstruktur des Unternehmens veranschaulicht werden.

SchlieBlich soll noch eine — moglichst detaillierte — Aufstellung des vorgesehenen
Leistungsangebots (Aufgliederung der Marktleistung aus der Beschreibung des Griin-
dungskonzeptes) hinzugefiigt werden. Dabei soll auch abgeschétzt werden, wieviel
Leistung/Umsatz bei optimaler Kapazititsauslastung erzeugbar und am Markt ab-
setzbar ist.

Marketingplan und Umsatzschitzung

Wie bereits ausgefiihrt hat die Wahl der richtigen Geschiftsfelder einen grofien Einfluss auf
den Erfolg von Unternehmen. In einem ungeeigneten Tatigkeitsfeld ist auch mit groBtem
Engagement moglicherweise kein Unternehmenserfolg mdglich. Der Markterfolg eines
Unternehmens hangt sowohl von der Marktattraktivitit (exogener Faktor) wie auch von
den Wettbewerbsvorteilen des Unternehmens (z. B. Preis, Service oder Qualitdt) im Ver-
gleich zu den Konkurrenten ab. Beide Faktoren kann man zusammen in einem Diagramm
(,,Portfolio*) darstellen.

Die auf Marktattraktivitit und Wettbewerbsvorteile gestiitzte Begriindung der Erfolgsaus-
sichten der zukiinftigen Titigkeitsfelder eines Unternehmens ist zwingender Bestandteil
eines Existenzgrindungsplanes.

Im Marketingplan werden alle vorgesehenen MaBnahmen des Unternehmens aufgefiihrt,
die dem Absatz der eigenen Produkte dienen. Dabei ist nochmals detailliert aufzuzeigen,
dass fir das angebotene Produkt ein Bedarf besteht (oder zumindest geweckt werden
kann). AuBerdem soll die Zielgruppe mdglichst genau charakterisiert werden. Wichtig ist
auch, dass iiberlegt wird, wieviel Umsatz pro Kunde aus der Zielgruppe zu erwarten ist und
wieviel Prozent der Zielgruppe als Kunden gewonnen werden kénnen.

Wenn die Zielgruppe umrissen ist, muss man die Winsche und die Faktoren, die diese
Kunden zum Kauf bewegen, moglichst genau analysieren. Nur so kann eine erfolgver-
sprechende Marketingstrategie entwickelt werden. Natiirlich muss bei der Entwicklung
einer Marketingstrategie auch die Konkurrenzsituation beriicksichtigt werden. Dazu muss
die Hirte des Konkurrenzkampfes im Markt, beispielsweise durch Untersuchung der Preis-
oder Handelsspannenentwicklung der letzten Jahre, abgeschitzt werden. Die Leistungs-
fihigkeit der wichtigsten Konkurrenzunternehmen muss — im Vergleich zum eigenen
Unternehmen — anhand von Kriterien wie Preisniveau, Produktqualitit, Service, Standort
und Werbeaktivitit beurteilt werden. Bei der zu entwickelnden Marketingstrategie ist da-
rauf zu achten, dass gerade junge Unternehmen mdoglichst einen Preiskampf mit der Kon-
kurrenz vermeiden sollten. Bestandteil der Marketingstrategie ist natiirlich auch die Wer-
bestrategie mit den Entscheidungen iiber Werbemittel, Werbehaufigkeit, Gestaltung der
Werbeaussage und der Festlegung der Kosten.
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Ein weiterer Bestandteil des Marketing, der ausfiihrlich behandelt werden muss, 1st die Ab-
satzmengen- und Umsatzprognose. Leider sind solche Umsatzprognosen besonders risiko-
behaftet, weil der Umsatz von sehr vielen — unternehmensspezifischen und konjunktu-
rellen — Faktoren abhingt. Ansatzpunkt fir eine Umsatzprognose ist beispielsweise die
Wachstumsprognose fiir die Branche und die eigene Kapazitét unter Bertcksichtigung
einer brancheniiblichen Auslastung. Wesentlich ist zudem die Abschatzung der Bandbreite
moglicher Fehleinschatzungen beziiglich des Umsatzes (Absatzmengen- und Absatzpreis-
risiken). Bei Existenzgriindungen ist dies erheblich schwieriger als bei etablierten Unter-
nehmen, bei denen eine Risikoabschitzung auf Grund historischer Umsatzschwankungen
und Branchenvergleichswerten moglich ist.

Plan-Bilanz: Investitions- und Finanzierungsplanung

Zunichst sollte der Bedarf an Anlagevermégen (Grundstiicke, Gebaude, Maschinen, Fahr-
zeuge, Biiroausstattung usw.) basierend auf der fiir den geplanten Umsatz notwendigen
Kapazitit bestimmt werden. Nétigenfalls sind zur Fundierung dieser Schatzung vorlie-
gende Angebote von Lieferanten anzufiihren.

Neben dem Anlagevermdgen sind das Umlaufvermégen (Forderungen aus Lieferung und
Leistung sowie Vorrite) und die in der Griindungsphase anlaufenden Verluste (einschlief3-
lich Grindungsaufwand und gegebenenfalls private Lebensfithrung) abzuschitzen. Die
zukiinftige Kapitalbindung im Umlaufvermdgen lésst sich gestiitzt auf Branchenver-
gleichszahlen iiber den Lagerumschlag sowie unter Annahme einer iblichen Debitoren-
dauer fiir die ForderungsauB3enstdnde berechnen.

Fiir die Finanzierung des Kapitalbedarfs kénnen Eigenkapital, Venture Capital, Eigenkapi-
talhilfe, ERP-Existenzgrindungsdarlehen, Bankkredite und Lieferantenverbindlichkeiten
eingesetzt werden.

