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1 Einleitung

Es gibt zahlreiche Situationen, welche eine Unternehmensbewertung notwendig machen. Hier-
zu zdhlen unter anderem Verkauf des Unternehmens, Eintritt neuer Gesellschafter, Fusionen
bzw. Akquisitionen von Unternehmen sowie Erbschaften und Schenkungen, wobei die Bewer-
tung hierbei aus steuerrechtlichen Griinden erfolgt. Auch die Vergiitung von Managern wird
immer hiufiger in Abhingigkeit zum Unternehmenswert gesetzt. Nicht zuletzt werden Unter-
nehmensbewertungen im Rahmen von Venture-Capital-Verhandlungen zur Finanzierung von
Start-Ups, welche hidufig keine langjdhrige Geschiftstitigkeit vorweisen konnen, nétig.

Zur Unternehmensbewertung gibt es vielfiltige Literatur, welche dem geneigten Leser die Stan-
dardverfahren niher bringt.! Die zahlreichen, unterschiedlichen Verfahren fokussieren verschie-
dene Aspekte der zu bewertenden Unternehmen. Allen Verfahren gleich ist aber die Unsicher-
heit, welcher jede Unternehmensbewertung unterliegt. Es werden Planungen fiir die Zukunft
aufgestellt, welche je nach vergangener Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens sowie
der Mirkte, auf welchen das zu bewertende Unternehmen agiert, einen geringen oder auch ho-
hen Grad der Unsicherheit bergen und somit existieren stets mehrere mogliche Entwicklungen
fiir die Zukunft.> Dennoch wird bei den Standardverfahren daran fest gehalten, dass die Pla-
nungsrechnungen nur ein mogliches zukiinftiges Szenario widerspiegeln.

Eine erste Beriicksichtigung dieser Unsicherheit findet sich in den Verfahren der Szenario-
Analysen, in welchen zumindest drei verschiedene Szenarien in Form des best case, dem best-
moglichen Szenario, dem base case, dem wahrscheinlichsten Szenario sowie dem worst case,

dem schlechtestmoglichen Szenario®

, verkniipft mit moglichst objektiv bestimmten Eintritts-
wahrscheinlichkeiten, zu Grunde gelegt werden.*

Aber auch dieses Verfahren erntet reichlich Kritik, welche darin begriindet liegt, dass die Ent-
wicklung eines Unternehmens fiir einen unendlich langen Zeitraum kaum mit drei Moglichkei-
ten hinreichend erfasst werden kann. Da in der Vergangenheit aber die Berechnung des Unter-
nehmenswertes selbst fiir diese drei oben genannten Szenarien zum einen eine mitunter erheb-
liche Rechenleistung erforderte und zum anderen die Ubersichtlichkeit der Bewertung unter zu
vielen Szenarien leiden konnte, wurden diese Verfahren bislang als hinreichend genau akzep-
tiert.?

Mit steigender Rechnerleistung ergeben sich jedoch immer mehr Méglichkeiten, nicht nur mehr
als drei, sondern beliebig viele Szenarien fiir die Entwicklung eines Unternehmens zu beriick-

sichtigen.®

1Vgl. u.a. [Pee2015], [Bal2013].

2Vgl. [EST2006], S. 150.

3Vgl. [Dol2003], S.212, hier im Zusammenhang mit dem Konzern-Controlling.
4Vgl. [Cas2000], S. 25.

>Vgl. [Hay2003], S. 352 ff.

6Vgl. [MaB2007], S. 259.



