Investition

von
Univ.-Prof. Dr. Hartmut Bieg
Univ.-Prof. Dr. Heinz Kufimaul

Univ.-Prof. Dr. Gerd Waschbusch

3., vollstindig iiberarbeitete Auflage

Verlag Franz Vahlen Miinchen



Inhaltsiibersicht

Vorwort A\’

Inhaltsverzeichnis XI

Verzeichnis der Abbildungen XXI

Verzeichnis der Abkiirzungen XXv
Erster Abschnitt

Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft

A. Die Grundlagen der Finanzwirtschaft ... 1
B. Die Grundprinzipien der Finanzwirtschaft...............cooonn 8
C. Die Bestandteile der Finanzwirtschaft ... 21

Zweiter Abschnitt

Die betriebliche Einordnung der Investitionsrechnung und
Entscheidungen iiber Investitionen

A. Die betriebliche Einordnung der Investitionsrechnung.............ccococooviiiiiiiiiiin 29
B. Die Entscheidungen iiber Investitionen ................occceviriiiiiiiiin s 34
Dritter Abschnitt

o m @ oo we

Die statischen Verfahren der Investitionsrechnung

Die Gemeinsamkeiten der statischen Verfahren ..., 51
Die KostenvergleichSreChnung ... s 52
Die GewinnvergleichSreChnUNG .........ccovvvveiiiniiiiiiiii s 58
Die Rentabilitdtsvergleichsrechnung ... 59
Die statische AmortisationSIEChNUINE. .......cococciiriiiriicii i e 63
Beispiel zur Anwendung der statischen Verfahren der Investitionsrechnung.................. 67

. Zusammenfassende Beurteilung .........cccovvviiniineioiiiiiii e 70



VIII Inhaltsiibersicht

Vierter Abschnitt

Die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung

GIUNAIAZEI ...ttt et ettt et s r e
AUSZEWAILE VEITANIEN ........ovivveeeceeciitiririe ettt eseeas e s
C. Ausgewihlte dynamische Rechenverfahren zur Ermittlung der optimalen
Nutzungsdauer und des optimalen Ersatzzeitpunkts von Investitionen ..........c.............
Fiinfter Abschnitt

o0 w »

Mmoo 0w >

Die Beriicksichtigung der Steuern und
der Geldentwertung in der Investitionsrechnung

Die Begriindung fiir die Beriicksichtigung von Steuern ..............c..cooo
Der Einfluss verschiedener Steuerarten auf die Investitionsentscheidung ...................
Die Erfassung der Steuern in der Investitionsrechnung ............ccocoocoioiiiiinnicinnn,

Der Einfluss der Geldentwertung auf Investitionsentscheidungen und
Beriicksichtigung in der Investitionsrechnung ...

Beispiel zur Wirkung der Steuern und der Geldentwertung auf
die InVeSttIONSIEChNUNG ........ceviiiei i e et

Sechster Abschnitt

Die Beriicksichtigung der Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen

Die Formen der Unsicherheit...........cccocveviiniiniinii e
Die Entscheidungen bei RisSiKO.......ccooce i
Die Entscheidungen bei Ungewissheit...........c.cccocviiiiiie
Spezielle Methoden zur Erfassung der Unsicherheit ...,

Zusammenfassende Beurteilung ..........coccooeveririiicninincnciieie e e

Siebenter Abschnitt

Die Investitionsprogrammentscheidungen

A. Die Grundlagen: Sukzessive und simultane Investitionsplanung.................ccccoeeeeae.

Die klassischen kapitaltheoretischen Modelle zur simultanen Investitions- und
FINANZPIANUNG . ..evovoviereaisiiete sttt st e s ot a b ne et

Die Ansitze der linearen Programmierung zur simultanen Investitions- und
FINANZPIANUNE ....coviiiiiiiiiiiii ettt

Zusammenfassende Kritik an den Modellen der simultanen Unternehmensplanung....



