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So erstellen Sie einen Business Case
Teil 4: Sensitivitat, Risiko, Empfehlungen

von Dr. Marty Schmidt und Johannes Ritter

Fast alle Business Cases weisen Unsicherheiten auf, well
sie Ergebnisse prognostizieren. Die Bestandteile des
Blocks "Betriebswirtschaftliche Auswirkungen" spiegeln die
Einschatzung des Autors bzw. des Analysten wider, wel-
cher zukinftige Zustand mit der gréRten Wahrscheinlich-
keit eintreten wird. Unabhangig davon, wie solide die Me-
thodik und die Analyse sind, die zu den Ergebnissen fuh-
ren, werden die Leser in diesem Zusammenhang Fragen
haben, wie z.B.:
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e Was passiert, wenn sich einige der Annahmen andern?

e Wie groB3 ist die Wahrscheinlichkeit, dass die be-
schriebenen Ergebnisse eintreffen? Wie wahrschein-
lich sind im Vergleich dazu andere Ergebnisse?

e Was muss passieren, damit wir wirklich zu den Ergeb-
nissen gelangen, die hier dargestellt werden?

e Was kénnen wir tun, damit die Ergebnisse so positiv
wie moglich fir uns ausfallen?

Antworten auf Fragen dieser Art liefern die Abschnitte zur Sensitivitats- und Risikoanalyse.

Sensitivitatsanalyse

Die Sensitivitatsanalyse (auch Empfindlichkeits- oder Sensibilitdtsanalyse genannt) beschéaftigt sich mit der
Frage "Was passiert, wenn sich die Annahmen verandern?". Das Finanzmodell und seine Cashflow-
Ubersicht sind zwar das Produkt von "harten" (relativ gut abschiatzbaren) Daten. Aber auch hier werden
Annahmen Uber Werte und Entwicklungen wéhrend des Analysezeitraums getroffen, unter anderem tber:

e Geschaftsvolumen

e Wachstumsrate des Markts

e Geschéaftsvolumen des Wettbewerbs im selben Markt

e Gehaltsniveau

e Inflationsrate

e Preise fir Rohmaterialien und Verbrauchsguter

e Preise fir Vermdgensgegenstande (z.B. Land, Gebaude, Wertpapiere, Schiirfrechte)
e bendtigte Einarbeitungszeit der Mitarbeiter, um sich neue Féhigkeiten anzueignen

e bendtigte Zeit fur die Entwicklung und Herstellung neuer Produkte

Was passiert mit den Ergebnissen des Business Cases, wenn sich diese Annahmewerte als falsch erwei-
sen? Wird sich der Netto Cashflow insgesamt sehr verandern? Wie wird sich die Veranderung auf die er-
wartete Amortisationsdauer oder den internen Zinsful3 auswirken? Solche Fragen missen fir jede Annah-
me individuell beantwortet werden, da bereits Verénderungen einiger Annahmen die Ergebnisse weitrei-
chend beeinflussen kénnen. Andere Annahmen kdnnen sich hingegen weitaus starker verandern, ohne die
Ergebnisse wesentlich zu beeinflussen.
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Damit die Leser beurteilen kdnnen, wie sicher oder unsicher die Ergebnisse der vorgestellten Modellrech-
nungen sind, missen Sie als Autor mithilfe entsprechender Simulationssoftware eine Empfindlichkeitsana-
lyse durchfuhren. Die Empfindlichkeitsanalyse untersucht, wie stark sich die primaren Output-Grof3en des
Finanzmodells @ndern, wenn die Input-Faktoren unterschiedliche Werte annehmen. Innerhalb dieses Arti-
kels kdnnen allerdings weder die Theorie und das Vorgehen der Empfindlichkeitsanalyse beschrieben,
noch ihre Aussagekraft kritisch betrachtet werden. Im Folgenden erhalten Sie deshalb lediglich Hinweise
darauf, wie Sie die Ergebnisse der Empfindlichkeitsanalyse verstandlich flir den Leser aufbereiten kénnen.

Bild 1 zeigt eine einfache Sensitivitit der Cashflow-Ergebnisse gegeniiber zwei Annahmen
Form der Prasentation.
Beachten Sie, dass die
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eine gemeinsame y-Achse
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aber fur jede von ihnen
eine andere Skaleneintei-
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gelten.
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Bild 1: Ergebnisse einer einfachen Empfindlichkeitsanalyse.

