E E D I‘l :T D R W ECONETOR EL

Der Open-Access-Publikationsserver der ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
The Open Access Publication Server of the ZBW - Leibniz Information Centre for Economics

Klein, Martin

Working Paper

Monte-Carlo Simulation und Due Diligence: Ein methodischer
Ansatz zur computergestiutzten Aggregierung von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus Expertenbefragungen

Working papers in accounting valuation auditing, No. 2010-5

Provided in cooperation with:
Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen-Nurnberg (FAU)

Suggested citation: Klein, Martin (2010) : Monte-Carlo Simulation und Due

Diligence: Ein methodischer Ansatz zur computergestitzten Aggregierung von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus Expertenbefragungen, Working papers in accounting
valuation auditing, No. 2010-5, http://hdl.handle.net/10419/32770

Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die ZBW raumt lhnen als Nutzerin/Nutzer das unentgeltliche, The ZBW grants you, the user, the non-exclusive right to use
raumlich unbeschrankte und zeitlich auf die Dauer des Schutzrechts the selected work free of charge, territorially unrestricted and
beschrankte einfache Recht ein, das ausgewahlte Werk im Rahmen within the time limit of the term of the property rights according
der unter to the terms specified at

— http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen — http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
nachzulesenden vollstandigen Nutzungsbedingungen zu By the first use of the selected work the user agrees and
vervielfaltigen, mit denen die Nutzerin/der Nutzer sich durch die declares to comply with these terms of use.

erste Nutzung einverstanden erklart.

Leibniz Information Centre for Economics Leibniz-Gemeinsc ha

Mitglied der
-3 B UJ Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft m;
L ft



LRI . Te=lc oo
| (] 11

T W : =

LU T 3 ]

. iLE|

Working Papers in Accounting Valuation Auditing Nr. 2010-5

Martin Klein

Monte-Carlo Simulation und Due Diligence

Ein methodischer Ansatz zur computergestltzten Aggregierung
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus Expertenbefragungen

Friedrich-Alexander-Universitat
Erlangen-Niirnberg Lehrstuhl fiir

Rechnungswesen
und Prifungswesen







Monte-Carlo Simulation und Due Diligence

Ein methodischer Ansatz zur computergestiitzten Aggregierung von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus Expertenbefragungen

Working Papers in Accounting Valuation Auditing Nr. 2010-5
www.pw.wiso.uni-erlangen.de

Martin Klein*

Autor: * Dipl.-Kfm. Martin Klein, Lehrstuhl fiir Rechnungswesen und Priifungswesen, Rechts- und
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultét, Friedrich-Alexander-Universitit Erlangen-Niirnberg, Lange Gasse
20, D-90403 Niirnberg, Tel. +49 911 5302 437, Fax + 49 911 5302 401, martin.klein@wiso.uni-
erlangen.de

Schlagworter: Unternehmensbewertung, Due Diligence, Monte-Carlo Simulation, Delphi-Methode,
Szenarioanalyse, Sensitivitdtsanalyse, Expertenbefragung, Wahrscheinlichkeitsverteilung, Simulations-
software

Title: Monte-Carlo Simulation and Due Diligence. Combining Probability Distributions from Experts.

Abstract: The combination of experts’ probability distributions involved in a due diligence is valuable
for encapsulating the accumulated information for decision makers and providing the current state of
expert opinion regarding important uncertainties. Therefore, this paper shows how to create and combi-
nate experts’ probability distributions which can be used in a monte-carlo simulation to calculate com-
pany values.

Keywords: valuation, due diligence, monte-carlo method, simulation, business forecast, forecast uncer-
tainty, scenario analysis, sensitivity analysis, probability distribution, combining probabilities, expert
judgment

JEL Classification: C80, G17, G32, G34



Gliederung

GLEAETUNE ...ttt ettt sttt aesaesaesae e
I BINICITUNG .ottt
2 Monte-Carlo SIMUIAtION .......ccceiiiiiiiiiiiiiiiieecet e
2.1 GrundIa@eN ....c.veeeiiiiieeii ettt et eabeeree e
2.2 Anforderungen an das einzusetzende Softwaretool............ccccovveevieniiniienenne,
3 Grundlegende VOorarbeiten.........ccoevuiiiiiiiiiiiiieiieie et
3.1 Planung der Due Diligence und Teamzusammenstellung.............c.cccceeeeenee. 6
3.2 Erstellung eines Risikotableaus...........cccoceviriiniiiiniininiiiciicccecee 7
4 Ermittlung zugehoriger Verteilungstypen im Due Diligence Prozess..........cccc...... 9
4.1 DatenerhebungSvarianten .............ccceeeueerieerieenieeriee e eiee et eiee e e sere e 9
4.2  Argumente fiir eine Expertenbefragung ...........cccocceeviiiiiiiniiniiienieiceeeee 10
4.3 Heranzuziehende Verteilungstypen.........ccooceevieiiienieniieeiieeieeeese e 11
4.4 ErhebungSSChITtie .......cccuiiiiiiiiieiieiie ettt 12
4.4.1 RiSIKOWOTKSNOP.....eiiiiiiiiiii e 12
4.4.2 Modifizierung der Delphi-Methode ...........cccceeiiiiiiiiiiiniiiieieeee 14
4.4.3 EINZEHNIETVIEWS ...uviiiiiiiiieiie ettt ettt ettt st ens 15
4.4.4 Auswertung der EInZelinterviews .........ccoceevieeiiieiieniiienieeieeee e 17
4.4.5 RUCKKOPPIUNG ..o 17
4.4.6 Computergestlitzte AEregation......c.ceveevueriereerierieneeieeeereeieneens 17
S ZuSaAMMENTASSUNG.......viiiiiieiiieeeieeeiieeertee et e e ae e et e e steeeseteeessseeessseeensseesnseesnnneas 22
LiteraturverZ@IChNIS ....c...oouiiiiiiiiieiieec e 23



1 Einleitung

Im Rahmen der klassischen Unternehmensbewertung - sei es nun fiir den Akquisitions-
oder fiir den Rechnungslegungsprozess (z. B. Beteiligungsbewertung) - werden mehr-
wertige Zukunftsszenarien frithzeitig zu einem kaum mehr nachvollziehbaren Erwar-
tungswert verdichtet oder finden allenfalls in einfachen Sensitivitdtsanalysen Bertiick-
sichtigung. Dies liegt insbesondere darin begriindet, dass die Schritte zur Ermittlung
notwendiger Verteilungen in den bisherigen Veroffentlichungen zur stochastischen Un-
ternehmensbewertung noch nicht niher problematisiert wurden.' In der Bewertungspra-
xis sind diese Verteilungen im Regelfall aufgrund fehlender oder sehr instabiler histori-
scher Datenpunkte nur schwer ermittelbar bzw. nicht auf die Zukunft fortschreibbar.
Der folgende Beitrag beschiftigt sich daher mit der Frage, wie die Ermittlung und
Aggregierung von Verteilungen flir die Monte-Carlo Simulation im gewdhnlichen Due

Diligence Prozess computergestiitzt beriicksichtigt werden kann.

