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Abbildung von Risiken und Chancen
in der Planungsrechnung

Vor dem Hintergrund der Auswirkungen der Finanz- und Wirtschafts-

krise besteht bei vielen Unternehmen ein hohes Maß an Unsicherheit

hinsichtlich der künftigen wirtschaftlichen Entwicklung. Unternehmen

stehen in diesem Zusammenhang vor der Herausforderung, mit ihrem

Planungsinstrumentarium zuverlässig und flexibel zu prognostizieren.

Aktuelle Befragungen von Unternehmen und Fehlerfeststellungen im

Rahmen des Enforcement der Rechnungslegung erwecken den Eindruck,

dass dies häufig nicht gelingt. Der nachfolgende Artikel gibt einen Über-

blick über die aktuellen Entwicklungen zur Planungsrechnung und die

Anforderungen, die an eine ordnungsgemäße Unternehmensplanung

aus betriebswirtschaftlicher und rechtlicher Sicht gestellt werden. An-

schließend wird analysiert, inwieweit Sensitivitätsanalysen und Szena-

riorechnungen als Instrument zur Abbildung von Risiken und Chancen

in der Planungsrechnung geeignet sind.

I. Aktuelle Entwicklungen zur
Planungsrechnung

Nach Entstehung der Finanzkrise in den USA und den Folgen für die

weltweite Realwirtschaft sind viele Unternehmen mit einem in den

letzten Jahren zunehmend volatiler gewordenen Marktumfeld kon-

frontiert.1 Trotz einer positiven Wirtschaftsleistung im Jahr 2012 ist

nach einer Befragung von 100 CFO die Verunsicherung über die wirt-

schaftliche Entwicklung im Laufe des Jahres gestiegen, da die Finanz-

märkte weiterhin instabil sind.2 Die bestehende Unsicherheit er-

schwert die Planung der zukünftigen Entwicklung. Unternehmen pla-

nen derzeit mit Vorsicht, da sie die Wirtschaftsentwicklung nur

schwer einschätzen können. Entsprechend einer aktuellen Studie

schätzt die Mehrzahl der befragten Unternehmen ihr Planungsinstru-

mentarium als nicht ausreichend ein, um in einem volatilen Umfeld

zuverlässig zu planen und schnell zu prognostizieren.3 Den größten

Verbesserungsbedarf sehen die befragten Unternehmen im Planungs-

prozess bei der Anwendung klarer Prinzipien für Planung und Fore-

casting sowie beim Detaillierungsgrad der in Planung und Forecasting

verarbeiteten Informationen.

Auch im Rahmen des auf deutscher und europäischer Ebene durch-

geführten Enforcement der Rechnungslegung treten vor dem Hinter-

grund des volatilen Marktumfelds Defizite in der Planungsrechnung

vieler Unternehmen zu Tage. Einen Prüfungsschwerpunkt der Deut-

schen Prüfstelle für Rechnungslegung (DPR) bilden die von kapital-

marktorientierten Unternehmen durchgeführten Werthaltigkeitsprü-

fungen von Vermögenswerten einschließlich des Goodwill.4 Die

DPR beanstandete in den vergangenen Jahren bei einer Vielzahl der

untersuchten Jahresabschlüsse die für Zwecke der Werthaltigkeits-

prüfung verwendeten Planungsrechnungen. Häufig enthielten die

veröffentlichten Angaben zu Planungsrechnungen, die zu keiner Er-

fassung von Wertminderungen führten, keine oder unzureichende

Angaben bezüglich vernünftiger und vertretbarer Annahmen.

Schwächen bestanden insbesondere in der fehlenden Planungstreue

in der Vergangenheit und der Verlagerung von Gewinnen in das

letzte Planjahr.5

Die Europäische Finanzaufsicht European Securities and Market Au-

thority (ESMA) hat in ihrem Report vom Januar 2013 die Jahresab-

schlüsse zum 31.12.2011 von 235 europäischen Emittenten aus 23

Ländern zum Goodwill-Impairment-Test analysiert.6 Die Untersu-

chung hat bei einem Goodwill-Bestand von rd. 800 Mrd. Euro le-

diglich ein Goodwill-Impairment von rd. 40 Mrd. Euro (5%) aufge-

zeigt. Auch die ESMA bemängelt in diesem Zusammenhang die un-

zureichende Darstellung wesentlicher Planungsannahmen und das

Fehlen von Sensitivitätsanalysen bei einer erhöhten Wahrscheinlich-

keit eines Impairment. Die mangelnde Glaubwürdigkeit von Pla-

nungsrechnungen führt damit zu einem zunehmend sinkenden Ver-

trauen des Kapitalmarkts in die Rechnungslegung europäischer Un-

ternehmen.

