Inhaltsverzeichnis

202 1) SO OO
SYmMbOIVerzeichnis ...
ADbbildungsverzeichnis ...
Tabellenverzeichnis ...,
Literaturverzeichnis ...
1. Grundlagen der Unternehmensbewertung .........cccovninnivivininnnnnes
L1 AlIGEMEINES ...t sasas e
1.2.  Funktionsweise von Unternehmensbewertungsverfahren ..........
1.2.1. Grundlegende Modelliiberlegungen ohne Steuern ...
1.2.2. Verallgemeinerte Betrachtung einer Periode ............
1.22.1.  ,Baustein® Zeitpraferenzfunktion ........ceocceeecreevcrrenee
1.2.2.2.  ,Baustein Realinvestitionsmoglichkeiten .................
1.2.2.3.  ,Baustein® Kapitalmarkt ......coooveirrereinicrnnincincinneanee
1.2.2.4.  Zusammenfithrung der Modellbausteine .................
1.2.3. Mehrperiodenfall .........cccomorrcvcmmnceneecnsiniiniossenins
1.3.  Wesentliche Aspekte der Unternehmensbewertung ...........cco.....
13.1. Zahlungsstromorientierung .........coreeeeesserserrsensns
1.3.2 Vergleichbarkeit von Unternehmen und Alter-
NAIVANIAZE woeovereerrceercecree e sesessissssssssaens
1.3.2.1.  Mit welcher Alternative ist der Unternehmens-
zahlungsstrom zu vergleichen? ...
1.3.2.2.  LaufzeitAqQUivalenz ........ccenereccnsnisssminesessnnn.
1.3.2.3.  Arbeitseinsatzdquivalenz ........ceoeeceeevveermreccrrcnirecnenas
1.3.2.3.1.  Warum ist ein kalkulatorischer Unternehmerlohn
ANZUSELZENT ..ottt ass b tssasees
1.3.2.3.2. Hohe des kalkulatorischen Unternehmerlohnes ......
1.3.2.3.3. Kalkulatorischer Unternehmerlohn und Sozial-
VEISICREIUNG oottt rsnsnes
1.3.2.3.4. Kalkulatorischer Unternehmerlohn und
BeSteuerung ...
1.3.2.3.5. Kalkulationszinssatz fiir den kalkulatorischen
Unternehmerlonn ......ccccecmiceeccniccninieniniensinnn.
1.3.24.  Kaufkraftiquivalenz ...
1.3.2.5.  RisikOAQUIVAIENZ ..ouucurmrecrerrireccrcreniceisascisinnne
14.  Umsetzung von Diskontierungsverfahren ......c..cciiiccininns
1.5.  Vergleich von Unternehmensbewertungsverfahren ...................

Bibliografische Informationen
http://d-nb.info/123797738X digitalisiert durch ION
‘B 10T

30

30
36
39

40
42

43

45

46
48
50
62
74

L

HE
E


http://d-nb.info/123797738X

Inhaltsverzeichnis

1.5.1. Ertragswertverfahren ... eeeersercrseesceneees 75
1.5.1.1.  Ermittlung der Zahlungsiiberschiisse ...........oocovuverece 75
1.5.1.2.  Subjektive Ermittlung des Kalkulationszinssatzes .... 77
1.5.1.3.  Ertragswert bei bekanntem Risikozuschlag ............... 83
1.5.2. Discounted-Cash-Flow-Verfahren .......cccoovvvvnnneen. 84
1.5.2.1.  Nettomethode (Flow-to-EQUity) ......ccoevvuriivrinuncnnncn. 85
1.5.2.2. Bruttomethode (Free-Cashflow) ....covvvevrevevirnnrennnns 87
1.5.2.2.1.  Aufbau des Verfahrens ... 87
1.5.2.2.2.  Marktwert des Fremdkapitals ......ccccoovinriivinenerennnns 94
1.5.2.3.  APV-Verfahren ... 97
1.5.2.4.  Eigenkapitalkosten im Rahmen der DCEF-
Verfahren .. 100
1.6. Unternehmensbesteuerung und Unternehmensbewertung ........ 115
1.6.1. Methoden zur Beriicksichtigung von Ertrag-
SEEULTIL .ot isesssas s nsssssnssssnsansese s sssasasasans 115
1.6.2. Bewertungseinfluss der Besteuerung ........ccceevvuunnee. 120
1.6.3. Wirkung der Ertragsbesteuerung auf
riskante Unternehmen ..., 134
1.6.4. Osterreichische Ertragsteuern und CAPM ................ 142
1.6.4.1.  Kapitalmarktgerade bei symmetrischer Besteue-
FUILG ttorevirerernseresntesoresesesetaresesssesesssetssesesatasesssesesesssasesasssass 143
1.6.4.2.  Kapitalmarktgerade bei asymmetrischer Besteue-
FUING corvetetetetnresetsrsiesesesesssstesssssssessnssasessssssssssssssarssenes 145
1.6.4.3.  Zusammenhang zwischen Kapitalstruktur
und Unternehmenswert ........ciiccnencinesennes 152
1.6.4.3.1. Standardumrechnungsformeln fiir Beta .......ccccouuu... 157
1.6.4.3.2. Umrechnung Beta mit 6sterreichischen Steuern ...... 159
1.6.4.3.3. Zusammenhang Unternehmenswert-Kapital-
SEEUKLUL oot 162
1.6.5. Transaktionsbedingte Ertragsteuern ..........ccoeeceennnes 164
1.6.5.1.  AllEmEINes ....couvvnrnivviviimnnrsiseninreeseiess s 164
1.6.5.2.  Ermittlung des Entscheidungswertes des Ver-
KAULETS .ottt sessssse s sesssasnans 168
1.6.53.  Unternehmenswert aus Sicht des Kaufers ................. 174
1.6.6. Zusammenfassung Steuern und Unternehmens-
BEWETTUNE vttt s sensanss 176
1.7.  Einschitzung der Bewertungsverfahren
zur Bewertung von KMU ... 177
2. Fallstudie Bewertung KMU ... 182