In Abschnitt 2 werden hierzu zunichst die Funktionsweise der Monte-Carlo Simulation
und die notwendigen Anforderungen an das einzusetzende Softwaretool aufgezeigt.
Anschlieend wird ein Ansatz vorgestellt, wie die Verteilungen der wichtigsten Wert-
und Risikotreiber im Due Diligence Prozess computergestiitzt zu ermitteln sind. Der
Beitrag schlieft mit einer Zusammenfassung und kurzen Wiirdigung der hier gewonne-

nen Erkenntnisse.

2  Monte-Carlo Simulation

2.1 Grundlagen

Eine mehrwertige Unternehmensbewertung kann wahlweise mit analytischen oder si-
mulationsbasierten Verfahren durchgefiihrt werden. Da jedoch eine mathematisch-
analytische Darstellung mit zunehmenden Umfang und Komplexitit des Bewertungs-
modells sehr schnell zu erheblichen Schwierigkeiten bzw. Mehraufwendungen fiihrt,
sind vorrangig die simulativen Vorgehensweisen, zu welcher die Monte-Carlo Simulati-

on zahlt, fiir die betriebswirtschaftliche Bewertungspraxis von besonderem Interesse.

! Vgl. bspw. Gillenkirch, R. M./Thamm, R.: WiSt 2008, S. 685-689; Gleiiner, W./Wolfrum, M.:
MA&R 2008, S. 343-350; Jodicke, D.: FB 2007, S. 166-171; Moser, U./Schieszl, S.: FB 2001,
S. 530-541.
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Abb. 1: Prozessschritte einer Monte-Carlo Simulation

Das Bewertungsverfahren auf Basis einer Monte-Carlo Simulation kann allgemein mit

folgenden Schritten beschrieben werden (vgl. Abb. 1):?

e Suchen derjenigen mit Unsicherheit behafteten Inputgréen X im Planungsmodell

(Business Risk Model), die einen entscheidenden Einfluss auf den Unternehmens-

wert aufweisen (bspw. Absatzmengen und Rohstoffpreise);

e Schitzung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die unsicheren Inputgréf3en;

e FErzeugung der Ergebnisverteilung durch multiple Berechnung der interessierenden

ZielgroBe mit Hilfe simulationsbasierter Softwareprogramme;

Vgl. hierzu auch Bleuel, H. H.: Controlling 2006, S. 371-378; French, N./Gabrielli, L.: Journal of

Property Investment & Finance 2005, S. 76-89; Giinther, T./Smirska, K./Siemann, F./Weber, S.: Con-

trolling 2009, S. 48-56.



e Ableitung von Erwartungswert sowie statistischen Momenten hdéherer Ordnung
(Standardabweichung als zweiseitiges Risikomal}, Schiefe, Wdlbung, etc.) zur Of-

fenlegung des aus der Ubernahme resultierenden Chancen-/Risikoprofils.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschrinken sich auf die Schitzung der Wahrschein-

lichkeitsverteilungen fiir die unsicheren Inputgréflen speziell im Due Diligence Prozess.

2.2 Anforderungen an das einzusetzende Softwaretool

Zur Durchfiihrung der Simulationen ist am Markt eine zunehmende Anzahl von Soft-
wareldsungen verfiigbar. Neben teueren Komplettlosungen eignen sich fiir das hier vor-
gestellte Konzept auch einfache, kostengiinstige Tools, die als Add-ins fiir géngige Ta-
bellenkalkulationsprogramme wie bspw. Microsoft Excel entwickelt wurden und daher
auch auf herkdmmliche Planungsmodelle anwendbar sind. Bereits vorhandene und in
der Unternechmensbewertung bewihrte Tabellenkalkulationen kénnen somit weiterhin

genutzt werden.

Um jedoch Verteilungen, die von unterschiedlichen Mitgliedern des Due Diligence
Teams vorgeschlagen werden, zusammenfiihren zu konnen, muss das jeweilige Soft-
wareprogramm sowohl die in der Due Diligence vorgeschlagenen Verteilungen unter-

stiitzen als auch {iber ein solches ,,Aggregationsfeature* verfiigen.

Abb. 2 enthilt eine Liste bekannter Softwareprogramme, die aufbauend auf einem gin-
gigen Tabellenkalkulationsprogramm deterministische Planungsmodelle mehrwertig
simulieren konnen. Alle Programme verfiigen u. a. iiber die Moglichkeit, relevante
Wert- bzw. Risikotreiber mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu

unterlegen.’

3 Ein detaillierter Softwarevergleich findet sich in der Arbeit von Henselmann, K./Klein, M.: Software-

tools.



Produktname Hersteller Website
@Risk 5.5 Palisade www.palisade.com
RiskSolver 9.5 Frontline Systems www.solver.com
Crystal Ball 11.1 Oracle www.oracle.com
ModelRisk 3.0 Vose Software www.vosesoftware.com

Abb. 2: Add-in basierte Softwaretools

Die jeweiligen Add-ins selbst weisen dariiber hinaus unterschiedliche Features auf, um
die gewonnenen Ergebnisse bspw. auch entsprechend graphisch oder statistisch aufzu-
bereiten. Zur Aggregierung von im Due Diligence Prozess prognostizierten Verteilun-

gen eignen sich einige dieser Programme besonders gut.

Die Erhebung und computergestiitzte Kombinierung von Verteilungen ist ein wesentli-
cher Bestandteil der nachfolgend aufzuzeigenden Erweiterung des klassischen Due Di-

ligence Prozesses.

3  Grundlegende Vorarbeiten

3.1 Planung der Due Diligence und Teamzusammenstellung

Die Offenlegung der Unsicherheitsdimension in der Unternehmensbewertung erfordert
eine Vielzahl zu erfassender Daten, die das Chancen/ Risikoprofil des Unternehmens-

kaufs bestmdglich widerspiegeln sollten.
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Abb. 3: Phasen der Due Diligence
(in Anlehnung an Kulhavy, H./Unzeitig, E.: UM 2004, S. 445.)