In den letzten Jahren hat sich die Monte-Carlo-Simulation immer stédrker auch in der Praxis der
Unternehmensbewertung als Verfahren durchgesetzt.” Ziel des Verfahrens ist es, mit Hilfe von
Zufallszahlen Werte fiir Zufallsvariablen zu erzeugen, welche einer zuvor bestimmten Wahr-
scheinlichkeitsverteilung folgen. Damit kann die Entwicklung des Unternehmens fiir moglichst
viele verschiedene Szenarien geschitzt werden; der Unternehmenswert ist sodann in Form einer
Wahrscheinlichkeitsverteilung darstellbar, deren wahrscheinlichster Wert der Erwartungswert
ist.3 Die Schiitzungen fiir die Zukunft finden also nicht mehr in Form einer Punkt- sondern als
Intervallschitzung statt.

Dieser Artikel hat das Ziel, die Bewertung von Unternehmen mit Hilfe der Monte-Carlo-Simu-
lation darzustellen. Dazu wird im nichsten Abschnitt zunichst eine Ubersicht iiber die géingigen
Verfahren zur Unternehmensbewertung gegeben, bevor im dritten Abschnitt die Grundlagen
der Monte-Carlo-Simulation erldutert werden. Dieser Abschnitt widmet sich den Anpassun-
gen, welche zur Bewertung von Unternehmen vorgenommen werden miissen. Es wird der Ab-
lauf einer Unternehmensbewertung mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation dargestellt sowie die
Moglichkeiten der Informationsgewinnung aus den Ergebnissen des vorgestellten Verfahrens

erldutert.

2 Verfahren zur Unternehmensbewertung

In den vergangenen Jahrzehnten wurden die Verfahren zur Bewertung von Unternehmen in der
Literatur intensiv diskutiert und weiter entwickelt. Mit dem IDW Standard S1 hat 2008 das
Institut der Wirtschaftspriifer grundlegende Verfahrensstandards verdffentlicht, welche bei der
Bewertung von Unternehmen in Deutschland zu beriicksichtigen sind.® Dabei geht der IDW
auch auf Freiberuflerpraxen wie Rechtsanwilte, Steuerberater und Arztpraxen sowie ferner auf
insolvenzgefidhrdete Unternehmen ein. Haufig gibt es zusitzlich zum IDW S1 Empfehlungen
der jeweiligen Kammern, mit welchen Methoden eine Bewertung im jeweiligen Zweig vorzu-

nehmen ist.

2.1 DCF-Verfahren

Da Unternehmen zunehmend auf internationalen Mérkten agieren, haben sich vor allem fiir
gewerbliche Unternehmen die Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) gegeniiber
dem zur Bewertung des deutschen Mittelstandes eingesetztem Ertragswertverfahren durchge-
setzt. 10

"Vgl. [FaH2014].
8Vgl. [ErH2007], darin Kapitel 3.
Vgl. [IDW2008].
10vgl. [Zwi2012].



Aus Vereinfachungsgriinden wird im Folgenden die Terminilogie der DCF-Verfahren verwen-
det, fiir einen Vergleich des Ertragswertverfahrens mit den DCF-Verfahren existiert umfangrei-
che Literatur.!!

Allen Verfahren gleich ist in jedem Fall die grundsitzliche Vorgehensweise. Aus Vergangen-
heitsdaten, welche aus Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Kapitalflussrechnun-
gen aus moglichst vielen, im Wesentlichen aber drei bis fiinf vorangegangenen Perioden gewon-
nen werden, und Planungsrechnungen des zu bewertenden Unternehmens werden Prognosen fiir
die Zukunft aufgestellt.'?

2.2 Kapitalisierungsgrofien und Unsicherheit

Zur Berechnung des Unternehmenswertes wird die Zukunft in Phasen unterteilt, wobei die erste
Phase zumeist drei bis fiinf Perioden umfasst und als Detailplanungsphase bezeichnet wird.!3
Die zweite Phase wird auch als ewige Rente bezeichnet, was sich auf das Going-Concern-
Prinzip bezieht, wonach die zu bewertenden Unternehmen eine unendliche Lebensdauer auf-
weisen, fiir welche konstante Free-Cash-Flows angenommen werden.!# In einigen Fillen wird
zwischen erster Phase und ewiger Rente auch eine zweite Detailplanungsphase eingefiigt, dies
ist jedoch nur bei entsprechender Daten- und Planungslage zu empfehlen.