Plan-Erfolgs- und Plan-Liquidititsrechnung

Im Anschluss an die Investitions- und Finanzierungsplanung wird eine Planerfolgsrech-
nung und — unter Beriicksichtigung der Hohe von Tilgungszahlungen, Abschreibungen etc.
— eine Plan-Liquidititsrechnung erstellt, die auf den Umsatzprognosen und der Kosten-
planung beruht.

Die Ertragsanalyse untersucht, ob das geplante Unternehmen eine Rendite erwarten lasst,
die unter Beriicksichtigung des unternehmerischen Risikos und der Rendite von alterna-
tiven Kapitalanlagen eine Investition in dieses Unternehmen als 6konomisch sinnvoll er-
scheinen ldsst.

Betriebsergebnis (EBIT)
& Gesamtkapital

Gesamtkapitalrendite =
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Bei der Rentabilititsbeurteilung muss selbstverstindlich vorab ein addquater kalkulatori-
scher Unternehmerlohn fiir den Existenzgriinder beriicksichtigt werden.

Traditionelle kennzahlengestiitzte Risikobeurteilung
von Grindungen

Die traditionelle, kennzahlengestlitzte Stabilititsanalyse (,,Bilanzanalyse®) untersucht im
Rahmen des Existenzgriindungsplanes das Insolvenzrisiko des geplanten Unternehmens
und schitzt die Nachhaltigkeit und Kontinuitdt der Ertridge ab, beurteilt also insgesamt das
Risiko der Griindungskonzeption gestiitzt auf die erstellten Planungsrechnungen.

Das Insolvenzrisiko eines Unternehmens hingt — sieht man vereinfachend von dem Risiko
der Zahlungsunfihigkeit ab — entscheidend von der Eigenkapitalausstattung ab, weil das
Eigenkapital das gesamte Unternehmensrisiko tragt.

Die Eigenkapitalquote ist ein wichtiges MaB fiir die Sicherheit und Kreditwiirdigkeit eines
Unternehmens.

Eigenkapital
Eigenkapitalquote = S e
Bilanzsumme

Anzumerken ist allerdings, dass die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung natiirlich
vom Umfang der Risiken — und damit auch der Branchenzugehorigkeit — abhéngt. Bei-
spielsweise hat ein Unternehmen mit einer hheren Umsatzrendite — bei gleichen Umsatz-
schwankungen — eine niedrigere Wahrscheinlichkeit, Verluste zu erleiden als ein Unter-
nehmen mit geringerer Umsatzrendite.

Die Angemessenheit der Verschuldung wird — wie empirische Untersuchungen zum Kon-
kursrisiko gezeigt haben — insbesondere durch den Dynamischen Verschuldungsgrad be-
schrieben (vgl. z. B. Baetge, 1999).

Verbindlichkeiten — liquide Mittel
Cash-Flow

Dynamischer Verschuldungsgrad =

Diese Kennzahl driickt aus, wie viele Jahre alle Cash-Flows des Unternehmens benétigt
wiirden, um die Netto-Verbindlichkeiten (d. h. Verbindlichkeiten minus liquide Mittel) zu
tilgen. Angestrebt wird oft ein Wert von unter 3; in der Praxis liegt dieser Wert in Deutsch-
land jedoch oft um 5.

Wihrend die bisher betrachteten Kennzahlen besonders fiir die Beurteilung des Uber-
schuldungs- bzw. Konkursrisikos eingesetzt werden, dienen die folgenden Kennzahlen der
Beurteilung der Nachhaltigkeit der Gewinnerzielung.
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Die Umsatzrendite (UR) driickt aus, welcher Anteil des Umsatzes dem Unternehmen als
Gewinn (EBIT) verbleibt. Sie kann als Kennzahl fir Preisinderungsrisiken interpretiert
werden, weil eine Umsatzrendite von z. B. 5 Prozent besagt, dass das Unternehmen (ceteris
paribus) einen Riickgang seiner Verkaufspreise von 5 Prozent verkraften kann, ohne opera-
tiv in die Verlustzone zu gelangen.

Betriebsergebnis (EBIT)
Umsatz

Umsatzrendite =

Eine wichtige Entscheidungsgrundlage zur Beurteilung der Erfolgsaussichten einer Unter-
nehmensgriindung liefert auch die Gewinnschwellenanalyse. Neben der Umsatzrendite ist
der auf der Gewinnschwellenanalyse basierende Sicherheitsgrad ein weiterer Indikator
fiir die Nachhaltigkeit der Ertrége.

Umsatz * (1 —K,,,)
fixe Kosten

1

Sicherheitsgrad =

Der Anteil der veriablen Kosten K., ,, wird durch den Anteil der Materialkosten am
Umsatz angendhert.

Der Sicherheitsgrad driickt aus, wie viel Prozent das Unternehmen mehr umgesetzt hat, als
zur Erreichung der Gewinnschwelle notwendig gewesen wire. Der Sicherheitsgrad ist eine
Kennzahl fiir Risiken durch Verkaufsmengenriickgang. Fiir unternehmerische Entschei-
dungen besonders wesentlich ist, dass das durch den Sicherheitsgrad ausgedriickte Risiko
bei gleichbleibenden Gesamtkosten auch durch eine Anderung der Kostenstruktur ge-
senkt werden kann (Substitution von fixen durch variable Kosten).

Die hiufig erginzend berechnete Cash-Flow-Marge gibt an, welcher Anteil der dem
Unternehmen durch die Umsitze zuflieBenden Finanzmittel im Unternehmen verbleibt.
Sie ist ein MaB fiir die finanzielle Beweglichkeit eines Unternehmens und driickt aus, bei
welchem Riickgang der Verkaufspreise Liquidititsengpésse auftreten (wenn von Investi-
tionen, Tilgungen und neuen Darlehen abgesehen wird).