2.1. Informationsgrundlage
2.2.  Unternehmensplanung firr den Detailplanungszeitraum ............ 185



Inhaltsverzeichnis

2.3.
24.
2.5.
2.6.

2.7.
2.8.

2.9.

2.10.

Objektivierte Bewertung anhand des Ertragswertverfahrens ...... 187
Analyse der historischen Ergebnisse ........coovvvivirnmninsinsesninnnn. 188
INtensitatsanalyse .....cocoeveveeeerenrerenneesesceerere et enceeseacescrsenersenes 189
Analyse einzelner Positionen der Erfolgsrechnung .................... 190
26.1. UMSAtZErlOse .......covviiimceniricisiisssisisssasissernenns 190
2.6.2. Materialaufwand ... 193
2.6.3. Personalaufwendungen ..., 195
2.6.4. Analyse des Investitionsbereiches .........ooovuvivvvrinnenn. 198
2.6.5. Sonstige betriebliche Aufwendungen .........coeeuvcunne. 202
2.6.6. Finanzierungsbereich ... 204
2.6.7. Relationskennzahlen ..., 206
2.6.8. Vereinfachte Zahlungsstromrechnung ....................... 208
2.6.9. Unternehmensmodell aufgrund der historischen

Betrachtung ........cocovcvervcnmvcecnincncneinimeseessssensens 211
Ableitung der bewertungsrelevanten Einzahlungsiiberschiisse ... 213
Bestimmung der Alternativanlage ..o 224
2.8.1. Alternativanlage beim Ertragswertverfahren ............ 224
2.8.2. Alternativanlage bei DCF-Verfahren ........cccvvuueee. 227
2.8.2.1.  Betades unverschuldeten Unternehmens .................. 227
2.8.2.2.  Renditeforderung der Eigenkapitalgeber

bei Eigenfinanzierung .........cecerencneencinsininnes 229
Ableitung Bewertungsergebnis ..., 231
2.9.1. Ertragswertverfahren ..., 232
29.1.1.  Wertermittlung Detailplanungszeitraum ................... 232
29.1.2.  Wertermittlung Folgezeitraum (Continuing

VAIUE) ettt res e snersae e ranerenes 233
29.1.3.  Unternehmenswert - Ertragswertverfahren .............. 236
2.9.2. DCE-Verfahren ... 237
2.9.2.1.  Flow-to-Equity-Verfahren ........nincicninennn, 238
2.9.2.2.  Brutto-DCF-Verfahren ... 244
2.9.3. Vergleich der Bewertungsergebnisse

Ertragswert-/DCF-Verfahren ..., 250
Materielle Plausibilitdtsprifung Bewertungsergebnis .................. 251
2.10.1. Plausibilitit der Planung ........ccecmineserssennnns 253
2.10.1.1.  AllGemeines .......ccoieeveniirsiemsnisniessesssissssssinssins 253
2.10.1.2.  Plausibilisierung Vermogensbereich ...........conuuucnune. 257
2.10.1.3.  Plananpassung im Fremdkapitalbereich .........cc........ 265
2.10.14.  Analyse anderer bewertungsrelevanter Parameter ... 271
2.10.2. Anpassung des Bewertungsergebnisses ............c......... 272
2.10.2.1.  Bewertungsrelevanter Zahlungsstrom nach

AJAPHETUNE ..ottt sesesasiseeens 272

2.10.2.2.  Ertragswertverfahren ..., 273



Inhaltsverzeichnis

2.10.2.3.  DCF-Verfahren ... 276
2.10.2.4. Vergleich der Bewertungsergebnisse

nach Planungsanpassung ... . o277

2.11. Plausibilitdt des Kalkulationszinssatzes .......ceeirincrscnesinsns 278

StIChWOIrtVErzZeiChnus .......ovovvoveerereeeiieeeeeece ettt saes 289