Sind fiir die Detailplanungsphase die Free-Cash-Flows C; fiir jede Perioder =1, ..., T bestimmt
und liegt ferner die Prognose C7 | des nachhaltig erzielbaren Free-Cash-Flows in der ewigen
Rente vor, so wird der Unternehmenswert vereinfachend durch Abzinsung auf den Bewertungs-

stichtag bestimmt:

UW — ZT: G n Crii
= (1 —|—}"i)t ri ’

wobei r; den Kapitalisierungszinssatz bezeichnet.!> Dieser wird bei den DCF-Verfahren mit
Hilfe des Capital Asset Pricing Models (CAPM)

ri:i—l—ﬁi(rM—i)

bestimmt, wobei r; die erwartete Rendite des zu bewertenden Unternehmens und i den Basis-
zinssatz beschreibt, welcher die Verzinsung bei Investition in eine risikolose Anlage beschreibt.
Die Marktrisikoprimie ry; — i entspricht der durchschnittlichen Renditeerwartung, welche zu-
satzlich zur Basisverzinsung fiir Unternehmen des dem zu bewertenden Unternehmen zuzuord-

nenden Marktes anzusetzen ist.

Vgl [Wal1999], [CoS1998].

12vgl. [EST2006], S. 8 ff., [Now2003], S. 44.
Bvgl. [KLE2009], S. 95 f.

14vVgl. [KuM2013], S. 747 f.

Svgl. [Sep2007], S. 21.



Der Betafaktor f3; gibt an, in welchem Mafle das zu bewertende Unternehmen den Schwankun-
gen des Marktes unterliegt. Ein Betafaktor grofer als 1 gibt dabei beispielsweise an, dass das
Unternehmen stirkeren Schwankungen als der Markt unterliegt, also hohere Risiken, aber auch
Chancen birgt. Der Betafaktor wird iiblicherweise mit Hilfe einer Regressionsuntersuchung der

t.16 Auf eine

Vergangenheitsdaten des Unternehmens und des zugehorigen Marktes bestimm
ausfiihrliche Erldauterung der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes soll an dieser Stelle
verzichtet werden, da der Fokus vorliegend auf der Erfassung moglichst vieler Planungsrech-
nungen fiir die Detailplanungsphase sowie fiir die ewige Rente liegt.

Wie einleitend bereits beschrieben, sind die Planungsrechnungen mit gro3er Unsicherheit be-
haftet. Wenige Vergangenheitsdaten werden zu zukiinftigen Uberschiissen verdichtet, was be-
reits die Anzahl der auswihlbaren Zukunftsszenarien stark beschrinkt.!”

Es findet eine sogenannte Punktschitzung statt'®, welche im Hinblick auf die angenommene
unendliche Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens kritisch betrachtet werden muss.
Gerade bei jungen Unternehmen oder gar Start-Ups kann die Unsicherheit im Rahmen der
DCEF-Verfahren nicht hinreichend gut abgebildet werden. Speziell zur Bewertung von Start-
Ups wird daher in der Praxis vermehrt die Monte-Carlo-Simulation verwendet. Auch lésst sich
das unsystematische Risiko nicht immer, wie in den Standardverfahren angenommen, durch
Diversifikation beseitigen.!® Selbst eine Erweiterung des jeweiligen Verfahrens in Form einer
Szenario-Rechnung trigt der Realitit nicht Rechnung. Daher soll im nichsten Abschnitt ein
Verfahren vorgestellt werden, welches in der jiingsten Vergangenheit immer mehr Aufmerk-

samkeit erfahren hat: die Monte-Carlo-Simulation.

