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Plausibilisierung der Planung in der Unternehmensbewertung

A. Problemstellung

Bewerten heiflt Vergleichen. Ein Vergleich mit
einem Bewertungsobjekt ist erst dann mdglich,
wenn im Bewertungsgutachten im Rahmen von
Unternehmensbewertungen umfassende Anga-
ben enthalten sind. Unternehmensbewertungs-
kalktile bestehen bei Ertragswert- oder Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren aus einer Zahler-
(= zukuinftige Nettozuflisse) und einer Nenner-
groRe (= Kapitalisierungszinssatz). So stellt die
belastbare Ermittlung und Plausibilisierung der
Zukunftsertrage (kinftige Zahlungsreihen) aus
einem integrierten Planungssystem den zentralen
Teil einer Unternehmensbewertung dar. Der
deutsche Bewertungsstandard bestimmt, dass die
Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse
auf ihre Plausibilitat hin zu Uberprifen ist (IDW
S1i.d.F. 2008, Tz. 81)t und fuhrt weiter aus, dass
die einzelnen Teilplanungen (insbesondere Plan-
Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen
und Finanzplanungen) aufeinander abgestimmt
(integrierte Planungsrechnungen) und in sich
plausibel sein mussen. So ergab eine empirische
Untersuchung? von Bewertungsgutachten im
Hinblick auf Angaben zur integrierten Planungs-
rechnung, dass in keinem Gutachten eine voll-
standige integrierte Planungsrechnung abgebil-
det war und nur in rd. 42 % der Bewertungsgut-
achten wurde bei der Beurteilung bzw. Plausibi-
lisierung der Umsatzplanung ein Bezug zur
prognostizierten Marktentwicklung hergestellt.
3
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Bereinigte Vergangenheitsergebnisse haben keine
unmittelbare Relevanz fur die kunftige Ertrags-
kraft. Sie dienen jedoch der Plausibilisierung von
Zukunftserwartungen und kénnen eine wertvol-
le Hilfe bei der Beurteilung sein, ob das Annah-
mengerist der Planungsrechnung realistisch ist
und die prognostizierten Ergebnisse erreichbar
sein werden.# Sofern nur eine rudimentére Pla-
nung zur Verfligung steht, missen die allgemei-
nen Erwartungen Uber die zuklnftige Unter-
nehmensentwicklung eigens fur Bewertungs-
zwecke quantifiziert werden.s

B. Anforderungen an die Planungsrech-
nung

1. Planungsplausibilisierung

Zur Beurteilung der Planungsannahmen sind das
Geschéaftsmodell und Geschéftsrisiko sowie des-
sen strategische Ausrichtung darzustellen, um
dann aufgrund der Erkenntnisse der Vergangen-
heitsanalyse, der Markt- und Wettbewerbsanaly-
se die Erreichbarkeit und Konsistenz einschéatzen
zu koénnen. Diese Plausibilisierung wird i.d.R.
mittels einer formellen und materiellen Plausibi-
lisierung vorgenommen.

1.1 Formelle Plausibilisierung

Die Einhaltung bzw. Prifung der Ordnungsnor-
men in Bezug auf Vollstdndigkeit, Konsistenz
und Richtigkeit der Planung wird als formelle
Plausibilisierung bezeichnet. Wahrend bei der



materiellen Plausibilisierung ein Bewertungser-
messen nicht vermeidbar sein wird (Zu-
kunftseinschatzungen, Notwendigkeit der Kom-
plexitatsreduktion), ist bei der formellen Plausi-
bilisierung in der Unternehmensbewertung
kaum ein Ermessen gegeben. Hier sind MaR-
nahmen zu treffen, die Fehler, die eine Wesent-
lichkeitsschwelle Uberschreiten, ausschlief3en.
Fehler in den Daten oder in einem Teil der Be-
rechnungen koénnen sich erheblich auf den Un-
ternehmenswert auswirken.6 Ausgangspunkt ist
grundsétzlich eine integrierte Planungsrechnung,
bestehend aus Plan-Erfolgsrechnung, Plan-Bilanz
und Finanzplanung. In dieses Planungssystem
sind weitere Teilsysteme mit einzubeziehen, so-
fern dies die Planungskomplexitat des Planungs-
objekts erfordert. Darunter fallen u.a. die Ab-
satzplanung, Preis- und Mengenentwicklung der
geplanten Guter und/oder Dienstleistungen,
Ressourcenplanung, Kostenplanung, Investiti-
onsplanung, Finanzierungsplanung.

