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1 Einleitung

Bei den Discounted Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) ergibt sich der Unterneh-
menswert aus den diskontierten Zahlungsiiberschiissen des Unternehmens im Zeitab-
lauf.! Der Zahlungsiiberschuss (Free Cashflow) basiert dabei grundsitzlich auf einer
Gewinnprognoserechnung, die um entsprechende Korrekturen (Abweichungen zwi-
schen Einzahlungen und Ertrag; Auszahlungen und Aufwand) modifiziert wird. Fiir
diese explizite Unternehmensplanung bedient man sich eines formalen Modells des Un-
ternehmens,” das mit den kiinftig erwarteten Daten aufgefiillt wird. Hierbei handelt es
sich um eine integrierte Finanz-, Erfolgs- und Bilanzplanung.’ Der zur Unternehmens-
bewertung gesuchte Free Cashflow stellt einen Ausschnitt aus der Plan-Finanzrechnung
dar.

Werttreiber
(Value Driver)

EinflussgroRen

— Gewinn,

ahlungs-
tiberschuss;

+/-
Korrekturen

Abb. 1: EinflussgréRen auf den Zahlungsiiberschuss einer Periode*

Erfolgs-, Finanz- und Bilanzgréen werden aus vorgelagerten Rechengréf3en abgeleitet,

die auf der untersten Stufe des baumartigen Zusammenhangs als Werttreiber (Value

' Vgl. Mandl, G./Rabel, K.: Methoden, S. 64.
2 Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R.: DStR 1986, S. 550.
Vgl. Chmielewicz, K.: Finanzrechnung, S. 21-23.

Vgl. Henselmann, K.: Unternehmensrechnungen, S. 101.



Driver) bezeichnet werden. Aus der Gesamtheit aller Zusammenhénge resultiert das

sog. Business Model.”

In tabellarischer Darstellung — etwa fiir Tabellenkalkulationsmodelle — enthalten die
Spalten die verschiedenen Planjahre. In den Zeilen wird der in Abb. 1 dargestellte
,Baum* mit seinem Stamm, Asten und Blittern abgebildet. Diese umfassen den Zah-
lungsiiberschuss (Stamm) einschlieflich der Finanzrechnung, die Erfolgsrechung (Ast
mit Zweigen), die Bilanzverdnderungen und die Bilanz (Ast mit Zweigen) sowie ggf.
ZwischengroBen und die jeweiligen Werttreiber (Blitter).® Um eine Ursache-Wirkungs-
Beziehung zwischen dem zu bewertenden Unternehmen bzw. den zu vergleichenden
Alternativen und dem Unternchmenswert herzustellen, muss die Kette funktionaler Zu-

sammenhénge liickenlos iiber alle Zwischenstufen hinweg vorliegen.

Hinsichtlich der quantitativ-monetdren Ebenen des Bewertungsmodells ist dies relativ
unproblematisch, da sich die rechnerischen Zusammenhinge logisch ableiten lassen.
Beispielsweise wird die GroBe ,,Gewinn®, durch die vorgelagerten Einflussgrofen ,,Um-

satz* und ,,Kosten‘ determiniert:

Umsatz
(400 GE)
Gewinn
(100 GE)
Kosten
(300 GE)

Abb. 2: Deterministische Gewinnfunktion

So ergibt sich der Gewinn durch Subtraktion der Kosten vom Umsatz. Fiir sicher vorlie-

gende (deterministische) Daten gilt beispielsweise:

Gewinn =400 GE - 300 GE = 100 GE

> Vgl. hierzu ausfiihrlich Ernst, H.-J./Hanikaz, M.: Modulgesteuerte Businessplanung, S. 214-219.

6 Vgl. hierzu auch Henselmann, K: Unternechmensrechnungen, S. 101-112.



Daran dndert sich nichts grundsétzliches, wenn die vorgelagerten GroBen nicht mit Ge-

wissheit bekannt sind, sondern hierfiir ,,nur* Wahrscheinlichkeitsverteilungen vorliegen:

Umsatz

Verteilung des Umsatzes

A

Gewinn

Verteilung des simulierten
Gewinns

Kosten

Verteilung der Kosten

Abb. 3: Stochastische Gewinnfunktion

Fiir das Ergebnis ,,Gewinn‘ ldsst sich dann eine Wahrscheinlichkeitsverteilung errech-
nen. Bei der Verkniipfung der beiden Einflussgrofen ,,Umsatz* und ,,Kosten* sind je-
doch zusitzliche Zusammenhénge (z.B. Korrelationen) zwischen den Verteilungen zu
beachten. Die Berechnung selbst kann mit Hilfe von Simulationsmethoden, insbesonde-

re der Monte-Carlo Simulation, erfolgen.’

Das Business Model wird auf diese Weise zu einem Business Risk Model erweitert,
wobei man die Simulation von Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf vorher identifizier-
te, besonders relevante Risikoquellen begrenzen wird. Hinweise auf die besondere Re-
levanz von Risikoquellen ergeben sich im Verlauf einer Due Diligence. Auch im Rah-
men der sorgfiltigen Priifung des zu erwerbenden Unternehmens kdnnen Daten zur ge-
nauen Gestalt der Wahrscheinlichkeitsverteilungen und der Interdependenzen erhoben

werden.®

7 Vgl. zur Funktionsweise Henselmann, K./Klein, M./Fiirst, B.: Corporate Finance biz 2010, S. 462.

8 Vgl. hierzu auch Henselmann, K./Klein, M.: M&A Review 2010, S. 358-366.



Die quantitativ-monetére Betrachtung umfasst jedoch nur einen Teil des Bewertungs-
modells. Die Auspragung der monetidren Werttreiber wird ndmlich von verschiedenen

vorgelagerten EinflussgroBen bestimmt. Hierbei handelt es sich entweder um’

= exogene Umweltbedingungen (z.B. Entwicklung des Nachfragevolumens, Eintritt
neuer Wettbewerber, Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen) oder aber

um

= endogene Parameter der Unternehmensstrategie (z.B. Investitionen, Preisdnderun-
gen, Produktpolitik).

Die Verbindungen zwischen den Werttreibern - welche als Kennzahlen die Ausgangsda-

ten der Unternehmensbewertung bilden - und den nicht-monetéren Einflussgrofien stel-

len eine kritische Schwachstelle der Unternehmensbewertung dar. "

Solche Verbindungen zu oder zwischen qualitativen Groflen konnen keine rechneri-
schen Funktionen im engeren Sinne sein, sondern treten lediglich in Form hypotheti-
scher oder auch empirisch untermauerter Zusammenhénge auf. ,,Aus methodischer Sicht
besteht das Ziel der Bewertungslehre vor allem darin, auch ,,soft methods™ in den Be-
wertungsprozess zu integrieren und gleichzeitig die Verbindung zu einer Preisvorstel-

lung herzustellen.«'"!

Eine Unternehmensbewertung, die auf einer ganzheitlichen Risikoaggregation aufbaut,
kann letztlich nur dann befriedigend sein, wenn sie sowohl quantitative als auch qualita-
tive Risiken integriert.12 Ziel des folgenden Beitrags ist es daher, die ,herkdmmliche*
Unternehmensbewertung, welche sich auf quantitative Werttreiber beschriankt, um wei-
ter vorgelagerte qualitative EinflussgroBen zu erweitern. Dabei konnen Ursache-
Wirkungs-Zusammenhénge zwischen qualitativen Grofen auf Basis der Pradikatenlogik
mit Hilfe von WENN ... DANN ... - Aussagen (anstelle von mathematischen Formeln
zwischen quantitativen GroBen) dargestellt werden.” An die Stelle der Monte-Carlo

Simulation bei quantitativen Grof3en tritt bei qualitativen Faktoren zunéchst die Theorie

®  Vgl. Bohler, H.: Fritherkennung, S. 204.
1 vgl. Bretzke, W.: BFuP 1993, S. 42.
""" Ruhnke, K.: DB 1991, S. 1893.

12 Vgl. Krebs, P./Miiller, N./Reinhardt, S./Schellmann, H./von Bredow, M./Reinhart, G.: ZWF 2009,
S. 178.

Vgl. hierzu Lammel, U./Cleve, J.: Kiinstliche Intelligenz, S. 54-65.



,2unscharfer Mengen* (Fuzzy-Sets).14 Diese erlaubt ebenfalls ein Rechnen mit unsiche-
ren Merkmalsauspragungen. Das zu schaffende Bewertungsmodell kann man somit
auch als Fuzzy Business Risk Model bezeichnen. Des Weiteren wird gezeigt, dass sich
die mit Hilfe der Fuzzy-Set Theorie gewonnenen Ergebnisse in die Monte-Carlo Simu-
lation iiberfithren lassen. Die Weiterverarbeitung des aggregierten, qualitativen Risiko-
potentials im Rahmen der Monte-Carlo Simulation erzeugt damit ein ganzheitliches

Risikoprofil.

2 Allgemeine Grundlagen

2.1  Ausgangsproblem

Die Schwierigkeit bei der Zuordnung qualitativer Risiken zur finanziellen Planrechnung
besteht darin, dass viele dieser ,,weichen Einflussgroen® im Rahmen des Bewertungs-
prozesses nicht unmittelbar zu quantifizieren sind.'> Anders als finanzwirtschaftliche
und operative Risiken finden erfolgskritische qualitative Faktoren — wie beispielsweise
die akquisitionsbedingte Mitarbeitermotivation, Strategiekonzepte oder kulturelle Un-
terschiede — trotz ihrer betonten Wichtigkeit'® haufig nur durch Scoring-Modelle Be-
riicksichtigung.!” Damit bleibt eine monetire Verbindung dieser Gréfen mit der

integrierten deterministischen bzw. stochastischen Planrechnung weitgehend aus.'®

Nicht-quantifizierbare Risiken darf es in der Unternehmensbewertung eigentlich nicht
geben, weil jeder Investor sein Engagement und damit seine Kaufpreisvorstellung letzt-
lich von der prognostizierten Chancen- und Risikostruktur abhiéingig macht.'"” Insbeson-
dere bei kleineren Unternehmen ohne ausreichende Diversifikation nehmen weiche Fak-

toren héufig die Rolle eines ,,leading indicators* ein, d.h. die qualitativen Einflussgro-

Die Grundziige der Fuzzy-Ansitze (engl. fiir vage, unbestimmt) gehen auf den polnischen Logiker
Jan Lukasiewicz — der in den zwanziger Jahren des vorigen Jahrhunderts die unscharfe Logik als di-
rekte Erweiterung der bindren Logik herausarbeitete — zuriick. Zur Geschichte vgl. Karagiannis,
D./Telesko, R.: Wissensmanagement, S. 195-206 sowie Kosko, B.: Zukunft ist fuzzy, S. 40-43.

15 Vgl. Vester, V.: Vernetztes Denken, S. 20 und S. 99.
' Vgl. Fiilbier, R./Niggemann, T./Weller, M.: FB 2008, S. 807; Popp, M.: Lageanalyse, S. 202-205.

Vgl. hierzu auch die Studie von D.I.LR.K. e.V.: Corporate Perception on Capital Markets sowie Fink,
S.: Bewertungsprobleme, S. 261-263.

18 Vgl. Reinhart, G./Krebs, P./Haas, M./Z&h, M.: ZWF 2008, S. 845.
" vgl. Gleifiner, W./Mott, B.: ZRFG 2008, S. 53-63.



en laufen meist der Entwicklung der erfolgs- bzw. finanzwirtschaftlichen quantitativen

. 2
GroBen voraus.?’

Es ist daher nach einem Bewertungssystem zu suchen, das eine Menge von quantitati-
ven und qualitativen Risikoaspekten abbilden kann, die allein betrachtet eventuell un-
problematisch sind, im Zusammenspiel fiir einen Investor aber entscheidungsrelevant
werden kénnen.?' Zu beriicksichtigen ist hierbei, dass auch innerhalb der vorgelagerten
qualitativen EinflussgroBBen verschiedene kettenartige kausale Verkniipfungen moglich

sind.??

Beispielsweise hingt die Wahrnehmung des Unternehmens in der Offentlichkeit (hier
mit der Variable bzw. Ergebnisgrofle ,,Publik® bezeichnet) sowohl davon ab, welche
eigenen MarketingmalBnahmen das Unternehmen ergreift (Variable bzw. Einflussgrof3e
,»Marketing®) als auch davon, wie das Unternehmen in der Presse dargestellt wird (Va-

riable bzw. Einflussgrofe ,,Presseecho):

Marketing

Publik

A

Presseecho

Abb. 4: EinflussgroRen auf die Wahrnehmung des Unternehmens in der Offentlichkeit

Im konkreten Fall konnte fiir die Auspragungen der Einflussgrof3en gelten:
=  Marketing = ,,niedrig*

= Presseecho = ,,negativ

* Vgl. Hayn, M.: Junge Unternehmen, S. 676-677; Helbling, C.: Kleine und mittlere Unternehmen,

S. 715-716; Vater, H./Meckel, M./Hoffmann, C./Fieseler, C.: DB 2008, S. 2605.

2l Ahnlich Eickemeier, S.: Fuzzy-Entscheidungsmodelle, S. 664; Krebs, P./Miiller, N./Reinhardt, S./
Schellmann, H./von Bredow, M./Reinhart, G.: ZWF 2009, S. 178.

22 7u Einflussfaktorennetzen vgl. Dietrich, R.: Methoden, S. 89.



Hieraus wiirde sich zum Beispiel — auf Basis bekannter oder noch zu erhebender Daten,
die zusammen eine sog. Wissensbasis ergeben (vgl. hierzu Kap. 2.4) — fiir die Ergebnis-

grofle Publik eine Auspragung von Publik = ,,schlecht* ergeben:

Marketing
,niedrig®
Publik
,,schlecht*
Presseecho
,negativ

Abb. 5: Zusammenhange zwischen den Einflussgréfen

Unter Unsicherheit sind die Merkmalsauspriagungen allerdings nicht eindeutig definiert.
Versucht man im Rahmen einer Due Diligence die Einflussgrof3e Presseecho zu erhe-
ben, so miissen hierfiir vom Team beispielsweise fiinf Zeitungsberichte eingestuft wer-

den.

(1) Die Erfassung konnte als erstes durch (subjektive) Abschédtzung und Einordnung auf

einer Ordinalskala erfolgen:

,»negativ ,»-negativ‘ »heutral* ,»positiv ,»positiv
_grof3* _grof3*

Zeitung 1 X

Zeitung 2 X

Zeitung 3 X

Zeitung 4 X

Zeitung 5 X

Gesamt X

Tab. 1: Einordnung der EinflussgroflRe Presseecho

AnschlieBend wird mittels Durchschnittsbildung ein Gesamturteil abgeleitet, wel-
ches hier z.B. ,negativ lauten wiirde (mit leichter Tendenz zu ,,neutral). Ebenso

wire es auch moglich, die verschiedenen Einschidtzungen der Due Diligence Team-

10



mitglieder zu aggregieren. Nachteilig hieran ist, dass die Informationen iiber die

Streuung der Ergebnisse verloren gehen, welche aber fiir die Risikoeinstufung von

zentraler Bedeutung ist.

(2) Eine Alternative, die auf der Theorie unscharfer Mengen beruht (vgl. hierzu

Kap. 2.3), wiirde hingegen die moglichen Merkmalsauspriagungen ,,negativ_grof3*,

»hegative, | neutral®, positiv und ,,positiv_gro3* beibehalten. Fiir jede Auspragung

wird jedoch ein ,,Zugehdrigkeitsmaf3* angegeben. Letzteres ist grofer, je ,,passen-

der* der qualitative Ausdruck flir den untersuchten Sachverhalt ist. Die Summe aller

,Zugehorigkeitsmale* muss dabei nicht eins ergeben. Im Beispiel:

Merkmalsauspragungen Zugehorigkeitsmal’
»hegativ_grof* 0,1
hegativ 0,5
,,heutral 0,2
,»pOsitiv’ 0,0
,»positiv_grof3* 0,0

Tab. 2: Ausgestaltung der Merkmalsauspragungen der Einflussgrof3e Presseecho

Mit Techniken des sog. ,,Unscharfen SchlieBens* (vgl. hierzu Kap. 5.3) ist es mog-

lich, die Auspridgungen bei ,,Presseecho und ,,Marketing* zu verarbeiten und eine

ebenfalls unscharfe Ergebnismenge fiir die Variable ,,Publik* abzuleiten:

Abb. 6: Grundprinzip des Unscharfen SchlieRBens

11

Ausprégungen ZugehdrigkeitsmaR
- ,sehr_niedrig” 0,1
Marketing —
»niedrig* 0,8
L. mittel* 0,1
»hoch® 0,0
,sehr_hoch* 0,0
Publik <
Auspragungen Zugehdrigkeitsmal
»sehr_schlecht 0,3 Auspragungen ZugehdrigkeitsmaR
,.schlecht* 0,4 negativ_grof“ 0,1
‘ Presseecho -
,.mittel* 0,1 negativ* 0,5
Hgut 0,0 Hheutral“ 0,2
sehr_gut® 0,0 ,,positive 0,0
Lpositiv_grofi“ 0,0




Solche Zusammenhénge lassen sich selbstverstindlich auch zwischen mehreren Stufen
herstellen. Das obige (Teil-)Ergebnis ,,Publik” wére dann beispielsweise die Einfluss-
grofe fiir eine nachgelagerte Variable ,,Kundentreue®. Die ,,Kundentreue* wiederum hat
einen Einfluss auf die Absatzmenge. Damit kann ein Ubergang auf den quantitativen
Teil des Bewertungsmodells und eine Einbettung in die Monte-Carlo Simulation vorge-
nommen werden. Fiir die Unternehmensbewertung ist natiirlich die Giite der hypotheti-
schen Verbindungen zwischen dem monetdren Modellteil und den tiefer liegenden Ur-

sache-Wirkungs-Ketten von entscheidender Bedeutung.*
2.2 Formen der Unsicherheit

Auf den Unternehmenswert wirkende Faktoren bzw. Risiken kénnen sowohl quantitati-

ver als auch qualitativer Natur sein.

Im Gegensatz zu qualitativen Faktoren konnen sicher eintretende quantitative Faktoren
durch eindeutige Zahlen ausgedriickt, also scharf beschrieben werden (beispielsweise
als zu prognostizierende Fixkosten aus Mietvertrdgen). Eine stochastische Unsicherheit
liegt dann vor, wenn zwar eine scharfe Beschreibung moglich ist (z.B. als Absatzpreis
oder Absatzmenge), die zu beschreibende quantitative GroBle aber nicht die einzige

Moglichkeit darstellt.

Stochastischen Unsicherheiten werden daher Eintrittswahrscheinlichkeiten zugerechnet.
Sind die zukiinftig moglichen Umweltzustinde genau quantifizierbar, ohne aber zu wis-
sen, welcher dieser Zustdnde tatsdchlich eintreten wird, handelt es sich um eine infor-
mationsorientierte Unsicherheit.”* Die wirkungsorientierte Unsicherheit ist — als zweite
Auspragung der stochastischen Unsicherheit — als Chance bzw. Gefahr zu verstehen,
dass eine prognostizierte scharfe GroBe vom gesetzten Ziel abweicht (z.B. die prognos-
tizierte Absatzmenge). Diese moglichen Abweichungen lassen sich durch die Wahr-
scheinlichkeitstheorie ausdriicken, indem den prognostizierten Werten bestimmte Wahr-

scheinlichkeitsverteilungen zugewiesen werden. Beide Konzepte haben damit gemein-

3 Vgl. Rappaport, A.: Creating, S. 81.

24 Vgl. Bennert, R.: Soft-Computing Methoden, S. 33; Reinhart, G./Krebs, P./Haas, M./Z&h, M.: ZWF
2008, S. 846. Die informationsorientierten Unsicherheiten werden im Folgenden nicht néher betrach-
tet.
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sam, dass sie — anders als die linguistische Unsicherheit — auf quantifizierbare Chancen

und Risiken abzielen und sich tiber die Monte-Carlo Simulation abbilden lassen.

Unsicherheit

v v

qualitativ

guantitativ

stochastische
Unsicherheit
(z.B. Absatzmenge, Absatzpreise)

linguistische
Unsicherheit
(z.B. Kulturunterschiede,
offentliche Wahrnehmung)

Beschreibung
scharf

Beschreibung unscharf
(terminologisch/ relational)

Abb. 7: Abgrenzung zwischen stochastischer und linguistischer Unsicherheit

Qualitative Risiken, wie beispielsweise die Offentliche Wahrnehmung des Unterneh-
mens, die Leistungsfahigkeit des bisherigen Managements oder Kulturunterschiede zwi-
schen zwei Unternehmen, lassen sich nur unscharf beschreiben. Unscharfe Angaben
entstehen dadurch, dass die Mehrzahl menschlicher Gedankengénge nur durch — der
Allgemeinheit nicht und nur schwer interpretierbare — Attribute, wie etwa ,ausrei-
chend®, ,,geniigend”, ,,stark* oder ,,schwach* zum Ausdruck gebracht werden koénnen.?
In diesem Zusammenhang spricht man von intrinsischer, lexikalischer oder terminologi-
scher Unschérfe, die die inhaltliche Unsicherheit oder Undefiniertheit von Wortern und

Sdtzen zum Ausdruck bringt (z.B. ,,starke® Kulturunterschiede).

Aussagen, in denen die Beziehungen zwischen den betrachteten Objekten oder Sach-
verhalten keinen scharfen oder zweiwertigen Zusammenhang haben (z.B. stimmt oder
stimmt nicht), werden als unscharfe Relationen bezeichnet.”” Terminologische Unschir-
fen und unscharfe Relationen bilden zusammen die linguistische Unsicherheit.?® Letzte-

re steht im Mittelpunkt der sog. Fuzzy-Set Theorie.

¥ Vgl. Theileis, U./Kalhoff, A.: ZfgK 2000, S. 32.

26 Vgl. bspw. Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 16; MiBler-Behr, M.: Fuzzybasierte
Controllinginstrumente, S. 24.

7" Unscharfe Relationen werden im Folgenden vernachléssigt.

% Vgl. Rosenkranz, F./MifBler-Behr, M.: Unternehmensrisiken, S. 94.
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2.3 Fuzzy-Set Theorie

Linguistische Variablen bzw. unscharfe EinflussgroBBen lassen sich mit Hilfe sog.
Fuzzy-Mengen (engl. Fuzzy-Sets) quantitativ bewerten. Wihrend bei der binér-scharfen
0;1-Logik beispielsweise eine bestimmte Kundentreue beim Zielunternehmen als abso-
lut hoch (1) oder nicht hoch (0) angesehen wird, arbeitet die Fuzzy-Set Theorie mit ei-

ner differenzierten Bewertung iiber sog. Zugehorigkeitsfunktionen.”