Cash-Flow
Cas-Flow-M arg e = ————
Umsatz

Zusammenfassend ist zur Risikobeurteilung (Stabilititsanalyse) von Existenzgriindungs-
konzeptionen festzuhalten, dass sich diese grundsatzlich auch mit den tblichen Jahresab-
schlusskennzahlen vornehmen lisst, wobei jedoch die zugrundeliegenden Bilanz- und Er-
folgsrechnungszahlen vergleichsweise unsichere Planzahlen sind. Speziell die Umsatz-
schitzung ist mit hohen Unsicherheiten behaftet. Kennzahlen wie z. B. die Umsatzrendite
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sind somit in der Weise zu interpretieren, dass sie Informationen iber den noch akzepta-
blen Schitzfehler darstellen. Sie sind somit fiir eine Beurteilung einer Griindungskonzep-
tion von hoher Bedeutung.

Grundsitzlich ist anzumerken, dass eine Beurteilung einer Grindung lediglich auf Basis
der hier erlduterten Kennzahlen unbefriedigend bleibt. Ergéinzend ist immer eine strate-
gisch orientierte Erfolgsprognose auf Basis der weiter oben erlauterten Aspekte der Markt-
attraktivitit (Branchen- bzw. Wettbewerbskrifteanalyse) sowie der Kernkompetenzen und
Wettbewerbsvorteile der Griindungskonzeption erforderlich.

Auferdem haben traditionelle Risikokennzahlen, wie beispielsweise die Umsatzrendite,
zwei grundlegende konzeptionelle Nachteile.

 Sie geben nur an, welche Unterschreitung einer Plangrofe — z. B. der Absatzpreise —
noch méglich ist, ohne dass Verluste eintreten (,.kritische Werte*). Es fehlt aber eine
Information, wie wahrscheinlich diese Abweichung ist; dafiir wire ndmlich eine Ver-
teilungsfunktion, in diesem Beispiel der Absatzpreise, erforderlich.

« Sie betrachten isoliert ein Risiko und bieten keine Informationen tiber die kombinierte
Wirkung der — moglicherweise sogar abhingigen (korrelierten) — Einzelrisiken.

Aufgrund dieser Nachteile wird nachfolgend eine Vorgehensweise fiir eine simultane,
quantitative Analyse aller maBgeblichen (operativen) Risiken vorgestellt, die es erlaubt,
den aggregierten Gesamtrisikoumfang (z. B. mogliche Abweichungen von den geplanten
Gewinnen) mit der Risikotragfihigkeit (Eigenkapital und Liquiditatsreserve) zu verglei-
chen, um so Folgerungen zu ziehen.

Problemstellung: simultane Risikobetrachtung
be1 Geschiftsplanen

Geschiftspline haben naturgemiB Zukunftsbezug, da sie die erwartete zukiinftige Ent-
wicklung eines Unternehmens (oder eines einzelnen Projektes) nachvollziehbar darstellen.
Wie alle zukunftsbezogenen Aussagen sind damit auch Geschiftspldne mit erheblichen
Unsicherheiten versehen. Wihrend meist die Kostenentwicklung noch relativ fundiert be-
urteilt werden kann, sind die Umsatzprognosen mit erheblichen Unsicherheiten versehen.

Besonders ausgeprigt sind diese Unsicherheiten bei Existenzgrimdungen, aber auch bei
Sanierungsplinen. Bei Existenzgriindungen ergeben sich namlich bestimmte Besonder-
heiten, die zwangsliufig relativ hohe Risiken mit sich bringen. Diese sind:

 niedriger Bekanntheitsgrad;

« fehlende Reputation beim Kunden (z. B. keine Referenzlisten);

¢ keine Stammkunden und damit erhéhte Vertriebskosten und Absatzrisiken;

+ geringe Eigenkapitalausstattung (was insbesondere bei aggressiven VergeltungsmaB-

nahmen der etablierten Unternehmen beim Markteintritt eines Neuen sehr geféhrlich
werden kann);
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+ keine guten Bankenkontakte;

« uneingespielte Betriebsablaufe mit der Folge einer niedrigeren Produktivitdt und even-
tuell héheren Stéranfilligkeit (hohere Leisungsrisiken);

« schlechtere, zum Teil schwieriger prognostizierbare Einkaufskonditionen wegen noch
unbefriedigender Lieferantenkontakte.

« Probleme beim Personalrecruiting.

Aufgrund dieser Unsicherheiten ist es fiir die Beurteilung der Zukunftsaussichten des im
Geschiftsplan fixierten Vorhabens entscheidend — neben den iiblichen Rentabilitatsbe-
trachtungen — der Risikobetrachtung eine besondere Beachtung zu schenken. Der Grund-
idee einer wertorientierten Unternehmensfiihrung folgend, beeinflussen nédmlich sowohl
die erwarteten zukiinftigen Ertrige als auch die damit verbundenen Risiken den Wert einer
geschiftlichen Aktivitat.

Gerade fiir Kreditinstitute ist es dariiber hinaus wichtig, die Wahrscheinlichkeit der Erfiil-
lung des Kapitaldienstes abschitzen zu konnen. Diese erwartete Wahrscheinlichkeit (oder
auch ihre Umkehrung, die Ausfallwahrscheinlichkeit) hangt offensichtlich nicht nur von
den erwarteten Zukunftsaussichten ab, die in dem Geschiftsplan manifestiert werden.