Teilsysteme der Planungsrechnung®

Absatzplan

Produktionsplan HF u. FF

< Personalplan > ( Materialplan > Kapazitatsplan
)—(Beschaffungsplan) ( Investitionsplan >

Bestandsplan

Bestandsplan
Vorréte

Plan-GuV

Finanzplan

Planbilanz

Integrierte Planung

Im Rahmen der formellen Planungsplausibili-
sierung sind die Geschlossenheit des Planungs-
systems und die Konsistenz der Teilplane zu
prifen (z.B. soll die Veranderung der liquiden
Mittel in den Planbilanzen durch die Plan-
Cashflow-Rechnung erklart werden). Im gesam-
ten Planungssystem liegt durch die Verkntpfung
der (drei) Rechensysteme ein systemimmanenter
Zirkelbezug vor, der tber den Planungshorizont
(= Detailplanungseitraum z.B. von 3 - 7 Jahren)
einen grofRen Umfang und hohen Komplexitéats-
grad erreichen kann. Eine zu hohe Komplexitat
in den Teilbereichen stellt eine wesentliche Feh-
lerquelle dar. Fur den Aufbau einer Planungs-
rechnung werden u.a. folgende Anleitungen
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gegeben, die Fehler in den Daten vermeiden sol-
len:s

» Trennung von Input-, Berechnungs- und Out-
put-Blattern

» keine Verwendung von Absolutwerten in den
Formeln und die Vermeidung von indirekten
Formeln (SVERWEIS, INDEX)

» Vermeidung von Zirkelbeziigen

» Verwendung von einheitlichen Zahlenforma-
ten und Malieinheiten

» logischer Informationsfluss.

Als Methoden der Fehlerentdeckung werden
genannt;

» Nachrechnung aller Rechenschritte der ge-
samten Planung

» Sensitivitatstests, in denen einzelne Inputgro-
RBen erhoht, gesenkt oder auf Null gesenkt
werden

» Neuaufbau des Datensatzes in seiner vorge-
legten Logik (sog. ,parallel model”).

1.2 Materielle Plausibilisierung

Die materielle Planungs-Plausibilisierung um-
fasst die inhaltliche Beurteilung der Erreichbar-
keit der Unternehmensplanung. Dabei sind die
wesentlichen Annahmen und Werttreiber der
operativen Planung im Branchenumfeld und der
Stellung des Unternehmens im relevanten Markt
zu den Wettbewerbern zu analysieren. Pla-
nungspramissen sind aufgrund der Ergebnisse
der Vergangenheitsanalyse zu plausibilisieren.
Aufgrund der Unsicherheit der Planung sollten
in einer mehrwertigen Planungsrechnung die
zentralen Werttreiber in mehreren realistischen
Szenarien variiert werden.

Bei Wachstumsunternehmen bildet der Busi-
nessplan mangels belastbarer Vergangenheitsda-
ten oftmals die wesentlichste Deutungsgrundla-
ge. Da Wachstums- und Start-up-Unternehmen
in ihren Planungen hohe Umsatz- und Margen-
steigerungen aufweisen (kein eingeschwungener
Zustand), sind diese Annahmen kritisch anhand
von Marktstudien und Wettbewerbsanalysen zu
hinterfragen, wobei die Vergleichbarkeit des
Geschéaftsmodells mit am Markt bereits operie-
renden Unternehmen erheblich eingeschrankt
sein durfte. U.a. sind bei Wachstumsunterneh-
men und Start-up-Unternehmen insbesondere



die Sicherstellung der kinftigen Finanzierung
sowie die wachstumsbedingten Kosten- und
Ressourcenanpassungen zu prfen.