Die Fuzzy-Set Theorie geht also von der einfachen Annahme aus, dass ein Element
(= unscharfe Einflussgroe) nur zu einem bestimmten Grad zu einer Menge gehoren
kann.*® Die Zugehérigkeitsfunktion bringt somit den Grad der Zugehérigkeit eines Ele-

ments zu einem unscharfen Term zum Ausdruck.’!

Dabei lassen sich ordinalskalierte Auspridgungen und reelwertige Ausprigungen der

Einflussgrofe unterscheiden.
Beispiel (1): Ordinalskalierte Auspragung

Fiir die unscharfe Einflussgrof3e Presseecho gilt etwa (vgl. Kap. 2.1):

Name der linguistischen Variable

(= unscharfe Einflussgrofe): Presseecho

Termmenge

(= Merkmalsauspriagungen der linguistischen Variable): »hegativ_groB®, ,,negativ, ,neutral®,
,»positiv, | positiv_grof3*

Tab. 3: Termmenge der linguistischen Variable Presseecho

In einem konkreten Bewertungsfall kann das Presseecho direkt durch den Bewerter, das

von ihm eingesetzte Due Diligence Team und/oder externe Experten eingestuft werden.

¥ Vgl. bspw. Erben, R. F.: Fuzzy-Logic, S. 82-83. Vgl. zur Fuzzy-Mathematik Rommelfanger, H.: OR

Spektrum 15/1993, S. 31-42.

30 Vgl. de Almeida Cunha, C.: Strategiealternativen, S. 79; Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 102.

31 Vgl. Beemelmann, T.: Fuzzy-Systems, S. 170.
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Weil die Einordnung der ,,Tonfalls* unterschiedlicher vorliegender Zeitungsberichte
durch mehrere Personen kein scharfes, eindeutiges Ergebnis ergibt, konnte die Einstu-

fung nach Zugehorigkeitsgraden etwa wie folgt gelautet haben (vgl. Kap. 2.1):

Auspragung der Termmenge Zugehorigkeitsgrad
,hegativ_grof3 0,1
»hegativ 0,5
,,heutral 0,2
,»POSitive 0,0
,»positiv_grof3* 0,0

Tab. 4: Zugehorigkeitsgrade der einzelnen Terme

Je hoher der Zugehorigkeitsgrad ist, desto eher trifft die Beschreibung aus der

Termmenge fiir die konkrete Berichterstattung zu.
Beispiel (2): Reellwertige Auspragung

In manchen Fillen bedient man sich zur Konstruktion des Modells jedoch eines Um-

wegs lber eine reellwertige, quantitative Grof3e (= scharfe Basisvariable).

Beispielsweise sollen die Zugehorigkeitsgrade der linguistischen Variable Kundentreue
aus dem Kundenzufriedenheitsindex abgeleitet werden. Hierzu werden die in Abb. 8
dargestellten fiinf Terme, die jeweiligen Definitionsbereiche sowie der Zugehdrigkeits-

funktionstyp formuliert.

Fiir die unscharfe Einflussgrof8e Kundentreue ergibt sich beispielsweise folgendes Bild:

Name der linguistischen Variable: Kundentreue

Termmenge: Definitionsbereich: | ,,sehr niedrig® 0-25 Punkte
»hiedrig* 20-47 Punkte
,,mittel 35-65 Punkte
,,hoch® 53-80 Punkte
»sehr _hoch* 68-100 Punkte

Funktionstyp: iberlappende Dreiecksfunktion

Tab. 5: Daten zur Einflussgrof3e Kundentreue
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Graphisch lésst sich der Sachverhalt somit wie folgt darstellen:

Kundentreue (= linguistische Variable)

Zugeh’jrlﬂkeltsgrad linguistische Terme (Termmenge)
- . - - \
sehr niedrig niedrig mittel hoch sehr hoch
1 4. .............. AN EEEEEEEEEEEEEEE NI EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
mittel
vom Grad|
0,6 < . . . A
niedrig
vom Grad|
SN
0 35 65 100
& 50 Kundenzufriedenheit in Punkten
45

magliche Auspégungen der Kundenzufriedenheit beim
Zielunternehmen
(= scharfe Basisvariable)

Abb. 8: Beispiel fur eine Zugehdrigkeitsfunktion in der Unternehmensbewertung

Eine Kundenzufriedenheit wird bei 50 Punkten demnach als vollstindig ,,mittelwertige*
Kundentreue identifiziert. Folglich wird ihr ein Zugehorigkeitsgrad von 1 zugeordnet,
der die volle Zugehdorigkeit zur Fuzzy-Menge ,,mittel” widerspiegelt. In den linken und
rechten Bereichen dieses Punktwerts (50) nimmt der Zugehdrigkeitsgrad jeweils ab.
Eine Kundenzufriedenheit in diesen Bereichen wird damit nicht mehr als (eine vollwer-

tig) ,,mittelwertige* Kundentreue betrachtet.

So ergibt sich bei einem Punktwert des Kundenzufriedenheitsindizes von 45 beispiels-
weise eine ,,mittelwertige” Kundentreue vom Zugehorigkeitsgrad 0,6. Gleichzeitig wird
eine zweite Termausprigung (,,niedrige* Kundentreue) angesprochen, d.h. die Kunden-
treue ist bei 45 Punkten des Kundenzufriedenheitsindizes zugleich mit einem Zugeho-
rigkeitsgrad von 0,19 als ,,niedrig* einzustufen. Falls die Kundenzufriedenheit mit klei-

ner gleich 35 bzw. groBer gleich 65 Punkten ermittelt wird, ergibt sich fiir den Term
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,mittel” jeweils ein Zugehdrigkeitsgrad von 0. Diese Ausprdgungen sind folglich nicht

mehr Elemente des Terms ,,mittel.*

Insbesondere die Ermittlung der Zugehdrigkeitsgrade stellt eine besondere Aufgabe im

Rahmen der Due Diligence dar (vgl. ausfiihrlich Kap. 5.2).

2.4  Wissensbasierte Systeme

Grundsétzlich wird die Fuzzy-Set Theorie heute durch Einsatz entsprechender Soft-
wareprogramme unterstiitzt, die das bewertungsrelevante Fakten- und Regelwissen in
einer sog. Wissensbasis® speichern und/oder Methoden zur Ableitung von Schlussfol-
gerungen (sog. Inferenzkomponente) beherrschen. Zusétzlich sollten die eingesetzten

Softwarelosungen auch eine Erklarungs- und eine Dialogkomponente enthalten:

Dialogkomponente Wissenserwerbskomponente

| Faktenwissen und Regelwissen

Wissensbasis

l Regelwissen

Inferenzkomponente

T

Erklarungskomponente

Abb. 9: Grundlegender Aufbau eines wissensbasierten Systems

Faktenwissen

Als Ausgangspunkt aller weiteren Verarbeitungsschritte ist die Wissensbasis mit ent-
sprechendem Datenmaterial anzureichern (Wissenserwerb), welches das sog. Fakten-
wissen enthilt.** Das Faktenwissen beinhaltet das Wissen iiber alle unscharfen Ein-

flussgroBen, welche Ausgangspunkt der Berechnung im Rahmen des Modells sind.

32 Vgl. allgemein Borgelt, C./Klawonn, F./Kruse, R./Nauck, D.: Neuro-Fuzzy-Systeme, S. 154.

3 Ein Softwareiiberblick zu wissensbasierten Programmen geben bspw. Dobler, T./Lambert, A.: KSI

2010, S. 171-175.

* Vgl. Beemelmann, T.: Fuzzy-Systems, S. 162.
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Dazu zédhlen beispielsweise die vom Bewerbungsteam erhobenen Zugehorigkeitsgrade
(Merkmalsauspriagung(en)) der linguistischen Variablen Marketing und Presseecho (vgl.

Kap. 2.1):

Faktenwissen tber die
linguistische Variable ,,Marketing* linguistische Variable ,,Presseecho*

Termmenge Zugehdrigkeitsgrad Termmenge Zugehdrigkeitsgrad

»sehr niedrig* 0,1 »negativ_groB* 0,1

»hiedrig® 0,8 ,»grofi 0,5

,,mittel* 0,1 .heutral® 0,2

,,hoch* 0,0 ,»positiv’ 0,0

»sehr_hoch* 0,0 ,»positiv_grof3 0,0

Tab. 6: Erhobenes Faktenwissen

Regelwissen

Das Regelwissen umfasst als zweiter Teil der Wissensbasis die Kenntnisse iiber das
Zusammenwirken verschiedener unscharfer EinflussgroBen (linguistischer Variablen).*
Um diese Zusammenhdnge verkniipfen zu konnen, sind die unscharfen Einflussgroflen

unter Zuhilfenahme sog. Regelblocke zu aggregieren.

Ein Beispiel fiir einen Regelblock wire die Variable Publik, deren Ergebnis die Wahr-
nehmung des Unternehmens in der Offentlichkeit widerspiegelt (vgl. Kap. 2.1). Der
Ausgang eines Regelblocks stellt damit eine aggregierte (Zwischen-)Ergebnisgrofle
einzeln verkniipfter unscharfer Einflussgrofen dar. Dabei kann das aggregierte Ergebnis
eines Regelblocks wiederum als Einflussgro3e Bestandteil eines libergeordneten Regel-

blocks sein.

Inferenzkomponente

Die Inferenzkomponente bildet das Herzstiick eines wissensbasierten Systems und ent-
hilt quasi das Wissen iiber die Verarbeitung des Fakten- und Regelwissens.*® Bei-

spielsweise versucht das Programm die voraussichtliche Absatzmenge zu bestimmen.

3 Vgl. Kratzberg, F.: Fuzzy-Szenario-Management, S. 119.

3% Vgl. allgemein Momsen, B.: Wissensmanagement, S. 70.
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Im Faktenwissen der Wissensbasis ist die entsprechende Information zunéchst nicht

enthalten.

Die Wissensbasis enthilt dafiir aber eine Regel (Regelwissen), welche besagt, dass
die Absatzmenge u.a. von der unscharfen EinflussgroBe Kundentreue abhéngt. Die
Auspragung der Variablen Kundentreue ist allerdings zunichst ebenfalls nicht im

Faktenwissen vorhanden.

Allerdings findet das Programm im Regelwissen eine weitere Regel. Demnach
héngt die Kundentreue u.a. von der 6ffentlichen Wahrnehmung, also von der Vari-
ablen Publik ab. Die Auspragung der Variable Publik ist allerdings ebenfalls nicht

im gespeicherten Faktenwissen vorhanden.

Deshalb sucht und findet die Software Einflussgroflen auf die Variable Publik. Das
Ergebnis der Variablen Publik hingt demzufolge von den beiden EinflussgrofBen
Marketing und Presseecho ab. Beide Informationen lassen sich dem, beispielsweise
durch die Due Diligence Review ermittelten, Faktenwissen entnehmen. Deshalb

wendet das System diese Regel an und leitet aus den Variablen Marketing und Pres-

seecho den Wert fir die Variable Publik ab.

Hierdurch ist auch die Variable Publik, die zugleich einen Regelblock darstellt, be-

kannt und kann in die Regel zur Ermittlung der Kundentreue eingesetzt werden.

Aus der Variable Kundentreue und weiteren Daten ergibt sich schlieBlich die Vari-

able Absatzmenge.

Durch die geschilderte Regelverkettung wurde die gesuchte Information aus der Wis-

sensbasis abgeleitet.

Im Ergebnis ist die Wirkungsweise der Inferenzkomponente daher mit dem Losungssys-

tem einer Tabellenkalkulationssoftware vergleichbar. Letztere verkniipft die in einzel-

nen Zellen gespeicherten Daten (Faktenwissen) durch Formeln mit Zellbeziigen (Re-

gelwissen) in der richtigen Berechnungsreihenfolge untereinander, um schlie8lich das

gewiinschte Endresultat zu ermitteln.
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Dialog- und Erklarungskomponente

Die Dialogkomponente stellt die Schnittstelle zwischen dem menschlichen Benutzer
und dem Inhalt wissensbasierter Systeme dar.”” Auch die eingesetzte Fuzzy-Software
sollte stets iiber eine entsprechende Schnittstelle verfiigen, um in der Wissensbasis ab-
gelegtes Wissen (z.B. iiber die Branche, die globale Umwelt und das zu bewertende

Unternehmen) einfach in die Fuzzy-Inferenz liberfiihren und verarbeiten zu konnen.

Die Erkldrungskomponente hat zur Aufgabe — entsprechend den Grundsitzen ord-
nungsmaliger Unternehmensbewertung — die Nachvollziehbarkeit der einzelnen kausal
zusammenhdngenden Ereignisabfolgen innerhalb eines Regelblocks und ihrer Verkniip-
fungen zu den iibergeordneten Hierarchien im Fuzzy Business Risk Model aufzuzei-
gen.”® Somit kénnen auf jeder Hierarchiestufe die angesprochenen Regelbldcke identifi-
ziert und ihr Einfluss auf die Gesamtergebnisgrofle intersubjektiv nachvollzogen wer-
den.*” Dies ist insofern wichtig, als dass die richtige Definition der Regelsitze eine

Grundbedingung fiir eine erfolgreiche Bewertung darstellt.*"

2.5 Besonderheiten der Due Diligence

Mit Hilfe der Due Diligence Review soll durch den Kdufer und/oder dessen Beauftragte
(Wirtschaftspriifer, Rechtsberater, etc.) eingehend und sorgfaltig gepriift werden, ob das
zu Ubernehmende Unternehmen den grundsitzlichen Erwartungen des Kéufers ent-
spricht.*' Dabei ist ein wesentliches Ziel der Due Diligence die Risikominimierung fiir
den Kiufer.* Ein Hauptanliegen ist es daher, die der Bewertung zugrunde gelegten An-

nahmen selbst festzulegen oder die Annahmen Dritter Plausibilititstests zu unterziehen.

7 Vgl. Bennert, R.: Soft-Computing Methoden, S. 60.

* Vgl allgemein Bagus, T.: Wissensbasierte Bonititsanalyse, S. 44-45.

3% Vgl. allgemein zum Inhalt der Erkldrungskomponente Puppe, F.: Expertensysteme, S. 135-136.
% Vgl. Reinhart, G./Krebs, P./Haas, M./Zih, M.: ZWF 2008, S. 848.
1 Vgl. Helbling, C.: Due Diligence Review, S. 235.

2 vgl. Bomelburg, P.: Vorbereitung, S. 164.
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Die Einbindung der Fuzzy-Set Theorie in die stochastische Unternehmensbewertung

stellt an die Due Diligence Review allerdings einige Anforderungen:

Den Ausgangspunkt bildet die Erstellung des Fuzzy Business Risk Models, in dem
die wesentlichen qualitativen Risiken identifiziert und strukturiert dargestellt wer-

den.

Des Weiteren bildet der vollstindige Wissenserwerb {iber das Fakten- und Regel-
wissen eine wichtige Erfolgskomponente. Neben der Formulierung von sog. WENN

DANN .. - Regelsitzen stehen die Ermittlung der Zugehorigkeitswerte
(Fuzzyfizierung) einzelner Variablen im Aufgabenspektrum des Due Diligence

4
Teams.*”

Die Risikoaggregierung zu einer unscharfen Fuzzy-Menge und die abschlieBende
Umrechnung in quantitativ rechenbare Werte des Business Risk Models
(Defuzzyfizierung) stellen weitere Herausforderungen dar, die das Due Diligence

Team zu meistern hat.

Die folgenden Ausfiihrungen verdeutlichen die einzelnen Arbeitsschritte ndher.

43

Vgl. allgemein Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 138.
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3 Erstellung des Fuzzy Business Risk Models

3.1 Retrograde Risikoanalyse

Wihrend im klassischen Risikomanagementprozess die progressive Methode von den
identifizierten Risikoursachen ausgeht und deren Einfliisse bis hin zu den Sicherheits-
zielen — beispielsweise der Generierung eines prognostizierten Plan-Cashflows — ver-

folgt, setzt die retrograde Methode entgegengesetzt an.*

scharfe Grof3en der
Einflussfaktoren auf die Perioden-Cashflows/Unternehmenswert Businessplanung
(Business Risk Model)

r Fuzzy Business Risk Model
Umsatzerldse

Materialaufwand

Pe t A

----------- 3 )
prosstesees / Personalaufwand
B A

|

|

|

|

|

|

I et .
| y -7 roooo - Investitionen ins
1. ?E:::::-- ex . Anlagevermdgen
o et T

| -
|
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|

I

|

|

|

e > sonstige
. ..... E ‘~-: Aufwendungen

H : (Integrationskosten,
"""""" d Pad Abfindungszahlungen)

diverse sonstige

Posten
L e e e e e e e = = = —————
Monte-Carlo

— » scharfer Zusammenhang A Simulation
--------- » unscharfer Zusammenhang %
[=]
ex unscharfe quantitative Ergebnisgrofe (Regelblock) §
[*]
e i unscharfe qualitative Einflussgrofe §

FreeCashrow/Unternehmenswert'

Abb. 10: Fuzzy Business Risk Model

Das unternehmensspezifische Ursachen-Wirkungs-Geflecht wird hier ausgehend von
der Businessplanung (Business Risk Model) durchdrungen, indem diejenigen Faktoren
identifiziert und modularisiert werden, die die jeweilige Grofle der Planrechnung (z.B.

Absatzmenge bzw. Umsatzerlose) wesentlich beeinflussen.

* Vgl. Wolf, K./Runzheimer, B.: Risikomanagement, S. 42.
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Auch die Risikoidentifikation im Rahmen der Fuzzy-Set Theorie greift auf die retrogra-
de Methode zuriick. Ein quantitativ scharfes Risiko ist beispielsweise das Risiko eines
Absatzmengen- und damit Umsatzeinbruches. Die relevante scharfe Zielgrofle in der
Planrechnung stellt die Absatzmenge dar. Das beschriebene Risiko kann beispielsweise
durch den Wegfall eines wichtigen Vertriebspartners ausgelost werden. Zwischen dem
Ausfall des Vertriebspartners und der Absatzmenge (Umsatzerlose) besteht somit ein

scharfer Zusammenhang.

3.2 Auswahl wesentlicher qualitativer Risikofaktoren

Fraglich ist nun, welche unscharfen EinflussgroBen e; bzw. Zusammenhinge — d.h. qua-
litative Risiken — in ihrer aggregierten Wirkung zum Ausfall des Vertriebspartners fiih-
ren. Dariiber hinaus kann die Absatzmenge von weiteren unscharfen Einflussgrofen e;
abhédngen (z.B. der Produktqualitdt). Auch die qualitativen Risiken selbst werden wiede-
rum von einer Vielzahl von Faktoren (z.B. Qualitdt der Zulieferteile zur Bestimmung

der Qualitét der Produkte) gesteuert (vgl. Abb. 10).

Zur Strukturierung des Problems wird empfohlen, fiir Teilbereiche der Due Diligence
sog. Risikoworkshops durchzufithren (vgl. Tab. 7).* Aufgabe der jeweiligen Work-
shops ist es, die wesentlichen Risiken des identifizierten Risikoinventars im Sinne einer
Riickwiértsverkettung auf ihre einzelnen Einflussgrof3en e; herunterzubrechen. Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass sich aufgrund der ,,Mikronisierung der Risiken Uberschnei-
dungen in den Zustdndigkeitsbereichen der einzelnen Due Diligence Teams ergeben
konnen (z.B. weil das GroBkundenrisiko insbesondere von der Kundentreue abhingt
(Commercial/Market Due Diligence Team) und diese wiederum von der 6kologischen
Nachhaltigkeit des Unternehmens bestimmt sein konnte (Environmental Due Diligence

Team)).

4 Zum Ablauf eines Due Diligence Prozesses vgl. Kulhavy, H./Unzeitig, E.: UM 2004, S. 445-451.
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wesentliche Risiken o . maogliche
(Risikoinventar) AT ETel ) EB TR T e S Teammitglieder
Portfoliorisiko Strategic Workshop Strateglebe'rater, externe
Due Diligence Team/ Strategie® und Berater, Mitarbeiter des
Trendchance/_ i Human Resources ” Personal® strategischen Control-
Managementqualitat ” lings, Personalexperten
Kundentreue
Vertriebsprozessrisiko Commercial/Market Workshop Controller, Disponenten,
— Due Dili T o tives Geschift™ Marktstrategen,
Rohstoffpreisrisiko ue Diligence Team »Operatives Geschaft Finanzexperten
Markteintritt/-austritt
Zinsrisiko Fi .
. . inanzexperten
Wahrungsrisiko F_1r_1an01a1 W.O rkshog‘ (Corporate Finance),
Due Diligence Team ,,Finanzen
. externe Berater
Liquiditatsrisiko
Produkthaftungsrisiko
Nachhaltiakeit Legal/Environmental Workshop Juristen, externe Berater
9 Due Diligence Team »Recht“ und ,,Umwelt* und Gutachter
Umweltrisiko (Emission)

Tab. 7: Workshopbildung im Due Diligence Prozess

Die Riickwirtsverkettung gibt zugleich allen Beteiligten der Workshops die Mdglich-
keit, sich aktiv mit eigenen Ideen einzubringen. Dadurch wird gewéhrleistet, dass allen
Teammitgliedern die gleichen Informationen und die gleichen Wahrnehmungen {iber
die Risikosituation des zu bewertenden Unternehmens vermittelt werden. Abschlieend
werden die Ergebnisse der jeweiligen Workshops in Zusammenarbeit der Teamleiter in

ein einheitliches Fuzzy Business Risk Model iiberfiihrt (vgl. Abb. 10).

Um diese Zielsetzungen zu gewdhrleisten, kommt dem jeweiligen Teamleiter eine hohe

Bedeutung zu:*

» Als Moderator der einzelnen Workshops bietet sich der Teamleiter eines Zustindig-
keitsbereiches an, wobei bereits an dieser Stelle darauf zu achten ist, dass — anders
als die einzelnen Mitglieder des Teams — dieser auch iiber ein Wissen hinsichtlich

der Theorie unscharfer Mengen besitzen sollte.*’

» Die Teamleiter miissen alle wichtigen Informationen iiber die Risiken, die im Risi-

koinventar identifiziert wurden und nun ggf. auf Mikroebene, d.h. auf ihre (unschar-

46 Vgl. allgemein Kegel, K. P.: Risikoanalyse, S. 251; Mootz, C.: Risikoanalyse, S. 133-134; Scholl, A.:
Befragung, S. 120.