Vor diesem Hintergrund besteht aktuell sowohl von Seiten der Unter-

nehmen als auch des Kapitalmarkts die Notwendigkeit zur Suche

nach geeigneten Planungsinstrumenten, die die zunehmenden Unsi-

cherheiten in der Planung adäquat abbilden.

II. Anforderungen an die Planungsrechnung

Konkrete Anforderungen an die Erstellung und an den Umfang ei-

ner Planungsrechnung, die grundsätzlich für alle Unternehmen ver-

bindlich sind, existieren nicht. Planungsrechnungen variieren in der

Praxis daher stark in Bezug auf Detaillierungsgrad, Integration von

Teilplänen, Häufigkeit der Aktualisierung (rollierende Planung) und

der Dokumentation des Planungsprozesses, der Annahmen und Er-

gebnisse.

Vor dem Hintergrund der Heterogenität der Planungsrechnungen hat

das Institut der Unternehmensberater im Bundesverband Deutscher

Unternehmensberater BDU e.V. Grundsätze ordnungsgemäßer Pla-

nung (GoP)7 entwickelt, um die Aussagefähigkeit und Qualität von

Unternehmensplanungen zu erhöhen. Mit den GoP sollen die essen-

ziellen Anforderungen an Unternehmensplanungen festgelegt werden:

Integration von Teilplänen, Flexibilität gegenüber Datenänderungen,

Erfassung mehrerer Zeithorizonte, Abstimmung mit dem Berichtswe-
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sen, Kontrollierbarkeit, Zielorientierung, Widerspruchsfreiheit und

realistische und erkennbare Annahmen. Mit den Anforderungen soll

eine plausible, nachvollziehbare und transparente Unternehmenspla-

nung ermöglicht werden, die für den Erfolg eines Unternehmens ele-

mentar wichtig ist.

1. Rechtliche Vorschriften und berufsständische
Verlautbarungen

a) Aktienrecht
Das Aktienrecht sieht eine Reihe von konkreten Pflichten für den

Vorstand vor, deren Erfüllung eine Planung grundsätzlich voraus-

setzt. So hat der Vorstand gem. § 90 Abs. 1 Nr. 1 AktG dem Auf-

sichtsrat über die beabsichtigte Geschäftspolitik und andere grund-

sätzliche Fragen der Unternehmensplanung (insbes. die Finanz-, In-

vestitions- und Personalplanung) zu berichten. § 90 Abs. 1 Nr. 1

AktG begründet selbst keine Planungspflicht. Sie ergibt sich jedoch

aus der Leitungspflicht des Vorstands nach Maßgabe der §§ 76

Abs. 1, 93 Abs. 1 S. 1 AktG.8 Nach herrschender Literaturmeinung

ist eine Budgetplanung (Planung für laufendes und folgendes Ge-

schäftsjahr) unverzichtbar. Ob es weitergehend auch einer Mehrjah-

resplanung bedarf und wie diese auszusehen hat, entscheidet der

Vorstand nach pflichtmäßigem Ermessen.9 Für Unternehmen, die

keine Aktiengesellschaft sind, bestehen keine vergleichbaren Rechts-

vorschriften. Allerdings kann ähnlich wie aus der Anwendung des

§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG für Aktiengesellschaften auch für GmbH aus

§ 43 Abs. 1 GmbHG eine Verpflichtung zur Unternehmensplanung

entstehen.10 Auch aus der Vorschrift des § 91 Abs. 2 AktG zum

Risikofrüherkennungssystem wird eine Verpflichtung zur Unterneh-

mensplanung abgeleitet.11

b) Insolvenzrecht
Das Insolvenzrecht verpflichtet die Geschäftsleitung in der Krise zur

Beurteilung der Zahlungsfähigkeit bzw. Zahlungsunfähigkeit gem.

§§ 17 und 18 InsO und zur Einschätzung der Überschuldung gem.