Das explizite Ziel des ,,klassischen* Due Diligence Prozesses besteht darin, iiber den zu
erwerbenden Geschiftsbereich bzw. iliber das zu erwerbende Unternehmen moglichst
detaillierte Informationen hinsichtlich des Kaufgegenstands, der Werthaltigkeit, den
Risiken und dem Wertsteigerungspotenzial aus der Integration zu gewinnen, um hieraus
nach der Ergebnisauswertung einen dafiir angemessenen Kaufpreis ableiten zu kénnen

(vgl. Abb. 3).*

Bei der Zusammenstellung des Due Diligence Teams in Zusammenhang mit einer Mon-
te-Carlo Simulation ist zu beachten, dass zumindest der Teamleiter {iber grundlegende
Kenntnisse iiber das einzusetzende Softwareprogramm sowie iiber hinreichende statisti-
sche Zusammenhinge (z. B. Eigenschaften von Verteilungstypen) verfiigen sollte. Nur
so kann bereits im Vorfeld der Simulation die Gefahr der Anwendung falscher Vertei-

lungstypen (sog. Meta-Risiken) vermieden werden.

3.2 Erstellung eines Risikotableaus

Nachdem die einzelnen Teams gebildet, aus den beschafften Informationsmaterialien
die Risikofelder gesichtet und die wichtigsten Risiken zugeordnet wurden, miissen die
wesentlichen bewertungsrelevanten Risiken, die simuliert werden sollen, in einem Risi-

koinventar zusammengefasst werden.

* Vgl. Lucks, K./Meckl, R.: M&AR 2002, S. 498.



Risikotableau zur Erfassung des bewertungsrelevanten Risikoinventars
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Abb. 4: Bewertungsrelevantes Risikoinventar

Je nach Branche und Zielunternehmen spielen dabei unterschiedliche Risiken eine stér-
kere oder weniger gewichtige Rolle, sodass die Entscheidung je nach Akquisitionssitua-
tion stets individuell getroffen werden muss. Wichtig ist dabei die Identifizierung jener
Hauptrisiken, die einen besonders starken Einfluss auf die Zahlungsstrome und damit

auf die zu errechnende Unternehmenswertverteilung nehmen konnen.

Als erster Schritt empfiehlt es sich, wie beim klassischen Risikomanagementprozess, in
den fiir die Bewertung relevanten Risikofeldern (z. B. Vertrieb/Marketing, Beschaffung,
etc.) mittels Risikotableau entsprechende Risikoschwerpunkte zu setzen (1. Filter) und
diese auf die einzelne Teilbereiche bzw. Due Diligence Teams (z. B. Market Due Dili-
gence Team)’ zu verteilen (vgl. Abb. 4). Eine entscheidende Hilfe bieten hier bspw. die
in den Unternehmen vorhandenen Risikomanagement-Unterlagen, durchgefiihrte Kurz-
interviews mit den betroffenen Personen (Risikomanager, Controller, Geschéftsfithrung)

und dhnliches.

Sind die wichtigsten zu simulierenden Risiken identifiziert und auf die einzelnen Teams
verteilt, ist als ndchster Schritt jeweils eine Relevanzbewertung hinsichtlich des Un-
sicherheitsgrads und der Wesentlichkeit durchzufiihren (2. Filter). Insbesondere sind zur
Darstellung der Ursachen und Bedeutung einzelner Risiken ausreichende Branchen-

kenntnisse und eine langjihrige Berufserfahrung von besonderem Vorteil, was ebenfalls

> Vgl. zu den Aufgaben der einzelnen Due Diligence Teams auch Helbling, C.: Due Diligence Review,
S. 236-238.



bei der Besetzung des Due Diligence Teams durch entsprechende Experten zu beriick-

sichtigen ist.

Als dritter und letzter Schritt erfolgt schlieBlich eine eingehende Detailanalyse der
wichtigsten Risiken. Im Mittelpunkt stehen die Herausarbeitung von Szenarien und die
Erarbeitung von monetéren Ursache-Wirkungs-Beziehungen samt Feststellung etwaiger
Risikointerdependenzen innerhalb des Planungsmodells. Dadurch gelingt es auch, zu-
sétzliche - bisher nicht in den Geschéftsbereichen bzw. Unternehmen dokumentierten -
Chancen und Risiken zu identifizieren, die bspw. primér aus der Akquisition entstehen.’
Als Ergebnis erhilt man jene Risiko- und Werttreiber, fiir die im weiteren Due Diligen-
ce Prozess entsprechende Risikoquantifizierungen und -aggregationen vorzunehmen

sind.

Da die Monte-Carlo Simulation kein eigenes Bewertungsverfahren darstellt, sondern im
Regelfall auf einem deterministischen DCF-Bewertungsmodell aufbaut, sind die Teil-
gebiete der ,,klassischen* Due Diligence also zunichst auch bei den simulativen Bewer-

tungskonzepten zwingend durchzufiihren.

Eine wichtige Frage liegt bei der Monte-Carlo Simulation darin, welche Verteilungsty-
pen und Korrelationskoeffizienten zur Bestimmung des bewertungsrelevanten Integrati-
onsrisikos und deren Verarbeitung im Planungsmodell herangezogen werden sollten. Im
Folgenden beschriankt sich die Darstellung auf die Ermittlung notwendiger Verteilun-
gen. Hinsichtlich der Berticksichtigung von Korrelationen kann jedoch ein dhnliches

Konzept Anwendung finden.”

4  Ermittlung zugehoriger Verteilungstypen im Due Diligence

Prozess

4.1 Datenerhebungsvarianten

Zur Festlegung, welcher Verteilung eine Zufallsvariable im Bewertungsmodell zur Be-
stimmung der Akquisitionsrisiken folgen sollte, stehen im Due Diligence Prozess

grundsitzlich drei verschiedene Vorgehensweisen zur Verfiigung. Dabei ist ein entspre-

® Vgl Strauch, I.: Due Diligence, S. 128-129.

7 Vgl. hierzu bspw. Henselmann, K./Klein, M.: Softwaretools.



chender Trade off zwischen einem zunehmenden Zukunftsbezug einerseits und einem

abnehmenden Unternehmensbezug andererseits zu beriicksichtigen (vgl. Abb. 5).

