IVEST (beliebig lang) | stanz per 3112202

( Umiautvermbgen (u) [Fremdkapltal kurzfristig (KFK) "
. . D 2000 Verbindlichkeiten aus L +L* 10 000
21. Februar, 2024; rev. 13. Juni 2025 20
= - S Fremdkapital langfristig (LFK)
Linda Riesen (rieselin) g | | foenneenaustov 13000 p 000 g
E Vorrite 5000 28000 ||| Hypotheken 150000 2
= 3000 230000 5]
= £
< Anl dgen (AV) 2
® R gen (AV) Eigenkapital (EK) v
2 (R ZE0EID Aktienkapital 200000 s
o Immobilien 300000 500000 Reserven 50000 3
Gewinnvortrag 28000 %’
\ Y, Jahresgewinn 20000 298000 w
1 Vorlesung 01 Ty
Aktivseite (auch Vermégens- oder Passivseite (auch Kapital- oder Finan-
Investitionsseite) zeigt verfiigbares zierungsseite) zeigt Anspriiche der
6 (= Bil am Unter ‘maogen.
Wie wurde das Kapital angelegt? Wer hat Kapital zur Verfiigung gestellt? “L+L: Lieferungen und Leistungen

1.1 Bilanz
Abbildung 1: Bilanz Beispiel
* Anlagevermogen (AV): wollen wir nicht verkaufen (sonst business nicht
moglich) (nicht mietetes)

) o _ Wertberichtigungen Forderungen (WB Forderungen, werden bei auflistung als
* Umlaufvermégen (UV): damit will man innerhalb von 12 monaten geld - bei Forderungen abgezogen (werden wahrsch. nicht bezahlt)
machen

* Kurzfristiges Fremdkapital (KFK): von stichtag an innerhalb von 12 mo-
naten féllig
1.2 Erfolgsrechnung

* Langfristiges Fremdkapital (LFK): Darlehen, Hypotheken, Riickstellun-
gen (ausgaben aus vergangenen tétigkeiten die mit einer grossen wkeit Ertrage: Betriebsfordernde Leistungen Aufwande: Benotigtes
kommen werden (bsp: garantie / ferien/ iiberzeit/ fiir schadenfalle (zbsp
klagen)))

Produktionss

* Eigenkapital (EK): aktienkapital, reserven, Gewinnvortrag, Jahresgewinn
(gehort den inhabern/aktionéren)

Grosse (Abk.) | Kommentar

EBITDA

und igungen auf
Aniagevermogens
hes Ergebnis vor Finanzerfolg und Steuern (+EBIT»)

EBIT

FEigenkapital = SummeAktiven” Fremdkapital

Jahresgewinn oder Jahresverlust vor Steuern

Direkte Stevem
L] - Jahresgewinn oder Jahresverlust

Abbildung 2: Erfolgsrechnung Beispiel

SummeAktiven = SummePassiven



2 Vorlesung 02

Geldflussrechnung

Erfolgsrechnung

Die Geldflussrechnung ist eine Gegeniiberstellung
von Einnahmen (Zunahmen an flissigen Mitteln)
und Ausgaben (Abnahmen an flissigen Mitteln)
in einer Periode.

Die Geldflussrechnung ist eine Ursachenrechnung;

sie zeigt, weshalb eine bestimmte Liquiditatssitua-
tion entsteht

Die Erfolgsrechnung ist eine Gegeniberstellung
von Aufwand (Abnahmen des Eigenkapitals) und
Ertrag (Zunahmen des Eigenkapitals) in einer
Periode.A

Die Erfolgsrechnung ist eine Ursachenrechnung;

sie zeigt, weshalb das Eigenkapital zu- oder ab-
nimmt

Geldflussrechnung = 3. Jahresrechnung

Erfolgsrechnung = 2. Jahresrechnung

Abbildung 3: dynamische Ursachenrechnungen (antwort auf warum gewinn)

Eroffnungsbilanz

Flssige Mittel
Idfl hi
Geldflussrechnung Erfolgsrechnung
Eigenkapital
Ausgaben Aufwand
Einnahmen Ertrag
Flissige Mittel
Zunahme - Zunahme Eigen-
Flussige Mittel Zunahme kapital (Gewinn)
Flussige Mittel
Eigenkapital
Zunahme Eigen- | _
kapital (Gewinn)

Abbildung 4: Zusammenhang der drei Jahresrechnungen (Geldflussrechnung,
Bilanz, Erfolgsrechnung)

2.1 Geldflussrechnung

Die Geldflussrechnung vermittelt den Anspruchsgruppen ein Bild iiber die Fa-
higkit eines Unternehmens Zahlungsmittel zu erwirtschaften und gibt Auskunft
iiber den Zahlungsmittelbedarf eines Unternehmens.

Geldfluss aus Betriebstatigkeit (Cashflow) (Zahlen kommen aus Erfolgs-
rechnung)

Geldfluss aus Investitionstatigkeit (sollte mit Cashflow bezahlt werden kon-
nen)

Geldfluss aus Finanzierungstétigkeit (sollten mit total von oberen beiden
bezahlt werden konnen)

Direkte Berechnung direk h (Uberl g)
Geldwirksamer Ertrag (Einnahmen) Gewinn 10
Schulgeldeinnahmen 250 + Differenzen zwischen

.I. Geldwirksamer Aufwand (Ausgaben) Gewinn und Cashflow
Personalausgaben -120 Abschreibungen 30
Ubrige Ausgaben - 90 = Cashflow 40

= Cashflow 40

Erfolgsrechnung Erfolgsrechnung

Geldwirksamer
Aufwand (Ausgaben)

Geldwirksamer
Ertrag (Einnahmen)

Geldwirksamer
Aufwand (Ausgaben)

Geldwirksamer
Ertrag (Einnahmen)

Abschreibungen Abschreibungen

Gewinn Gewinn

Abbildung 5: Cashflow Berechnung

2.1.1 Vorgehensweise fiir den Cashflow direkt:

1.

Ermittlung der Erfolgskonti, die liquiditdtswirksam sind, d.h. bei denen es
zu einer Zahlung kommt. Abschreibungen sind immer liquiditatsunwirk-
sam, da die Buchung nicht zu einer Zahlung fiihrt)

. Ermittlung des/der dazugehorenden Bilanzkonto/en.

. Berechnung des liquiditatswirksamen Aufwandes oder Ertrags (anhand

der Tabelle auf der Folgeseite).

. Aufstellung der liquiditatswirksamen Vorgédnge und Summenbildung (Er-

trag = ,,+“, Aufwand = ,-).



Um den direkten Cashflow zu ermitteln, bendtigen wir nicht nur die liquidi- 2.1.2 Vorgehensweise fiir den Cashflow indirekt:
tatswirksamen Erfolgskonten, sondern auch das jeweilige Gegenkonto aus der

Bilanz (sofern eines existiert). = inn (Jah inn)
eingewinn (Jahresgewinn

+ Abschreibungen
+ nicht-lw Aufwande
- nicht-lw Ertrage
* fiir den Warenertrag ist es das Bilanzkonto Forderungen aus L+L - Zunahme / + Abnahme Forderungen LL
- Zunahme / + Abnahme Vorrate Waren oder Material
- Zunahme / + Abnahme unfertige und fertige Erzeugnisse
- Zunahme / + Abnahme unfertige DL

* fiir den Warenaufwand sind es die Bilanzkonten Verbindlichkeiten aus - Zunahme /=+Abnahme ARA.(TA.) :
- Abnahme / + Zunahme Verbindlichkeiten

L+L und der Warenvorrat. Rl e 2 e [P ()
(nicht abschliessend)

Iw = liquiditatswirksam
* fiir weitere liquiditdtswirksame Erfolgskonten muss im Text der Aufgaben- Abbildung 7: Indirekter Cashflow (add Riickstellungen)

stellung stehen, welches Bilanzkonto damit ,,verbunden* ist.