Die Darstellung der Empfindlichkeitsanalyse im Business Case verfolgt unterschiedliche Zwecke:

1. Sie stellt einen groben, direkt verwendbaren Leitfaden dar, der sich vor allem fiir Leser eignet, die nicht
mit allen im Business Case aufgefuhrten Annahmen einverstanden sind. Diese Leser kdnnen bei einer
Annahme einfach denjenigen Wert betrachten, den sie selbst fir wahrscheinlicher halten, und bekom-
men so einen Eindruck davon, wie sich dies auf die Analyseergebnisse auswirkt.

2. Die Aussagen der Empfindlichkeitsanalyse vereinfachen die nachfolgende Risikoanalyse und die Si-
mulationsmodelle. Annahmen oder Input-Faktoren, die wenig Einfluss auf die Ergebnisse haben, kén-
nen in komplexen Simulationen au3er Acht gelassen werden.

3. Sie geben dem Management deutliche Hinweise, wie die Ergebnisse zu optimieren sind. Faktoren, die
einen starken Einfluss auf die Analyseergebnisse haben, verdienen die meiste Aufmerksamkeit.

Sie sollten kurz sowohl die Annahmen oder Input-Faktoren identifizieren, die einen groRen Einfluss auf die
Rechnungsergebnisse haben, als auch diejenigen, die nur einen kleinen Einfluss auf die Resultate haben.
Darliber hinaus sollten Sie an dieser Stelle alle Informationen angeben, die fir das Verstandnis der
Empfindlichkeitsanalyse dienlich sind. Sie kdnnen z.B. darauf hinweisen, welche Annahmen die Ergebnis-
se in einer direkten Kausalkette beeinflussen und welche nur eine indirekte Rolle spielen.

Wenn Sie Empfindlichkeiten des Business Cases gegeniber Annahmen oder Input-Faktoren erlautern,
empfiehlt es sich, diese in zwei Gruppen einzuteilen:

Faktoren, die vollstandig aulR3erhalb der Kontrolle durch die Stakeholder liegen

Solche Faktoren sind z.B. die Inflationsrate, die Handlungen des Wetthewerbs, Wechselkurse, Naturkata-
strophen, Kriegsausbruch oder Anderungen der Gesetzeslage.
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Faktoren, die die Adressaten des Business Cases zu einem gewissen Grad beeinflussen oder kon-
trollieren kdnnen

Dies betrifft z.B. das Ausbhildungsniveau der eigenen Mitarbeiter, die rechtzeitige Fertigstellung zusammen-
hangender Projekte, die Erreichung von Kostensenkungszielen oder Anwerbung und Einstellung von
Schliisselpersonal.

Durch diese Einteilung geben Sie dem Management Klarheit dartiber, wo welche Einflussmdéglichkeiten
bestehen und welche Verantwortung es selbst dafir hat, dass die von lhnen prognostizierten Annahmen
tatsachlich eintreffen.

Risikoanalyse

Der Netto Cashflow eines Szenarios prognostiziert zwar den Beitrag eines Projekts zum Betriebsergebnis.
Aber jeder weil3, dass das tatsachliche Ergebnis nicht genau dieser Prognose entsprechen wird, selbst
wenn fir diese das wahrscheinlichste Ergebnis verwendet wurde. Aber wie wahrscheinlich ist "am wahr-
scheinlichsten"? Und wie wahrscheinlich sind die anderen finanziellen Ergebniszahlen? Genau diese Fra-
gen versucht die Risikoanalyse zu beantworten.

Begrifflich fuhrt die hier verwendete Unterscheidung von Sensitivitdts- und Risikoanalyse leicht zu Verwir-
rung, da die Sensitivitatsanalyse die Risikofaktoren identifiziert. Die Sensitivitatsanalyse prift quantitativ die
Empfindlichkeit des Finanzmodells auf die einzelnen Faktoren, wobei alle anderen Faktoren jeweils einge-
froren werden. Dies erlaubt die Priorisierung der Risikofaktoren eines Projekts nach ihrer mdglichen Aus-
wirkung auf das Endergebnis. Die Risikoanalyse des Business Cases hingegen analysiert das Risiko des
Gesamtprojekts, es geht hier nicht mehr um einzelne Risiken und ihre jeweiligen spezifischen Auswirkungen.