#7 Ahnlich Kratzberg, F.: Fuzzy-Szenario-Management, S. 122.
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3.3

fen) Einflussgrofen herunterzubrechen sind, vor dem eigentlichen Workshop allen

Teammitgliedern in verstandlicher Weise zukommen lassen.

Des Weiteren muss der Teamleiter alle Mitglieder des jeweiligen Due Diligence
Teams in die Debatte einbinden und die Diskussion ziel- und problemorientiert fiih-

ren.

Der jeweilige Teamleiter hat dafiir Sorge zu tragen, dass die Diskussion iiber die
Wirkung und Bedeutung einzelner EinflussgroBen e;, ihre Struktur und ihre mogli-
chen Verbindungen zu anderen Bereichen der Due Diligence (und damit auch zu

anderen Risikoworkshops) im Mittelpunkt der Diskussion steht.

Nach Beendigung der Sitzung ist zeitnah eine Mitteilung an die Teilnehmer des
Workshops zu versenden. Diese enthilt die ausgearbeitete Struktur des Fuzzy Busi-

ness Risk Models.

Einbettung der qualitativen Risikofaktoren ins Modell

Zur Bewertung, Aggregation und Interpretation der qualitativen Risikofaktoren muss

ein dreistufiger Prozess durchlaufen werden, der aus der Fuzzyfizierung der oben identi-

fizierten unscharfen Einflussgrofen e;, deren Verarbeitung in der Inferenzkomponente

sowie aus der Defuzzyfizierung besteht (vgl. Abb. 11).%

unscharfe Inferenzkomponente
Einfluss- IC : S (rechneri;:h: Verﬁlibfelim?g der
grﬁBe é qualitativen Risiken ;g
2 - 2
! T3 )
g5 .
_ = °on
g2 5 &
unscharfe =B s
Einfluss- S 2 N E
NS LT) SR s c 5 I )%?
groRe 5K = S 5 R 2
© § © s = N's
€2 > = 53 = E o
= %D > o S ) %"
o = (=] € =2 g
o = < = X £
N E < 3
harfi £ d g
unscharfe ‘E, g £
Einfluss- [:> N =
groRe L

€in

Abb. 11: Prozessschritte

48

Zu den Prozessschritten der Fuzzy-Set Theorie vgl. allgemein bspw. Beemelmann, T.: Fuzzy-
Systems, S. 168-176; Karagiannis, D./Telesko, R.: Wissensmanagement, S. 148-157; Werners, B.:
Wissensbasierte Systeme, S. 129-200; Zimmermann, H.-J.: Fuzzy Technologien, S. 91-102.
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Innerhalb des Fuzzy Business Risk Models werden die identifizierten und einzeln be-
werteten unscharfen EinflussgroBen e; — d.h. die qualitativen Risiken — iiber mehrere
Stufen aggregiert, jedoch in keine Wahrscheinlichkeitsverteilungen wie bei der Monte-
Carlo Simulation,” sondern iiber ihre Implikationen in weitere unscharfe Fuzzy-
Mengen e umgerechnet.”® Jede Fuzzy-Menge e, vereinigt alle vorgelagerten qualitati-

ven Einflussgroflen e;.
Am Ende muss die aggregierte Fuzzy-Menge aller qualitativen Risiken

=  entweder in einen deterministischen Wert oder — sofern die Unternehmensbewer-

tung als Monte-Carlo Simulation durchgefiihrt wird —
* in eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
iiberfiithrt werden. '

Man spricht hierbei von der sog. Verscharfung oder Defuzzyfizierung. Damit gehen
auch alle qualitativen Risikofaktoren in das stochastische Discounted Cashflow Model

(DCF-Model) als rechenbare Groflen ein.

Zur Durchfiihrung des dreistufigen Prozesses muss das oben dargestellte wissensbasier-
te System allerdings entsprechend erweitert werden (vgl. Abb. 12). Im Mittelpunkt steht
hierbei zunichst der Wissenserwerb, also die Anreicherung des Modells um bewer-

tungsrelevantes Wissen.

¥ Vgl. Henselmann, K./Klein, M.: M&A Review 2010, S. 358.
50 Vgl. Reinhart, G./Krebs, P./Haas, M./Z&h, M.: ZWF 2008, S. 845.

31 Vgl. allgemein Momsen, B.: Wissensmanagement, S. 159.
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Due Diligence Team externe Experten
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v v

Dialogkomponente Wissenserwerbskomponente

| Faktenwissen und Regelwissen |

Ausgangsvariablen

Ei iabl A .
ingangsvariablen Wissensbasis

der Fuzzy-Inferenz

Defuzzyfizierung
(Transformation der
Fuzzy-Mengen in rechenbare
Grofien)

T scharfes Ergebnis
(deterministisch oder stochastisch)

Faktenwissen l Regelwissen
o linguistische Terme mit unscharfes Ergebnis
Fuzzyfizierung —_—) Inferenzkomponente
(Risikobewertung der Zugeh(‘jrigkeitsgraden (unscharfe Risikoaggregation
identifizierten qualitativen aller identifizierten qualitativen
Risiken) Risiken)
Erklarungskomponente

Abb. 12: Fuzzy-basierte Unternehmensbewertung

4 Wissenserwerb

4.1 Bedeutung

v
Beeinflussung der
ErfolgsgréRe der
Businessplanung

v

Analyse der Risikostruktur
des Zielunternehmens

Die Wissenserwerbskomponente spielt bei der Gewinnung und Pflege des bewertungs-

relevanten und in der Wissensbasis gespeicherten Fakten- und Regelwissens eine tra-

gende Rolle. Aufbauend auf den grundsatzlichen Sachverhalten einer Branche kann so

fiir den jeweiligen Bewertungsfall ein entsprechendes Fuzzy Business Risk Model abge-

leitet werden.

Dies bedeutet einerseits die stindige Weiterentwicklung und Speicherung des Regelwis-

sens Uber die Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge zwischen qualitativen Risikofaktoren

und bestimmten finanzwirtschaftlichen Groflien. Nur wenn dies durch die Wissenser-

werbskomponente gewihrleistet wird, konnen die WENN ... DANN ... - Regelsitze

richtig formuliert und in die Fuzzy-Set Theorie integriert werden.

Andererseits hat das zu erwerbende Faktenwissen dafiir Sorge zu tragen, dass der

WENN-Teil des Regelsatzes beantwortet werden kann. Dazu muss das entsprechende

bewertungsrelevante Faktum, also die Ausprdgung einer unscharfen Einflussgrofie e;

(z.B. die Hohe der Wiederkaufrate beim Zielunternehmen), ermittelt werden. Ein dies-
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beziigliches Faktum konnte beispielsweise lauten: ,,Die Wiederkaufrate beim Zielunter-

nehmen ist hoch*.

Um das Fakten- und Regelwissen richtig zu gewinnen und in der Wissensbasis zu spei-
chern, muss die Wissenserwerbskomponente auf unternehmensexterne und -interne In-

formationen zuriickgreifen.

4.2  Wissensquellen

4.2.1 Internes Wissen

Die traditionell in der internen Unternehmenssteuerung und im (Risiko-)Controlling
eingesetzte Balanced Scorecard®” und die hier zugrunde gelegte Fuzzy-Set Theorie wei-

sen starke Parallelen auf.

Die in den Scorecards abgebildeten Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge gelten fiir viele
zu bewertende Unternehmen einer Branche und werden zudem héufig in Management-
Informationssysteme eingebettet.”” Dieses Wissen iiber regelbasierte Abliufe sollte da-
her auch von Priifungsgesellschaften in einer Wissensbasis erfasst, kontinuierlich erwei-
tert und im Rahmen der Due Diligence fiir den jeweiligen Bewertungsfall entsprechend

angewendet werden.

Ein groBer Vorteil besteht darin, dass die so — liber mehrere Bewertungsvorgédnge — ent-
stehenden Zusammenhinge softwarebasiert abgebildet und in der Wissensbasis abge-
speichert werden konnen. Due Diligence Teams miissen damit nicht fiir jede neue Un-
ternehmensbewertung ein neues Modell tiber die Wirkung unscharfer Einflussgréfien
entwickeln und verfiigen so im Zeitablauf fiir jede Branche iiber ein bewihrtes — in der

Wissensbasis abgespeichertes — Regelwissen.”® Spielt in einem bestimmten Bewer-

2 Zur Verbindung der klassischen Balanced Scorecard mit dem Risikocontrolling vgl. die grundlegen-

den Arbeit von Wurl, H./Mayer, J.: Balanced Scorecards, S. 180-213. Zur klassischen Balanced
Scorecard vgl. Kaplan, R./Norton, D.: Harvard Business Review 1992, S. 71-79. Zum Einsatz der
Balanced Scorecard in deutschen Unternehmen vgl. den Literaturiiberblick iiber 26 empirische Studi-
en von Bach, N.: ZfCM 2006, S. 298-304.

> Vgl. ausfiihrlich Wittland, M.: WISU 2009, S. 1298-1304.

> Im hier eingesetzten Softwareprogramm fuzzyTech®™ 5.7 (Inform GmbH) gelingt dies dadurch, dass

Modelleingangsvariablen (unscharfe Einflussgrofien e;) durch die Deaktivierung eines Kontrollfelds
keine Beriicksichtigung im Fuzzy Business Risk Model finden; vgl. FuzzyTech: Benutzerhandbuch,
S.51.
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tungsprozess eine qualitative Einflussgrofle nur eine untergewichtige oder keine Rolle,

kann diese im Fuzzy Business Risk Model einfach deaktiviert werden.

i Wissensbasis (Regelwissen) Quantitative Ebene i
i Finanzperspektive H
(Erfolgsgrofen der
Planrechnung,
z.B. Umsatz)

Business Risk Model Monte-Carlo Simulation

§ Wissensbasis (Faktenwissen) Qualitative Ebene §

Economic & Business Due Diligence Economic & Business Due Diligence

4 \
Kunden-/Markt- /’ Balanced A Strategie-/Produkt-
. h Scorecard \ .
perspektive —' & R perspektive
(z.B. Marktanteil, \ F ] (z.B. Produktqualitit,
. ) \ uzzy-Set ’ .
Kundenzufriedenheit) \ . , Innovationsgrad)
N Theorie ,
~ 7’

~ -

S _———

Supply Chain Due Diligence t t Human Resources Due Diligence

Prozessperspektive Personalperspektive
(z.B. Durchlaufzeiten, (z.B. Managementqualitét,
Fehlerquote) Facharbeiterquote)
Fuzzy Business Risk Model Fuzzy-Set Theorie

Abb. 13: Einbindung der Balanced Scorecard in die Fuzzy-Set Theorie

Durch den Riickgriff auf das Konzept der Balanced Scorecard flieBen wichtige Aspekte
hinsichtlich der Kunden-, Strategie-, Prozess- und Personalperspektive in die Bewertung
mit ein und konnen entsprechend als qualitative Einflussgrofien e; im Fuzzy Business
Risk Model abgebildet werden (vgl. Abb. 13). Der Vorteil einer sorgfiltig umgesetzten
Balanced Scorecard liegt darin, dass diese in der Lage ist, die angenommenen Abhén-
gigkeitsbeziehungen zwischen den verschiedenen finanziellen und nicht finanziellen
Variablen anschaulich darzustellen.”® So muss beispielsweise bekannt sein, dass die
Lieferzuverldssigkeit die Kundentreue beeinflussen kann und diese wiederum Auswir-
kungen auf die kiinftige Absatzmenge und damit auf die Umsatzerlose bzw. die Cash-
flows hat. Die in der qualitativen, nicht-finanziellen Ebene der Scorecard abgebildeten
Risiken (z.B. Produktqualitdt) sind hierbei als unscharfe EinflussgréBen e; (= qualitative
Risiken) zu interpretieren. Die quantitative Ebene der Scorecard beinhaltet hingegen

jene Erfolgsgréfen der Businessplanung, die durch die aggregierten Risikofaktoren be-

55 Vgl. GleiBner, W.: BC 2000, S. 129; allgemein zur Vorgehensweise Tewald, C.: CM 2004, S. 278-
284.
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einflusst werden. Auch fiir die externe (Lage-)Berichterstattung ist durch das interne

Rechnungswesen eines Unternehmens entsprechendes Fakten- und Regelwissen der

Balanced Scorecard bereitzustellen.*®

Perspektive

empfohlenes
regelbasiertes Faktenwissen

Beispiele fiir
typische Kennzahlen (Faktum)

Wissen liber Kundenzufriedenheit

Wissen liber die relative Position des
Unternehmens am Markt

® Neukunden-Kontakte
® Vertriebsmitarbeiter

® Kundenzufriedenheit (Index)

Wissen tiber Technologieausrichtung

Kunden/ ® Wissen iiber Vertriebsaktivititen e Anteil Stammkunden
Markt
° ® Kundentreue
® Auftragseingang (Periode)
® positive Erwdhnungen in der Presse/Image
® Wissen iiber Komplexitit der Betriebsprozesse ® [Lieferzuverléssigkeit
® Wissen liber Prozessgiite ® Verfiigbarkeit der Anlagen (Ausfallzeiten)
® Wissen iiber Lieferzuverlassigkeit ® Time to Market
Prozesse
° ® Kundenanzahl
® Lieferantenanzahl
® Vertriebsdichte und -wege
® Wissen iiber Weiterbildungsmafinahmen ® Mitarbeiterzufriedenheit (Index)
® Wissen liber Managementfahigkeiten ® veroffentlichte Fachartikel
® Wissen iiber Fluktuation, Betriebsklima und ® Weiterbildungsumfang der Mitarbeiter
Personal U hmenskul
nternehmenskultur ® [chrauftrige an Hochschulen
® Wissen iiber Fahigkeiten im F&E-Bereich e Managementqualitiit (Punkte)
° ® Berufserfahrung (Fiihrung, F&E)
® Wissen liber Entwicklungsraten von ® Anzahl Kundenreklamationen
Neuprodukten ® Anzahl Innovationen
Strategie/ ® Wissen iiber Produktstruktur (Diversifikation) e Produktprisenz an Hochschulen
Produkte ® Wissen iiber Produktqualitét ® Anzahl Patente/Lizenzen

® Produktqualitét
® Bekanntheitsgrad

Tab. 8: Prozessperspektiven und kennzahlenbezogenes Faktenwissen®’

Im Rahmen der Due Diligence Review bietet das interne Rechnungswesen bzw. das
Risikomanagement/-controlling des Zielunternehmens eine gute Anlaufstelle zur Auf-

deckung dieser dort dargestellten Zusammenhénge.

Die vier einzelnen Perspektiven der traditionellen Scorecard enthalten im Regelfall auch
eine Vielzahl von Kennzahlen, die auf unscharfen Einflussgrofen basieren und so wert-

volle Hinweise iiber die vergangene und gegenwértige Leistungsfahigkeit eines zu be-

56 Vgl. Freidank, C.-C./Steinmeyer, V.: Controlling 2009, S. 249-256; Tesch, J./Wissmann, R.: Lagebe-
richterstattung, S. 108.

57 Vgl. zu weiteren Kennzahlen Brunner, J.: ST 2000, S. 20; Fischer, T. M./Wenzel, J.: Controlling
2004, S. 308; Tesch, J.: Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, S. 301-317.
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wertenden Zielunternehmens geben konnen (vgl. Tab. 8). Die Auspridgungen dieser
Kennzahlen stellen nichts anderes als das intern verfiigbare Faktenwissen dar, welches
entsprechend durch die einzelnen Workshops der Due Diligence zu erheben und in der
Fuzzy-Set Theorie zu verarbeiten ist. Ausgehend von den einzelnen Perspektiven der
Balanced Scorecard haben hierzu die einzelnen Teams innerhalb verschiedener Work-
shops das auf den jeweiligen Bewertungsfall bezogene Regelwissen in Teamarbeit zu
iiberpriifen, zu erweitern und mit dem entsprechenden Faktenwissen auszufiillen (bei-
spielsweise Durchleuchtung der Personalperspektive durch die Human Resources Due

Diligence und Quantifizierung der Managementqualitit in Punkten).”®

Im Rahmen der Fuzzy-Set Theorie ist allerdings nicht zwingend eine numerische Dar-
stellung einer Kennzahl (z.B. ,,Die Managementqualitdt betrdgt 70 von 100 Punkten®)
ndtig. Ausreichend sind auch unscharfe, d.h. rein qualitative Beschreibungen (z.B. ,,Die
Managementqualitit ist hoch®), da sowohl numerisch-scharfe Kennzahlen als auch qua-
litativ-unscharfe Beschreibungen im Rahmen der sog. Fuzzyfizierung in Fuzzy-Zahlen

(Zugehorigkeitsgrade) liberfiihrt werden konnen.

Ein dhnliches Konzept wie die Balanced Scorecard verfolgt der sog. PIMS-Ansatz (Pro-
fit Impact of Market Strategies).” Dieser versucht, die maBgeblichen unscharfen Ein-
flussfaktoren (Kundenprofil, relativer Marktanteil, etc.) fiir den Erfolg einer Strategie
und deren Wechselwirkungen zu erfassen.®” Entsprechend kénnen die diesbeziiglichen
empirischen Forschungsergebnisse®’ auch zur Formulierung des Fuzzy Business Risk

Models im Rahmen der Unternehmensbewertung genutzt werden.

4.2.2 Externes Wissen

Bewertungsrelevantes Fakten- und Regelwissen kann zum einen an eigene Erfahrungen
aus fritheren Bewertungsvorgingen ankniipfen und permanent im Sinne einer Doku-

mentation in einer sog. Erfahrungsdatenbank fortgeschrieben werden.®> Andererseits

**  Vgl. bspw. fiir die Kundenperspektive Schmeisser, W./Clausen, L.: DStR 2005, S. 2198-2203.

59 Vgl. Brunner, F.: Corporate Finance biz 2010, S. 185.

80 Vgl. Miiller-Stewens, G./Lechner, C.: Strategisches Management, S. 322.

' Vgl. hierzu die Arbeit von Peters, T. J./Watermann, R. H.: Spitzenleistungen.

62 Vgl. allgemein Mertens, P./Meier, M.: Integrierte Informationsverarbeitung, S. 107-110.
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bieten sich sowohl traditionelle als auch softwaregestiitzte Analysemoglichkeiten an, die

direkt als Schnittstelle zur Wissensbasis fungieren konnen.

Wissenserwerb durch Datenanalysemethoden

Die Konkurrenzanalyse (Competitive Intelligence) definiert sich als Prozess, dessen

Aufgabe es ist, ,,ohne Verletzung ethischer Mafistibe genaue, relevante, spezielle, aktu-

elle und verwertbare Informationen zu sammeln, zu analysieren und zu verteilen.

«63

Neben der traditionellen Inhaltsanalyse (Content Analysis)** finden in diesem Zusam-

menhang vermehrt computer- und onlinegestiitzte Methoden Anwendung:

Das Data Mining hat sich in den letzten Jahren zu einer besonders stark ausgeprag-
ten Disziplin im Grenzgebiet zwischen Informatik, Wirtschaftsinformatik und Sta-
tistik etabliert. Hierunter fallen beispielsweise

= Methoden der Clusterung,

» die Klassifizierung der gefundenen Auffilligkeiten in Entscheidungsbdumen und

= der Aufbau ,,lernender kinstlicher Neuronaler Netze.%

Wihrend das Data Mining sich primér mit quantitativen Daten beschéftigt, versucht
das Text Mining Wissenswertes aus qualitativen Daten herauszufiltern. Der Nutzen
dieses Verfahrens liegt vor allem darin begriindet, umfangreiche Datenmengen in
Entscheidungssituationen mit geringem Zeitaufwand zu erschlieBen. Als Kernele-
mente kristallisieren sich hier in letzter Zeit insbesondere die Dokumentenklassifi-
kation bzw. -indizierung, die Informationsextraktion, die Relevanzbewertung sowie

. . .. 66
die Textvisualisierung heraus.

Eng verwandt mit dem Text Mining ist das sog. Web Content Mining, welches das

Internet beispielsweise gezielt nach bewertungsrelevanten Informationen durchsu-

63

64

65

66

Hummeltenberg, W.: Business Intelligence, S. 41. Zur Konkurrenz- und Wettbewerbsanalyse vgl.
bspw. Effing, W.: Konkurrenzanalyse; Henselmann, K.: BFuP 2005, S. 296-305; Mertens, P.: WI
1999, S. 405-415.

Durch Inhaltsanalysen wird versucht, bestimmte thematische Teile eines Textes analog zu analysie-
ren und spezifisches, bewertungsrelevantes Faktenwissen herauszufiltern. Meist geschieht dies unter
Zuhilfenahme von linguistischer Analysesoftware wie MAXqDa; vgl. hierzu bspw. die Arbeiten von
Fiilbier, R./Niggemann, T./Weller, M.: FB 2008, S. 807; Henselmann, K./Klein, M./Maier, C.: Risi-
koangaben, S. 11; Henselmann, K./Klein, M./Raschdorf, F.: Prognoseeignung, S. 11-32.

Vgl. hierzu bspw. Beekmann, F./Chamoni, P.: Data Mining, S. 263-282.
Vgl. Mertens, P./Meier, M.: Integrierte Informationsverarbeitung, S. 36-37 und S. 86.
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chen kann. Bedeutung gewinnt die internetbasierte Datenrecherche mit dem seit
01.01.2007 geltenden Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossen-
schaftsregister sowie das Unternechmensregister, kurz EHUG.?” Gem. § 325 HGB
sind die gesetzlichen Vertreter von Kapitalgesellschaften verpflichtet, den (Kon-
zern-)Abschluss und ggf. (Konzern-)Lagebericht beim Betreiber das elektronischen
Bundesanzeigers einzureichen und im Internet zu verdffentlichen. Durch das EHUG
hat sich damit die Publizitdtswirkung von Abschliissen deutlich erhoht, sodass die
entsprechenden Inhalte per Web Content Mining durchsucht und interessantes Fak-

tenwissen in der Wissensbasis gespeichert werden kann.
Wissenserwerb durch XBRL

Die Entwicklung und Umsetzung der Finanzberichterstattung mittels XBRL (eXtensible
Business Reporting Language) liefert zukiinftig wertvolle Ansatzpunkte zur computer-
gestiitzten Wettbewerbsbeobachtung. Ziel von XBRL ist es, Ineffizienzen im Prozess
des Datenaustauschs und der Datenanalyse zu reduzieren sowie den Vergleich von In-

formationen zu verbessern.%

Bisher stehen allerdings (noch) die quantitativen Informationen der Bilanz und Erfolgs-
rechnung im Mittelpunkt der Entwicklung. Langfristig sind aber auch primér qualitative
Aussagen (z.B. die des Prognoseberichts) entsprechend aufzubereiten und den Investo-
ren zuginglich zu machen.”” XBRL basierte Forschungsarbeiten sollten sich daher ver-

starkt mit diesem zukunftstrachtigen Themenfeld auseinandersetzen.