3 Vorlesung 03

3.1 Investitionsrechnung

_ Investition Eine Investition ist eine Zahlungsreihe, die in der Regel mit einer
+ Saldo Ertrag — Zunahme Aktiven = Iw Ertrag (sicheren) Auszahlung beginnt, auf die zu spiteren Zeitpunkten (unsichere)

+ Saldo Ertrag + Abnahme Aktiven =Iw Ertrag Einnahmen folgen.
+ Saldo Ertrag + Zunahme Passiven = Iw Ertrag
+ Saldo Ertrag - Abnahme Passiven = Ilw Ertrag 3.1.1 Investitionsplanung

— Saldo Aufwand

Zunahme Aktiven = Iw Aufwand * Vermogen

 S2ieps ANt R AR i S A - Sachinvestitionen (Gebaude, Grunstiicke, Maschinen / Anlagen, Roh-
— Saldo Aufwand + Zunahme Passiven = lw Aufwand Hilfs und Betriebsstoffe)

— Saldo Aufwand — Abnahme Passiven = Iw Aufwand — Immaterielle Investitionen (Forschung und Entwicklung, Ausbildung,
lw = liquiditatswirksam Lizenzen, Patente)

] ) ) - Firanzanlageinvestitionen (Beteiligungen, Forderungen, Wertpapie-
Abbildung 6: Cashflow-Bilanz Verbindung re)



¢ Menschen

3.2 Statische Methoden
3.2.1 Amortisationsrechnung (Break-Even bzw. Payback)
Kaptialeinsatz

Cashflow

Die Amortisationsdauer gibt Aufschluss iiber die Liquiditdatswirksamkeit einer
Investition. Je kiirzer die Wiedergewinnungszeit, desto rascher stehen die inve-
stierten Mittel wieder zur Verfiigung

Amortisationsdauer =

¢ Vorteile

— ist einfach
— anschaulich

— bekannt & haufig verwendet
* Nachteile

- heikel
— gewichtet zeitliche Risiken sehr stark

— unterschitzt ROI

Investitionskosten * Kostenanteil Energie

Payback Dauer =

3.2.2 Rentabilitdtsrechnung (ROI, ROA, ROE)

Return on Investment (ROI): Wie hoch ist die jahrliche Rendite einer Investi-

tion?
Gewinn + Kalkulatorische Zinsen) x 100

@Kapitaleinsatz

ROI = (

Kalkulatorischer Zins Zins der die Investoren erwarten (erhohung der Aktien-
wert, Auszahlung, etc)

2 _Energietrager i—1 (Jdhrliche Endenergiewirkung,  Energiepreis; )

Kapitaleinsatz — Liquidationserlos

Abschreibungen =
Nutzungsdauer

Kapitaleinsatz + Liquidationserlas
2

@-Kapital =
Zinskosten = @-Kapital * Zinssatz

Abbildung 8: ROI Formulas

Eigenkapitalrendite (ROE): Wie effizient wurden die Mittel eingesetzt?

ROE — Gewinn * 1.00
oEigenkapital

Gesamtkapitalrendite (ROA: Fihigkeit des Managements zur wirtschaftlich

optimalen Nutzung des investierten Vermogen, Zeigt die gesamten Riickfliisse

an die Kapitalgeber, losgelost von der konkreten Finanzierungsform.

(Gewinn+Fremdkapitalzinsen) * 100

ROA =
@Gebundenes Kapital

3.2.3 Weitere statische Methoden (ohne Erklidrung)

* Gewinnvergleichsrechnung

* Kostenvergleichsrechnung

_ Statische Methode Dynamische Methode

Konzept Periodenerfolgs-Konzept der  Zahlungsfluss-Konzept
traditionellen des Investors
Finanzbuchhaltung

Aufwand und Ertrag, Cashflow,

Investiertes Kapital Investiertes Kapital

Wird berlcksichtigt

Relevante Grossen

Zeitwert des Geldes Wird vernachlassigt

Abbildung 9: Statische vs. Dynamische Methode



4 Vorlesung 04

4.1 Begriffe

* Ertrag: kann, muss aber keinen Geldzufluss darstellen (bsp Wertzunahme
einer Wertschrift)

* Auszahlung: stellt immer einen Geldabfluss dar.

* Aufwand: kann, muss aber keinen Geldabfluss darstellen. (bsp Riickstel-
lung)

* Einzahlung: stellt immer einen Geldzufluss dar.

* Zeitwert: nur im Dynamischen beriicksichtigt, lieber sofort fliissiges Geld
dass dann wieder investiert werden kann

4.2 Gegenwartswert des Geleds = Barwert (Present Value [PV])

Der Gegenwartswert eines Frankens, den man in Zukunft erhalten wird, ist
kleiner als der Wert eines Frankens, der heute zur Verfiigung steht. (Abzinsung)

Gegenwartswert =

(1+4)m

Abbildung 10: i = Zins, n = Anzahl Jahre

4.3 Abzinsungsfaktoren

Abzinsungsfaktoren dienen zur Abzinsung einzelner Jahre auf den Barwert.
Dazu wird der Cashflow eines Jahres mit dem Abzinsungsfaktor multipliziert,
um den Barwert zu erhalten.

Hier Abzinsungstabelle einfiigen bis 20 Jahre von EXCEL sind auch in Infos
Prfung slides

4.4 Rentenbarwertfaktoren

Der Rentenbarwertfaktor (RbF) entspricht der Summe der Abzinsungsfakto-
ren ab Jahr 1. Die gleichbleibende jéhrliche Zahlung wird mit dem RbF multi-
pliziert, um den Barwert der berechneten Jahre erhalten.

Hier Rentenbarwertfaktorenstabelle einfiigen bis 20 Jahre von EXCEL

4.5 Dynamische Methoden

4.5.1 Kapitalwertmethode (NPV/DCF)

Net Present Value (NPV) Net Present Value (NPV)-Grossen sind das zentrale
Kriterium fiir die finanzielle Evaluation von sachwirtschaftlichen Investitionen.
Je grosser der NPV der geplanten Investition desto besser fiir den finanziel-
len Wert eines Unternehmens. Eine Investition mit einem negativen NPV sollte
nicht getatigt werden, wenn das Ziel ist, den Wert des Unternehmens zu erhal-
ten oder zu erhohen.

Ein (positiver) NPV reprasentiert den mit einem Aktivum generierten finan-
ziellen Mehrwert. (Unter der Annahme, dass die prognostizierten Cashflows
und der Zinssatz sinnvoll bestimmt wurden.) Realisiert ein Unternehmen eine
Investition mit einem positiven NPV, so steigt der finanzielle Wert des Unter-
nehmens genau um diesen Betrag. Wird eine Investition mit einem negativen
NPV realisiert, so sinkt der finanzielle Wert des Unternehmens in demselben
Umfang.

Discounted Cashflow Methode (DCF-Methode) Eine Investition ist akzep-
tabel, wenn Kapitalwert > 0. Bei verschiedenen Alternativen wird Investition
mit grosstem Kapitalwert bevorzugt.



't
1+4)t

Kapitalwert (NPV) = —Ip + >, (L)
Hierbei ist:

* I, die anfangliche Investitionsausgabe (zum Zeitpunkt ¢ = 0),
* Z; der Nettozahlungsstrom (Einzahlungen minus Auszahlungen) in der Periode t,

* i der Diskontierungszinssatz, und

n die Nutzungsdauer der Investition in Jahren.

Abbildung 11: NPV = DCF (In Excel NBW (Nettobarwert)

Der risikogerechte Zinssatz ist die Mindestrendite, welche ein Unternehmen
seinen Kapitalgebern bieten muss, damit diese ihr Kapital zur Verfiigung stellen.

i = Risikofreier Zinssatz + Risikoprdmie

Plus eine Risikopréamie, welche die Investierenden fiir das mit der Investition
verbundene Risiko fordern. Je hoher das Risiko, desto hoher die verlangte Ri-
sikopramie.

* NPV < Null: die Mindestrenditeforderung der Investoren wird nicht er-
reicht und die getétigte Investition wird nicht amortisiert.

* NPV = Null: die Mindestrenditeforderung der Investoren wird erreicht
und die getétigte Investition wird amortisiert.

* NPV > Null: die Mindestrenditeanforderung der Investoren wird {ibertrof-
fen und die getétigte Investition wird amortisiert. Es entsteht ein Mehrwert
fiir das Unternehmen.

4.5.2 Methode des internen Zinssatzes (IRR (Internal Rate of Return))

Fragestellung: Bei welchem Zinsfuss gilt «Kapitalwert = 0»?

n Z
0=—Io+ X211 Grirmy
Hierbei ist:

* I die anfangliche Investitionsausgabe,
* Z,; der Nettozahlungsstrom in der Periode £,

* ITRR derinterne ZinsfuB, und

(]

n die Nutzungsdauer der Investition in Jahren.

Abbildung 12: Interner Zinssatz

Annahmen
=Jahrlicher Cashflow 5 000

=Investition im Jahr Null 20 000

=Nutzungsdauer 6 Jahre

1. Schritt: Berechnung des Rentenbarwertfaktors (RbF)
RbF = Kapitaleinsatz / @ Cashflow pro Jahr = 4

2. Schritt: Bestimmung des Zinsfusses

Bei welchem Zins erhalten wir bei 6 Jahren einen RbF von 4?

Rbf-Tabelle bei 6 Jahren Abzinsung:  Rbf 4,111 Rbf 3,889
=12% =14%

Interner Ertragssatz 13%

Abbildung 13: Vorgehen mit linearer Interpolation (In Excel IKV (Interner Zins-
satz)

Rechungsweg mit linearer Interpolation

4.5.3 Weitere dynamische Methoden (ohne Erklédrung)

¢ Annuititenmethode

* Dynamische Amortisationsrechnung



5 Vorlesung 05: Aufgaben / Ubung

Often also at the end of the slides

6 Vorlesung 06: Finanzierung I (Finanzierung = Pas-
sivseite einer Bilanz)

6.1 Begriffe

* Finanzielle Mittel: Alle Zahlungsformen (Miinzen, Banknoten) und samt-
liches Buch und Giralgeld (Sichtguthaben bei Post und Bank), sowie in
einer weiteren Begriffsfassung zusétzlich die iibrigen Bankguthaben und
leicht realisierbaren Wertschriften.