Ebenso wichtig sind offensichtlich die aggregierten Risiken der Zukunftsplanung, die
sich als Streuung der mafBgeblichen ErfolgskenngroBen, manifestieren. Eine explizite
Risikoanalyse von Geschiftsplinen unterbleibt jedoch sehr oft. Meist beschrianken sich
Kreditinstitute — und die Gesellschafter selbst ebenso — auf Tendenzaussagen der folgen-
den Art: ,Je grifier der erwartete Erfolg, desto geringer die Ausfallwahrscheinlichkeit.
Diese Tendenzaussage kann jedoch sehr leicht in die Irre fithren, wie Abbildung 1 ver-
deutlicht.

Geschaftsplan A Geschaftsplan B

Ertrag Ertrag
A A

/ Schwankungs-
breite

Schwankungs-
/ breite 150
100 i
................................... Zeit
> Zeit EC—

Abbildung 1: Vergleich zweier Schwankungsbreiten von Ertrdgen
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Die Abbildung zeigt die erwartete Entwicklung der Gewinne sowie die zugehorigen
,Schwankungsbreiten* (Konfidenzintervalle; z. B. 95 Prozent-Niveau), die sich als Konse-
quenzen der (aggregierten) Risiken ergeben. Wie man sieht, kann auch eine niedrigere
erwartete Erfolgsaussicht (erwarteter Gewinn gemdf3 Geschéftsplan) mit einer geringeren
Verlustwahrscheinlichkeit verbunden sein. Geschéftsplan B hat durchweg eine héhere Er-
tragserwartung als Geschiftsplan A; durch die hoheren Risiken (gréfere Schwankungs-
breite) kénnen jedoch bei Geschéftsplan B — anders als bei A — Verluste auftreten, die Eigen-
kapital verzehren (die untere gestrichelte Linie liegt zeitweise unter der ,,0-Linie®).

Fir eine fundierte, risikoorientierte Beurteilung von Geschéftsplanen ist es offensichtlich

erforderlich:

* eine moglichst fundierte, erwartungstreue Planung (z. B. der GuV) zu erstellen;

* die einzelnen Risiken der geplanten Positionen zu identifizieren und zu quantifizieren
(Risikoanalyse);

» die Risiken durch geeignete Verfahren zu aggregieren®.

Auch bei Geschiftsplédnen — insbesondere bei den meist besonders risikobehafteten Exis-

tenzgrindungs- und Sanierungspldnen — sollte damit das verfiighare Instrumentarium

des Risiko-Managements gezielt eingesetzt werden, um eine prizisere Beurteilung der Zu-

kunftsperspektive zu ermoglichen.

Wesentliche Erkenntnisse, die durch eine risikoorientierte Betrachtung von Geschiftspla-
nen zu gewinnen sind, sind die folgenden:

 die risikobedingte Streuungsbreite wichtiger ErfolgskenngréBen (z. B. Umsatz, Ge-
winn, Eigenkapitalrendite, Eigenkapitalquote);
« die Risikodeckung (Verhiltnis des aggregierten Risikoumfangs zum Eigenkapital);

 die notige Nachschussreserve (moglicher zukiinftiger Bedarf an Eigen- bzw. Fremd-
kapital, der z. B. mit 95-prozentiger Sicherheit nicht liberschritten wird);

« (risikoorientierte) Erfolgsindikatoren, z. B. RoRaCE?;

« fundierte Aussagen iiber den Kapitalkostensatz (notwendige, risikoabhéngige ,,Mindest-
rendite), der fiir eine Beurteilung des Unternehmenswert einer Aktivitit zwingend er-
forderlich ist;

« Identifikation ,kritischer Perioden®, in denen mit der gr6fSten Wahrscheinlichkeit eine
gravierende Verfehlung der Unternehmensziele zu erwarten ist.

Fallbeispiel: Risikoanalyse des Geschiftsplans
der ,,Stettener Service GmbH*

Annahmen

Nachfolgendes Fallbeispiel erldutert die Risikoanalyse in einem einfachen Geschiftsplan.
Dabei wird primér der Aufbau und die moglichen Ergebnisse einer solchen Analyse dar-
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gestellt. Die zugrunde liegenden Berechnungen (z. B. der Free-Cash-Flows, des Kapital-
bedarfs oder des Unternehmenswertes) werden dagegen auf Grund des Fokus dieses Bei-
trages oft stark vereinfacht und im Folgenden nur sehr rudimentér dargestellt.

Das Fallbeispiel bezieht sich auf einen Existenzgriindungsfall, die Stettener Service
GmbH, die unternehmensnahe Dienstleistungen anbietet. Die — zwingend notwendigen —
qualitativen Teile des Geschéftsplanes, z. B. die strategischen Uberlegungen, werden hier
nicht mehr aufgegriffen. Im folgenden einfachen Beispiel wird der Geschéftsplan primér
durch eine detaillierte Plan-GuV prisentiert, die nur um eine einfache Bilanz erganzt wird.
Ein vollstindiger Geschéftsplan enthlt dartiber hinaus natiirlich auch eine Planbilanz, die
die Verwendung und Finanzierung des Kapitals anzeigt sowie MafBnahmenpléne.

Der Geschiftsplan geht von folgenden, durch umfangreiche Recherchen gut belegten An-
nahmen aus:

1. Umsatz im Jahre 2001: 5 Millionen Euro (Bei der Umsatzplanung wurde unterstellt,
dass ein GroBkunde (Kunde A) 1 Millionen Euro Umsatz einbringt, ein zweiter Kunde
(Kunde B) 500 000 Euro, der restliche Umsatz verteilt sich auf viele kleine Kunden.)