In diesem Zusammenhang ist etwa die derzeitige Entwicklung des Analysetools
eXfinance zu nennen. eXfinance extrahiert und aggregiert relevante Informationen aus
Geschiftsberichten, die im PDF-Format verfiigbar sind und bildet diese Informationen
in XBRL ab. Dann kénnen sowohl strukturierte Daten (Bilanzen, GuV-Rechnung) als
auch FlieBtexte (z.B. Erlduterungen in Anhang und Lagebericht) beriicksichtigt werden.

Die Entwickler von eXfinance beabsichtigen, in Zukunft auch andere Textquellen, wie

7 Vgl. hierzu bspw. Henselmann, K./Kaya, D.: WPg 2009, S. 498.

8 Vgl. Kesselmeyer, B./Frank, R.: Die Bank 2009, S. 72. XBRL (eXtensible Business Reporting Lan-
guage) ist eine auf XML basierende Sprache, mit der elektronische Dokumente im Bereich der Fi-
nanzberichterstattung erstellt werden.

% Vgl. bspw. Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung (AKEU) der Schmalenbach-Gesellschaft

e.V.: DB 2010, S. 1472.
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Newsticker oder Finanzportale, zu erschlieen. Das so gewonnene Faktenwissen tiber
unscharfe Einflussgrolen bietet einen erweiterten Informationspool fiir Analysten,
Fondsmanager oder Mitglieder des Due Diligence Teams, die auf Fuzzy-basierte An-

. . 70
wendungen zuriickgreifen.

Allerdings liefert der Standard XBRL in der momentanen rechtlichen Ausgestaltung nur
die Moglichkeit, die zu publizierenden Informationen sachgerecht und strukturiert dar-
zustellen.”' Damit kann das berichtende Unternehmen den Umfang und die Qualitit der
weiterzugebenden Daten, wie beispielsweise den Umfang und die Prézision der Anga-
ben im Lagebericht, nach wie vor selbst festlegen. Die Qualitit des in der Wissensbasis
zu speichernden Faktenwissens hingt somit entscheidend von der Qualitdt der externen

Berichterstattung ab.
Wissenserwerb aus (Konzern-)Lageberichten

Qualitative Informationen finden sich in (Konzern-)Lageberichten insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Berichterstattung zu nicht finanziellen Leistungsindikatoren, zu

Forschung und Entwicklung sowie zu immateriellen Vermogenswerten (vgl. Tab. 9).”2

" Vgl. hierzu die Mitteilung der Deutschen Forschungsstelle fiir Kiinstliche Intelligenz (DFKI), abruf-

bar unter http://www.dfki.de/CeBIT2005/dfki_stand.shtml#exfinance (Stand 19.09.2010).

n Vgl. Henselmann, K./Klein, M./Hartmann, A.: Corporate Finance biz 2010, S. 551.

™ Der Arbeitskreis Immaterielle Vermogenswerte im Rechnungswesen der Schmalenbach Gesellschaft

fiir Betriebswirtschaft e.V. hat einen Standardisierungsvorschlag fiir die freiwillige externe Berichter-
stattung iiber immaterielle Werte vorgelegt. Hierin wird eine Berichterstattung kategorisiert in ,,Inno-
vation Capital (Patente, Neuproduktrate, etc.)*, ,,Human Capital (Mitarbeiterzufriedenheit, Fehlzei-
ten, Ausbildung, etc.)”, ,,Customer Capital (Kundenzufriedenheit, Marktanteil, etc.), ,,Supply Capi-
tal (Schliissellieferanten, Fertigungszeiten, etc.)”, ,,Investor Capital (Aktionérsstruktur, etc.), ,,Pro-
cess Capital (Produktqualitét, Prozessabldufe, etc.)”, ,,Location Capital (Medienpridsenz, Standortqua-
litat, etc.) vorgeschlagen; vgl. Arbeitskreis Immaterielle Werte im Rechnungswesen der
Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V.: DB 2003, S. 1233-1237.
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Art der Angabe Beispiele

DRS 15.31-15.32i. V. mit Qualitative Aussagen Pflicht; Fluktuationsrate,
DRS 15.145-15.147 sofern diese alleine nicht Kundenzufriedenheit,
Angaben zu nicht finanziellen ausreichen, sind zusétzlich Patentanmeldungen,
Leistungsindikatoren quantitative Angaben zu machen Produktqualitit, etc.
DRS 15.40-15.42 i. V. mit Forschungsquote
DRS 15.153-15.156 Qualitative Aussagen Pflicht, Neuprodukirate ’
Angaben zu Forschung Kennzahlen werden empfohlen ;

und Entwicklung F&E-Intensitit, etc.

DRS 15.169-15.173 Qualitative Aussagen und Angabe . Rucl'(welsql{oten,'
. . Mitarbeiterqualifikation,
Angaben zu immateriellen von Kennzahlen werden -
o Wertschopfung pro Kunde,
Vermaogenswerten empfohlen

Marktanteilsquoten, etc.

Tab. 9: Faktenwissen im (Konzern-)Lagebericht

Die in den §§ 289 und 315 HGB umrissenen Inhalte wurden hinsichtlich der Angaben
zu den qualitativen Risiken in den letzten Jahren permanent erweitert und fiir Konzerne

im DRS 15 niher detailliert.”

Durch die Analyse von weichen Kennzahlen der Konkurrenzunternechmen wie bei-
spielsweise der Marktanteilsquote konnen unscharfe Riickschliisse auf die Marktstel-
lung des zu analysierenden Zielunternehmens gezogen werden. Verbale Aussagen tiber
Fluktuationsraten bei den Wettbewerbern konnen helfen, die Fluktuationssituation (als
Komponente der Mitarbeiterzufriedenheit) beim Zielunternehmen vergleichend einzu-
schitzen und diese mit linguistischen Termen wie ,,hoch®, ,mittel* oder ,,niedrig® zu

definieren.

Auch der jlingst verabschiedete Exposure Draft zum IFRS Management Commentary
fordert kiinftig von kapitalmarktorientierten Unternehmen Angaben zu nicht finanziel-

len Ressourcen (MC-ED, Tz. 28-32).

Die Qualitit dieses sog. Value Reportings ist aber, insbesondere auch aus Wettbewerbs-
griinden, bisher noch als zuriickhaltend einzustufen, sodass durch die manuelle oder

computergestiitzte Datenanalyse diesbeziiglich nur bedingt zusdtzliche Erkenntnisse fiir

" Im Bundesanzeiger Nr. 27 vom 18.02.2010 (Beilage 27a) ist der DRAS 5 zur Lageberichterstattung

durch das Bundesministerium der Justiz gem. § 342 Abs. 2 HGB bekannt gemacht worden. Die Neu-
fassung des Standards ist mit einigen vorgezogenen Ausnahmen fiir nach dem 31.12.2009 beginnen-
de Geschiftsjahre verpflichtend anzuwenden (DRS 15.143). Vgl. hierzu auch Henselmann, K./Klein,
M./Raschdorf, F.: Prognoseeignung, S. 3.

™ Zum Exposure Draft vgl. bspw. Kajiiter, P./Guttmeier, M.: DB 2009, S. 2333-2339; Unrein, D.: PiR
2009, S. 260
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die Wissensbasis zu erwerben sind.”” Externes Faktenwissen sollte daher auch iiber

Dienstleistungsunternehmen bezogen werden.
Wissenserwerb durch Ruckgriff auf externe Dienstleister

Faktenwissen iiber qualitative Einflussgrof3en ist beispielsweise iiber die Unternehmens-
und Branchendatenbank Dun&Bradstreet (D&B) erhiltlich. Aktuell sind hier Informati-
onen iiber Firmen aus iiber 200 Landern gespeichert. Fiir die tdgliche Anreicherung der
Datenbank nutzt D&B unterschiedliche Quellen und verarbeitet jahrlich iiber 200.000
Presse- und Internetinformationen. Die Datenelemente kdnnen dann von den potentiel-
len Investoren bzw. den Mitgliedern der Due Diligence mit speziellen Programmen via
Internet extrahiert werden. Neben ,,Hard Facts“ (Bilanz, GuV-Rechnung) werden insbe-
sondere auch Angaben zu branchen- und ldnderspezifischen qualitativen Risiken gelie-

fert.”

Dariiber hinaus wird durch eine Vielzahl von Anbietern Wissen zu den globalen und
branchenspezifischen Umweltbedingungen (wie etwa Marktumfragen von Marktfor-
schungsinstituten, Trendscouts, Wirtschaftsforschungsinstituten, etc.) bereitgestellt.
Wirtschaftswissenschaftliche und technologiebasierte Datenbanken geben wichtige
Auskiinfte iiber die derzeitige Entwicklung bestimmter unternechmens- bzw. branchen-
spezifischer Erfolgsfaktoren, technologische Neuerungen, demographische Entwicklun-

gen und dhnliche bewertungsrelevante Sachverhalte.”’

» Vgl. bspw. die Arbeiten von Fischer, T. M./Wenzel, J.: Controlling 2004, S. 305-314 sowie den
Uberblick in Kaya, D.: Der Konzern 2010, S. 358-365.

Abrutbar unter http://www.dnb.com (Stand 02.09.2010). Zu weiteren Datenbankanbietern vgl. bspw.
die Ausfiihrungen und Ubersichten in Mertens, P./Meier, M.: Integrierte Informationsverarbeitung,
S.22-24.

76

7 zur Erfolgsfaktorenforschung und deren Einfluss auf den Erfolg bzw. Wert eines Unternehmens vgl.

bspw. Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 7-15; Vanini, U.: WISU 2009, S. 1330-1331 sowie Vater,
H./Meckel, M./Hoffmann, C./Fieseler, C.: DB 2008, S. 2605-2611.
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4.3  Beispiel zum Wissenserwerb

4.3.1 Faktenwissen

Ausgangsbeispiel:

Die mittelstdndische Fuzzy Software AG entwickelt Produkte fiir Finanzdienstleister
sowie fiir Industrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen. Die bereitgestellten
Softwarelosungen sind in der Lage, durch Umsetzung der Fuzzy-Set Theorie in der
quantitativen Bilanzanalyse durch Auswertung von Kennzahlen Riickschliisse auf die
Bonitit und das Ausfallrisiko von Firmen- und Privatkunden zu ziehen.”® Dariiber hin-
aus beschéftigt sich die AG mit Forschungsprojekten iiber Fuzzy-gestiitzte Softwarelo-
sungen, um Unternechmen die Beurteilung der Attraktivitit von Marktfeldern (strategi-
sche Frithaufkldrung) und von Kundengruppen sowie die Personalplanung zu erleich-

tern.79

Aufgrund der Finanzmarktkrise rechnen viele Investoren mit einer starken Nachfrage
nach solchen Produkten und mochten daher in dieses Erfolg versprechende Geschéfts-
feld einsteigen. Eine auf die Bewertung von mittelstindischen Softwareunternehmen
spezialisierte Wirtschaftspriifungsgesellschaft wird beauftragt, fiir einen groflen Soft-
warekonzern (Akquisiteur) nach Abschluss eines Letters of Intent bei der Fuzzy Soft-

ware AG (Zielunternehmen) eine Due Diligence Review durchzufiihren.

In der Wissensbasis der Priifungsgesellschaft ist im Zusammenhang mit der Bewertung

von Softwareunternehmen bereits folgendes grundsitzliches Faktenwissen gespeichert:

= Der Absatz von Softwareprodukten hidngt stark von der Qualitdt und der Verkaufs-
stairke des Vertriebsmanagements ab. Besonders dltere Manager greifen hier auf
groflere Erfahrungen im Vertrieb zuriick. Junge Unternehmensgriinder verfiigen
zwar meist liber das entwicklungsspezifische technische Know-How, jedoch (noch)
iiber wenig betriebswirtschaftliches Geschick bei der Vermarktung ihrer Innovatio-

nen.

®  Zu weiteren Anwendungsmdoglichkeiten von Fuzzy-Systemen in der Betriebswirtschaft vgl. bspw.

den Literaturiiberblick von Popp, H.: Industrie, S. 32-33.

" Vgl. hierzu Bodjadziev, G./Bodjadziev, M.: Fuzzy Logic for Business; Kratzberg, F.: Fuzzy-

Szenario-Management; Mifller-Behr, M.: Fuzzybasierte Controllinginstrumente; Momsen, B.: Wis-
sensmanagement; Schroll, A.: Fuzzy-Control.
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Akquisitionsspezifisch ist die Abwanderungsgefahr von Vertriebsprofis zu beriick-
sichtigen, da diese meist iiber einen engen Kontakt zu den vorhandenen Bestands-
kunden und zudem iiber ein hohes Cross-Selling Potential verfiigen. Dabei ist neben
dem Verlust von Bestandskunden ist auch die Akquisition von Neukunden zunichst
als kritisch zu beurteilen. Den Nachfolgern fehlt hiufig noch das Verkaufs-Know-

How iiber die Produktpalette der neuen Unternehmenseinheit.

Hohen Einfluss auf die zukiinftige Absatzmenge hat im Softwarebusiness auch die
Wiederkaufrate. Zufriedene Kunden wechseln nur selten ihre Softwareanbieter, da
Updates ohne hohe zusitzliche Implementierungskosten durchgefiihrt werden kon-
nen und somit auch hohe Schulungskosten entfallen. Dies gilt insbesondere bei hiu-
figem und personalintensivem Einsétzen solcher Programme wie beispielsweise im

Rahmen der Kreditberatung und der Insolvenzprognose.

Ebenfalls einen hohen Einfluss auf die Absatzmenge hat die Teilnahme und marke-
tingspezifische Mitwirkung von Mitarbeitern an Kongressen potentieller Zielkun-
den, wie beispielsweise an Bankfachtagungen, Handelskammertagungen und &hnli-
chem. Dariiber hinaus fordern Publikationen iliber Fuzzy-basierte Anwendungsmog-
lichkeiten in einschlidgigen Fachzeitschriften das Interesse und die Aufmerksamkeit
hinsichtlich solcher ,,Soft Computing* Produkte. Ebenso wichtig ist des Weiteren
das Monitoring des Unternehmens durch die passive Berichterstattung von Dritten,
wie beispielsweise Fachzeitschriften, Internetverdffentlichungen oder sonstigen pu-
blizierten Werken (sog. Medienecho). Entsprechend stark kann durch die negative

bzw. positive Berichterstattung das Image eines Unternehmens beeinflusst werden.

Neben der Medienprisenz spielen auch Kooperationen mit Hochschulen und dhnli-
chen IT-spezifischen Bildungseinrichtungen eine wesentliche Rolle. Vergiinstigte
Studenten- und Forschungsabonnements sind fiir den Bekanntheitsgrad der Soft-
wareprodukte ebenso forderlich wie kostenlos angebotene Schulungen oder ange-

nommene Lehrauftrage durch Reprisentanten der jeweiligen Softwareschmiede.

Alle in der Wissensbasis gespeicherten Aspekte wurden eingehend und sorgfiltig in den

Workshops der Due Diligence Review durchleuchtet und unter Beriicksichtigung des

speziellen Sachverhalts im Fuzzy Business Risk Model wiedergegeben.
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Die Absatzmenge von Softwareprodukten (unscharfe ZielgroBe ex bzw. scharfe GroBe
des Business Risk Models) des Zielunternehmens héngt demzufolge von folgenden un-

scharfen Einflussgroflen e; ab:

» der Verkaufsstirke des Vertriebsmanagements,
= der Abwanderungsgefahr von Vertriebsprofis,
= der Wiederkaufrate,

= dem Umfang der MarketingmafBBnahmen (z.B. Teilnahme an Kongressen und ,,indi-

rekte” Werbung durch Publikationen firmeneigener Mitarbeiter),
= dem Presseecho (z.B. Empfehlungen in Fachzeitschriften),

* dem Umfang der Kooperationen mit Hochschulen und dhnlichen IT-spezifischen

Bildungseinrichtungen.

Nachdem der Due Diligence Review die wesentlichen unscharfen Einflussgrofien e;
identifiziert und die Abhingigkeitsbeziehungen aufgedeckt hat, bietet es sich im
ndchsten Schritt an, das im Fuzzy Business Risk Model verankerte Faktenwissen gra-
phisch darzustellen. Durch die graphische Darstellung soll insbesondere die Verbindung

des Fakten- mit dem Regelwissen sichtbar werden (vgl. Abb. 14).

4.3.2 Regelwissen

Das Regelwissen beinhaltet die Kenntnisse iiber das Zusammenwirken verschiedener
unscharfer Einflussgrofien e;. Um diese Zusammenhinge verkniipfen zu konnen, sind
die unscharfen Einflussgrofen e; unter Zuhilfenahme sog. Regelblocke zu aggregieren.
Dabei kann das aggregierte Ergebnis eines Regelblocks wiederum als unscharfe Ein-
flussgrofle Bestandteil eines iibergeordneten Regelblocks sein. Der Ausgang eines Re-
gelblocks stellt damit quasi eine aggregierte, unscharfe (Zwischen-)Ergebnisgrofie ey
(und damit eine Teil-Fuzzy-Menge) einzeln verkniipfter unscharfer Einflussgroflen e;

dar.

Welche unscharfen Einflussgrof3en e; zu einem Regelblock aggregiert werden bzw. wie
viele Regelblocke zu modellieren sind, ist Bestandteil des Regelwissens. Ausgehend
von der scharfen PlangroBBe des Business Risk Models (Absatzmenge zus) sind zu-
nichst die unscharfen Einflussgrofen e; des obersten Regelblocks zu ermitteln und auf

die niedrigste Aggregationsebene herunterzubrechen. Anschlieend werden die Ergeb-
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nisse dieser retrograden Risikoidentifikation miteinander verkniipft und iiber mehrere

Ebenen (Regelblocke) aggregiert.

Eine wichtige Aufgabe kommt den Mitgliedern des Due Diligence Teams im Zuge der

Formulierung der sog. WENN ... DANN ... - Regelsitze zu.™

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Auf die Kundentreue wirkt zum einen der publike Einfluss (Publik), zum anderen

die Wiederkaufrate.

Der publike Einfluss (Publik) wiederum ermittelt sich aus den unscharfen Einfluss-
groflen Presseecho und den Marketingmafinahmen (Marketing). Damit stellt Regel-
block 2 zur Ermittlung der Kundentreue (= Ergebnis des Regelblocks 3) die unterste

Hierarchieebene dar.

Die Managementqualitit (Management), d.h. das Ergebnis des Regelblocks 1, wird
durch die beiden unscharfen EinflussgroBen Abwanderungsgefahr (Abwanderung)

und Berufserfahrung bestimmt.

Die Ergebnisse des Regelblocks 1 und des Regelblocks 3 gehen als unscharfe Ein-
flussgroflen e; (= zugleich unscharfe (Zwischen-)Ergebnisgro3en ey) in den Regel-
block 4 ein. Dieser bildet somit den obersten Regelblock, der die unscharfe (Ge-
samt-)Ergebnisgrofie (d.h. die gesamte Fuzzy-Menge) enthélt, welche sich aus allen

qualitativen Einflussgroen des Fuzzy Business Risk Models ermittelt.

I g I Abwanderung
Regelblock_1
Abwanderung 4 anagement
Berufzerfahnng ,m
[ Bensserfah..| Regelblock_4
W bl an- Eij:;s:[:lir: Absatz.menge_zus
Fiegelblock_2 S e [ Min/BSum |
I ark.eting Pubiik.

I gl  Presseecho

Presseecho WS

Reqelblock_3

Wiederkaufrate  Kundentreue

Fublk inB Sum

Kundentreue EEU

Abb. 14: Graphische Darstellung des Fakten- und Regelwissens

80

Vgl. allgemein Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 138.
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Entsprechende WENN ... DANN ... - Regelsétze eines Regelblocks konnten beispiels-

weise durch die Mitglieder der Due Diligence Workshops wie folgt formuliert werden:

=  _WENN die Kundentreue und die Managementqualitit hoch sind, DANN wirkt sich

dies auch positiv im Sinne einer zusitzlichen Absatzmenge aus.*

= _,WENN die Marketingmafinahmen hoch sind und das Presseecho positiv ist, DANN

ist auch der publike Einfluss positiv.*

= _WENN der publike Einfluss positiv ist und eine hohe Wiederkaufrate vorliegt,
DANN ist die Kundentreue hoch.*

Daneben sind durch die Workshops auch folgende zwei Fragen zu beantworten:

=  Welche Einflussstirke (hoch oder niedrig) haben die unscharfen Einflussgrofen e;

auf einen Regelblock?

=  Welche Einflussrichtung (positiv oder negativ) haben die unscharfen Einflussgroflen

e; auf einen Regelblock?

Die meisten Fuzzy-basierten Softwaretools bieten hier zahlreiche Optionen an. Durch
entsprechende Regler, die die Einflussstirke und -richtung auf das Intervall [-1;+1]
normieren, sind die unscharfen EinflussgroBen entsprechend zu gewichten.®' Ein Wert
von -1 bewirkt einen vollstdndig negativen Einfluss, ein Wert von +1 einen vollstindig

positiven Einfluss auf die Ergebnisgrofle des Regelblocks.

Zur Ermittlung der Managementqualitit (Regelblock 1) konnte der Berufserfahrung
theoretisch eine hohere Bedeutung als der Abwanderungsgefahr beigemessen werden.
Eine hohe Abwanderungsgefahr wirkt negativ auf die Managementqualitit, wihrend
eine hohe Berufserfahrung positive Auswirkungen auf die Managementqualitdt hat. Alle
nachfolgenden Einflussrichtungen und -stirken dieser Arbeit werden entweder als sehr
negativ (-1) oder sehr positiv (+1) unterstellt. Zwischenwerte, die einzelnen unscharfen
Einflussgroflen e; ein geringeres Gewicht zuweisen, werden nicht gesetzt, sind in bewer-

tungsspezifischen Anwendungen aber generell moglich (vgl. Abb. 14 und Tab. 10).