* Geldmarkt:Angebot und Nachfrage kurzfristige Mittel < 1J; Fest- oder
Termingeld

* Kapitalmarkt: Handel von mittel- bis langfristige Mittel > 1J Wichtige
Teilméarkte: Wertpapiermarkt (Obligationen, Beteiligungspapiere), Hypo-
thekarmarkt und Markt fiir sonstige langfristige Darlehen. Handel mit Be-
teiligungspapieren moglich Wichtige Tréger: Effektenborsen und Banken-
system

* Objektfinanzierung stellt finanzielle Mittel fiir Anschaffung von Gegen-
standen bereit

* Finanzierung des Unternehmens im engeren Sinne versorgt das gesam-
te Unternehmen mit finanziellen Mitteln fiir Aufrechterhaltung des betrieb-
lichen Umsatzprozesses

* Unternehmensfinanzierung (= Corporate Finance oder Finanzierung
im weiteren Sinne ) und steht fiir die unternehmerische Funktion und
beinhaltet «... alle mit der Kapitalbeschaffung, dem Kapitaleinsatz, der
Kapitalbewirtschaftung und der Kapitalriickzahlung zusammenhéngenden
Massnahmen.»

* Finanzierung im engeren Sinne: Beschaffung von Kapital

e Investierung: Uberfiihrung in konkrete Vermogensteile

* Finanzierung im weiteren Sinne: Alle Aufgaben in Prozessen

Finanzierung

Definanzierung

Bestandesgrossen
(statisch)

Kapital

Investierung

Desinvestierung

Vermdgen

|

Vorgénge
(dynamisch)

Abbildung 14: Zusammenhinge zwischen Kapital, Vermdgen, Finazierung und
Investierung

6.2 Magische Formen

Rentabilitat

Sehr rentable % Sehr rentable
Anlagen sind oft Anlagen sind oft
langfristig gebunden weniger sicher

© kontomitkreditkarte.com

Liquiditat Magisches Dreieck Sicherheit
Sehr liquide Anlagen der Geldanlage Sehr sichere Anlagen
bringen oft wenig bringen oft wenig bis

bis keine Rendite 3 konkurrierende Ziele bei der Vermégensanlage — keine Rendite
Man kann nicht alles gleichzeitig maximieren!

Abbildung 15: Das magische Dreieck der Geldanlage



T

-

<—>l
Unternehmenswert
» Shareholder Value ¢

Abbildung 16: Finazwirtschaftliche Ziele und betriebliche Wertorientierung

(magisches Viereck")

Magisches Viereck => Wachstum konnte auch ersetzt werden durch andere
Zielkriterien (zBsp: Unabéangikeit, Image, Umwelt, etc.)

6.3 Hauptformen der Finazierung

Moglichkeiten zur Geld- bzw. Kapitalbeschaffung unterteilt nach Kriterien: Mit-
telherkunft, Finazierungsvorgang

Finanzierungs-|

5 vorgang
Mittel-

herkunft

Vermogens-
verfliissigung

Aussenfinanzierung

Innenfinanzierung

Kapitalzufiihrung
Fremdkapital Eigenkapital
Kreditfinanzierung Beteiligungs-

finanzierung

«Mezzanine» Finanzierung

Finanzierung aus
Riickstellungs-
bildung

Selbstfinanzierung

Vermdgens-
liquidation
(Desinvestition)

Finanzierung aus
Abschreibungs-
riickfliissen

Abbildung 17: Betriebliche Moglichkeiten der Geld- bzw. Kapitalzufuhr

6.3.1 Finazierungsvorgang

* Kapitalzufiithrung

- Bilanzorientierte Betrachtungsweise

— Auswirkung auf Bilanzsumme

* Vermogensverfliissigung

- Liquiditétsorientiert

— Keine Auswirkung auf Bilanzsumme (Vermogensumschichtung)

6.3.2 Mittelherkunft Overview

* Aussenfinanzierung

Kreditfinanzierung: Fremdkapital fiir befristete Dauer

Beteiligungsfinanzierung: Eigenkapital durch Eigentiimer

Vermogensverfliissigung: Vermogenswerte zu Liquiditat

Mezzanine Finanzierung: hybride Finanzierung (Mischform)
* Innenfinanzierung

- Finanzierung aus Riickstellungsbildung: spatere Auszahlung und Sen-
kung der Steuerlast

- Selbstfinanzierung: Zuriickbehaltene Gewinne

- Finanzierung aus Abschreibungsriickfliissen: Wertzuwachs entspricht
dem Abschreibungsgegenwert (verfliissigt)



6.4 Unternehmensfinazierung

Finanzierung = Um den Umsatzprozess abzuwickeln
e aiingionitsSoe Mitey = Um Investitionen vorzunehmen
= Um Gewinne auszuschitten

Aussenfinanzierung
Finanzierung durch Bilanzvorgange Finanzierung durch den Umsatzprozess

Cashflow

Innenfinanzierung ‘

Desinvestierung|  Kredit- Beteiligungs- Selbst- Riickstellungs- |  Abschreibungen

Verkauf von i inanzi inanzi bildung Verfissigung von

Anlagevermogen |  Aufnahme von Aufnahme von Zuriickbehalten Anlagevermogen
Fremdkapital Eigenkapital von Gewinnen

Eigenfinanzierung
Bildung von Eigenkapital

Fremdfinanzierung
Bildung von Fremdkapital

]

Verfliissigungsfinanzierung
Umwandiung des Anlagevermogens
in fldssige Mittel

Abbildung 18: Unternehmensfinazierung (alternative ansicht zu oben)

Zielkriteriendes
Unternehmens

Stell und Einfl P

im Rahmen der Finanzierung

Hinweise auf die Ausg
tung der Kapitalstruktur

Gewinn,
Rentabilitat

= Kostengiinstige Kapitalbeschaffung
= Minimierung der Gesamtsteuerlast
= Steigerung der Eigenkapitalrendite

Ausniitzen des Financial-
Leverage-Effektes

Unternehmens-
und Anteilswert

m Erhdhung des Firmenwertes
m Aktionédrszielorientierung
= Shareholder-Value-Maximierung

Wertsteigerung aus Financial
Engineering

Wachstum und
Unternehmens-
groBe

m Expansionsfinanzierung
m Absatz- und Exportfinanzierung
= Wachstumsmaglichkeiten

Abstimmung von Wachs-
tums- und Finanzpolitik

Liquiditat

= Sicherung der Zahlungsbereitschaft
m Erhaltung der Bonitét
m Hiiterfunktion der Finanzfiihrung

Cash-flow-Effekte der Fremd-
und Eigenkapitalseite

Sicherheit

» Substanz- und Eigenkapitalerhaltung
= Begrenzung von Verlustgefahren

= Minimierung der Liquiditatsrisiken

m Fristenkongruente Finanzierung

Risikogerechte Eigenkapital-
unterlegung und Liquiditéts-
politik

Unabhéangigkeit

= Autonomie gegeniiber Dritten
» Schaffung von Liquiditétsreserven
m Forderung der Innenfinanzierung

Steuerung des Einflusses
der Kapitalgeber (Aktionére,
Glaubiger)

Anpassungs-
fahigkeit

m Finanzwirtschaftliche Flexibilitat
= Anpassung an interne Verdnderungen
= Reaktion auf Umweltentwicklungen

Flexibilitatsgerechte Wahl
der Finanzierungsquellen

Soziale Ziele
und Umwelt-
anliegen

= Arbeitsplatzsicherung
m Betriebliche Sozialvorsorge
= Umweltschutzinstitutionen

Unternehmenseigner und
Eigenkapitaleinsatz

Image, Prestige

= Image, Ruf des Unternehmens
n Publizitatspflege, Bilanzoptik
= Finanzwirtschaftliche Firmenkultur

Publizitdtsgerechte Finanz-
strukturgestaltung

Personliche
Ziele (der
Stakeholder)

= Finanzielle Eigentiimerinteressen
= Managerinteressen
u Fortfiihrung des Unternehmens

Bereitschaft zu Risikoliber-
nahme und persdnlicher
Beteiligung

Abbildung 19: Grundsitze zur Ausgestaltung der Unternehmensfinazierung

6.4.1 Alternative Finazierungsformen: Crowdfunding

* Crowdsupporting: Finanzierung fiir einzelne Projekte aus Basis von Spen-
den (a fonds perdu) oder gegen materielle projektbezogene Gegenleistun-

gen.

* Crowdinvesting: Bereitstellung von Risikokapitel (Eigenkapital) gegen
Firmenanteile oder Gewinnbeteiligung

* Crowdlending: Bereitstellung von Risikokapitel (Eigenkapital) gegen Fir-
menanteile oder Gewinnbeteiligung



6.5 Aussenfinazierung im Detail

Bei der Aussenfinanzierung stammt das Kapital von ausserhalbdes Unterneh-
mens stehenden Personen oder Institutionen.