3 Die Monte-Carlo-Simulation in der Unternehmensbewer-

tung

Der Name des Verfahrens resultiert aus der Tatsache, dass die Simulation auf der Verwendung
von durch einen Zufallsgenerator erzeugten Zufallszahlen basiert, da die Ereignisse im namens-
gebenden Casino ihnlich zufillig passieren.?’. Wissenschaftlich trat das Verfahren erstmals im
Rahmen der Entwicklung der Atombombe in den USA auf. Die zufillige Verteilung von radio-
aktiven Elementen in der Luft wurde zu diesem Zweck wahrscheinlichkeitstheoretisch durch

von Neumann und Ulam simuliert.?!

16vgl. [HeK2010], S 219 ff.

17Vgl. Hayn, M. in [Pee2015], S. 693.

8Vgl. [Gim2011], S. 116.

9Vel. [MaA2009], S. 88.

20vgl., auch im Folgenden, [FrN2001], S. 15 f.
21vel. [HaH1964], S.8.



3.1 Identifizierung und Modellierung der Werttreiber

Um eine Unternehmensbewertung mit der Monte-Carlo-Simulation durchzufiihren, werden zu-
néchst die wesentlichen Chancen und Risiken bzw. Werttreiber identifiziert. Dies geschieht wie
in der klassischen Unternehmensbewertung mit Hilfe von Sensitivititsanalysen an einem vor-
gelagerten DCF-Verfahren?? bzw. dem Shareholder-Value-Konzept von Rappaport?3. Letzteres
ist vor allem bei stark korrelierten Werttreibern zu verwenden.>*

Im zweiten Schritt werden die Werttreiber modelliert, was bedeutet, dass jedem Werttreiber eine
Wahrscheinlichkeitsverteilung zugeordnet wird. Dabei werden vorrangig diskrete Verteilungen
wie z.B. die Poisson- oder Binomialverteilung sowie stetige Verteilungen wie z. B. die Gleich-
oder Dreiecksverteilung verwendet.

Befinden sich die Auspriagungen in Form von Chancen und Risiken eines Werttreibers auch in
den Randbereichen einer Verteilung, kommen auch die Normal- oder Weibullverteilung in Fra-
ge.?> Zur Bestimmung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen werden Vergangenheitsdaten ana-
lysiert und sogenannte Best-Fit-Verteilungen bestimmt®,

Ist die Entscheidung iiber die jeweilige Verteilung getroffen, so miissen im Falle der parametri-
schen Verteilungen die Parameter der Verteilung bestimmt werden. Hierfiir gibt es im Wesent-
lichen drei Verfahren.

Das einfachste Verfahren ist dabei die Momentemethode, bei der die Momente

n

k

mj — — in
ni=

aus den Vergangenheitsdaten (Stichprobe) bestimmt und als Parameter der zu Grunde gelegten

Wahrscheinlichkeitsverteilung verwendet werden. Da diese Methode fiir einige Standardvertei-

lungen nicht anwendbar ist, wird sie in der Praxis kaum verwendet.?’

Etwas aufwindiger ist dagegen die Verwendung der Maximum-Likelihood-Methode. Bei die-

sem Verfahren wird aus der Dichtefunktion der zuvor bestimmten Wahrscheinlichkeitsvertei-
n

tone S, xn,q) :foi(xi,@

i=

die Maximum-Likelihood-Funktion

L(Q) = ﬁin(xi’q)

gebildet.

22Vgl. [Sav1994].

2Vgl. [Foe2011], S. 354-356.
24Vgl. [Wil1998], S. 1149-1151.
BVgl. [Vos1996], S. 51-92.
26y gl. [RoM2005], S.241.
27Vel. [BGM1974], S. 274-276.



Diese gibt die Eintrittswahrscheinlichkeiten der Realisierungen an, daher wird das Maximum
dieser Funktion gesucht. Dies ist die in der Praxis am hiufigsten verwendete Methode.?