Wahrscheinlichkeitsverteilung

’ v ’

Konkurrenz-, Branchen- und
Umweltanalysen
(z. B. Risiko-/Prognosebericht,
Konjunkturdaten, ifo-Index)

Empirische Daten des Expertenmeinung
Zielunternehmens (Investmentbanker, M&A Experten,
Due Diligence Team)

Trade off: zunehmender Zukunftsbezug/abnehmender Unternehmensbezug

v

Abb. 5: Moglichkeiten zur Bestimmung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Wahrscheinlichkeitsverteilungen lassen sich erstens aus der Analyse vergangener Daten
ableiten, woraus wiederum die jeweiligen Verteilungen der Zukunft bestimmt werden
konnen. Die zweite - bewertungstechnisch weit wichtigere - Variante stellt die Generie-
rung der Verteilungsfunktionen auf Grundlage von Expertenmeinungen, insbesondere
den Mitgliedern des Due Diligence Teams, dar. Eng verwandt ist drittens die Ergédnzung
dieser auf Expertenmeinung bezogenen Daten mittels einer Konkurrenz- bzw. Umwelt-

analyse.®

4.2 Argumente fiir eine Expertenbefragung

Der Bestimmung der Verteilungen auf Grundlage von Expertenbefragungen kommt im
Rahmen der simulativen Unternechmensbewertung ein besonders hoher Stellenwert zu.
Gerade bei zu akquirierenden kleinen und mittleren Unternehmen (KMU), die tiber kein
ausreichendes strategisches und operatives Controlling bzw. {iber keine entsprechende

Risikomanagementabteilung verfiigen,’

e wurden die in der Simulation benétigten internen Daten in der Vergangenheit nie

gesammelt;

e standen und stehen die Kosten fiir die Datenbeschaffung in keinem angemessenen

Kosten/Nutzenverhéltnis zur Zweckerfiillung der Bewertungsabsicht;

8 Vgl. hierzu bspw. Henselmann, K.: BFuP 2005, S. 296-305.
° In Anlehnung an Klein, R./Scholl, A.: Planung, S. 302.

10



e sind in der Vergangenheit erfasste Daten héufig fiir die Zukunft nicht mehr
prognoserelevant (bspw. durch Verdnderung der strategischen Wettbewerbspositio-

nen, der globalen und branchenbezogenen Umwelt, etc.);

¢ sind die vorliegenden Daten meist liickenhaft, unzureichend und nur von qualitativer

Natur;
e st das zu bewertende Unternehmensmodell oftmals neu- bzw. einzigartig;

e sind die bendtigten Prognosezeitrdume ggf. sehr langfristig, die interne Planung

- wenn iiberhaupt - hingegen eher kurz- bis mittelfristig ausgerichtet.

Aufgrund dieser Ursachen muss die Ermittlung der entsprechenden Verteilungen anstel-
le historischer Daten auf der personlichen Erfahrung und der Intuition der Experten ba-
sieren.'’ Dies trifft insbesondere auch auf die bewertungsrelevanten Ubernahmerisiken

Zu.

Sind die Kenntnisse in den KMU diesbeziiglich (noch) als relativ schwach einzuschét-
zen, verfiigt das Due Diligence Team bei einer entsprechenden Zusammenstellung im
Regelfall {iber diese branchen- und umweltspezifischen Erfahrungen. Die Ableitung der
Verteilungstypen aus der Befragung der Mitglieder des Due Diligence Teams wird
nachfolgend als ,,modifizierte Delphi-Methode* bezeichnet.

4.3 Heranzuziehende Verteilungstypen

Im Rahmen des stochastischen Bewertungsprozesses empfiehlt es sich, zur Ermittlung
des Ubernahmerisikos ausschlieBlich auf leicht interpretierbare Wahrscheinlichkeits-
und Dichtefunktionen zurlickzugreifen. Diese sollten zudem flexibel und leicht durch
den jeweiligen Experten anzupassen sein. Damit scheiden bereits jene Verteilungstypen
aus, deren Parameter keine unmittelbare Verbindung zu der Verteilungsform besitzen,
da sich diese nur schwer an die Vorstellungen der jeweiligen Mitglieder des Due Dili-

gence Teams anpassen lassen. "’

Ideale Verteilungsformen sind im Rahmen von Expertenbefragungen insbesondere die

diskreten (Poissonverteilung, Binomialverteilung) sowie die einfach nachvollziehbaren

1% Vgl. Mootz, C.: Risikoanalyse, S. 126.
" Vgl. Hildenbrand, K.-H.: Systemanalyse, S. 160.

11



parametrischen Verteilungstypen (Dreiecksverteilung, Gleichverteilung und PERT-
Verteilung).'? Bei letzteren ldsst sich - trotz des subjektiven Einflusses - die Bewertung
relativ einfach rekonstruieren, da maximal eine Zwei- bzw. Dreipunktschéitzung ver-

langt wird."

Ausgehend vom Risikoinventar (vgl. Abschnitt 3.2) sind zur Ermittlung geeigneter Ver-
teilungen im Due Diligence Prozess mehrere Schritte durchzufiihren, die nachfolgend

kurz dargestellt werden.

4.4 Erhebungsschritte
4.4.1 Risikoworkshop

Autfbauend fiir alle Teilbereiche der Due Diligence, in denen die Hauptrisiken identifi-
ziert wurden, sind zunichst sog. ,,Risikoworkshops* durchzufiihren. Die Mitglieder der
jeweiligen Workshops sind wiederum mit den jeweiligen Fachleuten des ,.klassischen*
Due Diligence Teams zu besetzen. Als Moderator der jeweiligen Workshops bietet sich

der jeweilige Teamleiter eines Zusténdigkeitsbereiches an:

Hauptrisiken aus

Risikoinventar Zustindigkeitsbereich Workshop Teammitglieder
Portfoliorisiko Strategic Strategieberater, externe
. Workshop ,,Strategie Berater, Mitarbeiter des
Due Diligence Team isehen C i
Trendchance strategischen Controllings
GroBkundenrisiko
Vertriebsprozessrisiko Commercial/Market Due Workshop ,,Operatives Controller, Disponenten;
Rohstoffpreisrisiko Diligence Team Geschaft Marktstrategen

Markteintritt/-austritt

Zinsrisiko
Wihrungsrisiko Financial Due Diligence Workshop , Finanzen® Flpanzexperten (Corporate
Team Finance), externe Berater
Liquiditatsrisiko
Produkthaftungsrisiko
Legal Due Diligence Team Workshop ,,Recht Juristen, externe Berater
Umweltrisiko