Kapital [€]
Fremdkapital
Eigenkapital
(Innenfinanzierung)
Eigenkapital von aulen
(erst privat, spater auch
bérslich)
Zeit
Lebenszyklus Start-up Wachstums- Etabliertes
Finanzierungsquellen unternehmen Unternehmen
Privates Eigenkapital von auBen A Vv v
Bérsliches Eigenkapital Vv

Eigenkapital von innen

v

v

Privates Fremdkapital

v

Vv

Offentliches Fremdkapital

()

Vv

Abbildung 20: Finanzierungsstruktur iiber den Lebenszyklus (wo gibt es bei
welcher phase des unternehmens moglichkeit fiir finanzierung)

6.5.1 Eigenkapital

Beim Eigenkapital handelt es sich um Kapital, das der oder die Eigentiimer dem
Unternehmen entweder dauernd (bis zur Auflésung des Unternehmens) oder
langfristig (bis zur Kiindbarkeit) zur Verfiigung stellen.

Finanzierung von langfristigen Investitionen
Verbesserung der Liquiditat

Riickzahlung von Fremdkapital

Finanzielle Absicherung bei Wachstum
Verbesserung Finanzierungsverhaltnis

Wenn Fremdfinanzierung nicht méglich oder zu teuer
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* Gesetzliche Anpassung des EK bei Banken (Basel IIT)

* Erweiterung des Aktionarskreises (zusétzliches Know-how)

6.5.2 Aktienkapitalerhohung

¢ Vorteile

Keine fixen Zinszahlungen (jedoch Dividenden)

Kapital steht dusserst langfristig zur Verfiigung

Erhohung des Eigenkapital fiihrt zu Erhohung der Sicherheitskenn-
zahlen

Verbesserung der Bonitét durch hohere Sicherheit

Konditionen des Fremdkapitals werden giinstiger
Nachteile

— Rentabilitit sinkt
— Dividendenlast steigt

— Zahlung der Dividenden hat keine Auswirkung auf Gewinnsteuer

Formen der Aktienkapitalerh6hung

Heraufsetzung Nennwert bestehende Aktien (selten)
Ausgabe neuerAktien

Ordentliche Kapitalerh6hung: Beschluss durch GV, VR fiihrt durch inner-
halb 3 Monaten

Bedingte Kapitalerh6hung: GV kann Rechte zum Bezug von neuen Aktien
in Statuten festhalten (Wandel- und Optionsrechte)

Kapitalband: GV erméchtigt den VR durch Statutendnderung, das AK in-
nerhalb 5 Jahren zu erhohen (Grossinvestitionen oder Fusionen)



Going Public

7

Umwandlung einer privaten AG in eine borsenkotierte AG (Going private
im Umkehrfall)

Deckt zukiinftigen Kapitalbedarf

bisherige Eigentiimer konnen sich zuriickziehen
Teilen des Unternehmerrisikos

einfachere Beteiligung der Mitarbeitenden
Grundvoraussetzungen fiir erfolgreiches Going Public:

— Qualitat und Kontinuitdt des Managements
- klar formulierte Unternehmensziele und -strategie

- gesunde Vermogens- und Kapitalstruktur

Vorlesung 07: Finanzierung II

7.1 Aussenfinanzierung im Detail Fortsetzung

7.1.1 Kreditfinanzierung (eine Form von Fremdfinanzierung)

Von Dritten zur Nutzung fiir eine bestimmte Zeitdauer abgegeben Anspruch auf
Zins und Riickzahlung auf fixen Termin
Kapital kann oder will nicht «aus eigener Kraft» kommen

Entstehungsgrund (zb Aufnahme Darlehen)
Hohe des Schuldbetrages
Hohe der Verzinsung

Zeitpunkt fiir Riickzahlung

Vorteile:

— Elastizitit des Gesamtkapitals: Aufnahme oder Riickzahlung von
Fremdkapital kann flexibel an Kapitalbedarf angepasst werden
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- Fremdkapitalzins fiihrt zu reduzierter Steuerlast
— Schnelle Umsetzung moglich

- Positiver Leverage-Effekt (Eigenkapitalrentabilitat steigt durch erhoh-
ten Einsatz von Fremdkapital solange der Fremdkapitalzins tiefer ist
als die Gesamtkapitalrentabilitét)

¢ Nachteile:

— Sicherheit sinkt zu Gunsten der Rentabilitét
— Bonitét sinkt

- Kiinftiges Fremdkapital wird teurer

Kurzfristiges Fremdkapital

* Lieferantenkredite finanzieren das Umlauf Vermogen (UV) -> Skonto

(schnelle Bezahlung => weniger bezahlen) nutzen! (Offene Rechnungen
Lieferungen / Leistungen)

Kundenkredite finanzieren die kurzfristige Produktion und vermindern das
Unternehmerrisiko (Buchung: Bank / Erhaltene Anzahlungen) (Anzah-
lung, Vorauszahlung)

Bankkredite bieten freie Verfiigbarkeit des Kapitals innerhalb vertraglicher
Limiten

Factoring finanziert die bestehenden Forderungen und das Delkredereri-
siko (Sobald Leistung gemacht geld von 3. partei sofort => abgabe von
risiko und bischen kosten) (see: Lernvideo (aber teilweise werbung))

Langfristiges Fremdkapital

* Langfristige Darlehen sind fiir KMUs die hdufigste Darlehensform

— Stammen meist aus dem privaten oder geschiftlichen Umfeld

— Vertrag regelt praktisch alles. Achtung: Ohne vertragliche Kiindi-
gungsfrist muss Kapital innerhalb 6 Wochen nach Kiindigung zurtick-
bezahlt werden


https://www.youtube.com/watch?v=cm5Hfozqf9w
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 Kassenobligationen sind Obligationen, die in 1°000.- oder 5’000.- Stiicke- 7.2 Innenfinanzierung im Detail

lung ausgegeben werden. ) ] ) ) . ) ) ) .
Bei der Innenfinanzierung handelt es sich um eine Finanzierung, bei der die

— Vor allem durch Banken, nicht an Boérse gehandelt, Gelegentlich auch finanziellen Mittel bzw. das Kapital durch innerbetriebliche Vorgénge bereit-
durch Unternehmungen gestellt werden. Es werden in der Regel zwei Formen der Innenfinanzierung
— Laufzeit: 3 — 8 Jahre unterschieden, namlich die Finanzierung:

— Zinsniveau: Durch Marktausrichtung und Laufzeit festgelegt (jahrlich
bez.)

— Vorteile: Einfache Ausgabe, Anpassung Kapitals an Kapitalbedarf, * durch nicht ausgeschiittete Gewinne
Zinskonditionen rasch anpassbar

* durch Freisetzung von Abschreibungsgegenwerten

* Hypothekardarlehen dient zur Sicherung der Forderung an einem Grund- 7.2.1 Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten eine Form von
stliick = Pfandrecht Verfliissigungsfinanzierung (Kapazitatserweiterungseffekt  /

Lohmann-Ruchti Effekt) +
¢ Wandelanleihen (Mezzanine)

* Wert eines Potentialfaktors (z.B. Maschine) = Summe der zukiinftig zu

— Vorteile und Eigenschaften wie eine gewShnliche Obligation erwartenden Nutzleistungen (zbsp Produkt das mit Maschine hergestellt

— Zusétzliches Recht, wihrend einer Zeitspanne oder einem Zeitpunkt, wird)

in vordefiniertem Verhailtnis, eine Obligation in Beteiligungspapiere

umzuwandeln * Abschreibungen stellen sodann den Verzehr solcher Nutzleistungen dar (al-
- Bei Ausgabe der Anleihe reines Fremdkapital doch nach Umwandlung terung und abnutzung durch gebrauch)

wird aus FK -> EK (Aktionér)

. i i . * InProduktkalkulation ist ersichtlich, dass Abschreibungskosten Bestandteil
— Vorteil: Bei Ausgabe tieferer Zins zahlbar, da Wahlrecht

der Herstellkosten ist (strom, marketing, miete, zutaten, l16hne, abschrei-

* Leasing bung, etc.)

— Unter Leasing versteht man die Uberlassung des Gebrauchs oder die » Zeitpunkt Verkauf erhalt Unternehmen liquide Mittel, die fiir neue Investi-
Nutzung einer beweglichen Sache unter Ubertragung des Besitzes auf tionen zur Verfiigung stehen (mittel werden isoliert bis stand im konto =
bestimmte oder unbestimmte Zeit gegen ein periodisch zu entrich- kaufspreis neue maschine)
tendes fixes Entgelt. Je nach Situation sind noch zusétzliche Verein-
barungen damit verbunden * Voraussetzungen fiir Praktische Anwendung:

— Leasing entspricht keiner Beschaffung von finanziellen Mitteln Be-
triebswirtschaftlich gesehen entspricht es jedoch einer Kreditfinan-
zierung: Es erfolgt ein Giiter- und Geldstrom

- Finanzierungsleasing: langfristig, unkiindbar mit Absicht zum Kauf — Teilbarkeit Neuinvestitionen -> Investitionen konnen vorgenommen
werden.