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, die Kleinste-Quadrate-Methode zu verwenden, bei wel-
cher die Quadrate der Abstidnde der Daten von der angenommenen Verteilungsfunktion mini-
miert werden sollen. Die Losungen dieses Minimierungsproblems werden sodann als Vertei-
lungsparameter verwendet.?

Da die erhobenen Daten quantitativ fiir eine nachhaltige Entscheidung zumeist nicht ausreichen,
werden die Erkenntnisse mit Hilfe einer Due-Diligence-Priifung und einer Expertenbefragung
abgesichert. Um den Fokus noch stirker auf die Zukunft zu lenken, empfiehlt es sich, eine
Umwelt- und Konkurrenzanalyse durchzufiihren.3°

In Fillen, in denen eine eindeutige Zuordnung nicht moglich ist, kann fiir den betrachteten
Werttreiber eine gemittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung zielfiihrend sein.3! Die Vorgehens-

weise fiir die Bestimmung einer gemittelten Verteilung zeigt Abbildung 1.

' ™)

Verteilungsannahme

(Normalverteilung) kombinierte
“ o’ by Verteilung
. \ - . .
finanzielle Auswirkung Experte 1 gewichtet it 0.7

(Gleichverteilung)

L ) Aggregierte
4 ) Verteilung
Verteilungsannahme
(Gleichverteilung) kombinierte
L y Ly Verteilung gewichtet mit 0,3
’ \ =
. . . Experte 2
finanzielle Auswirkung

(Dreiecksverteilung)
. »

Abbildung 1: Aggregierte Verteilung, in Anlehnung an [Kle2010a], S. 18.

Die Giite der angenommenen Verteilung sollte in jedem Fall iiberpriift werden.

2vgl. [DMK2004], S. 399-401.
Vgl. [RoC1999], S. 6-7.
30vgl. [Hen2005], S. 296-305.
3lygl. [Kle2010a], S. 15-18.



Dazu kann man zunichst die Ubereinstimmung der Daten mit der angenommenen Verteilung
grafisch priifen. Sollte dies nicht zu einer hinreichend sicheren Entscheidung fiihren, kann vor
allem bei diskreten Wahrscheinlichkeitsverteilungen ohne Informationsverlust mit Hilfe eines
Chi-Quadrat-Anpassungstests die Giite auch rechnerisch nachgewiesen werden. Haufig wird die
Giite auch softwaregestiitzt mit Hilfe eines Anderson-Darling-Anpassungstests, einer Erweite-

rung des Kolmogorov-Smirnoff-Anpassungstests, iiberpriift.?

3.2 Modellierung von Korrelationen

Zur Beriicksichtigung von Korrelationen werden diese zunéchst mit Hilfe einer Korrelations-
matrix nachgewiesen. Die Korrelationskoeffizienten werden dabei mittels der Verfahren nach
Bravais-Pearson bzw. Spearman berechnet.?

Dabei werden bei beiden Verfahren ausschlielich lineare Abhéngigkeiten tiberpriift. Der Kor-
reationskoeffizient nach Spearman eliminiert dariiber hinaus Ausreif8er, da hier in die Berech-
nung nur die Reihenfolge, nicht aber die exakte Auspriagung einflief3t.

Bevor Korrelationen fiir die weiteren Analysen angenommen werden, sind diese dkonomisch
zu plausibilisieren. Es werden dabei drei Formen der Korrelation unterschieden. Dabei unter-
scheidet man neben der Intervariablenkorrelation®* auch zwischen der sogenannten Kreuzkor-
relation®, welche eintritt, wenn verschiedene Parameter iiber Perioden hinweg korrelieren, und
der Autokorrelation®®. Diese liegt vor, wenn eine statistische Abhingigkeit von vergangenen
Werten fiir eine Variable nachgewiesen werden kann.