§ 19 InsO. Die Beurteilung, ob Zahlungsunfähigkeit vorliegt, erfolgt

auf Grundlage eines Finanzstatus und eines darauf aufbauenden Fi-

nanzplans.12 Ergibt der Finanzstatus eine Liquiditätslücke, ist dieser

durch Darstellung der erwarteten Zahlungen in einem ausreichend

detaillierten Finanzplan auf Basis einer nach betriebswirtschaftlichen

Grundsätzen durchzuführenden und ausreichend dokumentierten in-

tegrierten Unternehmensplanung (Erfolgs-, Vermögens- und Liquidi-

tätsplanung) fortzuentwickeln. Auch im Rahmen der Überschul-

dungsprüfung wird die Fortbestehensprognose anhand eines Finanz-

plans überprüft.

c) Handelsrecht
Darüber hinaus knüpfen zahlreiche handelsrechtliche Vorschriften an

das Vorliegen einer Planungsrechnung an. Beispielhaft können hier

die Vorschriften zur Einschätzung der Fortführungsannahme gem.

§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB, der Werthaltigkeit des Beteiligungsansatzes

von Finanzanlagen gem. § 253 Abs. 3 S. 3 und 4 HGB und aktiver la-

tenter Steuern auf Verlustvorträge gem. § 274 Abs. 1 S. 2 und 4 HGB

sowie die Berichterstattung über Chancen und Risiken im Lagebericht

gem. § 289 HGB genannt werden. Außerdem wird in der handels-

rechtlichen Konzernrechnungslegung für die Auflösung eines passivi-

schen Unterschiedsbetrags gem. § 301 Abs. 3 HGB i.V.m. § 309

Abs. 2 Nr. 1 HGB eine Planungsrechnung vorausgesetzt.

d) Internationale Rechnungslegung
In der internationalen Rechnungslegung werden immaterielle Ver-

mögenswerte mit unbestimmter Nutzungsdauer sowie Geschäfts-

oder Firmenwerte jährlich einem Wertminderungstest (Impairment

Test) unterzogen. Für die Bestimmung des erzielbaren Betrags gem.

IAS 36.18 wird neben dem beizulegenden Zeitwert abzüglich

Verkaufskosten der Nutzungswert als Beurteilungsmaßstab herange-

zogen. Die Ermittlung des Nutzungswerts basiert gem. IAS 36.33

auf Cashflowprognosen, die auf den jüngsten vom Management ge-

nehmigten Finanzplänen/Vorhersagen aufbauen. Die Prognosen sol-

len sich auf einen Zeitraum von maximal fünf Jahren erstrecken,

es sei denn, dass ein längerer Zeitraum gerechtfertigt werden kann.

e) Berufsständische Verlautbarungen
Die berufsständischen Verlautbarungen des Instituts der Wirt-

schaftsprüfer, die bei der Tätigkeitsausübung des Wirtschaftsprüfers

zu beachten sind, konkretisieren die Anforderungen an die Pla-

nungsrechnung. Beispielhaft sind hier die IDW PS 27013, IDW PS

31414, IDW PS 34015 und IDW PS 35016 zu nennen. Darüber hi-

naus existieren weitere bedeutende Anlässe, wie z.B. die Unterneh-

mensbewertung (IDW S 1)17 oder die Erstellung von Sanierungs-

konzepten (IDW S 6)18, bei denen eine integrierte Planungsrech-

nung bestehend aus aufeinander abgestimmten Planbilanzen, Plan-

Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Finanzplanungen benötigt

wird. Während für eine Unternehmensbewertung die Planungsrech-

nung in der Regel einen Zeitraum von drei bis fünf Jahren um-

fasst, ist für die Erstellung von Sanierungskonzepten ein integrier-

ter Unternehmensplan mindestens für das laufende und das folgen-

de Jahr erforderlich.

2. Beurteilung des Planungsprozesses
und der Planungssystematik

Ein funktionierender Planungsprozess unterstützt bei der Erstellung

der Planungsrechnung, führt jedoch nicht zwangsläufig zu einer plausi-

blen, nachvollziehbaren und transparenten Unternehmensplanung.