Inhaltsiibersicht IX

Achter Abschnitt

Die Beurteilung der Investitionsrechnungsverfahren

A. Die Investitionsrechnungsverfahren in der Theorie..........ccoooiiiiiiiniiini 237
B. Die Investitionsrechnungsverfahren in der Praxis...........coovviiiiiiciniiincinicninn 240
Neunter Abschnitt

Die Gesamtbewertung von Unternehmen
als spezieller Anwendungsfall der Investitionsrechnung

A. Die Unternehmensbewertung als Spezialfall der (dynamischen)

INVESLIONSTECNUNE .......ovvtinieerieine st rer bbb e 243
B. Die Verfahren der UnternehmensbeWertung..............cocvviviivinniinvenmneee v 255
C. Die Gesamtbewertungsverfahren...........cccviniviiiinniie 273
D. Die Unternehmensbewertung nach IDW ST ... 307
E. Der Shareholdervalue ..........cocooviviiiiiiiiiiiii e 326
Literaturverzeichnis 345

Stichwortverzeichnis 359




Inhaltsverzeichnis

Vorwort \4

Inhaltsiibersicht vl

Verzeichnis der Abbildungen .. XXI

Verzeichnis der Abkiirzungen XXV
Erster Abschnitt

Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft

. Die Grundlagen der Finanzwirtschaft ..o 1
1. Leistungswirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher Bereich ... 1
1. Der 6konomische Bezugsrahmen eines Unternehmens ........cccocoooeeeeiiiiiinnnne. 1

2. Die isolierte Betrachtung des finanzwirtschaftlichen Bereichs......................... 5

II. Investition und Finanzierung als Elemente der Finanzwirtschaft...................co.c..... 7

. Die Grundprinzipien der Finanzwirtschaft..............cccoocoiiiii 8
I.  Die Ziele der Finanzwirtschaft............cccoocoiiiiii e 8
II. Die finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien.........cococccoccovnniniiniinnn. 10

1. Die Kapitalrentabilitiit als eigenstindige finanzwirtschaftliche Zielsetzung.... 10
2. Die LIQUIdIAL..c.cvereiiii et s 12
3. Die SICherheit ..ocueeieeiiriiesiie et e s

4. Die Unabhingigkeit

IIl. Die finanzwirtschaftlichen Aufgaben und Fragestellungen..........ccoocoovennninna 20
. Die Bestandteile der Finanzwirtschaft...........c.cocovviiiniiiiii 21
L Die INVESHIIOM. c.civiieeiiiiiciiit et bbb 21
II. Die Finaﬂziemng .................................................................................................... 24

Zweiter Abschnitt

Die betriebliche Einordnung der Investitionsrechnung und
Entscheidungen iiber Investitionen

. Die betriebliche Einordnung der Investitionsrechnung.............ccocooooeniiiiniininnnen. 29
I.  Die Einordnung der Investitionsrechnung innerhalb des Investitionsprozesses .....29
II.  Die Investition als Teil der betrieblichen Gesamtplanung............cccooovvneiiiininins 32

. Die Entscheidungen tiber InVeStitiOnen .........cccevveviriciincccniiiiinis s 34
I.  Die Ziele der INVEStOreN........ooveviiiirieciiiiiiiiie e 34

I1. Die Entscheidungssituationen ............ocvceiriviiniiiiniiiis e 35



XII Inhaltsverzeichnis
III. Die Daten und Datenbeschaffungsprobleme..............ccccoccoceconiiiiininine, 37
IV. Die Beurteilung der Handlungsmaoglichkeiten ..o, 40
V. Das Investitionscontrolling ...........ccocvereeereiriniininiiiiicscsee s 46
VI. Die Einordnung der Methoden der [nvestitionsrechnung..........c...ccoccovieinicnnnnannn. 49
Dritter Abschnitt
Die statischen Verfahren der Investitionsrechnung
A. Die Gemeinsamkeiten der statischen Verfahren ..., 51
B. Die Kostenvergleichsrechnung ...

I.  Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung

IL KEK ittt et bbb e 56
Die GewinnvergleichSIeChnUNE ..., 58
I.  Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung...............cccooooivnenninn, 58
I KEREK ottt et sttt st s en et s naeaens 59
Die Rentabilititsvergleichsrechnung ... 59
I.  Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung...........c...cccooviiiiiiiiiinnnianne, 59
II.  Die Relevanz der kalkulatorischen Zinsen..........ccocoooeuicniiiininiieeecec e, 61