' Die hier eingesetzte Software fuzzyTECH" bietet einen Reglerschieber an, durch den der Einfluss

einer unscharfen EinflussgroBe auf das Ergebnis eines Regelblocks im Intervall [-1;+1] festgelegt
werden kann; vgl. FuzzyTech: Benutzerhandbuch, S. 51. Dariiber hinaus kénnen die unscharfen Ein-
flussgroBen eines Regelblocks auch generell deaktiviert werden.
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unscharfe EinflussgroRe ; Einflussrichtung u. Einflussstarke | Einwirkung auf den Regelblock
Abwanderungsgefahr sehr negativ (-1)

Managementqualitit (Regelblock 1)
Berufserfahrung sehr positiv (+1)
Marketing sehr positiv (+1)

publiker Einfluss (Regelblock 2)
Presseecho sehr positiv (+1)
publiker Einfluss sehr positiv (+1)

Kundentreue (Regelblock 3)
Wiederkaufrate sehr positiv (+1)
Management sehr positiv (+1)

Absatzmenge (Regelblock 4)
Kundentreue sehr positiv (+1)

Tab. 10: Festlegung der Einflussrichtung und Einflussstarke

Nachdem die unscharfen Einflussgrolen im Fuzzy Business Risk Model abgebildet
wurden, miissen die jeweiligen Grofen bewertet werden. Hierzu sind zunédchst mehrere

grundlegende Aufgaben zu bewiltigen.

5 Fuzzyfizierung der qualitativen Risiken

5.1 Grundlegende Aufgaben

5.1.1 Festlegung des Typs der Zugehorigkeitsfunktion

Der Typ der Zugehorigkeitsfunktion entscheidet dariiber, wie die Werte auf der Abszis-
se (z.B. scharfe Basisvariable aus dem Kundenzufriedenheitsindex der Balanced

Scorecard) in eine Fuzzy-Zahl, d.h. in einen Zugehorigkeitsgrad, umgerechnet werden.

Obwohl in der allgemeinen Fuzzy-Literatur mehrere Funktionstypen diskutiert wer-
den,* sollten im Rahmen betriebswirtschaftlicher Anwendungen ausschlieBlich lineare
Bandpass-Typen, lineare S- und Z-Funktionen (sog. lineare Hochpass und Tiefpass-
Typen) sowie Kombinationen daraus verwendet werden.

Unter Bandpass-Typen versteht man Funktionstypen, bei denen die Zufriedenheit des

Entscheidungstrigers bis zu einer akzeptierten Grenze zunimmt (= Zugehorigkeitsgrad

1) und danach wieder abnimmt (wie bei der Dreiecks- und Trapezfunktion). Bei den

2 Vgl. Rommelfanger, H.: OR Spektrum 15/1993, S. 31-42.
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Hoch- bzw. Tiefpass-Typen nehmen die Funktionsverldufe kontinuierlich bis zum Zu-
gehorigkeitsgrad 1 zu (lineare S-Funktion) bzw. ausgehend vom Grad 1 ab (lineare Z-

Funktion).® Insofern gleichen sie damit einer halbierten Trapezfunktion (vgl. Abb. 15).

zehr_niedrig higdrig rittel hiach zehr_hoch
1.0
nsa
06
04
nz
0o
] 25 50 -+ 75 100
B0.0000 Purkte

Abb. 15: Lineare, kombinierte Funktion aus Bandpass-Typ (,,niedrig®, ,,mittel*, ,,hoch*), Hochpass-
Typ (lineare S-Funktion, ,,sehr hoch“) und Tiefpass-Typ (lineare Z-Funktion, ,,sehr niedrig®)

Lineare Typen verzichten auf Parameter. Parametrisierte nicht-lineare Funktionen wer-
den hingegen immer dann eingesetzt, wenn man die Zugehorigkeitsgrade — wie bei rein

1.%* Im Rahmen be-

technischen Anwendungen iiblich — moglichst exakt angeben wil
triebswirtschaftlicher Anwendungen, wie beispielsweise im Zusammenhang mit der
Bewertung qualitativer Risiken, wird man diese exakten Angaben aber eben nicht ma-
chen konnen. Vielmehr erscheint eine Widerspiegelung von Tendenzen anstelle punkt-

genauer Schitzungen vollig ausreichend.®

Dariiber hinaus besitzen universelle, leicht verstidndliche und nachvollziehbare Zugeho-
rigkeitsfunktionstypen fiir betriebswirtschaftliche Anwendungen den Vorteil, dass auch
die Anzahl der erforderlichen linguistischen Terme iiberschaubar bleibt und damit dem
Entscheidungstriger (z.B. einem potentiellen Kdufer) keine iibertriebene Scheingenau-
igkeit vorgespiegelt wird.®

Grundsétzlich sollte — zur Optimierung des Kosten-Nutzen-Verhéltnisses — fiir alle Be-
wertungsvorgdnge und Regelblocke der gleiche Zugehorigkeitsfunktionstyp festgelegt
werden. Abb. 8 (Dreiecksfunktion als linearer Bandpass-Typ) und Abb. 15 (linearer

¥ Vgl. hierzu ausfiihrlich Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 39-41.
¥ Vgl. Erben, R. F.: Fuzzy-Logic, S. 83.

8 Ahnlich Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 43-44.

% Vgl. Erben, R. F.: Fuzzy-Logic, S. 83.
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Mischtyp) zeigen mogliche und haufig in betriebswirtschaftlichen Anwendungen einge-

setzte Varianten.

5.1.2 Festlegung der linguistischen Terme

Nach Festlegung des Zugehorigkeitstyps sind die Anzahl und die jeweiligen Bezeich-

nungen der festzulegenden Terme einer linguistischen Variable zu bestimmen.

Bei der Wahl der Terme ist zur Wahrung der Ubersichtlichkeit darauf zu achten, dass
nicht zu viele Auspriagungen festgelegt werden. In der Regel sind fiir betriebswirtschaft-
liche Anwendungen drei bis fiinf Terme empfehlenswert.!” Die jeweiligen
Workshopleiter haben dafiir zu sorgen, dass die Anzahl der Terme das Meinungsbild

des gesamten Due Diligence Teams widerspiegelt.

5.1.3 Festlegung der Definitionsbereiche

Nach Festlegung der Terme sind diese mit Definitionsbereichen zu versehen. Damit
spiegelt ein bestimmter Abschnitt einer auf der Abszisse abgetragenen und normierten

scharfen Basisvariable (z.B. Kundenzufriedenheit) einen bestimmten Term wider.

Zur Festlegung der Definitionsbereiche empfiehlt sich in Anlehnung an Henselmann/
Klein die modifizierte Delphi-Methode (vgl. Abb. 16).* Je nach Situation kénnen ext-
reme Schitzungen in den Einzelinterviews der einzelnen Workshops (z.B. Human Re-
sources Due Diligence) dazu genutzt werden, die Definitionsbereiche der
Termauspragungen einer unscharfen Einflussgrofe (z.B. Managementqualitét) festzule-
gen. Bei extremen Abweichungen sollte nochmals ein Feedback des gesamten Due Di-
ligence Teams eingeholt werden, sofern der Schitzer im Einzelinterview seine extreme

Abweichung verniinftig begriinden kann.

Bei Festlegung der Definitionsbereiche empfiehlt es sich, bei reellwertigen Auspragun-
gen linguistischer Variablen (beispielsweise Managementqualitdt in Punkten) als erstes
in Einzelinterviews nach dem Gipfelpunkt (Dreiecksfunktion) bzw. dem Teilintervall

(Trapezfunktion) zu fragen, der bzw. das am besten der verbal beschriebenen Auspra-

¥ Vgl. Kratzberg, F.: Fuzzy-Szenario-Management, S. 124.

% Vgl. Henselmann, K./Klein, M.: M&A Review 2010, S. 362.
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gung des Terms entspricht.*” AnschlieBend sind die Punkte auf der Basisvariablen zu
schétzen, die nicht mehr mit dem jeweiligen linguistischen Term vereinbar sind. Die
Einschiatzungen sind verbal zu begriinden. Bei der Befragung ist darauf zu achten, dass
die Fragestellung moglichst konkret und eindeutig formuliert wird, um zu grof3e Varian-

zen zu vermeiden.”’

Ruckkopplung bei erheblichen Abweichungen in den Einzelinterviews

’ ;

unscharfe Workshop im Einzelinterview
Einflussgrofen » Human Resources > mit jedem Auswertung der
(Human Resources Due Diligence Teammitglied Einzelinterviews

Due Diligence) Team des Workshops

unscharfe Workshop im Einzelinterview
Einflussgrofen Legal - 5 mit jedem Auswertung der
(Legal Due Diligence Teammitglied des Einzelinterviews

Due Diligence) Team Workshops

{ f

Rickkopplung bei erheblichen Abweichungen in den Einzelinterviews

Abb. 16: Ablauf der Expertenschatzungen im Due Diligence Prozess
(in Anlehnung an Henselmann, K./Klein, M.: M&A Review 2010, S. 363)

Beispiel:

Zur Bestimmung des Definitionsbereichs des linguistischen Terms ,,hohe* Manage-
mentqualitdt werden drei Mitglieder des Workshops ,,Human Resources Due Diligence
Team* befragt, die iiber eine hinreichend grofle Erfahrung in Personalangelegenheiten
verfiigen. In den gefiihrten Einzelinterviews weisen die drei Mitglieder auf einer Skala
von 0 (extrem schlechte Managementqualitdt) bis 100 Punkten (extrem hohe Manage-
mentqualitdt) dem Term ,,hohe* Managementqualitit Teilintervalle von 75-85, 80-90
bzw. 79-87 Punkten zu. Der Bereich, in dem sich die Einschédtzungen decken (80-85
Punkte) konnte als Basis fiir das Fuzzy-Intervall mit dem Zugehorigkeitsgrad 1 festge-
legt werden. Die Spreizungen stellen die beiden Extrempunkte (75 Punkte, 90 Punkte)
dar, sodass sich ein trapezformiger Funktionsverlauf ergibt. Bei zu starken Auspragun-

gen der Extrempunkte miisste — sofern diese gut begriindet werden kénnen — per Riick-

¥ Vgl. allgemein Honerloh, A.: Unscharfe Simulation, S. 50-52.

% Vgl. allgemein zu dieser Technik Erben, R. F.: Fuzzy-Logic, S. 76.
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kopplung eine erneute Befragung durchgefiihrt werden. Ahnlich geht man bei den rest-

lichen Termen zur Festlegung der tibrigen Intervalle vor.

Anstelle eines Intervalls konnen je Term auch drei einzelne Zahlen der scharfen Basis-
variablen angegeben werden, wobei die mittlere den Zugehorigkeitsgrad 1 reprisentiert.
Die beiden Zahlen links und rechts stellen dann die Ankniipfungspunkte fiir die Spann-

. . . . . . .1 .91
weiten dar, sodass sich eine lineare Dreiecksfunktion ergibt.

5.2  Ermittlung der Zugehorigkeitsgrade

5.2.1 Ordinalskalierte Auspragungen

Im Rahmen der Fuzzyfizierung ist zu beriicksichtigen, dass bei einzelnen unscharfen
Einflussgroflen bzw. qualitativen Risiken die Festlegung von Zugehorigkeitsfunktionen
und damit von Definitionsbereichen nicht notwendig ist. Abhdngig ist dies davon, wie

die Ermittlung der Zugehorigkeitsgrade in der Due Diligence erfolgt.

Bei ordinalskalierten Ausprdgungen sind die Zugehorigkeitsgrade aller festgelegten
linguistischen Terme direkt, d.h. bereits fuzzyfiziert (also im Intervall [0;1]) zu ermit-
teln.”> Eine Zugehorigkeitsfunktion und entsprechende Definitionsbereiche miissen so-

mit nicht gebildet werden.

Hierzu ist zunichst jedes Teammitglied des jeweiligen Workshops im Einzelinterview
nach seiner individuellen Einschitzung zu befragen und diese ggf. in der Gruppe kri-
tisch zu hinterfragen (modifizierte Delphi-Methode, vgl. Kap. 5.1.3). Um zu einer
Gruppeneinschitzung zu gelangen, miissen die als Zugehdrigkeitsgrad angegebenen
Zahlen durch eine Durchschnittsbildung gemittelt werden. Alternativ kdnnen aus Kos-
ten-Nutzen-Aspekten bzw. bei ausreichend groBer Erfahrung die Werte auch durch die
jeweiligen Workshopleiter direkt festgelegt werden. Zur Unterstiitzung der Einschét-
zung durch das Team bzw. durch die Workshopleiter dient u.a. das in der Wissensbasis

gespeicherte Faktenwissen.

ot Vgl. Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 47. Ahnlich Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 104.

2 In der Literatur werden allgemein axiomatische, experimentelle und heuristische Verfahren disku-

tiert, die teilweise sehr aufwendig sind und damit fiir die Unternehmensbewertung nicht als geeignet
erscheinen; vgl. hierzu Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 34-37.
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Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

*= Die Auspridgungen der unscharfen Einflussgrofle Presseecho werden beim Zielun-
ternechmen (Fuzzy Software AG) nach einer durchgefiihrten empirischen Erhebung
(,Web Content Mining®) von den Mitgliedern des beauftragten Market Due Dili-
gence Teams separat erhoben und anschlieBend arithmetisch gemittelt. Als linguisti-
sche Terme, denen jeweils Werte im Intervall [0;1] zuzuordnen sind, werden die
Auspragungen ,,negativ grof3*, ,negativ®, ,null®, ,positiv und ,,positiv groB3* for-
muliert.

= Die Einschédtzung der linguistischen Variablen Abwanderungsgefahr wird individu-
ell durch den Workshopleiter der Human Resources Due Diligence und damit eben-
falls ohne Zugehorigkeitsfunktion und Definitionsbereiche festgelegt, nachdem die-
ser die entsprechenden Manager des Zielunternehmens interviewt hat. Hierzu hat
der Workshopleiter fiir die drei formulierten Terme ,,niedrig®, ,,mittel*, ,,hoch* ent-

sprechende Einschéitzungen abzugeben.

5.2.2 Reellwertige Auspragungen

Bei reellwertigen Auspragungen ist in der Due Diligence zunéchst ein scharfer Wert zu
ermitteln, der vor dem Hintergrund des festgelegten Typs der Zugehorigkeitsfunktion
und deren Definitionsbereiche anschlieBend — durch Riickgriff auf das in der Wissens-

basis gespeicherte Faktenwissen — fuzzyfiziert wird.

Hier bieten sich die aus der traditionellen Bewertung oder Unternehmensfithrung be-
kannten Scoringbogen an (beispielsweise zur Beurteilung der Kundenzufriedenheit).”?
Dies hat insbesondere den Vorteil, dass sich damit aufwiandige und zeitraubende Grup-

peneinschitzungen der einzelnen Teams bzw. Workshops eriibrigen.

Das Wissen iiber diese scharfen Werte kann evtl. auch iiber eine bereits im Zielunter-
nehmen vorhandene Balanced Scorecard ermittelt werden, aus der sich entsprechend

scharfe Kennzahlen (= scharfe Basisvariablen) ableiten lassen (vgl. Kap. 2.3).

% Zur Ermittlung weicher Risikofaktoren (bspw. Fluktuation, Kundenzufriedenheit, etc.) bestehen be-

reits seit lingerem eine Reihe leistungsstarker Softwareprogramme, die mit den Fuzzy-Tools kombi-
niert werden koénnen, vgl. bspw. Mosiek, T.: ZfCM 2003, S. 15-18.
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Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

* Die linguistische Variable Marketing wird mit den fiinf Termen ,,sehr niedrig*,
,niedrig®, ,mittel, ,,hoch®, ,,sehr hoch* umschrieben. Die Marketingaktivitdt wird
beim Zielunternehmen (Fuzzy Software AG) durch eine Kennzahl der im Risiko-
controlling eingesetzten Balanced Scorecard gemessen und dabei auf einen Bereich
zwischen 0 und 100 Punkten normiert. Entsprechend wird — nach Riickgriff auf das
in der Wissensbasis gespeicherte Faktenwissen — durch die Market/Strategic Due
Diligence in Schritten von 20 Punkten eine entsprechende Einteilung des Definiti-
onsbereichs vorgenommen (z.B. 0-20 Punkte bedeutet laut Faktenwissen eine ,,sehr
niedrige* Marketingaktivitat) und anschlieBend der scharfe Wert in eine Fuzzy-Zahl
(Zugehorigkeitsgrad) umgerechnet.

* Die unscharfe Einflussgrofle bzw. linguistische Variable Wiederkaufrate wird durch
die Market/Strategic Due Diligence auf einer Skala von 0 bis 100 Prozent unter-
nehmensspezifisch durch einen Scoringbogen ermittelt und mit drei Definitionsbe-
reichen unterlegt. Als linguistische Terme werden durch den Workshop die Auspré-
gungen ,klein®, ,,mittel, ,,groB* vorgeschlagen, die jeweils einen gleich groflen De-
finitionsbereich aufweisen (z.B. entspricht ein Prozentwert bis 33% einer kleinen

Wiederkaufrate).

= Fiir die Abschitzung der unscharfen Einflussgrof8e Berufserfahrung werden mittels
einer Skala (0 bis 40 Jahre) und den Termen ,,niedrig*, ,,mittel*, ,,hoch* die entspre-
chenden, in der Wissensbasis gespeicherten Definitionsbereiche zugeordnet (vorlie-
gendes Faktenwissen). Die Berufserfahrung des Managements in Jahren wird durch
den Workshopleiter der Human Resources Due Diligence durch eine entsprechende

Managementbefragung erhoben.

Nach Festlegung der Anzahl sowie der Bezeichnungen der Terme und ggf. der Definiti-
onsbereiche ergibt sich fiir die fiinf unscharfen Einflussgroen bzw. linguistischen Vari-
ablen das in Tab. 11 dargestellte Bild. Terme linguistischer Variablen, die ohne Zugeho-
rigkeitsfunktion und Definitionsbereiche ermittelt wurden (ordinalskaliert), werden in
den Tabellen mit dem Symbol | hinterlegt. Bei reellwertigen Erhebungen von Zuge-

horigkeitsgraden wird das Symbol Sl herangezogen.
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linguistische Definitionsbereich
Variable/ L
Nr. unscharfe Typ Einheit _ Termmenge
Einflussgrofle min max
Abwanderungs- niedrig
1 e g I:1 - - - mittel
g hoch
niedrig
2 Berufserfahrung :ﬁ: Jahre 0 40 mittel
hoch
sehr_niedrig
niedri
3 Marketing ) Punkte 0 100 mittelg
hoch
sehr_hoch
negativ_grof
negativ
4 Presseecho I:1 - - - null
positiv
positiv_grof3
klein
5 Wiederkaufrate :ﬁ: Prozent 0 100 mittel
grof3

Tab. 11: Festzulegende Eingangsvariablen des Fuzzy Business Risk Model

Nach Durchfithrung der Due Diligence konnte die beauftragte Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft bei der Fuzzy Software AG (Zielunternehmen) annahmegemil folgende flinf

Datenreihen (unterschiedliche Szenarien) erheben, die jeweils andere Situationen hin-

sichtlich der unscharfen Einfliisse darstellen (vgl. Tab. 12).

In Abhéngigkeit des Szenarios (S1 bis S5) ergeben sich nachfolgend flinf unterschiedli-

che Risikosituationen mit entsprechenden Auswirkungen auf die jeweilige Gesamter-

gebnisgrofle im Businessplan.
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linguistische
Variable/ Term/
e unscharfe Typ Einhheit = e = o =B
Einflussgrofie
niedrig 0,25 0,05 0,80 0,20 0,15
1 Abwanderungs- | | | el 0,17 0,61 0,10 0,34 0,15
gefahr
hoch 0,03 0,19 0,00 0,77 0,15
2 Berufserfahrung ﬂ Jahre 17 9 34 23 5
3 Marketing | % % | punkte 60 40 78 15 24
negativ_grof3 0,05 0,74 0,00 0,05 0,6
negativ 0,22 0,19 0,00 0,09 0,5
4 Presscecho | | a1l null 0,34 0,08 0,23 0,70 0,2
positiv 0,19 0,00 0,45 0,52 0,0
positiv_grof3 0,02 0,00 0,09 0,19 0,0
5 Wiederkaufrate | % # | Pprogent 23 61 50 21 44

Tab. 12: Ergebnisse des Due Diligence Prozesses

5.2.3 Erfllltheitsgrade als Zugehorigkeitsgrade

Im Rahmen der Fuzzy-basierten Bewertung der qualitativen Risiken sind mehrere Re-
gelblocke im Fuzzy Business Risk Model zu durchlaufen. Dies bedeutet, dass nicht fiir
jede unscharfe Einflussgrof3e e; eines Regelblocks Zugehorigkeitsgrade ermittelt werden
miissen, da sich diese bereits als unscharfe (Zwischen-)Ergebnisgrofie ex eines vorgela-

gerten Regelblocks ergeben konnen. Man spricht hierbei von Erfiilltheitsgraden.

Mit anderen Worten, Erfiilltheitsgrade einer unscharfen (Zwischen-)Ergebnisgrofe ey
eines vorgelagerten Regelblocks konnen gleichzeitig die Zugehdrigkeitsgrade einer un-
scharfen EinflussgrofB3e e; fiir einen nachgelagerten Regelblock liefern. Dennoch miissen
— analog zu den ,klassischen* unscharfen EinflussgroBBen e; — auch diese in der Due

Diligence mit Zugehorigkeitsfunktionen, entsprechenden Termauspragungen und Defi-

nitionsbereichen versehen werden.
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Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Die Erfiilltheitsgrade der Managementqualitit (unscharfes Zwischenergebnis des vorge-
lagerten Regelblocks 1) sowie der Kundentreue (unscharfes Zwischenergebnis des vor-
gelagerten Regelblocks 3) flieBen als Zugehdrigkeitsgrade in den Regelblock 4 (Ab-
satzmenge zus) ein. Die Erfiilltheitsgrade des publiken Einflusses (Regelblock 2) flie-
Ben als Zugehorigkeitsgrade in den nachgelagerten Regelblock 3 zur Ermittlung der
Kundentreue ein (vgl. hierzu auch Abb. 14). Die Definitionsbereiche und Termmengen
wurden fiir diese drei unscharfen ZwischenergebnisgrofBen bzw. unscharfen Einfluss-

groflen wie folgt definiert:

unscharfe Zwischen- Definitionsbereich
ergebnisgrofie ex
T)Ieg;l(- = Typ | Einheit Termmenge
unscharfe min max
EinflussgroRe e;
Management- niedrig
1 o ﬂ Punkte 0 100 mittel
qualitét hoch
negativ_grof
negativ
2 publiker Einfluss | % i | Punkte -100 100 null
positiv
positiv_grof3
sehr_niedrig
niedrig
3 Kundentreue ﬂ Punkte 0 100 mittel
hoch
sehr_hoch

Tab. 13: Definitionsbereiche und Termmengen der unscharfen Zwischenergebnisgréfen

Im Rahmen der Due Diligence miissen des Weiteren auch der unscharfen Gesamtergeb-
nisgroBBe ex des obersten Regelblocks ein Zugehorigkeitsfunktionstyp, entsprechende

Termauspragungen und Definitionsbereiche zugeordnet werden (vgl. Tab. 14).
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Definitionsbereich
Typ Einheit Termmenge
min max

Regel- unscharfe
block Ergebnisgrofle e,

negativ_grof

4 zusitzliche | Prozent 10 0 nilgi?v
Absatzmenge 1l
positiv

positiv_grof

Tab. 14: Definitionsbereich und Termmenge der unscharfen Gesamtergebnisgrofie

Insbesondere die Festlegung der Basis der unscharfen Ergebnisgrofle des obersten Re-
gelblocks (Regelblock 4: Absatzmenge zus) erfordert von den Bewertenden ein hohes
Mal an Sachverstdndnis und tiefergehende Branchenkenntnisse. Da die Grof3e das agg-
regierte qualitative Risikopotential darstellt und spéter als scharfer Wert bzw. als schar-
fe Verteilung in die Businessplanung einflief3t, hdngt das qualitative Risikoprofil eines
Zielunternehmens auch mafBigeblich von der Gestaltung der linguistischen Variablen des

obersten Regelblocks ab.

