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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Unternehmensbewertung ist der Prozess an dessen Ende ein Unternehmens-
wert ermittelt sein soll. Dabei ist Unternehmensbewertung nie Selbstzweck,
sondern muss nach Auffassung des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) einem
zu determinierendem Zweck dienen (IDW, 2008, 7). Ein solcher Zweck fiir den
sich die, nicht selten aufwandige, , Quest for Value* (Stewart, 1991, 1) lohnt, ist
die wertorientierte Unternehmensfiihrung. Der Unternehmenswert als ZielgroRRe
des Managements hat dabei viele Vorteile gegeniiber anderen Konzepten (Cope-
land et al., 2002, 12).

Unabhéngig von der Zielgrof3e sind bei der Unternehmensfiihrung die zahl-
reichen gesetzlichen Anforderungen u.a. an die externe Risikokommunikation
(Marten et al., 2011, 286f.) und an ein internes Risikomanagement zu erfil-
len (Cottin und Doéhler, 2008, 14ff.). Das Risikomanagement im Unternehmen
kann durch geeignete Mallnahmen den Unternehmenswert steigern und muss
sich, ganz im Sinne der Wertorientierung, an seinem Wertbeitrag messen las-
sen (GleiBner, 2011, 314ff.). Dies wird durch risikopolitische MaRnahmen,
wie Diversifikation, Versicherung und Hedging erreicht (Servaes et al., 2009,
63). So werden bewertungsrelevante Cash Flows (CF) und Diskontierungssatze
beeinflusst, damit das gewiinschte Risikoprofil zu erreicht wird. Um die Wertori-
entierung wirksam zu gestalten, ist eine umfassende Risikoanalyse notwendig.
Nur nach préaziser Analyse der wesentlichen Risiken und des Gesamtrisikos, sind
die Auswirkung der Risikomanagementmalsnahmen auf den Unternehmenswert
quantifizierbar (Gleilsner, 2011, 111f.).

Der Unternehmensbewertung und dem quantitativen Risikomanagement ist
die intensive mathematische Beschéaftigung mit der Zukunft des Unternehmens
gemein. Der Unterschied besteht jedoch in der Modellierung der zukiinftigen
bewertungsrelevanten Cash Flows. Den bisher iberwiegend deterministischen
Berechnung der Unternehmensbewertung stehen die stochastischen Modelle
der Risikoanalyse gegeniiber. Jedoch weist MOXTER schon 1983 mit dem Mehr-
wertigkeitsprinzip darauf hin, dass es notwendig ist, die Mehrwertigkeit der
Ergebnisse der Unternehmensbewertung aufzuzeigen (Moxter, 1983, 122ff.).
Dieses Prinzip ist mit deterministischen Bewertungsmodellen nicht erfiillbar, da



1.2 Forschungsfrage und Abgrenzung 2

nur einwertige Ergebnisse berechnet werden konnen. Das fiihrt zu folgender
Definition: Ein stochastisches Unternehmensbewertungsmodell sei definiert
als ein Unternehmensbewertungsmodell, dessen Ergebnis ein mehrwertiger
Unternehmenswert - eine Unternehmenswertverteilung - ist. Zudem konnte
durch die stochastische Erweiterung die Qualitit der Planungen, der Unterneh-
mensbewertung und des Risikomanagement steigen. Gelingt die Integration der
stochastischen Aspekte der Risikoanalyse in die prizise den Unternehmenswert
ermittelnde Bewertung ist zuséatzlich ein Effizienzgewinn zu erwarten.

Fiir ein stochastisches Unternehmensbewertungsmodell miissen die iiblichen
deterministischen Planungen des Unternehmens innerhalb eines integrierten
Finanzmodells durch stochastische Prozesse ersetzt und deren Interdependenzen
berticksichtigt werden. Im deutschsprachigen Raum mangelt es dafiir nicht an
Vorschldgen. Die von MOSER UND SCHIESZL, WEIZSACKER UND KREMPEL,
JODICKE, KLEIN und FORSTER vorgeschlagenen Modelle weisen allerdings
auf eine deutliche Forschungsliicke hin. Die Interdependenzen von Inputprei-
sen, Outputpreisen und Mengen innerhalb einer Periode, deren Zusammenhang
iiber mehrere Perioden, sowie der Einfluss makrookonomischer Entwicklungen
werden ungeniigend modelliert. Die Herausforderung bei der stochastischen
Unternehmensbewertung besteht also nicht darin, einzelne Werte durch Vertei-
lungen zu ersetzen, sondern in der Modellierung der Interdependenzen. Damit
ist ein stochastisches Modell deutlich komplexer und aufwéndiger.

1.2. Forschungsfrage und Abgrenzung

Die aufgezeigte Forschungsliicke und die Synthese der obigen Uberlegungen
fiihrt zu der Forschungsfrage dieser Arbeit: Besteht ein hoher Mehrwert der
stochastischen Unternehmensbewertung und wie muss innerhalb bestimmter Rah-
menbedingungen ein qualitativ hochwertiges Unternehmensbewertungsmodell dafiir
erweitert werden?

Um den Mehrwert der nicht trivialen stochastischen Erweiterung zu erkléaren,
sind Rahmenbedingungen und Qualitatskriterien herzuleiten. Den hohen Mehr-
wert solide zu begriinden, soll den Nutzen fiir die Praxis aufzeigen. Dazu bei-
tragen soll ein noch zu bestimmendes qualitativ hochwertiges deterministisches
Modell als Basis fiir die Erweiterungen. Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf
der Theorie der stochastischen Zusitze und deren Integration in das Bewertungs-
modell. Dabei wird der Fokus auf Rohstoffpreis-, Absatzpreis- und Absatzmen-
genrisiko gelegt, denen produzierende Unternehmen typischer Weise ausgesetzt
sind. Dieses sind empirisch bedeutsame Risiken (Servaes et al., 2009, 68), die
den Kern der betrieblichen Leistungserstellung und seiner Rechnungslegung
betreffen. Die Kosten fiir Eigen- und Fremdkapital sind davon abhéngig. Zins-
anderungen beeinflussen die gesamte Bewertung und sind dadurch auch tiber