1. Eigenkapitalrentabilitit unter Verwendung des kalkulatorischen Gewinns.....61

2. Eigenkapitalrentabilitéit unter Verwendung des modifizierten Gewinns.......... 61

3. Gesamtkapitalrentabilitht ............cocoiiiviieiiriiic 62
TIL  KIEIEK oottt st s sra s nen 62
Die statische AmortisSationSreChNUNE........c..ccvevveierrrieiee i e e e 63
I Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung...........cccoccocovvnnnnniinnnin. 63
II KIREK ettt s b 65
Beispiel zur Anwendung der statischen Verfahren der Investitionsrechnung.................. 67
Zusammenfassende Beurteilung .......c...vcvevveeieiiiinninnii i e, 70

Vierter Abschnitt

Die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung

GrUNAIAZEN ... bbb e s b 73
I.  Die finanzmathematischen Grundlagen der Investitionsrechnung ...........c.occeceece. 73
1. Die Bedeutung der Finanzmathematik fiir die Investitionsrechnung ............... 73
2. Die Grundlagen der Zinsrechnung im Rahmen der Investitionsrechnung........ 74
3. Die Zins- und ZinseszinsreChNUNE .........c..cccocovivinniniine it 77
4. Die Rentenrechnung ..........c..cocooociviiiiiniiiiiniiiiie e 83
5. Der Sonderfall des Rentenbarwertes: Ewige Rente............c.ccoocnniiinnnnn, 88



Inhaltsverzeichnis X1t

6. Die AnnuitdtenreChnuNg ........ccooveciniiiiiii e 89
II. Die Gemeinsamkeiten der dynamischen Verfahren ... 93
1. Die Grundlagen.... ..ot e 93
a) Die Verwendung von ZahlungsgroBen ...........ocococcoviiiiniiiiicicinneisens 93
b) Der ZahlungSzeitpunkt ..........cooovvvciiviriiiniirioniiiiiiic e 94
c) Der BezugszeitPunkL.........cc.covireriveiiiiinniiii i i 95
d) Der KalKulationSZinssatZ ........c.c.coovvriiiiiiioniiiiniic i 96
2. Der vollstindige Finanzplan ............c..coiiiiiiiiieas s 97
B. Ausgewihlte VEIrfANren ........ccoovviiriieiririnniiiiii e 100
I.  Die Kapitalwertmethode ..o 100
1. Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung ..o 100
2. Die Primissen der Kapitalwertmethode............cocooooiniiii 102
3. Endliche und unendliche Renten................cocooviniii e 102
B, KITEK .o.ocvieeieees ettt ettt s b ettt e b et 103
II.  Die Annuitdtenmethode .........ccooeiiiiiiiiniii 104
1. Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung ..o 104
2. Die Bedeutung der ANNUILAL ..........cccocoviiiiiiiiin e 105
3. Die Priimissen der Annuititenmethode...........o.oooiiiiiiiiniiiii e 105
4. Endliche und unendliche Renten...............ccociiiininiiiiiniii e 106
KT oottt ettt n b e b e 107
III. Die Methode des internen ZinsfuBes........c..cccoovviiiininiiiiiin e 107
1. Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung .............c.ccooviiiiiniiniinnnns 107
2. Die Bestimmung des internen ZinsfuBes ..........cccoceevvciininniininn 108
3. Die Bedeutung des internen ZinsfuBBes und Pramissen ............cccocooeeviivinenn 11
4. Endliche und unendliche Renten............cocooooinniiiiinii e 112
S, KEIIK....ooos e oereess oo s 113
IV. Die dynamische Amortisationsrechnung...........coccooiviiiiii 114
1. Allgemeine Bemerkungen und Detaildarstellung ... 114
2. Die Bedeutung der Amortisationsdauer und Pramissen.........ccccooeevinvineeenns 115
3. Endliche und unendliche Renten.........cc.coovvvivminiiiiininies e 116
S G o U | /S U OO P POUP PP PO 117
V. Die zusammenfassende Beurteilung der klassischen dynamischen Verfahren
der InVestitioNSIECHNUINE ..........veiiiieeie et bt bbb e 118
1. Der vollstandige und begrenzte Vorteilsvergleich ... 118