Abb. 6: Workshopbildung zur Verteilungsherleitung im Due Diligence Prozess

12 Zu den Eigenschaften méglicher Verteilungen vgl. bspw. Hauwermeiren, M./Vose, D.: Distributions,

S. 23-161.
13 Vgl. Madlener, R./Siegers, L./Bendig, S.: ZfE 2009, S. 143.
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Aufgabe der jeweiligen Workshops ist zunichst, die Auswirkungen der jeweiligen Risi-
ken auf die verschiedenen Stellen des deterministischen Bewertungsmodells, ggf. auch
unter Beriicksichtigung von Korrelationen, nochmals aufzuzeigen und untereinander zu
diskutieren. Dies gibt zugleich allen Beteiligten die Moglichkeit, sich aktiv und mit ei-
genen Ideen ins Bewertungsmodell einzubringen. Dadurch wird gewéhrleistet, dass al-
len Teammitgliedern die gleichen Informationen und die gleiche Wahrnehmung {iber
die Chancen- und Risikosituation des zu bewertenden Unternehmens vermittelt werden.
Ergebnis des jeweiligen Workshops ist dann die endgiiltige Entwicklung und Validie-
rung einer stochastischen Variablenstruktur, ohne dabei die entsprechenden Variablen
bereits stochastisch quantifiziert zu haben.'* Um diese Zielsetzung zu gewihrleisten,
kommt den jeweiligen Teamleitern der verschiedenen Workshops eine hohe Bedeutung

15
Zu.

Der jeweilige Teamleiter

muss alle wichtigen Informationen iiber die Chancen und Risiken, die im Risikoin-
ventar identifiziert wurden und nun zu diskutieren sind, vor dem eigentlichen Work-
shop allen Teammitgliedern in verstandlicher und graphisch aufbereiteter Weise zu-
kommen lassen. Insbesondere ist die vorldufige deterministische und stochastische

Variablenstruktur des Bewertungsmodells darzustellen;

e hat darliber hinaus auch, soweit vorhanden, Zeitreihen (empirische Datensample)
iiber die Entwicklung der entsprechenden Variablen des Bewertungsmodells in der
Vergangenheit sowie die Zukunft betreffende Studien bereitzustellen (z. B. prognos-
tizierte Inflationsentwicklungen der Wirtschaftsinstitute, Wechselkursprognosen des

Euros, Konjunkturindex, Branchenentwicklung, etc.);

e muss des Weiteren alle Mitglieder des jeweiligen Due Diligence Teams in die De-
batte einbinden und die Diskussion ziel- und problemorientiert vorantreiben. Hierbei
diirfen weder Ergebnisse vorweggenommen, noch eventuelle Widerspriiche in den

verschiedenen Aussagen aufgedeckt werden;

Ein dhnliches Vorgehen schlagen Adam und Mootz im Rahmen von allgemeinen Investitionsent-
scheidungsprozessen vor; vgl. Adam, D.: Planung, S. 39; Mootz, C.: Risikoanalyse, S. 131-132.

5 Vgl. hierzu auch Kegel, K. P.: Risikoanalyse, S. 251; Scholl, A.: Befragung, S. 120.
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e hat dafiir Sorge zu tragen, dass die Diskussion iiber die Risikosituation der Variab-
len, ithrer Struktur und moglichen Korrelationen zu anderen Bereichen der Due Dili-

gence (und damit auch zu anderen Risikoworkshops) im Mittelpunkt steht.

Nach Beendigung der Sitzung ist zeitnah eine Mitteilung an die Teilnehmer des Work-
shops zu versenden. Diese enthilt dann die ausgearbeitete, vorlaufige Variablenstruktur

des Bewertungsmodells.

4.4.2 Modifizierung der Delphi-Methode

Anders als bei klassischen Workshops, bei denen zur gemeinsamen Entscheidungsfin-
dung haufig die sog. Delphi Methode herangezogen wird, ist im Workshop allerdings
nach keinem gemeinsamen Konsens, d. h. nicht unmittelbar nach einer gemeinsam ab-
geleiteten Verteilungsform mit entsprechender Beschreibung der Parameter, zu stre-

ben.'® Damit wiirde ndmlich eine wichtige Funktion des Workshops verloren gehen.

Der gemeinsame Konsens birgt stets die Gefahr, nicht alle Umweltzustinde bzw. Band-
breiten, die auf den Unternehmenswert einwirken konnten, addquat zu erfassen. Dariiber
hinaus konnen Macht- und Statusunterschiede innerhalb des Teams dazu fiihren, dass
die Meinung der dominierenden oder der am meisten geschitzten Personlichkeit ange-

nommen wird. Ob dies dann zu einer besseren Schitzung fiihrt, bleibt anzuzweifeln.

Riickkopplung bei erheblichen Abweichungen in den Einzelinterviews

Hauptrisiken laut Workshop im Einzelinterview mit Auswertung und
Risikoinventar Strategic jedem Aggregation der
(Strategic Due Dili- — Due Diligence —> Teammitglied —>  Einzelinterviews
gence) Team des Workshops
Hauptrisiken laut Workshop im Legal Einzelinterview mit Auswertung und
Risikoinventar Due Diligence jedem Aggregation der
(Legal Due —> Team —> Teammitglied des = Einzelinterviews
Diligence) Workshops

1 1

Riickkopplung bei erheblichen Abweichungen in den Einzelinterviews

Abb. 7: Ablauf der Expertenschiitzungen im Due Diligence Prozess

16 Vgl. Eisenfiihr, F./Weber, M.: Entscheiden, S. 312.
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Des Weiteren besteht bei Workshops generell die Gefahr des sog. ,,Groupthink®. Hie-
runter versteht man das Bediirfnis einer Gruppe, schnell zu einem gemeinsamen Kon-
sens kommen zu wollen. Vorschnelle Entscheidungen und nicht ausreichend reflektierte
Problemstellungen wéren die Folgen, was sich wiederum nachteilig auf das stochasti-

sche Modell auswirken konnte.!”