. Umsatzwachstumsrate 2002 bis 2005: 30 Prozent pro Jahr, dann 5 Prozent pro Jahr.

. Umsatz pro Mitarbeiter: 200 000 Euro.

. Personalkosten pro Mitarbeiter: 100 000 Euro.

. Variable Kosten fur Material und Fremdleistungen: 20 Prozent des Umsatzes.

. Sonstige Kosten: 500 000 Euro Kosten fix plus 25 000 Euro pro Mitarbeiter.

. Kapitalbindung im Umlaufvermdgen (Debitorenfrist): 4 Monate (Vorrite sind ver-
nachléssigbar gering).

8. Startinvestment in Sachanlagevermdgen: 2 Millionen Euro (Nutzungsdauer: 10 Jahre);

erste Erweiterungsinvestition 2004: 1 Millionen Euro.

2N T S VI S

9. Eigenkapitalquo‘ie zu Beginn: 30 Prozent.

10. Steuersatz auf Gewinne: 40 Prozent.

11. Zinssatz fiir Bankverbindlichkeiten: 7 Prozent® .

Nach einer eingehenden Risikoanalyse werden folgende Risiken in die Analyse mit einbe-

zogen:

1. moglicher Ausfall des Kunden B (Wahrscheinlichkeit: 20 Prozent);

2. unvorhergesehene, zufallsbedingte Umsatzschwankungen bei den kleineren Kunden
(Standardabweichung’: 20 Prozent);

3. unerwartete Abweichung der Arbeitsproduktivitidt (Umsatz pro Mitarbeiter; Standard-
abweichung: 10 Prozent);

4. Zinsénderungsrisiko (Standardabweichung der Zinsénderung: 1 Prozentpunkt; keine
Zinsfestschreibung).

Anzumerken ist nochmals, dass neben der Identifikation und Quantifizierung der opera-
tiven Risiken eine strategische Risikoanalyse erforderlich ist, die hier nicht ndher vertieft
wird (vgl. die vier Orientierungsfragen auf S. 291).
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Unter der strategischen Perspektive ist aber ein Geschéftsplan grundsitzlich nur dann
glaubwiirdig, wenn fur die den Umsatz generierenden Leistung und Produkte ein ausrei-
chender Bedarf besteht, das Unternehmen die erforderlichen Kompetenzen fur die Pro-
duktion hat und belegbare Wettbewerbsvorteile dem Kunden belegen kann. Fir die strate-
gische Risikoanalyse mafBgeblich ist dann, inwieweit diese Kompetenzen und Wettbe-
werbsvorteile im Zeitablauf stabil und nachhaltig sind bzw. welchen Bedrohungen diese
ausgesetzt sind.

Plan-Rechnungen

Tabelle 1 zeigt die erwartete zeitliche Entwicklung der Erfolgsrechnung, die sich aus
den Annahmen aus dem letzten Abschnitt ergeben, wenn die Risiken nicht beriicksichtigt
werden.

Die erwartete Entwicklung der Gewinne und der freien Cash-Flows, die sich als Brutto-
Cash-Flows (vor Zinsen, aber nach Steuern) nach Abzug von Investitionen in Anlage-
und Umlaufvermogen ergeben, ist im folgenden grafisch dargestellt (siche Abbil-
dung 2).

Der Geschiftsplan zeigt insgesamt eine offenbar positive erwartete Entwicklung.
Das Unternehmen erwirtschaftet eine mittlere Umsatzrendite von 10 Prozent; die an-
fingliche Eigenkapitalquote (EKQ), die in den ersten fiinf Jahren wachstumsbedingt
etwas sinkt, steigt spiter stark an. Nie wird eine kritisch niedrige Eigenkapitalquote —
bzw. eine Uberschuldung — erwartet; das Eigenkapital scheint ausreichend bemessen.
Schon 2002 wird bei einem Gewinn von 257 000 Euro (ohne Beriicksichtigung von Risi-
ken!) eine Gesamtkapitalrendite® von 11 Prozent und eine noch héhere Eigenkapital-
rendite erwartet; beide Rentabilititskennzahlen werden in den Folgejahren weiter
steigen.

Tabelle 1: Zeitliche Entwicklung der Erfolgsrechung

Jahre 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Umsatz 5000 6500 8450 10985 14281 14995
— Materialkosten 1000 1300 1690 2197 2856 2999
- Personalkosten 2500 4350 4225 5493 7141 7498
- sonstige Kosten 1125 1313 1556 1873 2285 2374
- Abschreibung 200 180 162 246 221 199
= Betriebsergebnis 175 458 817 1177 1778 1925
- Zinsaufwand 180 201 227 328 364 326
Gewinn vor Steuer -5 257 590 849 1414 1600
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Abbildung 3: Entwicklung der Eigenkapitalquote
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Risikoanalyse/Risikoaggregation

Die bisherige, durchwegs positive Betrachtung des Unternehmens soll nun dadurch iiber-
prift werden, dass die Risiken explizit im Geschéftsplan ausgewertet werden. Bei dieser
Risikoaggregation wird also beriicksichtigt, dass durch nicht hervorgesehene Einflisse
beispielsweise eine zufillige Abweichung vom geplanten Umsatz auftreten kann®. Die
Wirkungen dieses Umsatzmengenrisikos und der anderen im Unternehmensmodell inte-
grierten Risiken wird simultan mittels Monte-Carlo-Simulation ausgewertet. So werden
die in Abbildung 4 abgebildeten Streuungsbander der wichtigen betriebswirtschaftlichen
Zielgrofen — hier der Gewinn — erkennbar.