Der Nachteil der verzweigt wirkenden qualitativen Risiken bzw. ihrer einzelnen Ein-
flussgrofen e; liegt darin, dass hiufig keine empirisch verldssliche Moglichkeit besteht,
bestimmte Einfliisse und deren Auswirkungen auf den Zahlungsstrom bzw. das Ergeb-
nis isoliert darzustellen (beispielsweise ,,Wie viel Prozent Umsatzverlust sind auf die
Rufschadigung zuriickzufiithren?*, ,,Ist der Umsatzeinbruch auf kulturelle Unterschiede

zuriickzufiithren?*).

5.3 Formulierung der Regelsatze und Zuordnung der Zugehorig-

keitsgrade

Den Mittelpunkt des Fakten- und Regelwissens bildet das sog. Schliefen.”* Dadurch
wird beschrieben, wie durch Riickgriff auf die formulierten WENN ... DANN ... - Re-
gelsitze eines Regelblocks eine Schlussfolgerung, die sog. Konklusion, aus einem vor-

handenen Faktenwissen gezogen werden kann.”

% Vgl. allgemein Kahlert, J./Frank, H.: Fuzzy-Logik, S. 43.

% Vgl. Beemelmann, T.: Fuzzy-Systems, S. 171.
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(Regelwissen):

WENN ... DANN ...

Regelsatz 1:

WENN die Wiederkaufrate ,,niedrig* ist, DANN ist die Kundentreue ,,niedrig*“.

Regelsatz 2:

WENN die Wiederkaufrate ,,befriedigend* ist, DANN ist die Kundentreue ,,befriedigend*.

Regelsatz 3:

WENN die Wiederkaufrate ,,hoch* ist, DANN ist die Kundentreue ,,hoch*.

Faktum
(Faktenwissen):

Die Wiederkaufrate des Zielunternehmens ist ,,hoch*“.

Schlussfolgerung
(Konklusion):

Die Kundentreue des Zielunternehmens ist ,,hoch*. (= Regelwissen gem. Regelsatz 3)

Tab. 15: Beispiel fur Unscharfes SchlieRen

Das Schlieen kann auch auf unscharfe Einflussgroflen e; erweitert werden (vgl. Tab.

15).

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Anhand des in Abb. 14 dargestellten Regelblocks 4 mit den beiden unscharfen Einfluss-

groflen Kundentreue und Managementqualitét leitet sich beispielsweise aus der Wis-

sensbasis das in Tab. 16 dargestellte Regelwissen hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf

die unscharfe Ergebnisgrofle des Fuzzy Business Risk Models (Absatzmenge zus) ab.

) unscharfe Einflussgrofen e; U(T:SUCZZSréis?nregigqéig{ﬂ%%iI‘;k
Regelsatze
(Regelbasis) DANN
Kundentreue Managementqualitat zusatzliche Absatzmenge

1 sehr hoch hoch positiv_grof3

2 sehr hoch mittel positiv

3 sehr hoch niedrig null

4 hoch hoch positiv

5 hoch mittel positiv

6 hoch niedrig null

7 mittel hoch null

8 mittel mittel null

9 mittel niedrig negativ

10 niedrig hoch null

11 niedrig mittel negativ

12 niedrig niedrig negativ

13 sehr niedrig hoch null

14 sehr niedrig mittel negativ

15 sehr niedrig niedrig negativ_grof

Tab. 16: Regelsatze und Regelbasis des Regelblocks 4
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Mit drei bzw. fiinf unterstellten Termauspriagungen der beiden unscharfen Einflussgro-
Ben e; setzt sich der Regelblock aus insgesamt 15 Regelsédtzen (= 3*5) zusammen. Alle
Regelsitze eines Regelblocks bilden die sog. Regelbasis. Welche und wie viele
Termauspriagungen Verwendung finden, wurde bereits im Rahmen der Darstellung der

Due Diligence Arbeiten zur Fuzzyfizierung erldutert (vgl. Kap. 5.1.2).

Den unscharfen Einflussgroflen e; eines jeden Regelblocks sind abschlieBend die in der
Due Diligence bzw. die als Erfiilltheitsgrade ermittelten Zugehorigkeitsgrade zuzuord-

nemn.

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Annahmegemal sind der Regelbasis des Regelblocks 4 als Erfiilltheitsgrade errechnete
Zugehorigkeitsgrade fiir die Kundentreue von 0,7 (niedrig) und von 0,3 (mittel) zuzu-
ordnen. Fiir die Managementqualitdt wurde entsprechend ein Zugehorigkeitsgrad von

0,2 (hoch) und von 0,8 (mittel) ermittelt. Damit ergibt sich folgendes Bild:

) unscharfe EinflussgroRen e; U(T:slfztlir;ﬁs?nregsigqéig&%%igk
Regelsatze
(Regelbasis) WENN DANN
Kundentreue Managementqualitat zusatzliche Absatzmenge

1 sehr hoch (-) hoch (0,2) positiv_grof3

2 sehr hoch (-) mittel (0,8) positiv

3 sehr hoch (-) niedrig (-) null

4 hoch (-) hoch (0,2) positiv

5 hoch (-) mittel (0,8) positiv

6 hoch (-) niedrig (-) null

7 mittel (0,3) hoch (0,2) null

8 mittel (0,3) mittel (0,8) null

9 mittel (0,3) niedrig (-) negativ

10 niedrig (0,7) hoch (0,2) null

11 niedrig (0,7) mittel (0,8) negativ

12 niedrig (0,7) niedrig (-) negativ

13 sehr niedrig (-) hoch (0,2) null

14 sehr niedrig (-) mittel (0,8) negativ

15 sehr niedrig (-) niedrig (-) negativ_grof}

Tab. 17: Regelbasis der unscharfen Ergebnisgrofle zusatzliche Absatzmenge (Regelblock 4)

Wie aus Tab. 18 ersichtlich ist, werden von der gesamten Regelbasis (Tab. 17) nur die-

jenigen Regelsédtze angesprochen, bei denen kein (-) auftritt, d.h. immer zwei Zugeho-
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rigkeitsgrade zuordenbar sind (sog. aktive Regelsétze). Dies ist bei den Regelsitzen 7,

8, 10 und 11 der in Tab. 17 abgebildeten Regelbasis der Fall.

. . A unscharfe Ergebnisgrofe ey
_ unscharfe EinflussgroRen e; i s B el
aktive
Regelsatze WENN DANN
Kundentreue Managementqualitéat zusatzliche Absatzmenge
7 mittel (0,3) hoch (0,2) null
8 mittel (0,3) mittel (0,8) null
10 niedrig (0,7) hoch (0,2) null
11 niedrig (0,7) mittel (0,8) negativ

Tab. 18: Zuordnung der Zugehorigkeitsgrade zu den unscharfen Einflussgrofien eines Regelblocks

Wurden die Zugehdrigkeitsgrade aller EingangsgroBen des Fuzzy Business Risk Models
ermittelt, erfolgt die eigentliche und softwaregestiitzte Verarbeitung der daraus abgelei-

teten aktiven Regelsétze.

Mittels einer dreistufigen Inferenzkomponente — Aggregation, Implikation, Akkumula-
tion — gelingt es, die in der Risikoidentifikation aufgedeckten und mit Zugehorigkeits-
graden versehenen unscharfen Einflussgrofen e; fiir jeden Regelblock zu einer unschar-
fen Fuzzy-Menge zu verkniipfen.”® Letztere stellt damit die aggregierte qualitative Risi-

komenge eines Regelblocks dar.

6 Inferenzkomponente bei unscharfen Mengen

6.1 Aggregation

Aufgabe der Aggregation ist es, die Erfiilltheitsgrade der Regelsitze zu ermitteln (sog.
Degree of Fulfillment, DOF).”” Dies erfolgt durch die Kombination der Zugehérigkeits-
grade aller auf einen Regelblock einwirkenden aktiven Regelsédtze. Um dies zu ermogli-
chen, sind entsprechende Rechenoperatoren festzulegen.”® Im Rahmen der Unterneh-

mensbewertung ist zu beachten, dass bei einem Vergleich mehrerer Akquisitionsobjekte

% Vgl. Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 133.

7 Vgl. Momsen, B.: Wissensmanagement, S. 71.

% Einen guten Uberblick iiber die in der Fuzzy-Set Theorie verwendeten Operatoren liefert Bothe, H.-

H.: Fuzzy Logic, S. 36-53.
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einheitliche Operatoren in der Fuzzy-Inferenz verwendet werden sollten. Unterschiedli-
che Operatoren fithren zu unterschiedlichen Fuzzy-Mengen und damit zu nicht mehr

vergleichbaren Ergebnissen.

In der allgemeinen Literatur zur Fuzzy-Set Theorie werden einige beschriankende prag-
matische und mathematische Aspekte genannt, welche die Auswahl eines addquaten
Operators fiir den jeweiligen Anwendungsfall erleichtern sollte.”” Fiir die Zwecke der
Unternehmensbewertung muss der Operator grundsétzlich leicht nachvollziehbar sein,
um so auch den Grundsitzen ordnungsméaBiger Unternehmensbewertung (GoU) zu ge-
niigen. Im Rahmen betriebswirtschaftlicher Fragestellungen hat sich fast ausnahmslos

der sog. Minimum-Operator etabliert.'"

Der Minimum-Operator gehért zur Klasse der sog. T-Normen'®', welche mathematische
Modelle fiir den mengentheoretischen Durchschnitt darstellen und zur Modellierung des
,logischen UND* dienen.'” In der klassischen Mengenlehre ist der Durchschnitt zweier

Mengen durch jene Elemente definiert, die zu beiden Mengen gehoren.

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Ubertrigt man nun diesen Sachverhalt auf die hier dargestellte Bewertung von qualitati-
ven Risiken, bedeutet dies, dass sich die gemeinsame Fuzzy-Menge zweier unscharfer
EinflussgroBen e; (z.B. Kundentreue (K) UND Managementqualitidt (M)) aus der Mini-
mumbildung dieser beiden eingehenden Fuzzy-Mengen (= Zugehorigkeitsgrade)

103

ergibt.”~ Der Bedingungsteil eines aktiven Regelsatzes ist folglich mit dem kleinsten

zugeordneten Zugehorigkeitsgrad erfiillt (vgl. Tab. 19).

% Vgl. Hauke, W.: Fuzzy-Modelle, S. 59-60; Honerloh, A.: Unscharfe Simulation, S. 48-50; Karagian-
nis, D./Telesko, R.: Wissensmanagement, S. 166; Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 30-31; Mayer,
A./Mechler, B./Schlindwein, A./Wolke, R.: Fuzzy Logic, S. 46-48. Insbesondere die mathematischen
Aspekte fithren stark in das Gebiet der Fuzzy-Mathematik und spielen fiir die bewertungsspezifischen
Fragestellungen allenfalls eine nebensichliche Rolle, sodass auf eine vertiefende Darstellung an die-
ser Stelle verzichtet wird.

19 ygl. Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 27.

190 Vgl. hierzu ausfiihrlich Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 105-112.

192 vgl. Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 27.

103 Vgl. Hauke, W.: Fuzzy-Modelle, S. 52; Traeger, D. H.: Fuzzy-Logik, S. 33.
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. . A unscharfe Ergebnisgrofe ey
_ unscharfe EinflussgroRen e; i s Fr el
aktive
Regelsatze WENN DANN (DOF)
Kundentreue Managementqualitéat zusatzliche Absatzmenge
7 mittel (0,3) hoch (0,2) null (0,2)
8 mittel (0,3) mittel (0,8) null (0,3)
10 niedrig (0,7) hoch (0,2) null (0,2)
11 niedrig (0,7) mittel (0,8) negativ (0,7)

Tab. 19: Ermittlung der Zugehorigkeitsgrade der unscharfen Ergebnisgréfle eines Regelblocks

6.2 Implikation

In der Implikation (auch Kompositionsschritt genannt) wird der Erfiilltheitsgrad eines
aktiven Regelsatzes (= Degree of Fulfillment, DOF) zusétzlich mit einem Gewichtungs-
faktor (= Degree of Support, DOS) multipliziert. Dieser nimmt ebenfalls Werte aus dem
Intervall [0;1] an, womit allen aktiven Regelsdtzen unterschiedliche Einflussstirken

- . 104
zugewiesen werden kdnnen.

Die so entstehende ,,Gewichtung der aktiven Regelsitze*
spielt insbesondere bei Feinsteuerungen im Zusammenhang mit technischen Anwen-

dungen eine groBere Rolle.'”

Praktisch geschieht dies dadurch, dass jeder aktive Regelsatz zunichst mit einem
Sicherheitsfaktor aus dem Intervall [0;1] versehen wird. AnschlieBend ist dieser mit
dem Ergebnis der Aggregation zu verkniipfen. Mit anderen Worten, die Berechnung der
Schlussfolgerung eines aktiven Fuzzy-Regelsatzes resultiert aus der Verbindung des
Erfiilltheitsgrads des aktiven Regelsatzes (= Degree of Fulfillment, DOF) mit dem ihm
zugeordneten Plausibilititsgrad (= Degree of Support, DOS). Als Kompensationsopera-
tor kommt grundsitzlich das algebraische Produkt (sog. Produkt-Operator) zum Ein-

satz. 106

Im Rahmen betriebswirtschaftlicher Anwendungen werden aus Vereinfachungsaspekten

und zur Vermeidung von ,,iibertriebenen Scheingenauigkeiten alle aktiven Regelsétze

1% vgl. Theileis, U./Kalhoff, A.: ZfgK 2000, S. 34. Zu den Gewichtungsverfahren vgl. ausfiihrlich de
Almeida Cunha, C.: Strategiealternativen, S. 115-129.

195 Vgl. Guttenberger, S.: ZP 1999, S. 298.

106 Vgl. Karagiannis, D./Telesko, R.: Wissensmanagement, S. 151; Scherer, A.: Neuronale Netze,

S. 187. Beim hier verwendeten Softwareprodukt fuzzyTech 5.7 ist der Produkt-Operator bspw. fest
vorgegeben; vgl. Fuzzytech: Benutzerhandbuch, S. 51.
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gleich gewichtet, sodass stets gilt DOS = 1.'”” Die in der Aggregation ermittelten Er-
fiilltheitsgrade der Regelsdtze (DOF) éndern sich somit nicht. Auch im Rahmen der
Fuzzy-basierten Unternehmensbewertung sind keine Griinde ersichtlich, welche eine
zusitzliche Gewichtung und damit eine ,,gekiinstelte Genauigkeit™ der aktiven Regel-

sétze rechtfertigen wiirden.

6.3 Akkumulation

Betrachtet man Tab. 19 so fillt auf, dass der Term ,,null* dreimal vertreten ist, d.h.
durch drei aktive Regelsdtze (Nr. 7, 8 und 10) geschlussfolgert wird. Um die Fuzzy-
Inferenz abschlieBen und die unscharfe Ergebnismenge ex des Regelblocks ermitteln zu

konnen, kommt die Akkumulationskomponente zum Einsatz.

In der Akkumulation (auch Ergebnisaggregation genannt) werden diejenigen aktiven
Regelsitze, die die gleiche Schlussfolgerung — jedoch unterschiedliche Erfiilltheitsgrade

(DOF) — aufweisen, durch einen weiteren Operator zusammengefiihrt.'®®

Eine Mdglichkeit bietet hier der sog. Maximum-Operator. Dieser ist in die Klasse der
sog. T-Conormen einzuordnen, die mathematische Modelle fiir die mengentheoretische
Vereinigung darstellen und der Modellierung des ,,logischen inklusiven ODER* dienen.
In der klassischen Mengenlehre ist die Vereinigung zweier Mengen die Supermenge der

Elemente.'”

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Fiir die zu ermittelnde Fuzzy-Menge ergibt sich der Erfiilltheitsgrad fiir die Manage-
mentqualitit bzw. Kundentreue aus dem Maximum der Erfiilltheitsgrade.''® Somit wiir-
de fiir den Term ,,null* der Wert 0,3 in die unscharfe Ergebnisgrofle des obersten Re-
gelblocks (= Fuzzy-Menge) eingehen. Das Ergebnis des zweiten Terms ,,negativ kann
hingegen direkt iibernommen werden, da hier keine unterschiedlichen Erfiilltheitsgrade

(DOF) auftreten:

197" Vgl. Momsen, B.: Wissensmanagement, S. 72.

1% Vgl. Momsen, B.: Wissensmanagement, S. 73.

109 Vgl. hierzu ausfiihrlich Hauke, W.: Fuzzy-Modelle, S. 56; Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 113-118;
Zimmermann, H.-J.: Fuzzy Technologien, S. 22-24.

1 vgl. Hauke, W.: Fuzzy-Modelle, S. 54; Traeger, D. H.: Fuzzy-Logik, S. 34.
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DOF,

null

=max(0,2; 0,3; 0,2)=0,3
DOF

negativ

=0,7

Graphisch ergibt sich somit fiir den obersten Regelblock (Absatzmenge zus) die in

Abb. 17 dargestellte, grau hinterlegte Fuzzy-Menge.

Verwandt mit dem Maximum-Operator ist der sog. Bounded Sum-Operator, welcher
aktive Regelsdtze mit gleicher Schlussfolgerung aufaddiert, maximal aber bis zur
oberen Grenze von eins.''' Dies soll gewihrleisten, dass die Erfiilltheitsgrade der un-
scharfen ErgebnisgroBe im Intervall [0;1] liegen. Mit anderen Worten, es wird verhin-
dert, dass es zu einem ,,iibervoll giiltigen aktiven Regelsatz mit einem Wert grofer als

eins kommen kann:

DOI:null = Z/uaktiver Re gelsatz; = 072 + 093 + 092 = 0’7

i=1

DOF,

negativ

=0,7

Nachfolgend werden in jedem Regelblock die jeweils fuzzyfizierten unscharfen Ein-
flussgréflen durch den Minimum-Operator (Min) aggregiert. Im Rahmen der Implikati-
on gilt DOS = 1 und damit DOF * DOS = DOF * 1 = DOF. Zur Akkumulation gleicher
Schlussfolgerungen wird in allen Regelblocken jeweils der Bounded Sum-Operator
(BSum) und alternativ der Maximum-Operator (Max) eingesetzt. Je nachdem, welcher
Operator im Rahmen der Akkumulation eingesetzt wird, spricht man daher von einer

sog. Min/BSum-Inferenz bzw. Min/Max-Inferenz.

7 Defuzzyfizierung unscharfer Mengen

7.1  Zielsetzung

Die als Ergebnis der Min/BSum- bzw. Min/Max-Inferenz entstehende aggregierte und
unscharfe Ergebnismenge ex (sog. Fuzzy-Menge) aller qualitativen Risiken des
obersten Regelblocks bzw. aller Risiken eines vorgelagerten Regelblocks kann in der

vorliegenden Form noch nicht unmittelbar interpretiert werden.

i Vgl. FuzzyTech: Handbuch, S. 51 und S. 119. Zu weiteren Fuzzy-Softwareprogrammen vgl. bspw.
die Ubersicht in Kratzberg, F.: Fuzzy-Szenario-Management, S. 260.
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Aufgabe der Defuzzyfizierung ist es daher, die unscharfe Ergebnismenge, die sich als
Ergebnis der Fuzzy-Inferenz ergab, mit moglichst geringem Verlust an Informationen in
einen scharfen Outputwert des Planungsmodells zu transformieren, um auf diese Weise
eine deterministische oder stochastische Weiterverarbeitung im Discounted Cashflow

Model (DCE-Model) zu ermdglichen.'?

Durch die Defuzzyfizierung werden also die auf eine aggregierte Fuzzy-Menge verdich-
teten qualitativen Risiken e; in eine quantitativ verwertbare, scharfe ErgebnisgrofBe
iibersetzt. Mit anderen Worten, die qualitativ-unscharfe, linguistische Unsicherheit wird
in eine quantitativ-scharfe, deterministische bzw. stochastische Unsicherheit ,,iiber-

fiihrt*.
7.2  Methoden zur Defuzzyfizierung

7.2.1 Uberblick

In der Literatur zur allgemeinen Fuzzy-Set Theorie werden mehrere Methoden zur

Defuzzyfizierung unscharfer Fuzzy-Mengen diskutiert (vgl. Tab. 20):'"?

= Center-of-Area Method (Flachenschwerpunktmethode)

=  Median Method (Flachenhalbierungsmethode)

* Mean-of-Maximum Method (Maximum-Mittelwert Methode)

= Center-of-Maximum Method (gewichtete Maximum-Mittelwert Methode).

Alle Methoden haben gemeinsam, dass sie als scharfe Ergebnisgrofie einen determinis-

tischen Wert liefern.

112 Vgl. Traeger, D. H.: Fuzzy-Logik, S. 102; Zimmermann, H.-J.: Fuzzy Technologien, S. 101.

3 Einen ausfiihrlichen Uberblick geben bspw. Honerloh, A.: Unscharfe Simulation, S. 81-84; Schroll,
A.: Fuzzy-Control, S. 146-153; Urban, M.: Fuzzy-Konzepte, S. 320; Zimmermann, H.-J.: Fuzzy
Technologien, S. 99-102.
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Center-of-Area
Method

Median
Method

Center-of-
Maximum
Method

Mean-of-
Maximum
Method

Definition

die scharfe Ergeb-
nisgrofe ergibt sich
als Flachen-
schwerpunkt der
unscharfen
Fuzzy-Menge

der scharfe Wert,
der die unscharfe
Fuzzy-Menge in
zwei gleich grof3e
Halften teilt, wird
als scharfe Ergeb-
nisgrofe definiert

die Terme mit den
relativ zu den
anderen Termen
hdchsten
Erfilltheitsgraden
bilden die scharfe
Ergebnisgrofe

die Terme mit den
(arithmetisch
gemittelten) absolut
hdchsten
Erfllltheitsgraden
bilden das Ergebnis
fiir die scharfe
GrofBe des
DCF-Models

Charakteristik

bester Kompromiss

plausibelste Losung

Tab. 20: Vergleich méglicher Defuzzyfizierungsmethoden

7.2.2  Anwendung

Die Methoden sollen anhand unseres Beispielsfalls verglichen werden.