Viele Unternehmen, die in ihrer Planung Verbesserungsbedarf sehen,

erkennen Optimierungspotenzial in ihrem Planungsprozess.19 Die Be-

urteilung des Planungsprozesses ist einwesentlicher Bestandteil der for-

mellen Plausibilisierung der Planungsrechnung. Im Rahmen der for-

mellen Plausibilisierung wird die Systematik der Planungserstellung

analysiert und die rechnerische Richtigkeit überprüft. Die materielle

Plausibilisierung beinhaltet dagegen eine inhaltliche Beurteilung der

Planungsprämissen.
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a) Ablauf des Planungsprozesses
Der Planungsprozess verläuft im Idealfall in mehreren, aufeinander

aufbauenden Phasen.

Am Anfang des Planungsprozesses sollten die Planungsverantwortli-

chen ein Verständnis des Geschäftsmodells mit seinen wesentlichen

Stärken und Schwächen sowie Chancen und Risiken gewinnen. Verein-

facht ausgedrückt geht es hier um folgende zentrale Frage: Womit ver-

dient das Unternehmen aktuell sein Geld, und wie stellt das Unterneh-

men dies auch in Zukunft sicher? Im Detail ist hiermit die Identifizie-

rung des Leitbilds, der strategischen Erfolgsfaktoren und zentralen

Werttreiber gemeint, die das Unternehmen gegenüber seinen Wettbe-

werbern auszeichnen und wettbewerbsfähig machen. Eine Vergangen-

heitsanalyse kann bei etablierten Unternehmen helfen, wesentliche Ein-

flussfaktoren auf die Geschäftsentwicklung und dieWerttreiber des Ge-

schäftsmodells zu identifizieren, die bei der Einschätzung der mögli-

chen zukünftigen Entwicklung hilfreich sind. Darauf aufbauend sollte

ein realisierbares, zukunftsfähiges Geschäftsmodell entwickelt werden.

In der strategischen Planung werden die langfristigen, strategischen

Unternehmensziele für angestrebte Geschäftsfelder sowie Produkte

und/oder Dienstleistungen konkretisiert und mit Maßnahmen zur

Zielerreichung belegt. Einer strategischen Planung geht im Regelfall

eine Markt- und Wettbewerbsanalyse voraus, bei der Markttrends

und -treiber identifiziert und die möglichen Einflüsse dieser Trends

auf die zukünftig geplante Strategie des Unternehmens untersucht

werden. In diesem Zusammenhang werden auch die

möglichen Wettbewerbsvorteile der Wettbewerber

und deren Strategien analysiert. Insbesondere vor

dem Hintergrund der zunehmenden Volatilität der

Märkte gewinnen die Analyse des gesamtwirtschaft-

lichen Umfelds sowie die Branchenanalyse zuneh-

mend an Bedeutung.

Die operative Planung dient der Umsetzung der strate-

gischen Planung. Die Planungsprämissen sind hierbei

durch weitere Teilpläne zu konkretisieren und in einer

vollständigen, konsistenten, integrierten Planungs-

rechnung abzubilden. Die operative Planung sollte

anschließend um Sensitivitätsanalysen und Szenario-

rechnungen ergänzt werden (Abschn. III.).

b) Grundsätzliche Aufstellungskriterien
und Zielsetzung der Planungsrechnung

Der Umfang und die Qualität des Planungsprozesses

sind abhängig von den Kriterien und der Zielsetzung

der Unternehmensplanung. Neben der Verwendung

der Unternehmensplanung für interne Steuerungs-

zwecke werden Planungsrechnungen häufig auch an-

lassbezogen erstellt. Anlässe können z.B. derKauf/Ver-

kauf, die Unternehmensnachfolge mit einer sich

anschließenden Unternehmensbewertung oder die Fi-

nanzierung – ggf. auch imRahmen einer Restrukturie-

rung – sein. Liegt der Planung in diesen Fällen kein

regulär vorgegebener Planungsprozess zugrunde, sind

die Planungsannahmen auch vor dem Hintergrund,

ob bestimmte Ziele oder Intentionen mit der Planung

verfolgtwerden, kritisch zuhinterfragen.

Auch werden Unternehmensplanungen z.T. mit Ver-

gütungssystemen verknüpft.20 Spezielle Zielvorgaben

können dazu führen, dass die Planungsprämissen

durch dasManagement bewusst einseitig ambitioniert

oder konservativ gewählt werden. Zudemwerden Pla-

nungen in Konzernstrukturen häufig nicht für einzelne rechtliche Ein-

heiten, sondern für Geschäftseinheiten oder auf Segmentebene erstellt.