2. Der Einfluss der Rechenverfahren auf die Investitionsentscheidung
beim Alternativenvergleich. ..., 119



X1V Inhalisverzeichnis
V1. Die Varianten der ,klassischen dynamischen Verfahren
der INVeStItIONSTECANUNE ........cviieiieirie et 120
1. Modellannahmen und Wirklichkeit...............ocoooooii e 120
2. Die dynamischen Endwertverfahren ... 122
a) EINOTANUNE ....ooviiiiiiiiiiiece e 122
b) Die Vermégensendwertmethode...............ococoiiiini 123
¢) Die SollzinssatZmethoden..........ccoovrie e e 125
3. Zusammenfassende Beurteilung der dynamischen Endwertverfahren........... 132
VII. Beispiel zur praktischen Anwendung der dynamischen Verfahren
der InvestitionSIeChNUNG .....oovoiieiiiiiii e 133
C. Ausgewihlte dynamische Rechenverfahren zur Ermittiung der optimalen
Nutzungsdauer und des optimalen Ersatzzeitpunkts von Investitionen ........................ 138
I.  Allgemeine Bemerkungen. ...t 138
II. Die Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer............c..cccceiiiiinvinninnn 140
1. Einmalige INVeStitIONen .....c.coeiiiiiiiiiiieie e 140
2. Mehrmalige INVEStItIONEN ......c.ovveiiiiiriiicir et s 144
a) Allgemeine Bemerkungen ..........cocooovniiiii 144
b) Fallunterscheldungen. ... ....ccooootioieimiiiiciiiieeec e s 144
c) Endlicher Planungszeitraum und nicht-identische Investitionsketten...... 146
d) Endlicher Planungszeitraum und identische Investitionsketten............... 146
e) Unendlicher Planungszeitraum und identische Investitionsketten........... 147
III. Die Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunkis ..........c.cocoovviinniniieiciinnin 149
1. Allgemeine BemerkUngen .......c.ccovoivniiiiiiiiiiniie st 149
2. Unendlicher Planungszeitraum und identische Investitionsketten ............... 151

Fiinfter Abschnitt

Die Beriicksichtigung der Steuern und
der Geldentwertung in der Investitionsrechnung

A. Die Begriindung fiir die Beriicksichtigung von StEUE .........cccoooviriiiiiininiras 155
B. Der Einfluss verschiedener Steuerarten auf die Investitionsentscheidung ................... 157
[, Di€ ErtragStEUETI ...ouiiiiiiiiiiiie ettt ser e cens et eser e e 157
II. Die gewinnunabhéngigen Steuern..................... .................................................. 159
C. Die Erfassung der Steuern in der Investitionsrechniung ............cooevviiiinnninicns 161
I.  Die Modifizierung des KalkulationszinSSatzes. ..........covcveeviiiiennniiennnaneniinnnns 161

II.  Der Uberblick iiber die grundlegenden Modelle der Investitionsrechnung
zur Beriicksichtigung des Steuereinflusses ... 163
1. EINOTANUIIE cvoviiiiiieeiiieneee ettt vt s e e eae e 163



Inhaltsverzeichnis XV

2. Standardmodell zur Beriicksichtigung von Ertragsteuern...................c....... 163
3. Die Erweiterung des Standardmodells zur Beriicksichtigung einer
objektbezogenen Finanzierung ... 168
4. Die Erweiterung des Standardmodells zur Berlicksichtigung staatlicher
INVestitionShilfen .......ccoooiiiiiiiieicc e 170
5. Die Bruttomethode. ..........cccocoiuiiiiinicoiiiiii s 172
. Der Einfluss der Geldentwertung auf Investitionsentscheidungen und
Beriicksichtigung in der Investitionsrechnung............ccoooiiiiii 174
. Beispiel zur Wirkung der Steuern und der Geldentwertung auf
die InVeStitiONSTECHIUIEG .....c.voieietiiiieiiiee e et sa e 180
Sechster Abschnitt

Die Beriicksichtigung der Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen

A. Die Formen der Unsicherh@it.............c.coooiiniiiiiiiiniiiii i 185
. Die Entscheidungen bei RiSIKO........cccocoreriiniiiiiiiiiicn it 186
L UIBEIBLCK «.oovoeieescects ettt st 186
II.  Statistische Kennzahlen ... 187
1. Vorbemerkungen .........ccocooiiiiiiiis ettt e 187

2. Der ErWartun@SWeIt.......ccoociiuieiiiiet oot cieeie e eceissas e e b 188

3. Die Varianz bzw. Standardabweichung .........c.ccccoovviiiniiiiin 188

II. Klassische Entscheidungsprinzipien bei Risiko .............cccocoiiiiiiii 190
1. Erwartungswert (u-Prinzip, Bayes-Regel) ..., 190