Forecast: Gewinn 2002
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Abbildung 4: Forecast: Gewinn 2002

Die Abbildung zeigt, dass durch die aggregierte Risikowirkung, hier beispielhaft fur das
Plan-Jahr 2002 mit einem erwarteten Gewinn von ca. 210 000 Euro, durchaus Verluste auf-
treten kénnen (Wahrscheinlichkeit ca. 30 Prozent). Die maximalen kumulierten Verluste,
die mit 95-prozentiger Sicherheit nicht {iberschritten werden, belaufen sich auf immerhin
550000 Euro. Entsprechend benétigt das Unternehmen in diesem Jahr ein Eigenkapital
als Risikodeckungspotenzial in mindestens dieser Hoéhe, wenn mit 95-prozentiger
Sicherheit!? eine Abdeckung der Verluste sichergestellt werden soll.

Trotz einer Risikodiversifikation iiber die Zeit — Zufallsschwankungen gleichen sich iiber
mehrere Perioden aus — zeigt sich auch fiir den kumulierten Gewinn der nachsten 10 Jahre
eine erhebliche Streuung, wenngleich ein Verlust in dieser 10-Jahresperiode praktisch aus-
zuschlieBen ist. Dies ldsst jedoch nicht die Schlussfolgerung zu, dass das Unternehmen
kein Eigenkapital benétigt. In einigen Perioden kdnnen ndmlich durchaus Verluste eintreten.

Die Abbildung 6 zeigt ergédnzend die Verteilungsfunktion des ,,Minimums der Eigenka-
pitalquote* Uber die zehn Planungsjahre. Man erkennt, dass in ca. 10 Prozent aller Fille in
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Abbildung 5: Forecast: kumulierter Gewinn

irgendeiner Periode des Planungszeitraumes eine negative Eigenkapitalqupte auftritt, das
Unternehmen somit {iberschuldet gewesen wire. Anders ausgedriickt: Bei unverdnderter
Risikostruktur im Betrachtungszeitraum wire die Uberlebenswahrscheinlichkeit 90 Pro-
zent. Die , kritischsten* Jahre sind dabei die beiden ersten.

In Abbildung 7 wird schlieBlich die Verteilungsfunktion des ,;maximalen Fremdkapitalbe-
darfs“ dargestellt. Ausgehend von einem erwarteten F remdkapitalbedarf von ca. 2,6 Milli-
onen Euro in der Griindungsperiode wird mit einem maximalen Fremdkapitalbedarf
von 5,2 Millionen Euro gemaB Annahmen des Geschaftsplans gerechnet. Der maximale
Fremdkapitalbedarf wird im Jahr 2005 erreicht.

Die Risikoanalyse zeigt aber, dass durch mogliche risikobedingte Verluste oder. ein ber
Erwarten schnelles Umsatzwachstum auch ein erheblich héherer Fremdkapitalbedarf
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Abbildung 6: Forecast: Minimum der Eigenkapitalquote
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Forecast: max. Fremdkapital
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Abbildung 7: Verteilungsfunktion des maximalen Fremdkapitalbedarfs

durchaus méglich ist. Um mit 95-prozentiger Sicherheit den erforderlichen Fremdkapital-
bedarf abdecken zu kénnen, sollten hier Unternehmer und Kreditinstitute vorsorglich mit
einem bis auf 6,9 Millionen Euro steigenden Finanzierungsbedarf (1,7 Millionen Euro mehr
als bei der konventionellen Analyse) rechnen und dies schon bei Griindung mit bedenken.

Mit einer solchen risikoorientierten Analyse eines moglichen zusitzlichen Fremdfinanzie-
rungsbedarfs lieflen sich viele Probleme von Existenzgriindungen vermeiden. Eine Bank
sollte sich schon bei der ersten Finanzierung dariiber Gedanken machen, ob sie den weite-
ren — wachstumsbedingten und risikobedingten — Fremdkapitalbedarf eines Unternehmens
auch zu finanzieren bereit ist.

Eine zusammenfassende Bewertung der Erfolgsaussichten des Geschiftsplans ist z. B. mit
folgenden Kennzahlen méglich:

1. Rentabilititskennzahlen:

* Gesamtkapitalrendite (ROCE);

* Eigenkapitalrendite.

2. Risikokennzahlen:

e Value-at-Risk!;

» Eigenkapitalbedarf (Risk-adjusted-Capital);

* Risikodeckung (= Eigenkapital/Eigenkapitalbedarf).
3. Erfolgsindikatoren, die Rendite und Risiko verbinden:
* Sharp-Ratio 2

* RoRaCE;

* Unternehmenswert (Discounted—frée—Cash—Flow).
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Integrierte risikoorientierte Kennzahlen, wie das Sharp-Ratio lassen eine gemessen am
Risiko unbefriedigende Performance erkennen. Als VergleichsmaBstab kann hier beispiels-
weise das Sharp-Ratio eines Aktienportfolios herangezogen werden, das beispielsweise fiir
den S & P-Index in den USA bei 42 Prozent liegt>.

Eine erginzende Bewertung der Zukunftsperspektiven eines Unternehmens kann die
Berechnung des Unternehmenswertes!* darstellen. Mit einer Risikoanalyse lassen sich
Unternehmenswerte auch fiir verschiedene Risikoszenarien berechnen und so eine Vertei-
lungsfunktion des Unternehmenswertes angeben.