Ebenen der Planungsplausibilisierung?3
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1.3 Strategische und operative Unternehmens-
planung

Die Erstellung einer integrierten Unternehmens-
planung erfolgt i.d.R. in einem mehrstufigen
Prozess, an dessen Ausgangspunkt die Unter-
nehmensvision steht, die unter Berucksichtigung
des gesamtwirtschaftlichen Umfelds und der
unternehmensspezifischen Situation in eine stra-
tegische und operative Unternehmensplanung,
die in der Praxis im sog. , Gegenstromverfahren”
aufgestellt wird, mindet.

Die strategische Planung definiert das Unter-
nehmen im Markt und beschreibt, in welchen
Geschéftsfeldern die Kernkompetenzen bestehen
und welche Wettbewerbsvorteile sich daraus
ergeben. Als Ergebnisse der strategischen Pla-
nung sollten strategische Geschaftsbereiche und
betriebliche Funktionen quantitativ dargestellt
werden, die Grundlage fur die operative Unter-
nehmensplanung sind.”

Die operative Unternehmensplanung stellt die
zahlenméliige Umsetzung der strategischen Pla-
nung dar.8 Es werden Detailpléane erstellt, die die
Grundlage fur eine integrierte operative Unter-
nehmensplanung bilden (vgl. integrierte Planung
und Teilsysteme der Planung unter Tz. 1.1). Eine
fundierte operative Planung baut auf den Daten
der Finanzbuchhaltung und Kostenrechnung auf.
So mussen z.B. die Erdffnungsbilanzwerte des
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ersten Planjahres mit dem Jahresabschluss des
Vorjahres abstimmbar sein. Der Planungszeit-
raum der operativen Planung sollte mindestens
drei bis funf Jahre betragen’ (vgl. auch IDW S1
i.d.F. 2008, Tz. 77).

1.4 Finanzplanung

Zentrale Bedeutung fur samtliche Teilpléane der
operativen Unternehmensplanung hat die Fi-
nanzplanung. Bei der Finanzplanung ist zu
Uberprufen, ob sich das Zinsergebnis rechnerisch
aus der Entwicklung der verzinslichen Aktiv-
und Passivposten ergibt und die getroffenen
Finanzierungspramissen - unter Berlcksichti-
gung des Ausschittungsverhaltens - zutreffend
umgesetzt sind (IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 81). Die
Veranderungen von Aktiva und Passiva stellen
Mittelverwendung oder Mittelherkunft dar.

Systematik der Finanzplanung4

| Mittelverwendung | | Mittelherkunft

| Zunahme der Aktiva | | Abnahme derPassival | Abnahme der Aktiva | | Zunahmedeersival

L\

»

w
Ausgleich Finanzierungsbedarf/ -tiberschuss durch Erhéhung/ Verminderung der

| verzinslichen Aktiva | | verzinslichen Passiva

Verzinsliche sonstige Wertpapiere des
Umlaufvermégens

Verzinsliche Forderungen gegen
Gesellschafter

Verzinsliche Forderungen gegen verbundene
Untemehmen

Kasse

Factoring

Anleihen

Gesellschafter

verbundenen Unternehmen
Pensionsriickstellungen
Kontokorrent

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verzinsliche Verbindlichkeiten gegentiber

Verzinsliche Verbindlichkeiten gegentiber

Avale / Off-Balance-Finanzierungen

w

Zinsertrag / Zinsaufwand

Eng mit der Finanzplanung ist die Investitions-
planung verbunden. Ein kunftiger Finanzbedarf
ist durch Thesaurierungen, Kapitalzufihrungen
der Eigentumer und Fremdkapitalaufnahmen zu
decken. Daruber hinaus kann insbesondere - bei
Bewertungen aus Kaufersicht - durch eine Ver-
besserung der Finanzierungsstruktur eine Wert-
steigerung erreicht werden. Auch die Optimie-
rung der Working-Capital-Strukturen konnen
wertsteigernd sein.