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Abb. 17 zeigt die in Kap. 6 hergeleitete Fuzzy-Menge des obersten Regelblocks (Regel-

block 4: Absatzmenge zus), in der alle wesentlichen qualitativen Risiken, d.h. unschar-

fen Einflussgrofen e; des Fuzzy Business Risk Models bereits verarbeitet und mittels

der Min/Max-Inferenz aggregiert wurden. Der Term ,,null* besitzt demzufolge einen in

der Min/Max-Inferenz errechneten Erfiilltheitsgrad (DOF) von 0,3; der Term ,,negativ*

einen Erfiilltheitsgrad von 0,7.

Der grau schraffierte Teil bildet somit die gesamte unscharfe Fuzzy-Menge und damit

das Integral fiir die weitere Berechnung, d.h. den zu defuzzyfizierenden Fldcheninhalt

der scharfen Ergebnisgrofe ,,zusdtzliche Absatzmenge*, ab.
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En‘uII‘tTeltsgrad (DOF) Terme der linguistischen Variablen ,,Absatzmenge_zus*

e N
negativ grof3 negativ null positiv positiv grof}
] efrreerreesseesssnr s X_‘ .................................................... 1...........................‘.‘ ....... >
negativ i ;
vom
Gor"‘;d‘ ................ A N > ? -
P ; X
null P Y
vom ol
Grad | i eeeereeeeeeenne > .
0,3 P
g iy : . N
0 a C 330 :d b zusatzliche Absatzmenge (in %)
Mean-of-Maximum Method :

\4
3,6%
Center-of-Area Method

Abb. 17: Defuzzyfizierung der Fuzzy-Menge des obersten Regelblocks

= (Center-of-Area Method (Flachenschwerpunktmethode)

Um den gesuchten Abszissenwert und damit die scharfe Ergebnisgrofle zu ermitteln,
wird bei der Center-of-Area Method der Schwerpunkt der grau schraffierten Fliche

(Fuzzy-Menge) innerhalb der Intervallgrenzen a und b berechnet (vgl. Abb. 17).'"*

In betriebswirtschaftlichen Fragestellungen hat sich die Flachenschwerpunktmethode
mittlerweile umfassend bewihrt und findet in zahlreichen Arbeiten Anwendung.'” In

Abb. 17 wiirde die zusétzliche Absatzmenge demzufolge 3,6% betragen.
= Median Method (Flachenhalbierungsmethode)

Bei der Median Method wird fiir die zu ermittelnde scharfe ErgebnisgroBe derjenige

Abszissenwert herangezogen, der die Fuzzy-Menge, also die tiber das Integral berechne-

te grau schraffierte Fliche, in zwei Halften gleicher GroSe teilt.!

14 Vgl. Giillich, H.-P.: Fuzzy-Expertensysteme, S. 37; Reinhart, G./Krebs, P./Haas, M./Z&h, M.: ZWF
2008, S. 848. Eine exakte mathematische Berechnung liefert Schroll, A.: Fuzzy-Control, S. 149-152.

Vgl. Beemelmann, T.: Fuzzy-Systems, S. 175-176; Erben, R. F.: Fuzzy-Logic, S. 124-126; Giillich,
H.-P.: Fuzzy-Expertensysteme, S. 37; Reinhart, G./Krebs, P./Haas, M./Zdh, M.: ZWF 2008, S. 848;
Guttenberger, S.: ZP 1999, S. 300. Auch das hier eingesetzte Softwareprogramm fuzzyTech 5.7 greift
auf diese Methode zuriick.

115
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=  Mean-of-Maximum Method (Maximum-Mittelwert Methode)

Bei der Mean-of-Maximum Method ermittelt sich die scharfe Ergebnisgrofe liber den-
jenigen Abszissenwert, der auf den Term mit dem maximalen Erfiilltheitsgrad (DOF)

fallt. Wenn das Maximum allerdings — wie beim Term ,,negativ* — nicht eindeutig ist,

wird das arithmetische Mittel des Teilintervalls herangezogen (vgl. Abb. 17):'"

max

Xy =X
X . =
Absatzmenge in % 2

max
C

Die Mean-of-Maximum Method berechnet im Gegensatz zu allen anderen hier genann-
ten Methoden damit nicht den besten Kompromiss, sondern die plausibelste Losung.
Mit anderen Worten, die scharfe Ergebnisgrofle wird hier also lediglich {iber den Term
mit dem hochsten resultierenden Erfiilltheitsgrad berechnet, wihrend die Flicheninhalte
und damit die Erfiilltheitsgrade der anderen Terme vernachléssigt werden. Gem. Abb.

17 wiirde sich demzufolge eine zusétzliche Absatzmenge von 3,3% ergeben.
= Center-of-Maximum Method (gewichtete Maximum-Mittelwert Methode)

Die Center-of-Maximum Method entspricht in der Vorgehensweise zunédchst der Maxi-
mum-Mittelwert Methode. Jedoch errechnet diese nun die scharfe Ergebnisgrofle als

gewichtetes Mittel der Maxima der Erfiilltheitsgrade aller vorkommenden Terme.

Demzufolge ist in der Due Diligence grundsitzlich auch eine Wahl der
Defuzzyfizierungsmethode notwendig, um so einen deterministischen Wert flir die
scharfe ErgebnisgroBe des obersten Regelblocks zu erhalten. Allerdings ist eine
Defuzzyfizierung dann nicht zwingend nétig, wenn die unscharfe Fuzzy-Menge (bzw.
deren Erfiilltheitsgrade) eines Regelblocks in einen nachgelagerten Regelblock einflief3t.
Die Erfiilltheitsgrade (DOF) eines vorgelagerten Regelblocks stellen dann die Zugeho-
rigkeitsgrade fiir den nachgelagerten Regelblock dar. Aus informatorischer Sicht emp-
fiehlt sich aber bei allen Regelblocken eine entsprechend scharfe Darstellung und damit

eine Defuzzyfizierung.

116 Vgl. Scheffels, R.: Jahresabschlusspriifung, S. 89; Zimmermann, H.-J.: Fuzzy Technologien, S. 100.

17 Vgl. Erben, R. F.: Fuzzy-Logic, S. 123; Karagiannis, D./Telesko, R.: Wissensmanagement, S. 168-
170; Zimmermann, H.-J.: Fuzzy Technologien, S. 99-100.
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7.3

Ergebnisse und Vergleich

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Fiir die Defuzzyfizierung aller drei Zwischenergebnisgroflen (vgl. Tab. 21) sowie der

Endergebnisgrofe (vgl. Tab. 22) wird laut Beschluss des Kernteams jeweils die Center-

of-Area Method (CoA) herangezogen (ED—P‘-). Der Pfeil markiert jeweils die Stelle der

Abszisse, wo sich gem. dieser Methode der Flichenschwerpunkt fiir das scharfe Zwi-

schen- bzw. Endergebnis befindet (vgl. Abb. 18).

Uber alle Regelblocke betrachtet stellt somit Szenario S3 die Konstellation mit den ge-

ringsten qualitativen Risiken bzw. hochsten Chancen dar. Sowohl die Managementqua-
litdt (80,56 Punkte von 100 Punkten), die Kundentreue (66,67 Punkte von 100 Punkten)
wie auch der publike Einfluss (+60,98 Punkte auf einer Skala von -100 bis +100 Punk-

ten) weisen in der Min/Max-Inferenz sehr hohe Werte auf (vgl. Tab. 21).

?)(Iec?;l(- Zwischenergebnis | Typ | Inferenz S1 S2 S3 S4 S5

Management- Min/BSum | 50,81 20,67 80,55 50,00 27,08

1 qualitat ak
(in Punkten, 0-100) Min/Max 54,17 21,03 80,56 40,04 31,67
publiker Einfluss Min/BSum | 9,83 51,81 55,65 34,92 -59.45

2 (in Punkten, ':':'3
-100 bis +100) Min/Max 6,69 -56,67 60,98 -32,52 -43,96
Min/BSum 27,04 46,08 66,67 15,25 24,81

3 Kundentreue E.;.:.

in Punk -1

(in Punkten, 0-100) Min/Max | 24,08 48,91 66,67 16,08 33,33

Tab. 21: Deterministische, scharfe Zwischenergebnisse der vorgelagerten Regelblécke

Insgesamt ergibt sich damit eine zusitzliche Absatzmengenwirkung von +7,41% (vgl.

Tab. 22). Ahnliche Resultate werden in der Min/BSum-Inferenz erzielt.

el Endergebnis Typ Inferenz S1 S2 S3 S4 S5
block
zusatzliche Min/BSum -3,39 -5,24 7,41 -3,94 -6,39
4 Absatzmenge |"anilk
(in Prozent) Min/Max -1,94 -5,45 7,41 -4,40 -4,13

Tab. 22: Deterministisches, scharfes Gesamtergebnis des obersten Regelblocks
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Betrachtet man die in der Due Diligence ermittelten Ausprigungen fiir die fiinf unschar-
fen EinflussgroBen e; war dieses Ergebnis zu erwarten, da einerseits einer geringen Ab-
wanderungsgefahr eine lange Berufserfahrung gegeniibersteht und andererseits das Un-

ternehmen einen sehr guten Ruf und eine hohe Wiederkaufrate besitzt.

unscharfe Fuzzy- bzw. Gesamtergebnismenge (zuséatzliche Absatzmenge in %)
Szenario
Min/BSum-Inferenz Min/Max-Inferenz
negativ_gioss negativ rull pasitiv positiv_gioss negativ_gross negativ rull positiv positiv_gross
0 1.0
08 0.8
0.6
S1 04
0.2
0.0
-0 ! + o ] 10 -10 B + a ] 10
-3.3890 Prozent -1.93710 Prozent
negativ_gioss negativ rull pasitiv positiv_gioss negativ_gross negativ rull positiv positiv_gross
0 1.0
0.8
-0 5 0 5 n| - 4+5 0 5 10
-5.2415 Prozent -5.4510 Prozent
0 negativ_gioss negativ rull positiy positiv_gioss s Dnegalw,gruss negativ null positiv positiv_gross
[iX:)
06
S3 04
02
oo
-0 B 0 5 a +
7.4079 Prozent 7.4080 Prozent
;. negativ_gioss negativ ull positiv positiv_gioss L Dnegalw_gruss negativ Full positiv positiv_gioss
-0 5 4+ 0 -10 54 [1}
-3.9350 Prozent -4.4030 Prozent
) negativ_gioss negativ ull positiv positiv_gioss ba negativ_gross negativ Full positiv positiv_gioss
0.8
0.6
85 0.4
0.2
0.0
0 5 10 -10 5 4+ [1} 5 10
-6.38085 Prozent -4.1270 Prozent

Abb. 18: Gesamtergebnismengen und scharfe Ergebnisgrofien des obersten Regelblocks

Die Szenarien S2, S4 und S5 schneiden hingegen deutlich schlechter ab. Aufgrund der
geringen Erfahrung des Managements (S2 und S5), der hohen Abwanderungsgefahr (S2
und S4), dem auBerordentlich schlechten Ruf (S4) und den relativ niedrigen Marketing-
aktivititen sind die jeweiligen Fuzzy-Mengen der Zwischenergebnisse bzw. ist die

Fuzzy-Menge des obersten Regelblocks bei diesen Szenarien entsprechend negativ aus-

gepragt.
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Auch die graphische Auswertung in Abb. 18 zeigt, dass das Szenario S3 ein Ergebnis
liefert, das scheinbar die wahre Risikosituation der qualitativen Risiken und damit aller

unscharfen Einflussgréf3en widerspiegelt.

Des Weiteren geht aus der graphischen Darstellung hervor, dass die mittels der
Min/BSum-Inferenz ermittelte Fuzzy-Menge einen groBeren Flacheninhalt aufweist als
die Berechnung mittels der Min/Max-Inferenz. Damit wird auch die Bedeutung der rich-
tigen Operatorenkombination sichtbar. Bei mehreren hintereinander geschalteten Regel-
blocken bzw. vielen gleichen Zugehorigkeitsgraden verschlechtert sich die Situation
und damit die Aussagekraft bei der Min/BSum-Inferenz zunehmend. Das liegt daran,
dass in der Akkumulation der BSum-Operator alle aktiven Regelsitze mit gleicher
Schlussfolgerung bis maximal eins addiert, wiahrend der Max-Operator nur den aktiven
Regelsatz mit dem hochsten Zugehorigkeitsgrad heranzieht. Bei vielen gleichen aktiven
Regelsitzen ergibt sich nach dem BSum-Operator somit in der Akkumulation relativ

schnell ein Erfiilltheitsgrad von eins.''®

Ahnlich wie bereits bei anderen betriebswirtschaftlichen Anwendungen empfohlen,
diirfte die Min/Max-Inferenz daher auch fiir die Aggregation unscharfer EinflussgrofSen
im Rahmen der Unternehmensbewertung verhéltnisméfBig gute Ergebnisse liefern. Den-
noch sollte die Plausibilitdt der Ergebnisse stets durch beide Operatorenkombinationen

gepriift werden.

8 Integration unscharfer Mengen in die Monte-Carlo Simulation

8.1 Zielsetzung

Anstelle eine — aus der Defuzzyfizierung abgeleitete — deterministische Grofe ins Pla-
nungsmodell zu integrieren, ist das verschérfte qualitative Risikopotential stochastisch
zu betrachten, wenn man mit den Daten in einer Monte-Carlo Simulation weiterrechnen

will.

Hierzu wird die ermittelte Fuzzy-Menge des obersten Regelblocks in eine Wahrschein-

lichkeitsverteilung umgerechnet. Mit anderen Worten, die Defuzzyfizierung wird nicht

8 Vgl. hierzu das Beispiel in Kap. 6.3. Der Term ,,null“ weist nach der Min/Max-Inferenz einen Er-
fiillltheitsgrad von 0,3 auf, wihrend nach der Min/BSum-Inferenz aufgrund der Addition bereits ein
Erfiilltheitsgrad von 0,7 ermittelt wird.
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punktgenau, sondern basierend auf einer Verteilung mehrwertig vorgenommen. Damit
flieBt die gesamte Schwankungsbreite der unscharfen ErgebnisgroBle ex — d.h. aller auf

die ZielgrofBe wirkenden qualitativen Risiken — in die Bewertung mit ein.

Obwohl die aus den Erfiilltheitsgraden abgeleitete Fuzzy-Menge aufgrund ihrer Form
stark einer Wahrscheinlichkeitsverteilung gleicht, handelt es sich bei einer Fuzzy-
Menge und einer Wahrscheinlichkeitsverteilung um zunéchst zwei grundlegend ver-

schiedene Konstrukte.'"”

Erfiilltheitsgrade und Wahrscheinlichkeitszahlen unterscheiden
sich dahingehend, dass letztere die Glaubwiirdigkeiten angeben, mit der kiinftige Ereig-
nisse eintreten, wahrend Erfiilltheitsgrade die Unsicherheiten beschreiben, mit der die
Auspriagungen von bestimmten in der Termmenge festgelegten Ereignissen erwartet

120

werden. = Die aus den Erfiilltheitsgraden abgeleitete Fuzzy-Menge spiegelt also eine

qualitativ-linguistische, aber noch keine quantitativ-stochastische Unsicherheit wider.

8.2 Methoden zur Umrechnung in Wahrscheinlichkeiten

8.2.1 Uberblick

Zur Ableitung von Verteilungen werden in der Literatur zur stochastischen Unterneh-

mensbewertung als gingige Vorgehensweisen

= das Dreipunktschétzverfahren,
= die Intervalltechnik sowie

= die diskrete Schitzung

diskutiert.'?!

Die ersten beiden Varianten lassen sich durch eine einfache Modifizierung auch zur
Ableitung einer Verteilung aus einer Fuzzy-Menge im Rahmen der Due Diligence an-
wenden. Welche der beiden Methoden geeigneter erscheint, hidngt vom jeweiligen Be-

wertungsfall und letztlich von der Form der resultierenden Fuzzy-Menge ab.

9 Vgl. Guttenberger, S.: ZP 1999, S. 289.
120 ygl. Nauck, D./Kruse, R.: Fuzzy-Systeme, S. 12.
12l Vgl. hierzu Henselmann, K./Klein, M.: M&A Review 2010, S. 363.
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8.2.2 Dreipunktschatzverfahren

Das sog. Dreipunktschétzverfahren eignet sich fiir diejenigen Variablen im stochasti-
schen Bewertungsmodell (Businessplan), die mit leicht nachvollziehbaren, stetigen Ver-
teilungstypen (z.B. Normalverteilung, Gleichverteilung, etc.) zu unterlegen sind. Das
Due Diligence Team hat hierbei den minimal moéglichen, den wahrscheinlichsten (Mo-
dus) sowie den maximal mdglichen Wert anzugeben. Interpretiert man die Fuzzy-
Menge des obersten Regelblocks zunichst als ,,fiktive® Wahrscheinlichkeitsverteilung,

kann sich diese Schiatzung an die unscharfe Fuzzy-Menge anlehnen.

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Fir die Fuzzy-Menge aus Szenario S2 konnte beispielsweise eine PERT-Verteilung

122

abgeleitet werden. ** Der Vorteil dieser Verteilung liegt darin, dass das Minimum, der

Modalwert und das Maximum direkt angegeben werden konnen. Der wahrscheinlichste
Wert (Modalwert) ist hier sehr eng am Minimum zu formulieren, um so die Schiefe

moglichst gut wiedergeben zu konnen (vgl. Abb. 19).'%
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Abb. 19: Umwandlung der unscharfen Fuzzy-Menge in eine scharfe PERT-Verteilung'**

Der Mittelwert (# Modalwert(!)) der Verteilung sollte dabei moglichst nah an dem nach
der Center-of-Area Method ermittelten Wert liegen. Der duBerste linke Abszissenwert
(-10%) konnte demnach als Minimum, der duferste rechte Abszissenwert als Maximum

(+6,5%) und der durch die Center-of-Area Method berechnete Abszissenwert (-5,45%)

122 Vgl. zur PERT-Verteilung allgemein Vose, D.: Risk Analysis, S. 672-674.
123 Vgl. Madlener, R./Siegers, L./Bendig, S.: ZfE 2009, S. 143.

124 Darstellung der Monte-Carlo Simulation mit Crystal Ball® (Oracle).
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als Modus herangezogen und daraus eine der Fuzzy-Menge dhnelnde Verteilung, z.B.

eine PERT-Verteilung, abgeleitet werden.

Fiir die Szenarien S1, S3 und S5 empfiehlt es sich, eine einfache Gleichverteilung'®
heranzuziehen, da die Spannweiten der Absatzmengen keine groen Unterschiede auf-
weisen. Fiir das Szenario S5 ergibt sich damit beispielsweise eine Gleichverteilung zwi-

schen -10% und +3% (vgl. Abb. 20).

Das Dreipunktschitzverfahren hat allerdings zwei Nachteile. Zum einen muss im Regel-
fall zunéchst eine Defuzzyfizierung der unscharfen Ergebnisgrofe erfolgen. Das Due
Diligence Team hat infolgedessen auch eine Entscheidung hinsichtlich einer der in Kap.
7.2 aufgezeigten Methoden zu treffen. Zum anderen kann die Fuzzy-Menge eine Form

annehmen, die nicht unmittelbar einer entsprechenden Verteilung dhnelt.
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Abb. 20: Umwandlung der unscharfen Fuzzy-Menge in eine scharfe Gleichverteilung

8.2.3 Intervalltechnik

Bei der Intervalltechnik ist — anders als beim Dreipunktschétzverfahren — der Bewerten-
de nicht auf durch die eingesetzte Software vorgegebene Verteilungen beschrénkt.'*®

Die Verteilung wird vielmehr manuell definiert.

Ausgangspunkt des Verfahrens bildet die Vorgabe eines Gesamtintervalls. Dieses ist
anschlieBend in entsprechende Teilintervalle zu zerlegen. Fiir jedes Teilintervall ist eine
Eintrittswahrscheinlichkeit anzugeben, wobei die Summe der Wahrscheinlichkeiten

aller Intervalle eins ergeben muss. Durch die Division der Wahrscheinlichkeit der ein-

123 Vgl. zur Gleichverteilung allgemein Vose, D.: Risk Analysis, S. 687-688.
126 vgl. Klein, M.: Add-In basierte Softwaretools, S. 17.

69



zelnen Teilintervalle durch deren Breite kann die Dichtefunktion in Form eines Histog-
ramms berechnet werden. Jeder Wert innerhalb eines Teilintervalls tritt dann mit glei-
cher Wahrscheinlichkeit ein, sodass man quasi von einer ,,gestiickelten Gleichvertei-

lung“ sprechen kann.'?’

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Bei den Szenarien S2 und S4 (vgl. Abb. 18, rechte Spalte) ist — wie bereits durch die
PERT-Verteilung gezeigt — nur ein indirekter, ndherungsweiser Vergleich mit einer
Verteilung moglich. Da die Fuzzy-Mengen der jeweiligen Terme unterschiedliche Aus-
pragungen besitzen, besteht des Weiteren die Mdglichkeit, zur Ableitung einer Vertei-

lung die Intervalltechnik heranzuziehen.

Bei Szenario S2 ldsst sich das Gesamtintervall (-10% bis +6,5%) beispielsweise auf drei
Teilintervalle herunterbrechen, die schitzungsweise die Fuzzy-Menge wiedergeben
(Intervall 1: -10% bis -5%; Intervall 2: -5% bis 0%; Intervall 3: 0% bis 6,5%; vgl. Abb.
21, linkes Bild). Die kumulierten Wahrscheinlichkeiten lassen sich als Auspriagungen
der Fuzzy-Mengen auf der Ordinate der Fuzzy-Graphik anndhernd ablesen (Teilintervall

1: 0,55; Teilintervall 2: 0,40; Teilintervall 3: 0,05; vgl. Abb. 21, linkes Bild).