2. Erwartungswert und Standardabweichung (L, 6-Prinzip) ...........ccccovevvevenene. 191

IV, Bernoulli-PriNZI[.......ccccovevieiiiiiiiiinieit it sttt 193
L. Darstellung.......cooovriiiiiiiiinic ettt 193

2. Kritik am Bernoulli-Prinzip ........ccocooceiiiceiiniiiiinics e 194

. Die Entscheidungen bei Ungewissheit............oooooriiiiiiincc s 195
D. Spezielle Methoden zur Erfassung der Unsicherheit ... 199
I KorreKturverfahren .........coooooiiiiiiiniiic e 199
II.  SensitivItAtSanalySe ........cccoooieiiiiineriicece it s 200
L. Allgemeine Bemerkungen ... s 200

2. Dreifach-ReChNUNG.......cccoiiiiiiiiiiiiiiici s 200

3. ZielgroBen-Anderungsrechnung .........c.coceciereeconnnneneioiinmierenencinre s 201

4. Kritische-Werte-ReChNUNG .......c.c.coocoiiiiiiiiii e 203
Beurteilung der Sensitivitdtsanalyse .............ccoooiiiiiiinincn 205

ML RiSIKOANAIYSE ....oceiiiiiiiiiicteeere ettt s 206

L. Darstellung...cccoocreiiiriieiiiint et e e 206



XVI Inhaltsverzeichnis

2. Beurteilung der Risikoanalyse ..........c.coccooviciniiiiniiiii e 210

IV. Entscheidungsbaumverfahren ............ccccooooiiiiiiiiiii e 211

1. Darstellung.....cveeeceieeeceee ettt e 211

2. Beurteilung des Entscheidungsbaumverfahrens.............coccconniininnn 213

E. Zusammenfassende Beurteilung ... 214
Siebenter Abschnitt

Die Investitionsprogrammentscheidungen

A. Die Grundlagen: Sukzessive und simultane Investitionsplanung............cccocoovvniinnnne 217
B. Die klassischen kapitaltheoretischen Modelle zur simultanen Investitions- und
FINANZPIanuUNg .........ccocoeiiiiiiiiiii et e 219
[.  Primissen und Arten der Simultanplanungsmodelle.............cccoooiiiiiiiininnn. 219
II.  Der Einperiodenfall...........c.cococmimiviiiniiiiiiiiicis e
1. Die Modelldarstellung
2. Die Modellbeurteilung .........c.ooceveemirieriie e 223
III. Der Mehrperiodenfall (Dean-Modell)............ccoooiiiiiiiiiiiii e 224
1. Die ModelldarStellung ...........coecervereinieieiie e 224
2. Die ModellDEUIEIlUNE .......ccviureieririiiiiie e 224
C. Die Ansitze der linearen Programmierung zur simultanen Investitions- und
FINanzplanung .........c.cccovivieieiiiiiii ettt 224
I.  Die lineare Programmi€rung ........c.ccvceeverereereeimmiininiianiesiniss e sesesssnesesssesssnsennens 224
II. Das Einperiodenmodell (Modell von Albach)............ccccocoviviviinnniiiiiniiinnns 225
1. Die Modelldarstellung .........c.ccooeiveienimennicieinicreicee e e 225
2. Die Modellbeurteilung ........cooeveiiiiiiiiieeececec e 230
III. Das Mehrperiodenmodell (Modell von Hax und Weingartner) ........................... 231
1. Die Modelldarstellung .........cccoeveriieiiniorieiininicne s s 231
2. Die Modellbeurteilung.........c.coccocvieveineiemminninieniiiiiii i 232

D. Zusammenfassende Kritik an den Modellen der simultanen Unternehmensplanung....232

1. Die grundsitzlichen Kritikpunkte beziiglich der Modelle zur simultanen

Unternehmensplanung ... s 232
1. Die Datenbeschaffungsprobleme ...........cc.cccooeiiiniinininiin e 232
2. Die rechentechnischen Probleme............cccooooeiviiiiiiiiiii e 233

II. Die weitergehenden Kritikpunkte beziiglich der Modelle zur simultanen

Unternehmensplantng ........c..ococeeiiieeniineeenennnescnsn e sesnennes 233
1. Die grundsitzliche Kritik.........cccocinviinnnninicnnn e, 233
2. Das entscheidungslogische Konzept der Modelle...........c.cccconevnvinniniinian 234