Ein weit verbreitetes Vorgehen besteht darin, flr zu erwagende Investitionsprojekte einfach hthere Hirden
festzulegen oder kiirzere Amortisationszeiten zu verlangen. Damit werden pauschale Sicherheitsreserven
geschaffen, um das Gesamtrisiko flr das Projektergebnis zu minimieren. Da die Sensitivitdtsanalyse die
einzelnen Risikofaktoren jedoch genau quantifiziert hat, muss keine "Risikopauschale" Uber das Projekt
gelegt werden — weder als Anforderung von Seiten der Auftraggeber noch als Puffer von Seiten der Aus-
fuhrenden. Aussagen wie "Wir legen immer eine 20%-Risikomarge tber die von uns errechneten Kosten"
sollten immer misstrauisch machen.
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Bild 2: Das Beispiel resultiert aus der Monte-Carlo-Simulation mit dem Finanzmodell. Der

2, die lhnen zu Aussagen Graph zeigt, dass das Cashflow Ergebnis mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% mindestens
der folgenden Art verhilft: 5 Mio. Euro betragt.
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Chance, einen Nettogewinn von mindestens 2 Millionen Euro zu erreichen und immerhin noch eine Chance
von 50%, dass der Nettogewinn auf tber 5 Millionen Euro steigt.”

Fassen Sie in einem Abschnitt die Ergebnisse der Sensitivitéts- und Risikoanalyse zusammen. Zweck die-
ses Abschnitts ist es, die praktischen Konsequenzen der Analyse herauszuarbeiten, und daraus einen Plan
abzuleiten, wer was bis zu welchem Zeitpunkt tun muss, damit die finanziellen Ergebnisse erreicht werden.
AuRerdem ist dieser Abschnitt dazu geeignet, dem Management aufzuzeigen, wie sich die Ergebnisse
verbessern und maximieren lassen, so dass sie die Voraussagen der vorliegenden Analysen Ubertreffen.

Es ist wichtig, dass die im oben genannten Plan aufgeflihrten Personen ihre Verantwortlichkeiten anerken-
nen und bestatigen, bevor die Umsetzung des Vorhabens beginnt. Wird dieses Commitment rechtzeitig
geschaffen, werden die Verpflichtungen letztendlich auch eher eingehalten.

Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Dieser abschlielende Abschnitt nimmt Themen aus den einleitenden Abschnitten des Business Cases auf.
Bei den bisher dargelegten Analysen sprechen vor allem die Zahlen fur sich. In den Schlussfolgerungen
und Empfehlungen interpretiert der Autor diese Zahlen und stellt die Verbindung zu Zielen, Entscheidungen
und MalRnahmen her.

Schlussfolgerungen

Sorgfaltige und neutrale Analysen liefern in der Regel nicht nur die erwarteten Ergebnisse, sondern auch
Erkenntnisse, die Uberraschend sind. Diesen sollten Sie lhre besondere Aufmerksamkeit widmen und de-
ren Konsequenzen diskutieren. Eventuell erhalten Sie so wichtige Hinweise auf bisher unbekannte Risiken
und Chancen. Zumindest erweitern Sie damit ihre eigene Sichtweise sowie die der Leser auf das betrach-
tete Thema.

Es ist namlich ein Irrtum anzunehmen, dass die Leser der finanziellen Analysen und Ergebnisse automa-
tisch zu den gleichen Schlussfolgerungen wie Sie kommen, wenn es um die Auswirkungen auf Entschei-
dungen und Maflinahmen geht. Nutzen Sie deshalb den Abschnitt "Schlussfolgerungen”, um — knapp, aber
vollstandig — den kompletten Business Case hinsichtlich der Anwendung im konkreten Fall zu interpretie-
ren. lhre Argumentation hinterlegen Sie mit Beweisen aus den vorhergegangenen Abschnitten. Der Ab-
schnitt "Schlussfolgerungen” hat wenig Aussagekraft, wenn er lediglich eine einfache Auflistung der wichti-
gen finanziellen Voraussagen enthélt.