Im Falle des Ausscheidens eines Gesellschafters
sind Gesellschafterdarlehen durch Fremdfinan-
zierung zu ersetzen. Bei privaten Sicherheiten,
die Gesellschafter flir betriebliche Investitionen
hingegeben haben, sind marktibliche Avalge-
blhren anzusetzen.

2. Mehrwertige Planungsrechnungen

Kunftige finanzielle Uberschisse konnen - auf-
grund von Unsicherheit in der Unternehmens-
entwicklung - nicht mit Sicherheit prognostiziert
werden. Dieses Risiko kann in der Unterneh-
mensbewertung als Zuschlag zum Kapitalisie-
rungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) oder als
Abschlag von den Erwartungswerten der finan-
ziellen Uberschiisse (Sicherheitsaquivalenzme-
thode) abgebildet werden. In der Praxis wird
i.d.R. die Risikozuschlagsmethode angewandt.

Aufgrund der Vielzahl von Einflussfaktoren und
Risiken ist zu empfehlen, das Ausmal’ der Unsi-
cherheit bzw. die moéglichen Abweichungen in
den geplanten Ergebnissen oder finanziellen
Uberschiissen transparent darzustellen. Geeigne-
te Instrumente kdnnen hierfiir Szenariorechnun-
gen und Sensitivitatsanalysen sein.

Waéhrend bei Sensitivitatsanalysen der Hand-
lungsspielraum von einzelnen oder mehreren
InputgréRen wie Kosten oder Erlésen untersucht
werden, um bestimmte Ziel- oder Grenzwerte,
wie z.B. Liquiditatsengpésse oder negative Er-
gebnisse, festzustellen, werden mit Szenario-
rechnungen verschiedene mdgliche Zukunfts-
szenarien von gesellschaftlichen, wirtschaftlichen
und technischen Entwicklungen als Abfolge
maoglicher Ereignisse und Verzweigungsketten
simuliert.3 Beide Verfahren variieren die Wert-
treiber des jeweiligen Geschaftsmodells.

Merkmale und Unterschiede*
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Haufig werden i.R.v. Szenariorechnungen fir die
Ermittlung von Erwartungswerten die Planung
bestimmter Szenarien mit einem Best-Case-,
Worst-Case- und einem mittleren Base-Case-
Szenario dargestellt. Diesen mdoglichen Zu-
kunftsszenarien sollten dann Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zugeordnet werden. Eine Alter-
native einer Erwartungswertbildung ist der Ent-
scheidungsbaum. Er wird bei einem Biotech-
Start-up-Unternehmen angewandt, um die zu-
grunde liegenden Risiken (medizinisch-technisch
und finanziell) bei der langfristigen Entwicklung
eines Wirkstoffs und die daraus zu treffenden
unternehmerischen Entscheidungsoptionen - von
Entwicklungsstufe zu Entwicklungsstufe - bis
zur Zulassung und Markteinfihrung eines Me-
dikaments abbilden zu kdnnen. Den jeweiligen
Szenarien sollten auch hier Eintrittswahrschein-
lichkeiten und Zahlungsstrome zugeordnet wer-
den.

Vor- und Nachteile unterschiedlicher Szenario-
techniken3

Planung bestimmter | Entscheidungsbaume Monte-Carlo-
Szenarien (Best-, Simulation
Base-, Worst Case)
Vorteile Vorteil Vorteil

» Einfache Handha-
bung und Umset-

zung in der Praxis;
Durchfiihrung

v

» Bessere Erwar-
tungswertbildung
z.B. von Biotech
Startup-Unter-

» Erwartungswertbil-
dung basiert auf
einer sehr groRRen
Anzahl (Simulati-

anhand vorhande- nehmen onslaufe) von Sze-
ner Tools (Excel- narien
Planung) mdéglich