3. Der Ablauf des Entscheidungsprozesses...........c.coovvvviviiiineciiine s 234



Inhaltsverzeichnis XVII

4. Die Zielfunktion der Modelle versus Zielbildung in der Realitit................... 234
III. Zusammenfassende Beurteilung ...........cccoooviviviiiiinini e 236
Achter Abschnitt
Die Beurteilung der Investitionsrechnungsverfahren
A. Die Investitionsrechnungsverfahren in der Theorie ... 237
B. Die Investitionsrechnungsverfahren in der Praxis.........cccocooviinninnnn 240

Neunter Abschnitt

Die Gesamtbewertung von Unternehmen
als spezieller Anwendungsfall der Investitionsrechnung

A. Die Unternehmensbewertung als Spezialfall der (dynamischen)

INVEStItIONSIECANUNE . ......ovreieietceirereeeceee ettt e 243
1.  Die Grundlagen: Theoretische Einordnung..........ccococoooeiiiiiinninninnninnencs 243
II. Die Anlisse und Funktionen der Unternehmensbewertung ..............coeeeinincnins 246
1. Die Anlisse der Unternehmensbewertung ..........cccccoceeveeiiiiniennnnnennncenene 246
2. Die Funktionen der Unternehmensbewertung...........coooiiiiiiininininiies 248
a) Die funktionale Unternehmensbewertung .........ccccocoovvvininnnnccnnnns 248
b) Die Hauptfunktionen ............ccoocoieviiiiiinionieiie e 249
(1) Die Beratungsfunktion ...........ccccoiiiniiniinneii 249
(2) Die Vermittlungsfunktion..........ccooeriviiniiiiiniiiiis e 251
(3) Die Argumentationsfunktion ..........coooveiennmiriiicieicen 253
c) Die Nebenfunktionen.........ocoieviiiinneniiiteis e 254
(1) Die Steuerbemessungsfunktion ..., 254
(2) Die Bilanzfunktion ......cccoceccveiiiniiiiniinensorisieieie et 255
B. Die Verfahren der Unternehmensbewertung......... e eeteneebee et et ne e en e sre 255
L EINOTAMUNE......oovviviveeeeecrieeeiieieie e eseeeeseseas e s et s s st 255
II.  Die traditionellen VErfahren ..........cocovciiiiininiiinieiine e 258
1. Die Substanzwertverfahren..........cccccoccoviiiiiininii e 258
2. Die Mittelwertverfahren...........cococociiiiiiini e 264
3. Die Methoden der befristeten und unbefristeten

Geschiftswertabschreibung ...........occeeiiveieeenicnee e s 265
4. Die Methoden der Ubergewinnabgeltung ..........cccocovevenemcmrceniniininicnnininennn. 266

5. Das Stuttgarter Verfahren als spezielle Variante der einfachen
undiskontierten Ubergewinnabgeltung .............ccocooiiiiiieiiniiiiinineinns 268
C. Die Gesamtbewertungsverfahren..............ccccoovviviiiiin e 273

L BINOTANUNE....cociiiiiie et ceeiceenmret it sa et s st bbbt e 273



XVII Inhaltsverzeichnis
1.  Die Cashflow-Ermittlung .......ccooeeoeiiiiiniiiii s 278
1. Die Cashflow-Begriffe.........cccccooviimniniiiiiiiiiicee e 278
2. Die indirekte Methode der Cashflow-Ermittlung...............ccccooininnnn, 279
3. Die direkte Methode der Cashflow-Ermittlung..............ccooooviiviiinniinnn 282
I1I. Die Eigenkapitalkosten und das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ............ 284
1. Allgemeine ANMETKUNZEN .......coiviviiriiiiiiiiieii et 284
2. Die Risikoprimie und der Betafaktor ..........cooovviiiiiniiie 285
3. Die Vor- und Nachteile des Capital Asset Pricing Model (CAPM)............ 287
IV. Das Ertragswertverfaliren. ..o e 287
V. Das vereinfachte Ertragswertverfahren als besondere Form