Damit die Schlussfolgerungen eingéangig sind, sollten sie sich an den betriebswirtschaftlichen Zielen orien-
tieren, die in der Thematik des Business Cases formuliert sind. Wenn das Thema des Business Cases z.B.
lautet, die Produktivitédt oder Verkaufszahlen zu erhdhen, die Kosten zu reduzieren, Qualitatsprobleme zu
beheben, die Entwicklungszeit zu verklrzen, zuséatzliche Kapazitaten zu schaffen oder den Kundenservice
zu verbessern, sollten die Schlussfolgerungen prégnant darlegen, inwiefern und wie stark die beschriebe-
nen Ergebnisse und Analysen die Erreichung eben dieser Ziele unterstitzen.

Alle fur die Beurteilung des Business Cases erforderlichen Entscheidungskriterien sollten hier dargestellt
und bewertet werden. Au3erdem sollten Sie jede hilfreiche Interpretation der Resultate anfiihren. Wenn
z.B. fur die Leser sowohl der Netto Cashflow als auch die Amortisationsdauer wichtige Kriterien sind, der
Business Case aber nur fur eines der Kriterien eine starke Auspragung ergibt, sollten Sie auf die relative
Wichtigkeit der beiden Kriterien im konkreten Kontext hinweisen.

Empfehlungen

Am Ende des Business Cases sollten konkrete Empfehlungen fir die Zielgruppe stehen. Diese basieren
auf den Schlussfolgerungen und diese wiederum auf den vorangegangenen Analysen. Wir schlagen vor,
dass Sie auch in solchen Féllen eine formelle Aussage treffen, in denen die Empfehlung des Autors offen-
sichtlich und allen bekannt ist ("Finanzieren Sie meinen Vorschlag!"). Diese Formulierung sollte die wesent-
lichen Kernaussagen enthalten.
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Beispiel:

"Angesichts der kurzen Amortisationsdauer, des relativ geringen Risikos, das mit der Investition verbunden
ist und den Umsatz- und Gewinnriickgéngen, unter denen die XYZ GmbH aufgrund mangelnder Produkti-
onskapazitaten im Moment leidet, empfehlen wir:

1. 7,5 Mio. Euro zur Finanzierung von Produktionsmaschinen und vergrof3erter Produktionsflache zu ge-
nehmigen, wie im Vorschlag beschrieben.

2. Das Betriebsbudget fur das Jahr 2011 um 2,5 Millionen Euro Uber das aktuell geplante Niveau hinaus
anzuheben. Damit sollen zusatzliche Léhne, die Umriistung, der Stromverbrauch und andere Betriebsauf-
wendungen gedeckt werden, die im Vorschlag zur Erh6hung der Kapazitéat beschrieben sind.

3. Mit der Erhéhung der Kapazitat im Oktober 2013 zu beginnen und sie bis Mérz 2014 zu beenden."

Ein gut formulierter Abschnitt "Empfehlungen"” rundet den Business Case ab und erinnert die Leser daran,
dass sie jetzt an der Reihe sind, etwas zu unternehmen. Im obigen Beispiel legt der Autor z.B. dar, warum
das Projekt empfohlen wird. Alternativ kdbnnen Sie die Leser zum Abschluss noch einmal besonders auf
wichtige Vorkehrungen und Abh&ngigkeiten hinweisen.

Nachdem Sie den Business Case vollstandig fertig gestellt haben, sollten Sie das gesamte Dokument
nochmals in Ruhe durchlesen und Uberpriifen, damit es keine inneren Widerspriiche aufweist und insge-
samt mit einem logischen Gedankengang zu lhrer Empfehlung hinfihrt.

Wenn Sie lhren Business Case in den beschriebenen funf Schritten erstellt haben, kdnnen Sie sicher sein,
dass Sie alles Ihnen Mdégliche gemacht haben, um das bevorstehende Projekt sinnvoll zu bewerten, lhren
Vorgesetzten eine optimale Entscheidungsvorlage zu bieten und ein wichtiges Instrument zum weiteren
Projektmanagement zur Verfigung zu haben.
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Besuchen Sie uns unter www.projektmagazin.de
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