Der erwartete (zusitzlich geschaffene) Unternehmenswert liegt nur bei ca. 300 000 Euro '3;
in ca. 45 Prozent aller Fille ist er sogar negativ. Betriebswirtschaftlich betrachtet wird
das Unternehmen also in diesen Fillen Werte zerstéren und somit als nicht erfolgreich ein-
zuschitzen sein. Hier zeigt sich, dass ein ,,6konomisches Scheitern® des Unternehmens am
Kriterium Unternehmenswert wesentlich wahrscheinlicher ist als ein Konkurs. Wihrend
fiir die finanzierende Bank jedoch die Konkurswahrscheinlichkeit von entscheidender Be-
deutung ist, muss der Unternehmer die Hohe des geschaffenen Unternehmenswertes, des
L Future Values®, in seiner Beurteilung einer Geschéftsidee betrachten 6.

Eine risikoorientierte Gesamtbetrachtung des Geschéftsplans ergibt nun zusammenfas-
send folgendes Bild. Die erwartete relativ hohe Rentabilitét, die das ,.erwartete Szenario®
des Geschiftsplans zeigt, ist bei einer detaillierten Risikoanalyse deutlich zu relativieren.
Das vorhandene Eigenkapital reicht nicht aus, um die Auswirkungen der aggregierten
Risiken mit 95-prozentiger Sicherheit, der angestrebten Uberlebenswahrscheinlichkeit fiir
zehn Jahre, abzudecken. Unter Beriicksichtigung der Risiken sollte vorsorglich ein zu-
satzlicher Fremdkapitalbedarf von 1,7 Millionen Euro bereits bei Griindung einkalkuliert
werden. Die hierfiir maBgeblichen Risiken sind — wie ergdnzende Auswertungen zeigen —
insbesondere die Unsicherheit iiber die Mitarbeiterproduktivitit und unerwartete Absatz-
schwankungen. Gerade auf diese Risikofaktoren sollte die Unternehmensfithrung somit
ein besonderes Augenmerk legen. Eine einfache Analyse zeigt zwar einen positiven Wert
des Unternehmens; die Wahrscheinlichkeit fiir eine 6konomische Wertevernichtung — also
ein betriebswirtschaftliches Scheitern des Geschéftsmodells — liegt jedoch bei anndhernd
50 Prozent, was das insgesamt hohe Risiko noch einmal unterstreicht.

Zusammenfassung und Ausblick

Aufgrund ihres Zukunftsbezuges sind alle Geschiftsplane mit Risiken behaftet, die ins-
besondere bei Existenzgriindungs- und Sanierungsplédnen von Unternehmen aufgrund der
fehlenden oder wenig vergleichbaren Vergangenheitswerten erheblich sind. Fiir die Be-
wertung eines Geschiftsplanes ist daher eine Rentabilitétsbetrachtung alleine keinesfalls
ausreichend; eine erginzende Risikobetrachtung ist zwingend erforderlich. Die Identi-
fikation und Bewertung einzelner Risiken, die zur Abweichung von den geplanten Er-
gebnissen des Geschiftsplanes fiihren, ist dabei zwar eine.erforderliche Ausgangsbasis,
alleine aber nicht ausreichend. Eine fundierte Risikoanalyse von Geschaftsplédnen erfordert
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die Aggregation aller maBgeblichen Risiken durch eine explizite simultane Einbeziehung
in den Geschiftsplan. Ein geeignetes Verfahren einer derartigen Risikoaggregation ist die
Monte-Carlo-Simulation, die aufzeigt, welche Abweichung bzw. Bandbreiten die wesent-
lichen ZielgréRen des Unternehmens — z. B. der Gewinn und der freie Cash-Flow — durch
die aggregierte Wirkung aller Risiken haben werden. Mit Hilfe solcher Risikoaggrega-
tionsverfahren wird es beispielsweise moglich, den Eigenkapitalbedarf und den Liquidi-
détsbedarf — also das notige Risikodeckungspotenzial — einer unternehmerischen Aktivitat
fundiert zu beurteilen sowie risikoorientierte Erfolgskennzahlen abzuleiten. Eine der-
artige fundierte Analyse und Aggregation der einzelnen Risiken kann in einem weiteren
Schritt als Basis fir die Bestimmung risikoaddquater Kapitalkosten dienen, die zur
Diskontierung der sich aus dem Geschéftsplan ergebenden freien Cash-Flows herange-
zogen werden, um den Wert eines Unternehmens (oder einer einzelnen unternehmerischen
Aktivitit) zu beurteilen. Die Risikoanalyse von Geschiftsplanen hat somit einen sehr
engen Bezug zu modernen Ansitzen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung, die bei-
spielsweise auch bei ertragswertorientierten Kreditwiirdigkeitspriifungen von Banken eine
immer hohere Bedeutung finden!”. Bei diesen ertragswertorientierten Kreditpriifungen
wird letztendlich die Angemessenheit der Verschuldung dadurch beurteilt, dass die Ver-
schuldung in Relation zum Ertragswert, der sich aus dem Geschéftsplan ableiten lésst, ge-
stiitzt wird.

Abschliefend ist festzuhalten, dass innovative Methoden des Risiko-Managements — insbe-
sondere der Risikoaggregation — nicht nur im Rahmen der laufenden Risikoiiberwachung
von Aktiengesellschaften, die durch das Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG) von
1998 gefordert werden, Bedeutung haben. Die gleichen Verfahren helfen gerade auch bei
besonders risikobehafteten Situationen — wie Sanierung oder Existenzgriindung — ein fun-
dierteres Bild der Zukunftsaussichten zu erhalten. Gerade in diesen Situationen ist eine
risikoorientierte Analyse der hierfiir entwickelten Geschaftsplane ein wichtiges Hilfsmittel
fiir eine fundiertere Entscheidungsfindung der potenziellen Existenzgriinder oder der Un-
ternehmer, die eine fundierte Aussage iiber die Sanierungsfahigkeit thres Unternehmens
wiinschen — und nicht zuletzt auch fiir Kreditinstitute.