4.4.3 Einzelinterviews

Nach Beendigung der jeweiligen Workshops und Sichtung der ausgearbeiteten Unterla-
gen ist mit den einzelnen Workshop-Teilnehmern ex-post durch den Moderator des je-
weiligen Due Diligence Teams ein Einzelinterview zu flihren. Hierbei wird den Team-
mitgliedern die Gelegenheit gegeben, Vorschlidge zu machen, wie die Verteilungstypen
der einzelnen Variablen des Bewertungsmodells, die im Workshop zur Stochastisierung
iibereinstimmend vorgeschlagen wurden, konkret ausgestaltet sein sollten. Anonyme
Einzelinterviews eignen sich im Gegensatz zum Workshop besonders gut dazu, ohne
negative Gruppeneffekte und ohne Gruppendruck in Ruhe {iber die Quantifizierung der
festgelegten Modellvariablen entscheiden zu konnen.'® In der investitionstheoretischen
Literatur werden als gingige Vorgehensweise dabei das (Drei-) Punktschitzverfahren,

die Intervalltechnik sowie die diskrete Schitzung diskutiert."

Das sog. Dreipunktschdtzverfahren eignet sich fiir diejenigen Variablen im Bewer-
tungsmodell, die mit leicht nachvollziehbaren, stetigen bzw. quasi-stetigen Verteilungs-
typen zu unterlegen sind. Die einzelnen Teammitglieder jeder Due Diligence Einheit
werden hierbei vom Teamleiter nach dem minimal mdglichen, dem wahrscheinlichsten
(Modus) sowie dem maximal moglichen Wert befragt. Hieraus konnen dann die ent-
sprechenden Dreiecks- oder PERT-Verteilungen abgeleitet werden. Erginzend besteht
die Moglichkeit, dass den Unter- und Obergrenzen auch Wahrscheinlichkeiten zugeord-
net werden. Das Teammitglied hat dann zusitzlich die Moglichkeit Informationen dazu
zu liefern, mit welcher Wahrscheinlichkeit die Unter- und/oder Obergrenze der Vertei-

lung nicht unter- bzw. liberschritten wird.

7" Vgl. Vose, D.: Risk Analysis, S. 393-422.
' Vgl. Kegel, K. P.: Risikoanalyse, S. 239.
" Vgl. hierzu Keefer, D. L./Bodily, S. E.: Management Science 1983, S. 595.

15



Quantifizierungstechniken im Einzelinterview

v v v

Dreipunktschitzverfahren Intervalltechnik diskrete Schitzung

Abb. 8: Moglichkeiten zur Quantifizierung von Wahrscheinlichkeiten

Bei der Intervalltechnik liegt der Vorteil darin, dass das jeweilige Teammitglied nicht
auf vorgegebene Verteilungen beschrinkt ist. Ausgangspunkt des Verfahrens bildet die
Vorgabe eines Gesamtintervalls innerhalb dessen eine zu stochastisierende Variable des
Bewertungsmodells liegt. Dieses Intervall ist anschlieBend in entsprechende Teilinter-
valle zu zerlegen. Fiir jedes Teilintervall ist des Weiteren eine Eintrittswahrscheinlich-
keit p anzugeben, wobei die Summe der Wahrscheinlichkeiten aller Intervalle gleich

eins ergeben muss.

Mittels Division der Wahrscheinlichkeit der einzelnen Teilklassen durch deren Breite
kann dann die Dichtefunktion in Form eines Histogramms berechnet werden. Jeder
Wert innerhalb eines Teilintervalls tritt mit gleicher Wahrscheinlichkeit ein, sodass man
quasi von einer ,,gestiickelten Gleichverteilung® sprechen kann. Da die Intervalltechnik
dem jeweiligen Teammitglied eine weitergehende Wahrscheinlichkeitsinformation als
das Dreipunktschétzverfahren abverlangt, sollte sie nur in denjenigen Fillen Anwen-
dung finden, wenn diese Informationen auch tatsidchlich durch den Bewertenden abruf-

bar sind.

Bei der diskreten Schdtzung werden die Mitglieder des jeweiligen Workshops direkt
nach Wahrscheinlichkeiten der moglichen Einzelereignisse gefragt. Eine Einteilung in
Intervalle ist nicht ndtig. Diskrete Schitzungen sind immer dann durchzufiihren, wenn
sich die wesentlichen bewertungsrelevanten Chancen- und Risikofaktoren, die auf das
Modell einwirken, nicht in stetige oder quasi-stetige Verteilungen transformieren lassen.
In der Bewertungspraxis erfolgt dies - wie bereits beschrieben - regelmiflig durch die
Modellierung von Binomial- und Poissonverteilungen in Zusammenhang mit ereignis-

orientierten Risiken (strategische Risiken, operationelle Risiken).
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4.4.4 Auswertung der Einzelinterviews

Nach Beendigung der Einzelinterviews haben die jeweiligen Teamleiter die jeweils ab-
gegebenen Einschitzungen auszuwerten. Uberall dort, wo einzelne Teammitglieder - im
Gegensatz zur Mehrheit - zu grob unterschiedlichen Verteilungsannahmen kommen,
muss die personliche Chancen-/Risikobeurteilung dieses Mitglieds nochmals mit dem
Workshopleiter reflektiert werden. Hierin miissen die angenommenen Wahrscheinlich-
keitsverteilungen bzw. deren Auspriagungen detailliert begriindet werden. Durch den
Erlduterungszwang wird gleichzeitig eine Praventivwirkung erreicht, da hier eventuell

vorhandene Inkompetenzen einzelner Teammitglieder aufgedeckt werden kénnen.*

4.4.5 Riickkopplung

Sofern die erhebliche Abweichung weiterhin glaubwiirdig begriindet werden kann, emp-
fiehlt es sich, alle Experten des jeweiligen Teams nochmals liber den Sachverhalt bera-
ten zu lassen und die Quantifizierung gegebenenfalls in erneuten Einzelinterviews
nochmals durchzufiihren (Riickkopplung). Dies gilt insbesondere iiberall dort, wo be-
sonders sensible Chancen und Risiken diskutiert werden, die einen erheblichen Einfluss
auf die Zahlungsstrome des zu bewertenden Unternehmens haben kdnnten. Dabei soll
jedoch keinesfalls ein Konsens erzielt, als vielmehr die strittigen Variablen, die zu
stochastisieren sind, nochmals eingehend beleuchtet werden.”' Im Fall von nicht sorg-
faltig erhobenen oder auf bloBen Zufallsergebnissen beruhenden Eingaben fiihrt auch
die Simulation zu einem nicht gehaltvollen Ergebnis und folglich zu einer nicht robus-

ten Unternechmensbewertung.