— Abschreibungsgegenwerte steht fiir Neuinvestitionen zur Verfiigung

— Zuriickgeflossene Mittel unmittelbar fiir Neuinvestitionen einsetzen

— Operatives Leasing: kurzfristig, kiindbar mit Absicht zur Miete fiir 1-
12 Monate — Zusétzlich hergestellte Produkte miissen verkauft werden konnen



7.2.2 Selbstfinanzierung eine Form von Eigenfinanzierung

Unter Selbstfinanzierung versteht man die Beschaffung von Kapital durch zu-
riickbehaltene selbst erarbeitete Gewinne.

* Ist eng mit Dividendenpolitik des Unternehmens verbunden

* Je mehr Selbstfinanzierung, desto weniger Dividenden

* Positives Jahresergebnis erzeugt Cash Flow

* -> Buchgewinne (Grundstiicke, Wertschriften, FLL und VLL in Fremdwéh-

rung, etc.) ausgenommen

Selbstfinanzierung wird oft als ideale Finanzierungsform"dargestellt

* Zur Deckung des steigenden Kapitalbedarfs bei wachsendem Markt, ist
neben Beteiligungs- und Kreditfinanzierung auch Selbstfinanzierung not-
wendig

* Beteiligungsfinanzierung bei schlechter Borsenverfassung erfolgt zu
schlechten Konditionen

* Kreditfinanzierung bei angespanntem Kreditmarkt erfolgt zu hohen
Zinssdtzen-> Selbstfinanzierung ist glinstiger

* Ausmass der Selbstfinanzierung wirkt sich positiv auf die Konditionen des
Fremdkapitals aus

* Beteiligungsverhéltnisse bleiben

» Ausserst liquidititsschonend (weder fixe periodische Zinszahlungen noch
Dividendenzahlungen)

* Bildung von stillen Reserven bringt Steuerersparnis oder Aufschub der Zah-
lung (bei Auflésung)

* Vermeidung von Doppelbesteuerung, da keine Dividenden ausbezahlt wer-
den

¢ Aktionéire erhalten zwar tiefe Renditen, dafiir einen hoheren Aktienkurs

* Aus langfristiger Sicht trotzdem nachhaltig
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Formen der Selbstfinanzierung
* Offene Selbstfinanzierung

— Zuweisung des Jahresgewinns an gesetzliche und freiwillige Reserve-
konten

* Verdeckte Selbstfinanzierung

— Durch Bildung von stillen Reserven (Unterbewertung von Aktiven,
Uberbewertung von Passiven)

— Oft im Kreuzfeuer der Kritik, da Geschaftsergebnis gezielt aufgebes-
sert oder verschlechtert dargestellt wird im Vergleich zu anderen
Rechnungslegungen (True-and-Fair-View-Konzept).

Dividendenpolitik Dividende kann aus Gewinnvortrag (und Gewinnreserve)
entnommen werden in Form:

* Bardividende: Geldzahlung an Aktionire

* Wertpapier- oder Stockdividende: Gewinn und Reserven in Aktienkapital
wandeln, neue Aktien an Aktionire zuteilen

* Naturaldividende: Produkte an Aktionére, z.B. Zoo Ziirich AG gibt jahrlich
Freikarte aus statt Gewinnbeteiligung

In Praxis gibt es Kombinationen oder als neue Form auch die Aktiendividende.
Oft erfolgt bei tiberméssig kapitalisierten Unternehmungen eine Nennwertriick-
zahlung anstelle Dividende

* Divendenpolitische Systeme

— Grundsatz stabile Dividenden iiber ldngere Zeit moglichst konstant

— Grundsatz der gewinnabhéngigen Dividende, Basis Jahresgewinn



8 Vorlesung 08: Finanzierung III

8.1 Begriffe

* Die Kapitalkosten sind die Rendite, welche ein Unternehmen seinen Kapi-
talgebern bieten muss, damit diese ihr Kapital zur Verfiigung stellen.

Unternehmensbewertung
Projekt-/Investitionsanalyse
Wertmanagement

IFRS-Umfeld*: Durchfiihrung periodischer (mind. jahrlicher)
Impairment-Tests (= Wertminderungstest)

¢ Die Rendite muss so hoch sein, wie die Rendite auf alternativen Investiti-
onsmoglichkeiten mit gleichen Risikocharakteristiken (Opportunitéts-
risiken), in welche die Investierenden ihr Geld stecken koénnten.

e Im Minimum erwarten die Investierenden die Rendite, die risikofrei auf
dem Markt erzielt werden kann. In der Schweiz ist dies beispielsweise die
Rendite von Bundesobligationen.

* Hinzu kommt eine Risikopriamie, welche die Investierenden fiir das mit
der Investition verbundene Risiko fordern. Je hoher das Risiko, desto hoher
die verlangte Rendite.

8.2 WACC: Gesamtkapitalkosteneinsatz

Ermittlung der Gesamtkapitalkosten (Fremd- und Eigenkapital) durch WACC
Konzept = Best Practice

* WACC (Weighted Average Cost of Capital) = gewichtete durchschnittliche
Kapitalkosten = @ Kapitalkostenzinssatz

* Diskontierungssatz fiir DCF-Ansatz bei Investitionsrechnungen (bestehend
aus FK und EK) und bei Bestimmung des Brutto-Unternehmenswertes (FK
+ EK)

* Geforderte Mindestrendite der Investoren: @ Rendite, die Eigen- und
Fremdkapitalgeber fiir Risiko fordern/erwarten
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- Fremdkapitalkosten = effektive Zinsen

- Eigenkapitalkosten = kalkulatorische Opportunitatskosten

WACC,, = KexX o + ke X 5 x (1~ 1) +— Tax Shield Effect
WACC = ke X 26 + ki X 22

kex = Eigenkapitalkostensatz

ke = Fremdkapitalkostensatz

EK = Eigenkapital

FK =Fremdkapital

GK = Gesamtkapital

t = Unternehmenssteuersatz (Staats- und Gemeindesteuern + Direkte Bundessteuer)

Abbildung 21: Formel fiir WACC (mit und ohne tax)

2.2.5 WACC()

Die Mullinex AG strebt als Zielkapitalstruktur einen Verschuldungsgrad von 40% an.
Ihre Eigenkapitalkosten betragen 16 % und die Fremdkapitalkosten liegen bei 9%.

a) Berechnen Sie den WACC

b) Wenn ein Gewinnsteuersatz von 40% unterstellt wird, wie hoch fallt dann der
WACC. aus? Vergleichen Sie das Ergebnis mit a).

EK FK EK FK
a)WACC  =kgg Xon +KeeX oo b) WACC,, = ke Xox + keeX o X (1 1)
=16%x 0.6 + 9% x 0.4 =16%x06+9%x04x0.6
=9.6% +3.6% =9.6% +2.16%
=13.2% =11.8%

Der WACC nach Beriicksichtigung des Steuereffekts fallt etwas tiefer aus, da Fremd-
kapitalzinsen zur Berechnung der Steuer abgezogen werden diirfen. Somit verringern
sich die Steuerlast und die Fremdkapitalkosten von 3,6 % auf ca. 2,2 % und der WACC
von 13,2 % auf 11,8 %. Die Eigenkapitalkosten bleiben unverandert.

Abbildung 22: WACC Aufgabe



Vom boérsenkotierten Unternehmen Alpha Treuhand AG sind Ihnen die folgenden In-
formationen bekannt:

= Erwartete Rendite der Aktionare: 12 %

= Fremdkapitalkosten: 4 %

= Verschuldung: CHF 2.65 Mrd.

= Barsenkapitalisierung: CHF 11.5 Mrd.

a) Berechnen Sie den WACC.

EK FK
Kew Xzg *+Kex X o

WACC = T

12%x 11.5 / (2.65 + 11.5) + 4% x 2.65 / (2.65 + 11.5)

= 12% x 0.81 +4% x0.19
= 9.72% +0.76%
= 10.5%

Abbildung 23: WACC Aufgabe

8.3 Eigenkapitalkostensatz kg

* Der Diskontsatz kEK kann aus der Sicht des Eigenkapitalgebers bzw. Inve-
stors als erwartete bzw. verlangte Mindestrendite (Required Rate of Return
= RRR) interpretiert werden, welche ihn fiir das entsprechende, mit der
Investition verbundene Risiko entschéadigen soll.

* Aus der Sicht des Unternehmens, welches diese Rendite dem Investor zu
erbringen hat, handelt es sich um (kalkulatorische = Kostenarten, denen
gar kein oder kein gleich hoher Aufwand gegeniibersteht. Sie fallen also
nur rechnerisch an, und werden nicht tatsachlich bezahlt.) Eigenkapitalko-
sten. Deshalb wird anstelle des Diskontsatzes oder der Mindestverzinsung
auch héaufig der Begriff Eigenkapitalkosten verwendet.

8.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) fiir Bestimmung des Eigenka-
pitalkostensatzes (kpx)

Fiir die Herleitung der verlangten Eigenkapitalrendite der Aktionédre und somit
zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten eines borsenkotierten Unternehmens
kommt in der Praxis meist das Capital Asset Pricing Model (CAPM) zur Anwen-
dung. Das CAPM bestimmt die verlangte Rendite der Eigenkapitalgeber bzw. die
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Risikopramie nicht iiber subjektiv geschéatzte Risikozuschlédge, sondern leitet sie
von einem Marktportfolio bzw. breiten Aktienindex und somit vom Marktrisiko

ab.