Hier können sichAbgrenzungsschwierigkeitenundProblemebei der in-

ternen Verrechnung vonKosten und Leistungen ergeben. In diesem Zu-

sammenhang ist auf eine vollständige Erfassung sämtlicher Erlös- und

Kostenkomponenten zu achten. Unternehmensplanungen unterschei-

densichauchhinsichtlichdesPlanungshorizonts.Häufigwirdein rollie-

render Forecast für das erste Planjahr erstellt, der mit sehr detaillierten

Planungsannahmen als unterjähriges Steuerungsinstrument dient. Da-

ran schließt sich zum Teil eine grobe Mittelfristplanung an, die in der

Regel einenZeitraumvonweiterendreibis fünf Jahrenumfasst.

c) Integrierte Planungsrechnung
Die integrierte Planungsrechnung – bestehend aus GuV-, Bilanz- und

Cashflowplanung – bildet ein in sich geschlossenes Planungssystem ab.

Die einzelnen Teilpläne der integrierten Planungsrechnung, einschließ-

lichmöglicher Absatz- undUmsatzplanung, Beschaffungsplanung, Per-

sonalplanung, Investitions- und Abschreibungsplanung, Working-Ca-

pital-Planung,FinanzplanungundSteuerplanung, sinddabeikonsistent
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Abbildung 2: Idealtypischer Planungsprozess

Abbildung 1: Ebenen der Planungsplausibilisierung (in Anlehnung an Ihlau/Duscha/Gödecke, Besonderheiten bei der
Bewertung von KMU, 2013, S. 144)

20 Deloitte-Studie (s. Fn. 3), S. 8.
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aufeinander abzustimmen. Eine geplante Ausweitung des Geschäftsvo-

lumens hat mit einer abgestimmten Kapazitäts-, Investitions- und

Working-Capital-Planungzuerfolgen.

Auch wenn eine operative Planung in der Praxis häufig nur bis zum

Betriebsergebnis erfolgt, sollten fehlende Planungsbestandteile zu ei-

nem konsistenten Annahmengerüst ergänzt werden. Die Abstim-

mung, Überarbeitung und Konsolidierung von Teilplänen stellt in der

Praxis den Hauptaufwand bei der Erstellung der integrierten Pla-

nungsrechnung dar. Zudem besteht das Risiko von Verknüpfungsfeh-

lern bei komplexen Datentabellen.

Die integrierte Planungsrechnung wird auch für die Durchführung von

Sensitivitätsanalysen und Szenariorechnungen benötigt. Voraussetzung

für einen sinnvollen Einsatz dieses Planungsinstrumentariums ist, dass

die wesentlichen Werttreiber des Geschäftsmodells variabel gestaltet

sind, so dass die integrierte Planungsrechnung flexibel und konsistent

aufÄnderungender relevantenParameter reagierenkann.

d) Beurteilung des Kontrollsystems
des Planungsprozesses

In Abhängigkeit von der Komplexität des Unternehmens sollten imPla-

nungsprozess Kontrollmechanismen implementiert werden. Die Kon-

trollen können z.B. aus Regelungen zur Steuerung des Planungsprozes-

ses (z.B. Planungshandbuch) oder prozessintegrierten Überwachungs-

maßnahmen (z.B. zugriffsbeschränktes IT-Planungstool) bestehen.

Darüber hinaus kann der Planungsprozess z.B. im Top-down-,

Bottom-up- oder Gegenstromverfahren erfolgen.21 Hierbei werden

Teilpläne auf verschiedenen Führungsebenen erstellt und konsolidiert.

e) Soll-Ist-Vergleich und Planungstreue
Plan-Ist-Abweichungsanalysen unterstützen bei der Einschätzung der

Planungstreue und geben Aufschluss über die Qualität des Planungspro-

zesses und der Unternehmensplanung.22 Durch einen Vergleich histori-

scher Planzahlen mit den tatsächlich erreichten Istzahlen werden die Ur-

sachen fürPlanabweichungenanalysiertundbeurteilt.23Hierbei sollte auf

die Erkenntnisse aus der Vergangenheitsanalyse zurückgegriffen werden.