Die Bestimmung von Korrelationen ist essentiell, damit soll vermieden werden, dass bei der

Simulation Durchliufe erfasst werden, deren Daten in der Praxis nicht auftreten konnen.3”

3.3 Simulation

Mit der Bestimmung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen sowie der Korrelationen sind die
Vorarbeiten zur Simulation abgeschlossen. Die Simulation selbst sollte mit wenigstens 10.000
Durchldufen durchgefiihrt werden. Die mittlerweile zur Verfiigung stehende Rechnerleistung
ldsst iiblicherweise bis zu 100.000 Durchldufe und somit Szenarien zu, welche eine hinreichend
groBe Anzahl tatsichlich moglicher Szenarien darstellen.?® Es werden durch einen Zufallsgene-
rator in jedem Durchlauf der Simulation gemif der angenommenen Verteilung der Werttreiber
Zufallszahlen zur Erzeugung von Zufallsvariablen generiert, deren Werte fiir die integrierte Fi-

nanzplanung jedes Durchlaufes verwendet werden.

2vgl. [Vos1996], S. 103-152.

Bvgl. [Cle2011], S. 107-122.

34vgl. [RFD2001], S. 38.

3Vgl. [KvG1988], S. 78.

36vgl. [Gle2008], S. 158.

37vgl. [K1e2010b], S. 29.

38Vgl., auch im Folgenden, [K1e2010b], S. 37 ff.



Aus den hieraus berechenbaren Free-Cash-Flows ergibt sich fiir jeden Durchlauf der Simulation
ein moglicher Unternehmenswert. Der Kapitalisierungszinssatz wird dabei wie bei den DCF-
Verfahren mit Hilfe des CAPM bestimmt. Werden die Durchldufe verdichtet, ergibt sich fiir den
Unternehmenswert und - sofern gewiinscht - auch fiir den Free-Cash-Flow eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung, welche die Bandbreite und Verteilung der Risikogréen aufnimmt. Aus dieser
Verteilung lassen sich, wie im nédchsten Abschnitt nidher beschrieben, neben der Streuung auch
weitere Informationen zu den Ergebnisgrof3en ableiten.

Als mogliche Variation der Simulation kann auch ein Abbruch des Verfahrens erfolgen, wenn
beispielsweise der mittlere Standardfehler aller bisherigen Durchldufe unter eine vorgegebene

Toleranz fallt.

3.4 Darstellung der Ergebnisse

Die erzielten Ergebnisse werden iiblicherweise grafisch in Form von Histogrammen bzw. (ku-
mulierten) Verteilungsfunktionen sowie statistisch in Form von Verteilungskennzahlen wie dem
Mittelwert, Median, der Standardabweichung sowie Schiefe und Wolbung dargestellt. Mit die-
sen Daten lassen sich nicht nur Aussagen iiber die wahrscheinlichsten Werte des Unternehmens,
sondern mit Hilfe der Standardabweichung sowie der Wolbung auch iiber die Streuung des Ri-
sikos des Unternehmens treffen.”

Auch fiir diese Ergebnisse konnen abschliefend Sensitivititsanalysen durchgefiihrt werden.*°
Zunichst sollten Korrelationen mit Hilfe des BestimmtheitsmaBes B = R? > 60% verifiziert
werden. Um den Einfluss einzelner Werttreiber zu untersuchen, werden diese beispielsweise
unter Konstanthaltung aller tibrigen Werte auf das 10% bzw. 90% Quantil gedndert.

Ferner konnen signifikante Kombinationen verschiedener Werttreiber durch einen Mittelwert-
vergleich zwischen der gesamten Stichprobe und der Simulationsldufe mit einem vorgegebenen
Ergebnis ermittelt werden, um die Haupteinflussfaktoren auf das Risiko des Unternehmens zu
identifizieren.