Kekcapmy = Is + B X (ry — rg)

Kekcapm) = Eigenkapitalkostensatz gemass CAPM

I = Risikoloser Zinssatz (= ca. 10-jahrige Staatsanleihe)

v = Erwartete Rendite des Marktportfolios

(ry—rs) = Marktrisikopramie

B = Beta-Faktor = Mass flir unternehmensspezifisches Risiko

Abbildung 24: CAPM Formel

Berechnen Sie die Eigenkapitalkosten fir die borsenkotierte deutsche Leitner AG,

wenn lhnen folgende Angaben bekannt sind:

= Aktienbeta der Leitner AG: 0,8
m Risikopramie des DAX: 6 %
= Rendite von 10-jdhrigen Bundesanleihen: 4 %

Kewcapmy = Te+ B X (ry — 1)
Kekcapm) = 4% + 0.8 x (6%)
Kekcapm) = 4% + 4.8%

kekcapm = 8.8%

Abbildung 25: CAPM Aufgabe



Das Schweizer Unternehmen Polapharm AG ist an der Schweizer Borse kotiert, wobei
Ihnen die folgenden Werte bekannt sind:

= Risikoloser Zinssatz: 2 %

= SPI-Rendite: 7 %

= Aktienbeta der Polapharm AG: 0,8

= Rendite auf Verfall bei neuen Obligationen: 5%

= Verschuldung: CHF 6 Mrd.

= Marktkapitalisierung: CHF 14 Mrd.

a) Berechnen Sie die Eigenkapitalkosten basierend auf dem CAPM. b) Berechnen Sie den WACC.

= EK FK
Kecapy =T+ B " (rw — 1) WACC = kex * o * ke © ¢

Kewapmy = 2% + 08" (7% - 2%) WACC = 6% * —61‘14 + 5%*" —6:’14

Kekicapmy = 2% + 0.8 " 5% WACC = 6% * 0.7 + 5% * 03

kewcapm) = 2% + 4% WACC = 4.2% + 1.5%
Kekcarm = 6% WACC = 5.7%

Abbildung 26: WACC and CAPM

Erwartete Rendite des Marktportfolios (r;; Als objektive Referenz fiir die
erwartete Marktrendite r,; wird die erwartete Rendite eines Marktportfolios
bzw. eines breiten Aktienindexes (z.B. SPI fiir die Schweiz oder DAX 500 fir
Deutschland) verwendet.

Dabei wird die fiir die Vergangenheit gemessene langfristige Index-
Entwicklung (in der Regel der Durchschnitt der Renditen aus mindestens 20
vergangenen Jahren) als reprasentativ fiir die Zukunft erachtet und fliesst als
Schatzwert fiir die erwartete Aktienmarktrendite r,; ins CAPM ein.

Beta-Faktor 3
* unternehmensspezifischer Risikofaktor

* Mass fiir das systematische Risiko einer Aktie. Es wird aus historischen
Daten (Aktienkurs und Aktienindexentwicklung) statistisch gewonnen.

* in der Regel zwischen 0.7 und 2

Tendenzielle Betawerte fur
ausgewahlte Branchen

Branche B<1 B>1
Industrie X
IT X
Finanzen X
Food X

Energie X X
Telekom X

Pharma X

Chemie X X

Abbildung 27: Tendenzielle Betawerte fiir Branchen
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B<1

B=1

B>1

Definition

Die Aktie macht die
Schwankungen des
Aktienmarkts tenden-
ziell weniger stark
mit.

Die Aktie macht die
Schwankungen des
Aktienmarkts tenden-
ziell 1 zu 1 mit.

Die Aktie macht die
Schwankungen des
Aktienmarkts tenden-
ziell starker mit.

Beispiel

B=0,09:

Stieg der Markt um
10 %, so stieg die
Aktie tendenziell um
9 % (Faktor von 0,9).*

Stieg der Markt um

10 %, so stieg auch die
Aktie tendenziell um
10 %.*

B=12:

Stieg der Markt um

10 %, so stieg die
Aktie tendenziell um
12 % (Faktor von 1,2).*

[ Rating | 1yr |

8 12 18 28 42 65
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Interpretation | Je tiefer (hoher) das Aktienbeta, desto geringer (hoher) das systematische
Risiko fur den Aktionar und desto geringer (hoher) die verlangte
Risikopramie bzw. Renditeerwartung der Eigenkapitalgeber und somit die
Eigenkapitalkosten gemass CAPM.

" Dasselbe gilt analog bei einem fallenden Aktienindex.

Abbildung 28: Interpretation von Betawerten

9 Vorlesung 10 Bewertung Grossinvestitionen

9.1 Berechnung des Fremdkapitalkostensatzes (kFK) mittels Cre-

dit Spread

* Beurteilung des finanziellen Risikos {iber Kreditratings (Credit Spreads)

* Fremdkapitalkosten = Risikofreie Rendite + Risikopramie (Credit Spread)

kFK = Rp + CSRating

* Je besser das Rating, desto hoher die Bonitat des Schuldners und desto

geringer ist das Ausfallrisiko, dem der Kapitalgeber ausgesetzt ist.

* Rating ist Kostenpflichtig

Moody's Standard & Poor's Grade Risk
Aaa AMA Investment Lowest
Aa AA Investment Very Low
A A Investment Low
Baa BBEB Investment Medium
Ba, B BB, B Junk High
Caa, Ca, C CCC, CC,C Junk Highest
C 5] Junk In Default

Abbildung 29: Rating-Kategorien von Standard & Poor’s und Moody’s

Aaa/AAA 5
Aal/AA+ 10 18 25 34 42 54 77
Aa2/AA 14 29 38 50 57 65 89
Aa3/AA- 19 34 43 54 61 69 92
Al/A+ 23 39 47 58 65 72 95
A2/A 24 39 49 61 69 77 103
A3/A- 32 49 59 72 80 89 117
Baal/BBB+ 38 61 T/ 92 103 115 151
Baa2/BBB 47 75 89 107 119 132 170
Baa3/BBB- 83 108 122 140 152 165 204
Bal/BB+ 157 182 198 217 232 248 286
Ba2/BB 231 256 274 295 312 330 367
Ba3/BB- 305 330 350 372 392 413 449
B1/B+ 378 404 426 450 472 495 530
B2/B 452 478 502 527 552 578 612
B3/B- 526 552 578 604 632 660 693
Caa/CCC+ 600 626 653 682 712 743 775

Abbildung 30: Credit Spreads (in % + Risikofreie Rendite

9.1.1 Anleihen (= Obligationen) von Unternehmen geben Auskunft iiber
deren Fremdkapitalkostensitze

Bei borsenkotierten Unternehmen lassen sich die Fremdkapitalkostensétze auch
direkt aus den Zinsen der emittierten Anleihen abschétzen

Green Bond Griine Anleihen (Green Bond) sind festverzinsliche Anleihen, bei
denen die durch die Emission erhaltenen Mittel zur Finanzierung von Massnah-
men zur Forderung positiver und Reduzierung negativer Effekte auf die Umwelt
oder die Anpassung an den Klimawandel eingesetzt werden



9.2 Bewertung von Investitionsprojekten: Projektspezifische Ge-
samtkapitalkostensitze (= Hurdle Rate)

Risikoloser i
8 Zinssatz in CHF !
[l Risikoanalyse ___* . . 1
2 | marktrisiko- | Projektspezifisch
- pramie
s o SETTEET . Eigenkapital-
% Betaunlevered _ -~~~ T~ o kostensatz antell ‘
- {~ Betaleverea ;
P N .. |
,,,,, MMt ________Systematische Risiken | _—.
TN Risikoloser
® tg Zinssatz In CHF
8 < % ECL LI E o Fremdkapital- '
E .g kostensatz antell .
&= creditspread —  Nicht projekispezifisch i
i

Abbildung 31: Bewertung von Investitionsprojekten

* Beta-Faktor: bildet Sensitivitit von Projekten gegeniiber systematischen
Risiken ab:

Markt: Konjunkturentwicklung, Wahrungseffekte, Inflation
Regulierung & Politik

Technische Risiken

Exposition Naturkatastrophen
- Etc

* Eigenkapitalkostensatz:

— CAPM-Methode, Verwendung Projekt-/Technologie-spezifischer Be-
ta Faktoren. Diese werden mittels Risikoanalysen von Experten
und/oder anhand von Peer Groups ermittelt (z.B. Beta-Faktor von Un-
ternehmen mit Fokus auf das zu bewertende Geschéftsmodell)

* Fremdkapitalkostensatz:

— Nicht projektspezifisch, sondern abhéngig von der Bonitit des Kon-
zerns.