Auch der Vergleich verschiedener Planungsstände für gleiche Planjahre

kann aufschlussreiche Erkenntnisse geben, wenn z.B. regelmäßig für fer-

ner inderZukunft liegende Jahre ambitioniertereErgebnisse geplantwer-

den unddiese in den Folgejahren für die entsprechendenPlanjahre relati-

viert werden. Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang auch, ob auf

BasisderErfahrungen inderVergangenheitdiePlanungssystematikange-

passt wurde. Ist dies nicht Fall, liegen möglicherweise systematische

Planungsfehler vor, die zu einem erhöhten Fehlerrisiko führen können.

3. Beurteilung der wesentlichen Planannahmen
Die materielle Plausibilisierung umfasst eine inhaltliche Beurteilung

der Erreichbarkeit der geplanten Unternehmensentwicklung und in-

ternen Ressourcen unter Berücksichtigung externer, marktbezogener

Faktoren. Die Plausibilitätsbeurteilungen sollten sich auf die Annah-

men zur geplanten Entwicklung der einzelnen Aufwands- und Er-

tragsposten fokussieren, da die operative Plan-GuV das Herzstück der

Planungsrechnung darstellt. Gegenstand der Analyse der Planungs-

prämissen sollten die einzelnen Teilpläne der integrierten Planungs-

rechnung sein. Hierbei kann es sinnvoll sein, in Abhängigkeit vom

Geschäftsmodell und dem Geschäftsrisiko Schwerpunkte zu bilden.24

Zur Plausibilisierung der Umsatzplanung können geplante Absatz-

mengen z.B. ausgehend von den Erkenntnissen aus der Vergangenheit

vor dem Hintergrund der erwarteten Marktentwicklung und Wettbe-

werbssituation, des geplanten Produkt- oder Dienstleistungsportfoli-

os, aktueller Branchentrends und Auftragsbestände sowie der einge-

schätzten Kundenbindung analysiert werden. Geplante Absatzpreise

sollten vor dem Hintergrund preispolitischer Maßnahmen, aktueller

und erwarteter Preise der Konkurrenzprodukte, regulatorischer Rah-

menbedingungen und der Überwälzbarkeit beschaffungsseitiger Preis-

steigerungen beurteilt werden. Informationen zu prognostizierten

Inflationsraten stellen z.B. der International Monetary Fund25 oder

die Economist Intelligence Unit zur Verfügung.26

Zur Beurteilung der Planungsannahmen der Plan-GuV bieten sich

insbes. stromgrößenorientierte Plausibilitätskennzahlen, wie z.B. Um-

satzwachstum, Rohertragsmarge, Personalaufwandsquote, EBITDA/

EBIT-Marge oder Umsatzrentabilität an. Diese sollten im Zeitablauf

nachvollziehbar und begründbar sein und mit den Kennzahlen der di-

rekten Wettbewerber und der Branche insgesamt verglichen werden.

III. Sensitivitätsanalysen und
Szenariorechnungen

Vor dem Hintergrund der gestiegenen Unsicherheit durch das volatile

Marktumfeld könnenSensitivitätsanalysenundSzenariorechnungen ein

geeignetes Instrumentariumdarstellen,umdasAusmaßderUnsicherheit

dergeplantenErgebnisseabzuschätzenundtransparentzumachen.

Während mithilfe von Sensitivitätsanalysen insbes. der Handlungs-

spielraum von einzelnen oder mehreren Inputgrößen, wie z.B. Kosten

oder Erlösen, untersucht werden kann, um bestimmte Ziel- oder

Grenzwerte, wie z.B. Liquiditätslücken oder negative Ergebnisse,

nicht zu überschreiten oder zu erreichen, werden mit Szenariorech-

nungen verschiedene mögliche Zukunftsszenarien von gesellschaftli-

chen, wirtschaftlichen und technischen Entwicklungen mit verschie-

denen Entwicklungsläufen als Abfolge möglicher Ereignisse und Ver-

zweigungsketten simuliert. Beide Verfahren basieren auf der Variation

der Werttreiber des jeweiligen Geschäftsmodells.