4.4.6 Computergestiitzte Aggregation

Aus der modifizierten Delphi-Methode resultiert konsequenterweise, dass innerhalb der
jeweiligen Due Diligence Teams kein Konsens hinsichtlich der zu stochastisierenden

Inputvariablen des Bewertungsmodells vorliegt.

20 Vgl. hierzu bereits Moxter, A.: ZfbF 1980, S. 459.
21 Vgl. Mootz, C.: Risikoanalyse, S. 132.
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Abb. 9: Vereinigung mehrerer Verteilungen

Um nun die im Workshop erarbeitete vorldufige Variablenstruktur in eine endgiiltige
Variablenstruktur iiberfithren zu kdnnen, miissen die verschiedenen Experteneinschét-
zungen, die ggf. zu vollig unterschiedlichen Verteilungen fiihren, innerhalb der einzel-

nen Teams noch aggregiert werden.”

Ein Vorteil dieser Zusammenfiihrung liegt darin, dass nicht nur die unterschiedlichsten
Verteilungstypen vereint, sondern den einzelnen Expertenmeinungen auch unterschied-
lich hohe Gewichte beigemessen werden konnen. Inwiefern die Gewichtung letztlich
vorgenommen werden sollte, hdngt entscheidend davon ab, iiber welche Erfahrung das
jeweilige Teammitglied iiber den zu beurteilenden Sachverhalt verfligt. Dem Erfah-
rungsschatz von in die Bewertung involvierten externen Unternehmensberatern mit
langjahriger Berufserfahrung ist bspw. bei der Abschitzung des strategischen (Akquisi-

tions-) Risikos ein relativ hohes Gewicht beizumessen.

2 Auf die reine Gewichtung bzw. Durchschnittsbildung von Expertenmeinung ist hingegen zu verzich-

ten, da hieraus unrealistische Verzerrungen und Verschiebungen resultieren konnen, die neben feh-
lerhaften Ergebnissen auch zur Verletzung des zentralen Grenzwerttheorems fiihren. Die reine Ge-
wichtung fiihrt ggf. zu iiberlagerten Ereignissen, die realiter nicht existieren bzw. so nicht mit den
abgegebenen Expertenschétzungen iibereinstimmen. Vgl. hierzu ausfiihrlich Clemen, R./Winkler, R.:
Risk Analysis 1999, S. 187-203; Mootz, C.: Risikoanalyse, S. 140-143.
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Des Weiteren ist auch grundsdtzlich moglich, priméir vergangenheitsorientierte, empiri-
sche Datensample mit zukunftsgerichteten Expertenmeinungen zu kombinieren, indem
durch die Verkniipfung die aus empirisch erhobenen Daten resultierende Verteilung mit
der aggregierten Workshopverteilung kombiniert wird. Hierbei kann auch der Trade-off
zwischen dem Zukunftsbezug einerseits und der Unternehmensspezifitit andererseits
gemildert werden (vgl. Abschnitt 4.1). Mit der Aggregation der einzelnen Verteilungen
wird die vorldufige im Workshop festgelegte Variablenstruktur so durch die endgiiltige

Variablenstruktur ersetzt.

Das gewichtete Zusammenfiihren mehrerer Verteilungen wird von den in Abschnitt 2.2
vorgestellten Software Packages derzeit lediglich durch ModelRisk (Version 3.0) direkt
ermdglicht. Abb. 10 zeigt das entsprechende Vorgehen, wobei Experte A als Vertei-
lungstyp eine PERT-Verteilung (Minimum 155; Modus 180; Maximum 220), Experte B
eine (modifizierte) PERT-Verteilung (mit Minimum 120; Modus 140; Maximum 220)
vorgeschlagen hat. Die Gewichtung der Verteilung betrdgt 1/3 (Experte A) bzw. 2/3
(Experte B). Hieraus resultiert die im unteren Bild dargestellte gewichtete Verteilung
der beiden Experten.

start Einfigen Seiterazyout Formesn  Daten Uberpriten

)
5
. ,‘I‘ﬁ P Pron Cale = 0 Data Ongeat

Salmct Coralation
Dustritiation - =
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VosaModFIER TOkyect(1 2

F- ] ¥ 2043
] 2 1921

X 5 2022
M4 b M Planblin: | PanGul . PRnCFR W nach ABY U nach WACC _ UWWHCS nach APV UWMES nach WACC (L e 1]

Hereit  Eetechmen Ep 100% |- = v

Abb. 10: Gewichtetes Zusammenfiihren von Verteilungen im Due Diligence Prozess (ModelRisk 3.0)
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Bei @Risk, ModelRisk und RiskSolver konnen mit den benutzerdefinierten Verteilungs-
typen VoseDiscrete, RiskDiscrete und PsiDiscrete auf stetigen Verteilungen (z.B.
PERT-Verteilung) aufbauende, gewichtete diskrete Verteilungen indirekt generiert und
fiir das Bewertungsmodell genutzt werden. So kann in Zelle Al des Spreadsheet-
Modells bspw. eine PERT-Verteilung von Experte A, in Zelle A2 eine Gleichverteilung
von Experte B des Due Diligence Teams zur Abschitzung des Personalaufwands in
Planperiode 1 hinterlegt werden. In Zelle B1 wird wiederum die Wahrscheinlichkeit des
Eintreffens des Experten A hinterlegt (z.B. 33,3% wegen der geringeren Erfahrung), in
Zelle B2 die des Experten 2 (66,7%). Im Spreadsheetmodell wird dann bspw. bei
RiskSolver fiir den Personalaufwand der Periode 1 die Zellformel

=PsiDiscrete(A1:A2;B1:B2)

generiert und in die Excel-Spreadsheetzelle ,,Personalaufwand der Periode 1 integriert.
So ergeben sich im Rahmen der Simulation hinreichend viele Zufallszahlen, wobei die
Eintrittswahrscheinlichkeit des Experten B hoher ist als die des Experten A (vgl.
Abb. 11).

gewiucgtete Expertenverteilung Personalaufwand in T€ (F’siDiscretelSU

= 0.024 1200
=

5 002 t1s0 _
= =3
z 2
- =]
2 0.014 T
(4]

=

i

2 0014 + 50

0.00

120 130 140 150 160 170 180 180 200 210 22_[]
PSIPERT(120:140:220) (33,3%) + PSiPERT(155;180:220) (66,7%)

Abb. 11: Indirekt gewichtete Expertenverteilung (RiskSolver 9.5)

Bei Crystal Ball konnen , kombinierte Verteilungen* iiber die benutzerdefinierte Vertei-
lung ,,Custom Distribution® erzeugt werden. Eine Gewichtung ist allerdings nicht mog-

lich.
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Ggf. ist auch eine mehrfache Zusammenfiihrung von Verteilungen nétig, da die Exper-
ten zunichst nach der Eintrittswahrscheinlichkeit einer Chance bzw. eines Risikos und
dann nach deren Eintrittsh6he (monetire Auswirkung) befragt werden. Diese Verknlip-
fungsnotwendigkeit tritt insbesondere bei der Integration sog. ereignisorientierter Risi-
ken auf” Bei verteilungsorientierten Risiken (Umsatzschwankungen, Marktpreis-
schwankungen) ist eine solche vorangehende Verkniipfung im Regelfall nicht notwen-
dig.