Um diese ,.fiktiven* auf echte Wahrscheinlichkeiten zu normieren, dividiert man die
Auspriagungen der drei Fuzzy-Mengen durch die ungefahre Linge der drei Teilintervalle

(vgl. Abb. 21, linkes Bild):
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Abb. 21: Umwandlung der unscharfen Fuzzy-Menge mit Hilfe der Intervalltechnik

127 Vgl. Henselmann, K./Klein, M.: M&A Review 2010, S. 363.
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= Teilintervall 1: 0,55 / (-5%-(-10%)) = 0,55 / 5% = 0,11%

= Teilintervall 2: 0,40 / (0%-(-5%)) = 0,40 / 5% = 0,08%

= Teilintervall 3: 0,05 / (6,5%-0%) = 0,05/ 6,5% = 0,008%

Als Ergebnis erhdlt man fiir die zusétzliche Absatzmenge eine scharfe, stochastische

Verteilung (vgl. Abb. 21, rechtes Bild).

8.3  Durchfuihrung der Monte-Carlo Simulation

8.3.1 Ganzheitliches Risikoprofil

Die aus der Fuzzy-Menge aggregierte Verteilung ist abschlieBend in das stochastische

DCF-Model zu integrieren.'*®

Wabhrscheinlichkeitsverteilungen

- der Inputfaktoren
Tabellenkalkulation des Planungsmodells
Planungsmodell
Eingabedaten (Inputvariablen Gleichveﬁeilung
(historisch)
X1= <
X1= N | | .
X2=
o PERT-Verteilung

e

[ (aus Fuzzy-Menge)

AN

Monte-Carlo Simulation

@

Ergebnishistogramm
2.B. EBIT, Cashflow einer Planperiode

Abb. 22: Risikoaggregation'”

128 Vgl. zur Integration von Verteilungen in Excel-basierte DCF-Modelle bspw. Klein, M.: Add-In ba-
sierte Softwaretools, S. 10-16.

12" In Anlehnung an Klein, M./Hofner, A.: KSI 1/2011 (in Erscheinung).
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Die bereits im Planungsmodell vorhandene Verteilung der Plangrofe und die aus der
Fuzzy-Menge konstruierte Verteilung liefern zusammen die Ergebnisgrof3e fiir ein si-

muliertes Szenario des interessierenden Werttreibers.

Bei einer Spreadsheet basierenden Anwendung, beispielsweise mit Microsoft Excel,
wiéren im Planungsmodell zur Errechnung der Streuung des periodenspezifischen Cash-
flows bzw. der interessierenden scharfen Ergebnisgroe damit zwei Felder (mit der

gleichen Variable) durch entsprechende Verteilungen zu hinterlegen (vgl. Abb. 22).13¢

Die Schwierigkeit, die Erkenntnisse der Fuzzy-Set Theorie mit den stochastischen Plan-
groflen zu verbinden, liegt dabei darin, dass die mehrwertig interpretierten Plangréfen
der Businessplanung hiufig bereits qualitative Risiken mit einkalkulieren.”' Damit be-

steht zwangslaufig die Gefahr einer Doppelerfassung.

Um dies zu vermeiden, sollten im stochastischen Modell zunédchst nur die per Vergan-
genheitsanalyse ermittelten und historisch bereinigten GroBlen mehrwertig dargestellt

und simuliert werden.'*

Die zukiinftige Entwicklung wird dann {iber den entsprechen-
den aus der Fuzzy-Menge abgeleiteten Wert simuliert. Somit wird mit jedem Simulati-
onslauf (Szenario) der aus der historischen Verteilung ermittelte vergangenheitsbasierte
Wert einer Variablen durch einen — mittels der Fuzzy-Set Theorie erzeugten — primér
zukunftsbasierten Wert ergidnzt. Je nach Form der Fuzzy-Menge und der daraus abgelei-
teten Verteilung kann es in jedem Szenario somit zu einem Zu- bzw. Abschlag zur his-

torisch simulierten GroBe der interessierenden scharfen Variablen der integrierten Busi-

nessplanung kommen.

Fortsetzung des Ausgangsbeispiels:

Die mehrwertige Ermittlung von kiinftigen Absatzmengen ist zunédchst aus der Simula-

tion von historischen Absatzmengen des Zielunternehmens moglich (beispielsweise

130 Vgl. hierzu Klein, M.: Add-In basierte Softwaretools, S. 14-15.

B Zur Businessplanung mit Excel-basierten DCF-Modellen vgl. bspw. Gillenkirch, R. M./Thamm, R.:

WiSt 2008, S. 685-689.

2 Dije Monte-Carlo Simulation enthélt damit Elemente der historischen Simulation, vgl. zur Abgren-

zung beider Varianten bspw. Henselmann, K./Klein, M.: Der Konzern 2010, S. 352-353. Zur Ver-
gangenheitsanalyse vgl. bspw. Peeméller, V./Kunowski, S.: IDW, S. 293-294.
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mittels einer Gleichverteilung).'*

Die Hohe des (absoluten bzw. prozentualen) Zu-
schlags zur historisch simulierten Basismenge wird z.B. bei Szenario S2 durch den si-
mulierten Wert der aus der Fuzzy-Menge abgeleiteten PERT-Verteilung bestimmt, die
insbesondere unscharfe EinflussgroBen — wie beispielsweise die Managementqualitéit —
berticksichtigt. Gem. Szenario S2 wiirde sich der Ab- bzw. Zuschlag in den Grenzen
zwischen -10% und +6% bewegen (vgl. Abb. 19). Unterstellt man historische Absatz-
mengen, die sich durch eine Gleichverteilung zwischen 40.000 und 55.000 Stiick abbil-

den lassen, ergibt sich bei 10.000 Simulationsldufen folgende Wirkung auf die gesamte

Absatzmenge einer Periode:

gezogener Wert aus der | gezogener relativer Wert Absatzmenge
: : Gleichverteilung des aus der ARG T
Simulationslauf Planungsmodells PERT-Verteilung insgesamt
(aus historischen Grofen, (absoluter Ab-/Zuschlag . gS el
) ) (it
1 52.700 -8,7% (-4.585) 48.115
2 43.600 -2,3% (-1.003) 42.597
9.999 54.298 +2,4% (+1.303) 55.601
10.000 47.255 -7,5% (-3.544) 43.711

Tab. 23: Ermittlung der Absatzmenge fiir das Szenario S2

Alle Simulationsldufe ergeben nach einer entsprechenden Verkniipfung mit dem Ab-
satzpreis eine entsprechende Verteilung der Umsatzerlose und damit der simulierten
Erfolgs-/Zahlungsstromgrofle einer Periode (= ganzheitliches Risikoprofil), die dann

den Ausgangspunkt der Risikoanalyse bildet."**

133 Zur Ableitung und Beurteilung von Verteilungen aus historischen GroBen im Due Diligence Prozess
vgl. Klein, M.: Add-In basierte Softwaretools, S. 21-28.

% Vgl. zur Auswertung und Analyse von Simulationsergebnissen Klein, M.: Add-In basierte Software-
tools, S. 40-56.
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Entscheidung B e

unter Verarbeitung der auf die ZielgréRe wirkenden Unsicherheiten Risikopramie
Unsicherheit ; i
Stochastik Risikoanalyse
z.B.
objektive/
subjektive
Verteilungen
.- . der
quantitativ. ¥ stochastisch ¥, o
Definition der Abweichung
der ZielgroRe

(z.B. Cashflow) (z.B. Cashflow)

L qualitativ ¥ linguistisch ¥  Unscharfe J

z.B.
Mitarbeiter-
motivation,

kulturelle
Risiken, etc.

v

ZielgroRe :

Abb. 23: Ganzheitliches Risikoprofil

Die simulierten Cashflow-Verteilungen aller Planperioden charakterisieren die Risiko-
struktur des Zielunternehmens, indem die Moglichkeit der Abweichung des tatséchli-

chen Zahlungsstroms einer Periode vom erwarteten Wert transparent gemacht wird.'*®

8.3.2 Risikopramie und Unternehmenswert

Die Gefahr der negativen Abweichung des prognostizierten Zahlungsstroms von seinem
Erwartungswert stellt die Grundlage fiir die Berechnung eines RisikomaBes und damit
der Risikoprimie einer Planperiode dar.'*® Durch die jeweilige Diskontierung der um
die Risikopramie bereinigten Erwartungswerte mit dem risikofreien Zins (Sicherheits-

dquivalentmethode'?’

), kann schlieBlich ein Unternehmenswert ermittelt werden, wel-
cher sowohl die unscharfen Einflussgroflen als auch die historischen Entwicklungen

— d.h. qualitative und quantitative Komponenten — unternehmensspezifisch erfasst (vgl.

B3 ygl. Klein, M./Hofner, A.: KSI 1/2011 (in Erscheinung). Ein solches RisikomaB stellt bspw. der mit
dem Value-at-Risk verwandte Cashflow-at-Risk (CFaR) einer Planperiode dar; vgl. zum at-Risk
Konzept bspw. Henselmann, K./Klein, M./Fiirst, B.: Corporate Finance biz 2010, S. 459-467.

136 Vgl. ausfiihrlich Gleiiner, W./Kamaras, E./Wolfrum, M.: Beteiligungen, S. 129-193; Klein, M.: Add-
In basierte Softwaretools, S. 46.

57 Vgl. zur Sicherheitsiquivalentmethode Ballwieser, W.: BFuP 1981, S. 97-114.
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Abb. 23)."*® Eine zunehmende quantitative und qualitative Risikomenge fithrt demnach
zu einem sinkenden Unternehmenswert. Des Weiteren kann aus dem sich ergebenden
ganzheitlichen Risikoprofil auch ermittelt werden, wie hoch die Wahrscheinlichkeit fiir
ein Eigenkapital kleiner Null einer Periode ist. Die entsprechende Insolvenzwahrschein-

lichkeit ldsst sich dann ebenfalls als Inputfaktor im Bewertungsmodell erfassen.'”

Vorteilhaft ist zudem, dass durch die Anwendung des hier vorgestellten Konzepts fiir
das Risikomal} keine historischen Kapitalmarktdaten — wie bei der traditionellen Rendi-
tegleichung des Capital Asset Pricing Models (CAPM) — iiber das Bewertungsobjekt
bendtigt werden.'*® Die unternehmensspezifischen Ausprigungen der Ursache-Wir-
kungs-Beziehungen werden, auftbauend auf der Wissensbasis, durch eine ganzheitliche
Risikobewertung in der Due Diligence bzw. durch Riickgriff auf die Wissensbasis si-

chergestellt.

9 Kritische Wirdigung des Konzepts

Die bisherigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass wissensbasierte Systeme und die da-
ran ankniipfende Fuzzy-Set Theorie gute Ansétze liefern, um qualitative Einflussfakto-
ren bzw. linguistische Unsicherheiten in die monetire, stochastische Unternehmensbe-
wertung zu integrieren. Allerdings fiihrt die Anwendung der Fuzzy-Set Theorie zu ge-
wissen Limitationen, die gleichzeitig als Chancen fiir eine allumfassende Unterneh-

mensbewertung zu interpretieren sind:

= Die Erstellung des Fuzzy Business Risk Models fiihrt — sofern in der Wissensbasis
noch kein gespeichertes Fakten- und/oder Regelwissen vorhanden ist — im Rahmen
der Due Diligence zu einem erhohten Schitzaufwand (beispielsweise hinsichtlich
der Terme linguistischer Variablen, deren Definitionsbereiche sowie der Darstellung
des notwendigen Regelwissens). Andererseits konnen aber gerade durch den Aufbau

solcher wissensbasierter Netze im Zeitablauf die qualitativen Einflussfaktoren einer

B8 vgl. grundlegend hierzu GleiBner, W.: WPg 2010, S. 742. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit kann aus
der sich ergebenden Verteilungsfunktion des periodenspezifischen Eigenkapitals abgeleitet werden;
vgl. hierzu auch Klein, M./Hofner, A.: KSI 1/2011 (in Erscheinung).

9 Vgl. Gleifiner, W.: WPg 2010, S. 742.

10 vgl. Gleifner, W.: Risikomanagement, S. 277-278. ,Lediglich* die Bestimmung des Marktpreises

des Risikos ist demnach vom Kapitalmarkt zu ermitteln. Damit kann das hier vorgestellte Konzept
auch bei nicht borsennotierten Unternehmen Anwendung finden.

75



Branche gut dargestellt und stetig verbessert werden. Dadurch entsteht eine Art

«l41 "welches durch die Lernfihigkeit und Fahigkeit zur Anpas-

,,Neuronales Netz
sung an sich verdndernde Situationen eine kontinuierliche Verbesserung der Bewer-
tung garantiert. Des Weiteren erleichtert die Darstellung als netzwerkbasiertes
Fuzzy Business Risk Model mit allen unscharfen Faktoren und Zusammenhéngen
(Fakten- und Regelwissen) die Verarbeitung der bewertungsrelevanten Daten und

die Visualisierung der Ergebnisse.

Die Gewinnung von internem Fakten- und Regelwissens im Rahmen der Due Dili-
gence gestaltet sich mitunter noch schwierig. Zwar gibt mittlerweile ein Grof3teil des
Managements in empirischen Studien an, dass der Markt selbst zunehmend qualita-
tive — d.h. unscharfe — EinflussgroBen betont, die Messung im Unternehmen — trotz
vorhandener Balanced Scorecards — aber als primér schlecht beurteilt wird. Dies gilt
insbesondere fiir kleinere und mittlere Unternehmen, bei denen aber die unscharfen
EinflussgroBen und deren Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge aufgrund fehlender
(Strategie-)Diversifikation, mangelnder Historie der Zahlungsstrome, etc. eine be-

"2 Durch die Nachwirkungen der jiingsten Finanz-

sonders wichtige Rolle spielen.
marktkrise — und der damit einhergehenden vorsichtigeren Kreditvergabepraxis vie-
ler Banken — profitiert der unscharfe Bewertungsansatz auch indirekt von den kiinf-
tigen Entwicklungen im internen Risikomanagement und -controlling vieler Unter-
nehmen. Durch neue Vorschriften zur Eigenmittelunterlegung (Stichwort Basel I11),
diirften Banken aus Eigeninteresse viele Kreditnehmer dazu anhalten, sich verstirkt
mit Fragen des Risikomanagements und damit der Erfassung unscharfer operativer

: . , . 143
und strategischer Einflussgréflen auseinanderzusetzen.

Die Pflege der Wissensbasis, insbesondere der kontinuierliche Erwerb von externem

Fakten- und Regelwissen, erfordert eine aktive Umsetzung von neuen Methoden der

141

142

143

Vgl. zur Verbindung von Neuronalen Netzen und der Fuzzy-Technik bereits Nauck, D./Klawonn,
F./Kruse, R.: Neuronale Netze. Allgemein Lammel, U./Cleve, J.: Kiinstliche Intelligenz, S. 193-204.

Von 175 Vorstdnden und Aufsichtsriten groflerer Unternehmen wurde in einer Studie von Deloitte
aus dem Jahr 2007 angegeben, dass die Féhigkeit zur Messung nicht-finanzieller Leistungsindikato-
ren nur mit 5% als hervorragend und mit 24% als gut zu bezeichnen ist; vgl. Deloitte: In the dark II
sowie Tesch, J./Wissmann, R.: Lageberichterstattung, S. 107.

Vgl. hierzu insbesondere Graumann, M./Linderhaus, H./Grundei, J.: BFuP 2009, S. 492-505. Die
Autoren fordern, dass die Vorstinde und Geschéftsfithrer iiber angemessene Entscheidungsinstru-
mente verfligen miissen, um das AusmalBl moglicher Risiken frithzeitig beurteilen zu kénnen. Zur stra-
tegischen Frithaufklarung vgl. auch Krystek, U.: ZfCM 2007, Sonderheft 2, S. 50-58.
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Datenanalyse und -verarbeitung. Gerade dieser Punkt sollte mit der kiinftigen Ein-
filhrung der XBRL-Technik in der Rechnungslegungspublizitit nicht als Nachteil,
sondern als Chance gesehen werden. Durch die einfache Aufbereitung einer Viel-
zahl an Informationen der Bilanz und GuV-Rechnung kénnen nicht nur branchen-
spezifische quantitative Verteilungen fiir einzelne Plangrofen des stochastischen
Bewertungsmodells abgeleitet, sondern langfristig auch qualitativ-linguistische In-
formationen im Anhang und Lagebericht aufbereitet und fiir die Fuzzy-basierte An-
wendung genutzt werden. Bereits heute deuten erste Untersuchungen darauf hin,
dass zwischen der Wortwahl der externen Berichterstattung und den kiinftigen Er-

144 .
Des Weiteren kann

gebnissen empirisch relevante Zusammenhinge bestehen.
durch die strukturierte Darstellung auch branchenspezifisches Fakten- und Regel-

wissen fiir die Wissensbasis abgeleitet werden.

* Mit der Umsetzung der Fuzzy-Set Theorie kommen auch an die Verantwortlichen
im Due Diligence Team erhohte Anforderungen zu, da diese grundlegende Kennt-
nisse der Fuzzy-Inferenz sowie der Stochastik besitzen miissen. Allerdings ist die
Fuzzyfizierung, d.h. die Bewertung der qualitativen Risiken, einfach in Workshops
vorzunehmen, sodass lediglich der Workshopverantwortliche vertiefende Kenntnis-
se, insbesondere iiber die mathematische Umsetzung der Regelverarbeitung, aufwei-
sen muss. Gerade vor dem Hintergrund der Globalisierung (beispielsweise Verkiir-
zung der Produktlebenszyklen in der Mobilfunktechnologie, politische Instabilitdten
in Schwellenldnder) besitzen Akquisitionen eine hohe Gefahr des Scheiterns.'*® Die
Kosten fiir die zusitzliche Ausbildung zur Errichtung einer Wissensbasis und zur
Umsetzung der Fuzzy-Set Theorie stehen damit in keinem unangemessenen Ver-

hiltnis zum daraus resultierenden Nutzen.

= Das Ergebnis der Fuzzy-Set Theorie hingt entscheidend von der richtigen Regelver-
arbeitung ab, da die Wahl der Operatorenkombination in der Inferenzkomponente
bzw. die Festlegung der Definitionsbereiche erheblichen Einfluss auf die Ausgestal-
tung der Fuzzy-Menge und damit auf die daraus abzuleitende scharfe Verteilungs-
form einer PlangroBe nehmen. Insbesondere die Auswahl, die Anzahl und die

Fuzzy-basierte Umrechnung der qualitativen Risiken in eine scharfe Gréfe erdffnen

14 Vgl. Henselmann, K./Klein, M./Raschdorf, F.: Prognoseeignung, S. 19.
5 Vgl. allgemein bspw. Kinkel, S.: Erfolgsfaktor, S. 49-73.
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— trotz der durchgefiihrten Expertenworkshops — somit subjektive Ermessensspiel-

raume.

10  Zusammenfassung und Ausblick

Die Modellierung und Verarbeitung qualitativer Risiken mittels der Fuzzy-Set Theorie
bietet eine attraktive Mdglichkeit, unscharfe EinflussgroBen auf den Erfolg eines Unter-
nehmens computergestiitzt zu bewerten und zu aggregieren. Durch neue Techniken der
Informationsverarbeitung kann Regel- und Faktenwissen aus verschiedenen Datenquel-
len bzw. aus einer vorhandenen Wissensbasis erhoben und zur weiteren Verarbeitung in

der Due Diligence genutzt werden.

Das so entstehende Fuzzy Business Risk Model stellt dem potentiellen Kdufer Wissen
iiber Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge zur Verfiigung, welches dazu beitragt, den
Beurteilungsprozess iiber im Zielunternehmen innewohnende Risiken zu beschleunigen
und zu objektivieren.'* Investoren kénnen so friihzeitig negatives von Belang, Stolper-
steine oder gar Deal Breaker aufdecken und kritisch hinterfragen. Durch die Umrech-
nung des fuzzyfizierten qualitativen Risikopotentials eines Unternehmens in Wahr-
scheinlichkeitsdichtefunktionen gelingt es, sowohl qualitative als auch quantitative Ein-
flussgroflen monetér in der stochastischen Planrechnung zu beriicksichtigen. Dadurch
kann fiir jede Periode eine Zahlungsstromverteilung simuliert werden, welche die wahre

Risikosituation eines Unternehmens widerspiegelt.

Das dadurch entstehende ganzheitliche Risikoprofil aller Planperioden liefert einen um-
fassenden Einblick in die Risikostruktur eines Unternehmens und lésst sich zugleich fiir
die Ableitung von Risikoprdmien nutzen. Insofern ist bei der hier vorgestellten Methode
die hiufig aufgeworfene Frage ,,Wahrscheinlichkeit ODER Fuzziness?* zu beantworten
mit ,,Wahrscheinlichkeit UND Fuzziness!“."*” Oder wie Zimmermann es treffend aus-
driickt: ,,Decision models might contain probabilistic as well as possibilistic compo-

nents* 148

146 Vgl. Klemm-Bax, S.: Erfolgsfaktoren, S. 177-178.
47 Wolf, J.: Fuzzy-Modelle, S. 159 im Zusammenhang mit Investitionsfragen.

148 Zimmermann, H.-J.: European Journal of Operational Research 1993, S. 205.
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Kiinftige Forschungsarbeiten sollten sich zur Aufdeckung von bewertungsrelevanten
Ursache-Wirkungs-Zusammenhéngen verstarkt mit der qualitativen Erfolgsfaktorenfor-
schung und Fragen zur semantischen Datenanalyse auseinandersetzen. Die kiinftige
Einflihrung von XBRL in der Rechnungslegung und die damit verbundene Moglichkeit
zur computergestiitzten Konkurrenzanalyse diirften Fuzzy-basierten Anwendungen und
wissensbasierten Systemen — insbesondere im Rahmen der Unternehmensbewertung —

weiteren Auftrieb verleihen.
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Martin Klein

Valuation is fuzzy

Die Wettbewerbsposition vieler Unternehmen ist von qualitativen Risikofaktoren abhangig. Aufgrund der
Schwierigkeit, diese EinflussgroBen quantitativ in der Planrechnung abzubilden, finden viele dieser
Risiken in der stochastischen Unternehmensbewertung nur unzureichend Berlcksichtigung. Im
Arbeitspapier wird ein anwendungsorientierter Ansatz vorgestellt, wie mit Hilfe der Fuzzy-Set Theorie und
einem wissensbasierten System qualitative Risikoinformationen erfasst und einer Weiterverarbeitung in
der Monte-Carlo-Simulation zuganglich gemacht werden kénnen.

Valuation is fuzzy. How to assess non-financial risk factors in stochastic models using fuzzy-set
theory.

Non-financial risk factors play a fundamental role in supporting the competitive position of companies in
many of today’s industries. Though, assessing these ambiguous factors in a valuation based on a Monte-
Carlo simulation is particularly difficult. This paper presents how the fuzzy-set theory allows these factors
to be assessed explicitly and how the resulting outcome can be linked with a stochastic model.
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