InderPraxiswirdhäufignur eine einwertigePlanung aufBasis deswahr-

scheinlichsten Szenarios erstellt. Eine einwertige Planung bildet jedoch

nicht notwendigerweise sämtliche Risiken adäquat ab. Hierfür ist eine

erwartungstreue Planung erforderlich, die auf nachvollziehbar und

transparent ermittelten Erwartungswerten basiert.27 Die Planung ist er-

wartungstreu, wenn der Erwartungswert alle möglichen Planabwei-

chungen in Form von Chancen und Risiken mit ihren Eintrittswahr-

scheinlichkeitenwiderspiegelt.28Basis für eine erwartungstreuePlanung

sind somit nicht die Planwerte des Szenarios, das mit der höchsten

Wahrscheinlichkeit erreicht wird, sondern die mit Wahrscheinlichkei-

ten gewichteten Planwerte sämtlicher möglicher Szenarien.29 Der An-

satz des Planwerts des wahrscheinlichsten Szenarios kann zuVerzerrun-

gen der Planungsrechnung führen, da der wahrscheinlichste Planwert

nur unter bestimmten Bedingungen dem Erwartungswert entspricht.30

Grundsätzlich bietet sich für die Ermittlung von Erwartungswerten die
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21 Abrufbar unter www.bdu.de/media/13762/gop2punkt1gesamtfassung.pdf (Abruf: 27.8.2013), S. 10.
22 Franken/Koelen, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2012,

S. 822.
23 Ihlau/Duscha/Gödecke, Besonderheiten bei der Bewertung von KMU, 2013, S. 139.
24 Ihlau/Duscha/Gödecke (Fn. 23), S. 149.
25 Abrufbar unter www.imf.org (Abruf: 27.8.2013).
26 Abrufbar unter www.eiu.com (Abruf: 27.8.2013).
27 Abrufbar unter www.bdu.de/media/13762/gop2punkt1gesamtfassung.pdf (Abruf: 27.8.2013), S. 10.
28 Gleißner/Presber, Controller Magazin 2010, 82 f.
29 Gleißner, Controlling 2008, 83; Zieger/Schütte-Biastoch, FB 2008, 595.
30 S. hierzu das Beispiel von Zieger/Schütte-Biastoch, FB 2008, 595.
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Entwicklung zumindest eines Best-Case-, eines Worst-Ca-

se- und eines mittleren Base-Case-Szenarios an. Den aus

den jeweiligen möglichen Zukunftsszenarien resultieren-

den Planwerten sollten dann Eintrittswahrscheinlichkeiten

zugeordnet werden. Der Erwartungswert wird als Summe

der mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten

Planwerte derZukunftsszenarien ermittelt.

Eine alternative Form der Erwartungswertbildung stellt der

Entscheidungsbaumdar. Bedeutung erlangt dieser z.B. bei ei-

nemBiotechStartup-Unternehmen,umdiezugrundeliegen-

denRisikenunddie sichdarausergebendenunternehmerischenEntschei-

dungsoptionen bei der Markteinführung eines Medikaments in der Pla-

nungsrechnung zu berücksichtigen.31 Die Markteinführung eines Medi-

kaments steht am Ende eines langwierigen Entwicklungsprozesses, der

u.a. die Durchführung mehrerer klinischer Studien und die behördliche

Zulassung beinhaltet. Der Ausgang der klinischen Studien ist regelmäßig

mit einemhohenMaßanUngewissheit verbunden.DiemöglichenSzena-

rien des Entwicklungsprozesses mit den zugrundeliegenden Entschei-

dungsalternativen – Fortsetzung oder Einstellung der Entwicklungstätig-

keit – lassen sich in diesem Fall in einem Entscheidungsbaum darstellen.

Den jeweiligen Szenarien sollten Eintrittswahrscheinlichkeiten und Zah-

lungsströme zugeordnetwerden.Diemit denEintrittswahrscheinlichkei-

ten gewichtetenWerte der einzelnen Szenarien ergeben dann den Erwar-

tungswertdesEntwicklungsprojekts.

Schwierigkeiten bereitet vor allem die Einschätzung der Eintrittswahr-

scheinlichkeitendereinzelnenSzenarien. SofernExpertenschätzungen in

Bezug auf den Einzelfall vorliegen, können diese herangezogen werden.