* WACC beriicksichtigt projektspezifische Risiken fiir Eigenkapitalgeber

Levered Beta

(auch “Equity Beta”
oder “Aktien Beta")

Unlevered Beta

(auch “Asset Beta’)
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Beinhaltet sowohl das Geschéftsrisiko
als auch das Risiko, das sich ausder > Wird flir CAPM benétigt
Aufnahme von Schulden ergibt.
Fremdkapital
Unlevered Beta x (1+(1-TaxRate)) X —————

(auch “Asset Beta)

Eigenkapital

Bezieht sich nur auf das Eigenkapital: = > Wird bendtigt, um Beta mittels
Es beinhaltet das Geschaftsrisiko, aber Benchmarking zu bestimmen (Peer-

nicht das Leverage-Risiko. Groups) - danach Relevering

Levered Beta
(auch *Equity Beta" oder “Aktien Beta”)

Fremdkapital
(1+(1-TaxRate)) X ————
Eigenkapital

Abbildung 32: Levered vs. unlevered Beta

9.3 Verwendung von Szenarien bei Gro3projekten

* FEinsatz von 2-3 Szenarien fiir zentrale Treiber bei grof3en Investitionspro-

jekten:

— Best-Guess (Planung)

— Worst-Case (Risikoabschétzung)

— optional: Optimistic

Sinnvolle Treiber:

— Nachfrage, Umsatz, Marktanteile

— Preis- und Kostenentwicklung (Marge)

Ziel: Analyse von Sensitivitdt und Robustheit
Entscheidungshilfe: Investieren ja/nein

WACC beriicksichtigt systematische Risiken:

— Hohere Risiken => hoherer WACC



10 Vorlesng 11: Unternehmensbewertung I: Einfiih-

rung, traditionelle Methoden

Investitionsrechnung

Unternehmensbewertung

Zentrale Frage

Lohnt sich die Investition?

Was ist der Wert eines Unter-
nehmens?

Bewertungsobjekt Einzelne Investitionsprojekte, Ganze Unternehmen oder Un-
d.h. ausgewahlte Positionen | ternehmensteile (z. B. Tochter-
der Aktivseite einer Bilanz (z.B. | gesellschaften)

Maschinen, Fahrzeuge, IT-Infra-

struktur, Immobilien)
Anzahl Vergleich mehrerer Investi- Einzelnes Bewertungsobjekt
Bewertungsobjekte | tionsalternativen

Bekanntheit

Investitionsbetrag ist norma-

Unternehmenswert ist unbe-

der Daten lerweise bekannt kannt und soll ermittelt werden
Betrachtete Nutzungsdauer des Investi- Unendlichkeit (Annahme: Unter-
Periode tionsobjekts (endliche Dauer) nehmen existiert in alle Ewig-

keit), wobei mit einem Endwert
(Terminal Value) gerechnet
wird, der alle Ertrage bis in die
Ewigkeit einschliesst

Abbildung 33: Unterschiede Investitionsrechnung und Unternehmensbewer-
tung

10.1 Bewertungssituationen von Unternehmen

Fusionen und Ubernahmen (Mergers & Acquisitions): Transaktion nur
sinnvoll, wenn Wert hoher als Kaufpreis

Borsenginge (Initial Public Offerings) & Anlageentscheide: Fairer wert
einer Aktie, bewertung durch begleitende investmentbank & Marktteilneh-
mende

Neugriindungen (Start-ups) Kapitalerh6hung fiir Finanzierung durch
Ausgabe neuer Aktien (im Falle der AG) bzw. Geschéftsanteile (im Falle
der GmbH), Investoren miissen iiberzeugt werden, dass das Start-up zu-
kiinftig eine angemessene Rendite abwerfen wird

Nachfolgeregelungen Fairer Wert beim Verkauf oder fiir Entschddigung
von Erben, die nicht iibernehmen?

[H]

Wichtigste Methoden fiir Bewertung

Substanzwert-
Methode

(Kapitel 1)

Ertragswert- [ Multiplikator-
Methoden Methode
(Kapitel 2) (Kapitel 3)

I

Reine EW-Methode
(nach Gewinnen)

DCF-Methode
(nach Cashflow)

Kombinierte
Methoden

(Kapitel 2)

Mittelwert-Methode

EVA-Methode
(nach Ubergewinnen)

Abbildung 34: Methoden fiir Bewertung
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Angebot und Nachfrage * Verschiedene Bewertungsmethoden fithren meist zu unterschiedlichen Er-
gebnissen.

. * In der Praxis wird ein Methodenmix verwendet; hdufig kommen auch Sze-

T narioanalysen und Simulationen zum Einsatz.

Interessen und Motive Aktuelle Verfassung
der Verhandlungsparteien Unternehmenswert der Finanzmarkte

e Gibt es den richtigen Unternehmenswert?

# Subjektivitat und Prognoseunsicherheit

Subjektive Erwartungen
und Prognosen Uber
- Unternehmen
- Branche
- Wirtschaftslage

-

Ermessens- und Bewertungsspielraum

-

Abbildung 35: Unternehmenswert vs. Preis

Sensitivitatsanalysen

10.2 Richtiger Unternehmenswert? Simulationsrechnungen

. e g L . . Methodenmix
* Ein objektiv richtiger Unternehmenswert existiert nicht, da die Bewertung

von subjektiven Prognosen und Erwartungen abhéngt.

-

Bandbreite fiir den Unternehmenswert
* Einflussfaktoren sind z. B. das Unternehmen selbst, die Branche, das wirt-
schaftliche Umfeld sowie die Lage an den Finanzmarkten.

a

Unternehmensbewertung = Mehr Kunst als Wissenschaft
* Verkaufer streben einen hohen, Kéaufer einen moglichst niedrigen Unter-

. s ”
nehmenswert an — gegensatzliche Interessen pragen den Prozess. Abbildung 36: Richtiger Unternehmenswert;

* Unabhéngige Experten (z. B. Investmentbanken, Beratungs- und Revisions- 10.3

Substanzwert Methode
gesellschaften) werden héufig zur neutralen Bewertung herangezogen.

Berechnung des Brutto-Substanzwerts

* Aufgrund von Prognoseunsicherheiten ist es sinnvoller, eine Wertbandbrei-

. k W b Bestandteile Bewertung
te Statt elnes eXa ten ertes anzuge en' Betriebsnotwendige Aktiven Fortftihrungswerte (Marktpreise
des Umlaufvermégens (z.B. Forderungen | auf dem Beschaffungsmarkt)
aus L+L, Vorrate, Wertschriften) Annahme, dass das
* Unternehmensbewertung ist oft mehr , Kunst als Wissenschaft®. + Betriebsnotwendige Aktven Fortfuhrungswerte (Wiederbeschaffungs- Unternehmen
des materiellen Anlagevermégens preise unter Beriicksichtigung der Alterung) weitergefiihrt wird
+ Immaterielle Aktiven Fortfiihrungswerte (Wiederbeschaffungs-
M M 1 (z.B. Patente, Lizenzen, Markennamen) reise)
* Der verhandelte Preis kann deutlich vom rechnerischen Unternehmens- B Patons : pesd_ .
+ Nicht-betriebsnotwendige Aktiven Liquidationswerte (Verausserungspreise)
] (z.B. Liegenschaften, Beteiligungen,
Wert abwelchen. Wertschriften, Uberliquiditat)
= Brutto-Unternehmenswert (betrieblich und nicht-betrieblich)

* Der endgiiltige Preis hingt u.a. vom Verhandlungsgeschick, dem Mark-

tumfeld und Angebot/Nachfrage ab. Abbildung 37: Brutto Substanzwert Berechnung



Z h Brutto- und Nett

— Stille Reserven sind fiir die Ermittiung
m‘h:be",‘:&* des Substanzwerts aufzurechnen.

notwendige Aktiven .
(Bilanzwerte) Fremdkapital — Brutto-Substanzwert = Reproduktions-

wert des Gesamtvermdgens bzw. der

einzelnen Aktiven zu aktuellen

t Wertansitzen

(Gesamtvermdgen) Aktiven - Im Rahmen von M&A-Transaktionen

(Bilanzwerte) ‘E‘?e“kap“‘a‘) Netto- muss vom Kéufer aber nur der Wert
lanzwerte des Ei i bezahlt werden.

Brutto-

> St ert wird oft als effektiver
Buchwert bzw. als Bilanzwert mit
aktuellen Wertansétzen bezeichnet

Stille Reserven

‘ Stille Reserven

Der Netto-Substanzwert lisst sich somit auf zwei Arten berechnen:

Vom Brutto-Substanzwert ist das
Formel 1: Netto-Substanzwert

. Fremdkapital zu subtrahieren, um den
| Formel 1b (direkte Methode) Nett, t zu erhalten
Eigenkapital gemass Bilanz
+ Stille Reserven

v

Formel 1a (indirekte Methode)

Brutto-Substanzwert
- Fremdkapital

= Netto-Substanzwert

Abbildung 38: Brutto- und Netto Substanzwert Zusammenhang

10.3.1 Stille Reserven

* Das Vorsichtsprinzip und unterschiedliche Informationsbediirfnisse fiihren
zu internen und externen Abschlussrechnungen.

* Externe Rechnung:

— Dient der Information von Gliubigern, Aktiondren und der Offent-
lichkeit.

— Bewertungsgrundlagen orientieren sich am Glaubigerschutz.

— Vermogens- und Ertragslage wird oft schlechter dargestellt als in
Wirklichkeit.