Nachteile Nachteile Nachteile

v

Unvollstandigkeit
der Szenarien
Problem bei der
Ermittlung der Ein-
trittswahr-
scheinlichkeiten

v

» Unternehmen sind
in der Regel zu
komplex

» Problem bei der
Ermittlung der Ein-
trittswahrschein-
lichkeiten

» Zusatzliche Soft-
ware erforderlich
Kenntnisse Uber
Verteilungsfunktio-
nen notwendig

v

Sensitivitatsanalysen

Szenariorechnungen

» Verfahren zur Abschétzung des | » Verfahren zur Darstellung ver-

Risikos durch Variation einzel-

schiedener Zukunftsentwicklun-

ner ungewisser Inputgrofen gen
oder wesentlicher Werttreiber
» Anwendung auf wertbestim- » Gleichzeitige Anderung ver-

mende Annahmen, wie z.B. Er-
16se, Kosten, Wachstum

schiedener Planungsparameter

v

Beurteilung des Handlungs- » Simulation verschiedener Ent-
spielraums im Hinblick auf er-
wartete Entwicklung der Er-

tragssituation, Liquiditat, Finan- ten
zierung und des Eigenkapitals

wicklungsablaufe méglicher Er-
eignisse und Verzweigungsket-

» Ziel- und Grenzwertbetrachtung | » Neben Base Case sind Best Case

und Worst Case Ublich
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In den Szenariorechnungen werden auf Basis
einer integrierten Planungsrechnung jeweils die
finanziellen Uberschiisse fir die Detailplanungs-
phase und fur die Phase der ewigen Rente abge-
leitet. Daraufhin werden den einzelnen Szenarien
jeweils Eintrittswahrscheinlichkeiten (p) zuge-
ordnet und die Erwartungswerte der finanziellen
Uberschiisse im Planungszeitraum ermittelt.



Beispiel der Ermittlung von Erwartungswerten
bei der Planung von Best-, Base- und Worst-
Case-Szenarien auf der Basis von nur drei sensi-

tiven Parametern:
tragsmarge sowie Fremdkapitaleinsatz:4

Umsatzwachstum, Roher-

Finanzielle 2014 2015 2016 2017 | Ewige
Uberschiisse P Plan | Plan | Plan | Plan | Rente
T€ T€ T€ T€ T€
Base Case 70% 58 53 74 102 91
Best Case 29% 114 210 227 260 243
Worst Case 1% 9 -2 -10 -25 -20
Erwartungswerte 74 98 118 147 134

Die Erwartungswerte im Planungszeitraum sind
die Grundlage fur die Diskontierung mit einem
risikoaddquaten Kapitalisierungszinssatz. Der
Erwartungswert ist dabei nicht deckungsgleich
mit dem finanziellen Uberschuss der hdchsten
Eintrittswahrscheinlichkeit.

C. Zusammenfassung

1. Eine integrierte Planungsrechnung ist - wie
dargestellt - eine unabdingbare Vorausset-
zung fur eine Unternehmensbewertung. Die
Planungsrechnung ihrerseits ist formal und
materiell zu plausibilisieren und setzt eine
nachvollziehbare und transparente Unter-
nehmensplanung voraus.

2. Der Planungsplausibilisierung ist neben
einer Analyse des Unternehmens und des-
sen Umfeld insbesondere auch eine sorgfal-
tige Wirdigung der Planung selbst zugrun-
de zu legen.

3. Szenariorechnungen und Sensitivitatsanaly-
sen stellen ein geeignetes Instrumentarium
dar, um Risiken und Chancen der zukUnfti-
gen Entwicklung in den Planungsrechnun-
gen abzubilden.

4. Auch in der Rechtsprechung werden ent-
sprechende Anforderungen an die Planung
gesetzt (vgl. OLG Frankfurt v. 5.3.2012, OLG
Stuttgart v. 14.9.2011). Das OLG Minchen
konstatiert in seiner Entscheidung vom
18.2.2014, eine Planung musse plausibel und
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widerspruchsfrei sein und zudem auf zu-
treffenden Informationen aufbauen. Insofern
ist ein realistisches Szenario und kein Best-
werte-Szenario der Bewertung zugrunde zu
legen.?

5. Die inhaltliche Plausibilitatsbeurteilung
der Planungspramissen in der Unter-
nehmensplanung ist die Kernkompo-
nente einer (objektivierenden) Unter-
nehmensbewertung.
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