Benchmarks könnennureineBandbreite angemessenerWahrscheinlich-

keitsschätzungen darstellen.32 Die Zuverlässigkeit von Wahrscheinlich-

keitsschätzungen kann durch Befragung verschiedener Experten und

EinbeziehungderFührungskräfte indenProzessverbessertwerden.33

WährenddieobenerläutertenSzenariorechnungenggf.willkürlichkon-

struierte Szenarien darstellen, erlaubt die Monte-Carlo-Simulation die

stochastische, computergestützte Simulation und damit die Analyse ei-

ner großen Anzahl möglicher Zukunftsszenarien.34 Jedes Zukunftssze-

nario stellt dabei auf Basis der vorher definierten Wahrscheinlichkeits-

verteilungenundKorrelationen für einzelne ausgewählteParameter eine

mögliche Entwicklung der Zielgröße, z.B. des EBIT oder Jahresüber-

schusses, dar. Ergebnis ist eineVerteilungsfunktion fürdieZielgröße, de-

renGüte jedoch stark vonden inderPraxishäufig schwer zubestimmen-

denWahrscheinlichkeitsverteilungenundKorrelationenabhängig ist.

IV. Zusammenfassung

1. Vor demHintergrund des volatilenMarktumfelds besteht aktuell so-

wohl von Seiten der Unternehmen als auch des Kapitalmarkts die

Notwendigkeit zur Verbesserung des Planungsinstrumentariums.

Dies zeigendieErgebnisse befragterUnternehmenunddie Fehlerfest-

stellungenderDPRundder ESMAhinsichtlich der untersuchten Jah-

resabschlüsse. Während Unternehmen ein zuverlässiges Planungs-

instrumentarium für internePlanungs- undSteuerungszwecke benö-

tigen, besteht aus Sicht des Kapitalmarkts ein Bedürfnis zur transpa-

rentenDarstellung der Planungsannahmenmit denwesentlichen Ri-

siken und Chancen im Rahmen der externen Berichterstattung kapi-

talmarktorientierterUnternehmen.

2. Konkrete Anforderungen zur Erstellung und zum Umfang der Pla-

nungsrechnung existieren nicht. Eine rechtliche Verpflichtung zur

Erstellung einer ordnungsgemäßen Unternehmensplanung er-

wächst aus der Sorgfaltspflicht der Geschäftsführung. Die be-

stehenden Gesetze lassen jedoch weitgehend offen, in welchem

Umfang und Detaillierungsgrad eine Unternehmensplanung zu er-

stellen ist. Vielfach wird in Abhängigkeit vom Einzelfall auf gesi-

cherte und bewährte betriebswirtschaftliche Erkenntnisse und

Grundsätze zurückgegriffen. Die vom Bundesverband Deutscher

Unternehmensberater BDU e.V. veröffentlichten Grundsätze ord-

nungsgemäßer Planung (GoP) bieten in diesem Zusammenhang

wichtige Anhaltspunkte, die jedoch nicht rechtsverbindlich anzu-

wenden sind. Für bestimmte Anlässe macht auch der Berufsstand

der Wirtschaftsprüfer Vorgaben zur Planungserstellung.

3. Ein funktionierender Planungsprozess unterstützt bei der Erstel-

lung der Unternehmensplanung. Eine rechnerisch richtige, konsis-

tente, integrierte Planungsrechnung ist eine notwendige Vorausset-

zung für eine nachvollziehbare und transparente Unternehmens-

planung. Sie kann jedoch keine inhaltliche Plausibilitätsbeurteilung

der Planungsprämissen ersetzen.

4. Sensitivitätsanalysen und Szenariorechnungen stellen vor dem Hin-

tergrund der Volatilität der Märkte ein geeignetes Instrumentarium

dar, um Risiken und Chancen der zukünftigen Entwicklung transpa-

rent darzustellen und erwartungstreu abzubilden. Hierzu müssen je-

doch die Planwerte aller möglichen Szenarien mit ihren Eintritts-

wahrscheinlichkeiten gewichtet und zu einem Erwartungswert ver-

dichtet werden. Alternativen zur Planung einzelner unbedingter Sze-

narien könnenEntscheidungsbäumeunddieMonte-Carlo-Simulati-

ondarstellen.
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Abbildung 3: Vor- und Nachteile unterschiedlicher Szenariotechniken

31 Bode-Greuel/Greuel, in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte Unternehmensbewertung, 3. Aufl.
2010, S. 297.

32 Ihlau/Duscha/Gödecke (Fn. 23), S. 172.
33 Bode-Greuel/Greuel (Fn. 31), S. 300.
34 Gleißner/Wolfrum, in: Gleich/Gänßlen/Losbichler (Hrsg.), Challenge Controlling 2015: Trends und Tenden-

zen, 2011, S. 241.
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