Auch ein Tornado-, Spinnen- oder Scatter-Plot kann Hinweise auf bestimmte Einflussfakto-
ren geben.*! Tornadodiagramme zeigen als Balkendiagramm dabei Stirke und Richtung des
Einflusses einzelner Werttreiber auf den Unternehmenswert auf, wihrend Spinnendiagramme
proportionale Abhéngigkeiten des Unternehmenswertes von einzelnen Werttreibern aufzeigen.
Diese Abhingigkeiten konnen dazu genutzt werden, das Unternehmensrisiko genauer zu iden-
tifizieren und die wesentlichen Einflussfaktoren auch im Rahmen der Bewertung besonders

hervorzuheben.

PVel. [KIe2010b], S. 40-43.
40vgl., auch im Folgenden, [K1e2010b], S. 48 ff.
41ygl., auch im Folgenden, [Kle2010b], S. 49-51.



4 Zusammenfassung

Die Bewertung von Unternehmen erfolgt bislang vorwiegend mit Hilfe von international aner-
kannten DCF-Verfahren. Kritik ernten diese Verfahren vor allem, da sie auf einer Punktschét-
zung fiir die zukiinftig erwarteten Free-Cash-Flows basieren. Die hohe Unsicherheit, welche mit
einer Zukunftsplanung stets einhergeht, kann somit nicht hinreichend gut abgebildet werden.

Gerade die zunehmende Rechenleistung moderner Computer ermoglicht es, diesem Problem

zu begegnen, indem die stochastische Unternehmensbewertung mit Hilfe von Monte-Carlo-

Simulationen zur Bewertung von Unternehmen eingesetzt wird.

X1 X X3

N,

»

‘ Xy
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der risikobehafteten Modellvariablen X;
Erzeugung der Stichprobenwerte x; nach der
Monte-Carlo Methode fiir alle zu stochastisierenden
Modellvanablen X; (z. B. DCF-Modell) im Simulationslauf j

|

Wiederholung Eingabe der erzeugten Stichprobenwerte X;; in das Modell
der Simulations-
lédufe j l

Berechnung des j-ten Ergebnisstichprobenwertes (EDV-gestiitzt)
A '

Unbernehmanzwerlve e

Prabanirty

o mmmﬂ H“ |

! L—r—of ©
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Abbildung 2: Prozessschritte einer Monte-Carlo Simulation, Quelle: [Kle2010a], S. 2.

Abbildung 2 gibt den Ablauf einer Monte-Carlo-Simulation komprimiert wieder. Zunéchst wer-

den die wesentlichen Werttreiber sowie die dazugehorigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen be-

stimmt.
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Nach Abschluss der Modellierung werden mit Hilfe eines Zufallsgenerators Realisierungen
erzeugt, welche fiir jeden Durchlauf der Simulation einen Unternehmenswert zum Ergebnis
haben. Nach Beendigung des Verfahrens, welches zwischen 10.000 und 100.000 Durchldufe
umfassen sollte, werden die Ergebnisse grafisch und mit Hilfe von statistischen Kennzahlen
aufbereitet und konnen somit zur Protokollierung der Unternehmensbewertung herangezogen
werden.

Zur Durchfiihrung der Monte-Carlo-Simulation stehen zahlreiche Programme zur Verfiigung.*?
Die meisten Programme sind Excel-basiert und unterscheiden sich vor allem in der Anwendung
und Durchfiihrung der einzelnen Prozessschritte.

Mit der Monte-Carlo-Simulation ist es nunmehr moglich, eine Unternehmensbewertung durch-
zufiihren, bei der die Schitzung der zukiinftigen Daten nicht mehr punktuell, sondern durch
beliebig viele Szenarien erfolgt. Dies bedeutet, dass Chancen und Risiken besser erfasst und
in der Bewertung abgebildet werden konnen. Durch dieses Vorgehen erhoht sich auch die Ak-
zeptanz der erzielten Ergebnisse in der Bewertungspraxis, da die Willkiirlichkeit der bisherigen

Schitzungen stark beschrinkt wird.
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