Anmerkungen

—_

Der Cash-Flow ldsst sich niherungsweise als Summe von Gewinnen und Abschreibungen sowie
der Erhéhung von Riickstellungen beschreiben. Der freie Cash-Flow ist der Cash-Flow zuziiglich
Zinsaufwendungen, aber abziiglich Steuern und Investitionsausgaben. Er driickt aus, wieviel das
Unternehmen an die Eigen- und Fremdkapitalgeber ausschiitten kann.

2 Gleiiner, W, ,,Erfolgsfaktoren, Strategien und Geschiftspline von Entrepreneuren®; in: Blum, U.;
Leibbrand, F. (Hrsg.), Entrepreneurship, Gabler-Verlag, 2001.

3 Branchenbezogene Vergleichswerte zu diesen — und einigen anderen — Kennzahlen sind im Anhang
zusammengefasst.

4 Vgl. dazu, Gleifiner/Meier, Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation, in: Versicherungs-
wirtschaft, Heft 13, S. 926-929, (1999).
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Denkbar ist beispielsweise der RORACE (=,,Return on Risk-adjusted-Capital Employed™) als Quotient
von Betriebsergebnis (vor Steuerun und Zinsaufwand, also EBIT) und des um einen moglichen risiko-
BIT

CE+RAC

(%)

bedingten Eigenkapitalverzehhr (RAC) erweiterten Kapitalbedarfs (CE): RORACE =

(o))

Sonstige Verbindlichkeiten werden vernachléssigt.

~

Die ,,Standardabweichung® ist eine statistischer Streuungskennzahl, die aussagt, welche ,.,normale®,
zufallsbedingte Abweichung von einem Schitzwert realistisch sind. In diesem Beispiel wird von
normalverteilten Risiken ausgegangen, was in vielen Fallen (insbesondere, wenn eine Vielzahl kleiner
zufilliger Abweichungen auftreten) ein sinnvolle Beschreibung darstellt.

[ee]

Auf eine detaillierte Darstellung der Kapitalentwicklung wird in dieser zusammenfassenden Dar-
stellung vereinfachend verzichtet. Es wird degressiv abgeschrieben.

9 Die Standardabweichung des Umsatzes betrigt 20 Prozent. Es wird unterstellt, dass die Abwei-
chungen nicht autokorreliert sind. Die Annahme autokorrelierter Abweichungen wiirde einen deut-
lich gréBeren Risikoumnfang darstellen, weil dies impliziert, dass beispielsweise eine einmal einge-
tretene Unterschreitung des geplanten Umsatzes der Startwert fiir die folgende Periode der Planung
darstellt. In vielen Fillen ist die Annahme autokorrelierter Risiken bzw. nicht stationédrer Entwick-
lungen jedoch durchaus realistisch.

10 Eine derartige Ausfallwahrscheinlichkeit entspricht etwa einem Rating von B1 bis B2 bei Moody’s,
also einem ,,speculative Grade*. Fiir den niedrigsten JInvestment-Grade*, also Baa3 (entspricht BBB
bei Standard & Poor’) liegt die Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb eines Jahres nur bei 0,3 Pro-
zent (bzw. 5,4 Prozent innerhalb von 8 Jahren).

11 Der Value-at-Risk (VAR) stellt die Differenz des erwarteten Gewinns zum 5 Prozent-Quantil der
Gewinne dar. Das 5 Prozent-Quantil der Verteilung des Gewinns beschreibt dabei den Mindestge-
winn (oder Verlust) der mit 95-prozentiger Sicherheit nicht mehr unterschritten wird.

12 Sharp-Ratio = (erwarteter Gewinn — Kapitaleinsatz * risikoloser Zins) : (Standardabweichung des
Gewinns).

13 Bezugsbasis sind Renditen und Risiken der S & P 500 Werte Zeitraum 1954 bis 1996 (vgl. J. O’Shaugh-
nessy, Die besten Anlagestrategien aller Zeiten, 1998, S. 364)

14 In diesem Beispiel wurde der Unternehmenswert mittels Discounted Free-Cash-Flow-Methode*
berechnet. Der Abzinsungsfaktor, der dem risikoabhéngigen Kapitalkostensatz (WACC) entspricht,
wurde vereinfachend niherungsweise mit 10 Prozent angesetzt (vgl. dazu Kapitel 6), wobei fur die
30 Prozent Eigenkapital am Gesamtkapital ein Eigenkapitalkostensatz von 17 Prozent unterstellt
wird. Fiir freie CashFlows nach der zehnjihrigen Planungsperiode wurde ein ,,Terminal Value®
unter Annahme ab diesem Zeitpunkt konstanter freier Cash-Flows berechnet, die wiederum als
arithmetischer Mittelwert der Free-Cash-Flows der Jahre 2008, 2009 und 2010 abgeschétzt werden.

15 Unter Vernachlissigung der Risiken — wie z. B. der mdglichen GroBkundenverluste — ergébe sich
bei einer herkémmlichen Betrachtung ein deutlich hoherer Unternehmenswert von iiber 2 Millio-
nen Euro.

16 Auch Banken kénnen durch eine risikoorientierte Analyse des Unternehmenswertes aber fir ihrer
Kreditentscheidung wichtige Erkenntnisse gewinnen (vgl. A. Mrzyk, Ertragswertorientierte Kre-
ditwiirdigkeitspriifung bei Existenzgriindungen, 1999).

17 vgl. Fiiser, K./GleiBner, W.; Neue Perspektiven — Entwicklung integrierter interner Kreditrisikomo-
delle, in: Kreditpraxis 2/2000, S.25—28 und 3/2000, S. 15-17.