Durch die Zusammenfiihrung kann bspw. die Eintrittswahrscheinlichkeit eines bewer-
tungsrelevanten Risikos durch das erste Teammitglied mit ausgepragten Wettbewerbs-
kenntnissen als gleichverteilt (z. B. Marktaustritt bzw. -eintritt eines Wettbewerbers als
ereignisorientiertes Risiko), die daraus resultierende monetire Auswirkung (z. B. zu-

sdtzliche/geringere Absatzmenge) hingegen als normalverteilt aufgefasst werden

(vgl. Abb. 9).

Teammitglied 2 kdnnte sich bspw. mit einer Dreipunktschitzung dahingehend dufern,
dass bei Eintritt zusdtzlicher Wettbewerber die determinierte Absatzmenge am wahr-
scheinlichsten um 5%, nicht aber um mehr als 10% und mindestens um 3% sinkt (Drei-
ecksverteilung). Das dritte Teammitglied konnte hinsichtlich der monetéren Auswir-
kung wiederum eine gestiickelte Gleichverteilung schétzen (Absatzmenge sinkt um 3-
5% (p=0,2), 6-8% (p=0,7) bzw. 9-11% (p=0,1)) aus der eine entsprechende Dichtefunk-
tion resultiert. Ebenso konnen beide Teammitglieder auch eine Eintrittswahrscheinlich-

keit schétzen, deren Verteilungen wiederum voneinander abweichen kdnnen.

Das ,richtige” Aggregieren von Verteilungen nach Eintrittswahrscheinlichkeit und Ein-
trittshohe wird derzeit lediglich durch @Risk und ModelRisk unterstiitzt. Bei den beiden
anderen Anbietern (Crystal Ball, RiskSolver) miissen Eintrittswahrscheinlichkeit und
Eintrittshohe iiber eine entsprechende Zellformel multipliziert werden, was zu fehlerhat-
ten Ergebnissen fiihrt. Bei einer gezogenen Eintrittshdufigkeit von bspw. 10 Ereignissen
und einer gezogenen Eintrittshohe (Schadenshéhe) von bspw. 2.000 € wird unterstellt,
dass bei allen 10 Ereignissen stets ein Schaden in Hohe von 2.000 € auftritt. In Wirk-
lichkeit werden diese 10 Ereignisse aber unterschiedliche quantitative Auswirkungen

nach sich ziehen.

3 Vgl. Fiser, K./Rddel, K./Kang, D.: FB 2002, S. 501.
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5 Zusammenfassung

Die vorgenannten Ausfiihrungen zeigen, dass die Generierung von aggregierten Vertei-

lungen im Rahmen des Due Diligence Prozesses mit einfachen Mitteln moglich ist.

Durch leicht bedienbare und kostengiinstige Softwaretools, die als Add-ins zu géngigen
Tabellenkalkulationsprogrammen wie Microsoft Excel fungieren und iiber geeignete
Features verfiigen, konnen mehrwertig prognostizierte Szenarien verschiedener Mitglie-
der der jeweiligen Due Diligence computergestiitzt aufbereitet, aggregiert und in das
deterministische Planungsmodell zur Stochastisierung tiberfiihrt werden. Umfangreiche
Zusatzarbeiten im Vergleich zur klassischen Due Diligence fallen dabei nicht an, da
bereits bei der deterministischen Bewertung eine konkrete Auseinandersetzung mit den

Hauptrisiken des Bewertungsobjektes erfolgen sollte.

Durch die vorgestellte modifizierte Delphi-Methode wird gewihrleistet, dass die wich-
tigsten Wert- und Risikotreiber von unterschiedlich erfahrenen Experten identifiziert,
mehrwertig prognostiziert und einschldgig diskutiert werden kdnnen. Im Endeffekt ge-
lingt es so, computergestiitzt eine Unternehmenswertverteilung und damit auch eine
Chancen- und Risikostruktur des Bewertungsobjekts zu generieren, welche auf den dis-

kutierten Einschitzungen und aggregierten Erfahrungen aller Teammitglieder beruht.

Um die Nachvollziehbarkeit und Reliabilitit des Bewertungsprozesses zu gewihrleis-
ten, sollten jedoch zur Vermeidung von Meta-Risiken grundsétzlich nur einfach nach-
vollziehbare Verteilungen zur Anwendung kommen und die Teamleiter {iber hinrei-

chende statistische Grundkenntnisse verfiigen.

Die Aussagekraft des Modells macht es zudem erforderlich, von einer ,,zwangsweisen*
Generierung schwer ermittelbarer Verteilungen abzusehen. Dies betrifft insbesondere
jene Risiken, die ohnehin nur schwer quantifizierbar sind (z. B. Abschitzung kultureller

Integrationsrisiken, etc.).
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Martin Klein

Monte-Carlo Simulation und Due Diligence

Die Ermittlung und Zusammenfiihrung von Verteilungen der wichtigsten Wert- und Risikotreiber im
Rahmen der Due Diligence liefert dem Entscheidungstrager wichtige Hinweise Uber die aggregierte
Risikoeinschatzung der am Bewertungsprozess beteiligten Personen. Das Arbeitspapier beschreibt
einen Ansatz, wie diese Verteilungen anhand einer Expertenbefragung ermittelt und computergestiitzt
kombiniert werden kdnnen, um so eine Unternehmenswertverteilung zu errechnen, die die wahre
Risikosituation bestmdglich widerspiegelt.

Monte-Carlo Simulation and Due Diligence

The combination of experts” propability distributions involved in a due diligence is valuable for encapsu-
lating the accumulated information for decision makers and providing the current state of expert opinion
regarding important uncertainties. Therefore, this paper shows how to create and combinate experts’
probability distributions, which can be used in a monte-carlo simulation to calculate company values.
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