des Ertragswertverfahrens ...t 290
1. Die Bewertung des Betriebsvermégens nach dem BewG ... 290
2. Die Ermittlung des vereinfachten Ertragswerts...............cccoviiiiiniinns 292
VI. Das Flow to Equity (FTE)-Verfahren ..........cccccoviviiiiinininiin s 296
VII. Das Free Cashflow (FCF)-Verfahren............cccoovvniiniinniiiiiie, 297
VII. Das Total Cashflow (TCF)-Verfahren ...........ccccoccceicnviiiinninininininiieene 300
IX. Das Adjusted Present Value (APV)-Verfahren............ccooooiiiine 302
1. Darstellung des APV-Verfahrens........ccocooviviiiiviiiniiiiineins 302
2. Die Vor- und Nachteile des Adjusted Present Value (APV)-Verfahrens....... 305
D. Die Unternehmensbewertung nach IDW ST ... 307
I.  Allgemeine BemerkUngen. ..ot st 307
1I.  Die Bedeutung und Grundsitze des Standards IDW S1........cccoiiinnnn. 307
1. BINOTANUNE ...ooovviviiricriniicce ittt s bbb e 307
2. Der Grundsatz der MaBigeblichkeit des Bewertungszwecks ..o 308
3. Der Grundsatz der Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit ....308
4, D;:r Grundsatz des StichtagSprinzips .....ccocooeoiiiiiiiiiiniii e 308

5. Der Grundsatz der gesonderten Bewertung des nicht betriebsnotwendigen
VETIMOZEIIS 1. eeeiteieiinie et et ae st s re e s bbbt s b s n e s e rane s 309
6. Der Grundsatz der Unbeachtlichkeit des bilanziellen Vorsichtsprinzips ....... 309
7. Der Grundsatz der Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansitze ................... 310
8. Der Grundsatz zur Bewertung des betriebsnotwendigen Vermogens............ 310

a) Der Unternehmenswert als Summe diskontierter Nettoeinnahmen aus

dem betriebsnotwendigen Vermogen ..........cccocociiiiiiinininninnennne. 310
b) Die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ..............ccccocees 312
¢) Der subjektive Entscheidungswert..........ccccooveiiiiniiiniicieiieiennnenns 315

9. Dokumentation und Berichterstattung ............cccocoiriiieiiiiiiiiiiinieeenie s 316



Inhaltsverzeichnis XIX

III. Die Prognose der kiinftigen finanzielten Uberschiisse und die Bestimmung
des DiskontierungszinssatZes ..........coceoueeiriiereriinie et 318
T ALZEMEINES ..ot 318
2. Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse...........ccccvovevrrrivennne. 319
3. Die Kapitalisierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse .........c.........c..... 321
2) Grundlagen ........coovveeiiiiiiii e e 321
b) Die Beriicksichtigung des RiSTKOS ......cooviivrvriciiiiiiiiiii 322
¢) Die Beriicksichtigung von persénlichen Ertragsteuern........................ 323
d) Die Beriicksichtigung wachsender finanzieller Uberschiisse................... 323
e) Die Beriicksichtigung des Kapitalstrukturrisikos............coocons 324
IV, Zusammenfassung.......ccoooiiouinririaiieiceeie et sttt s et e e 325
E. Der Shareholdervalue ..........cococviieiiiiiinrniicii et e 326
I UBEIDICK coovevioeicvesees sttt s 326
1.  Der Economic Value Added (EVA).......ccoooiiiiiiiice s 329
1. UBEIDHCK ..ottt bbb 329
2. Die BerechnungskOmponenten .............cocoovioiiioiciiiin it 331
a) Der Economic Book Value (EBV) ... 331
b) Die Net Operating Assets (NOA) ..o 332
¢) Der Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) ... 333
d) Die Ermittlung der GewinngréBe Economic Value Added (EVA).......... 334
3. Kritische BEUtEilUng .....ceoviiiiiiiiiiiiiii et 335
I1I. Der Cashflow Return On Investment (CFROD) ..., 336
T UBEIBICK ..ottt et st e 336
2. Die Berechnungskomponenten ...........ccococvviiiecrcmenniniiiine i 337
a) Die Bruttoinvestitionsbasis (BIB)...........ccccocooviiii 337
b) Der Brutto-Cashflow ... 339
¢) Die NUtzungsdauer .........occooviiirioiiiiiiii e 339
d) Die Ermittlung des Cashflow Return On Investment (CFROI) .............. 340
3. Kritische Beurteilung ........cocoivirreieiiieoeniiiiis e st e 342
IV,  ZUSAMIMENEASSUNZ. ... o eeerieiriiienianieietesie et ste ettt sbeseereenee e ars et 343
Literaturverzeichnis 345

Stichwortverzeichnis 359