* Interne Rechnung:

- Dient als Entscheidungsgrundlage und Kontrollinstrument fiir die Ge-
schiftsleitung.

— Soll moglichst genau und realitiatsnah sein.

* Das ausgewiesene Eigenkapital in der externen Bilanz ist meist kleiner als
in der internen.

* Die Differenz zwischen internem und externem Eigenkapital nennt man
stille Reserven.

¢ Stille Reserven entstehen durch:

21

— Unterbewertung von Aktiven (Marktwert > Bilanzwert)

- Uberbewertung von Passiven

10.3.2 Substanzwert-Methode Vor & Nachteile

¢ Vorteile:

Héaufig erster Wertindikator (mogliche Wert- oder Preisuntergrenze)

Oft eingesetzt ergdnzend mit anderen Methoden

Fokus auf tatséchlichen Werten (beruht nicht auf unsicheren Progno-
sen)

Intuitive Akzeptanz (oft emotionaler Wert)

¢ Nachteile:

Bestandesorientiert (Vernachlassigung der kiinftigen Erwartungen)

Nicht gut geeignet fiir gewinntrdchtige und wachstumsstarke Unter-
nehmen, die mit dieser Methode deutlich zu niedrig bewertet werden

Ermittlung der Markt- und Wiederbeschaffungswerte nicht immer
einfach

Keine Beriicksichtigung des Risikos
* Anwendungsfelder:

— Anlageintensive Branchen (z.B. Bau, Kraftwerke, Telekommunikati-
on, Hotellerie) & Banken

— Ermittlung Betriebskapital (IC = Invested Capital) und Kapitalkosten
(EVA-Methode)
10.4 Ertragswert-Methode (EW Methode)
10.4.1 Reine Ertragswert-Methode

Unternehmenswert wird durch Diskontierung zukiinftiger Gewinne auf den Be-
wertungszeitpunkt ermittelt.



Entity-Ansatz

Equity-Ansatz

Bewertungsperspektive

Fremd- und Eigenkapital
(Gesamtvermégen)

Eigenkapital
(Reinvermégen)

Anwendungsfelder

= Bewertung von Projekten
oder einzelnen Firmen-
segmenten, wo die Finan-
zierungsstruktur keine Rolle
spielt bzw. nur schwer
eruiert werden kann (Entity-
Wert ist unabhangig von der
Finanzierungsstruktur)

= Vergleich der Werte von
Unternehmen mit unter-
schiedlichen Finanzierungs-
strukturen

= Basis fur Preisverhandlungen
bei Unternehmens-Trans-
aktionen (z.B. M&A)

= Bewertung von Banken und
Versicherungen, da Finan-
zierungsentscheide und ins-
besondere das Fremdkapital
Teile der betrieblichen
Tatigkeit von Banken und
Versicherungen darstellen
und somit relevant sind

Beispiele
(vgl. Methodenubersicht)

= Brutto-Substanzwert
= DCF-Methode*
= EVA-Methode*
= Entity-Multiplikatoren

= Netto-Substanzwert

= Reine Ertragswert-
Methode*

= Mittelwert-Methode*

= Equity-Multiplikatoren

* Diese Methoden kénnen
auch auf der Basis des
anderen Ansatzes
angewendet werden

Abbildung 39: Entity- und Equity Ansatz

Equity Approach: Verwendung bereinigter Reingewinne (= stehen Eigenka-
pitalgebern zur Verfiigung)

* Unternehmenswert = Wert des Eigenkapitals bzw. des Reinvermdégens
(Netto-Unternehmenswert)

* Diskontsatz = geforderte Eigenkapitalrendite

Ewige Rente mit Nullwachstum: Annahme, dass Reingewinne nicht wach-
sen, sondern konstant bleiben.

¢ Keine Wachstums-, sondern nur Ersatzinvestitionen

* Reingewinn geht 100% an Shareholder und wird nicht reinvestiert in
Wachstumsmoglichkeiten.

e Vereinfachte, eher konservative Annahme

Ewige Rente Beispiel Wenn ein Investor einen jéhrlichen Ertrag von CHF
2000 erwartet und dieser Ertrag 5% seines eingesetzten Kapitals entspre-
chen soll, dann erzielt er dies mit welchem anfénglich investierten Kapital (=
100%)?
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100 2000 Ky
X=2000 - T = W = T = CHF 40000 *K1 = konstante, kiinftige Ertrdge = Annuitat = Rente

Abbildung 40: Present Value (PV) konstanter ewiger Ertrdge (ewige Rente mit
Nullwachstum)

Reingewinn RG;
Ertragswert = UW (netto) = . = .

— UWO (netto) = Netto-Unternehmenswert = Wert des
Eigenkapitals (EK) bzw. Reinvermdgens zum
Bewertungszeitpunkt (t = 0)

— Reingewinn (RG1) = kinftig konstanter, nachhaltiger und
bereinigter Reingewinn

— R = Diskontsatz = erwartete bzw. verlangte EK-Rendite
(Eigenkapitalkosten)

Abbildung 41: Bestimmung Ertragswert aus dem nachhaltigen, bereinigten
Reingewinn un der EK-Rendite

10.4.2 Diskontsatz / Eigenkapitalkosten

¢ Der Diskontsatz kann auf zwei Arten bestimmt werden:

— Uber das CAPM-Modell (Capital Asset Pricing Model) unter Verwen-
dung des Beta-Faktors.

— Pragmatisch durch Addition von Risikozuschlédgen — haufig bei nicht
borsenkotierten KMU oder Start-ups.

* Pragmatische Berechnung (Beispiel):

Risikoloser Zinssatz (z. B. Bundesobligation): ca. 1%

Marktrisikopramie: 5 % bis 6 %

Zuschlag fiir kleine Unternehmen: 1% bis 5%

Illiquiditéatszuschlag: 1% bis 3 %



- Unternehmensspezifische Risikozuschlage (z.B. Marktposition,
Kunden-/Lieferanten-/Personalrisiken): 1 % bis 10 %

Mogliche Bandbreite der Eigenkapitalkosten (Diskontsatz): 7% bis
25%

Unternehmensbewertung reagiert sehr sensibel auf den Diskontsatz.

Die subjektive Einschédtzung verschiedener Risikofaktoren beeinflusst den
Diskontsatz stark.

Beim CAPM werden viele dieser Risiken im Beta-Faktor abgebildet.

10.5 Mittelwert-Methode (Praktiker-Methode)

Kombiniert Substanzwert- und Ertragswert Methode.

Bestimmt den Netto-Unternehmenswert (Equity-Ansatz = Wert des Eigen-
kapitals).

Verkniipft gegenwartsbezogene Aspekte (Substanzwert) mit der Zukunfts-
perspektive (Ertragswert).

In der Schweiz wird der Ertragswert haufig doppelt gewichtet, sodass die
Zukunft starker bertiicksichtigt ist

2-EWp + 1-SWp
3

UWo =
EW, = Unternehmenswert nach der Ertragswert-Methode
SW, = Unternehmenswert nach der Substanzwert-Methode

Abbildung 42: Mittelwert Methode

Vorteile

- Einbezug des kiinfigen Ertragspotenzials und des Rlsikos (Kapitalko-
sten) im Gegensatz zur Substanzwert-Methode

23

— Pragmatisch
— Einfach verstiandlich und anwendbar

— Kompromiss zw. eher BicheremSSW und dem iinsicherenEW
Nachteile

— Gewichtung willkiirlich (Gewichtsfaktor ist verhandlungssache)

— Nachteile der SW und EW Methode bleiben bestehen

— Bedeutungsverlust in der Bewertungspraxis von grosseren Unterneh-
menstransaktionen zugungsten der DCF-Methode

Anwendungsfelder

— Beliebte Verwendung fiir KMU-Bewertungen

— Fiir Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert zur Berechnung der
Vermogenssteuer

11 Vorlesung 12: Unternehmensbewertung II: Bewer-

tung mittels DCF-Methode

Discounted Cashflow Method (DCF Method):

Best practice (currently)
nutzt nicht die manipulierbaren Gewinngrossen

nutzt Cashflows und liquiditatswirksame Grossen mit wenig Wahlmoglich-
keiten

zukiinftige Zahlungsstrome (Cashflows) auf den heutigen Zeitpunkt abzin-
sen

1. zukiinfigte Free Cashflow (FCF) eines Unternehmens schétzen
— Free Cashflows: Zahlungsstrome welche den Eigen & Fremdkapi-
talgebern ausbezahlt werden konnen

— Mittel stammen aus: Operativem Cashflow vor Zinszahlungen -
Investiver Cashflow



- OperativerCash flow(vorZinsen) + InvestiverCashflow =
FreeCash flow(vorZinsen)

2. gewichtete Gesamtkapitalkosten (WACC) abzinsen

FCF, FCF, FCF: TV;
UW, (brutto) = + + ... +
(1+WACQ)' (1+WACC)? (1+WACC)T (1+WACC)T
i FCF, TVr
T aoi (1+WACQ) (1+WACQ)"

FCF, = Free Cashflow = frei verflgbarer, kiinftiger Cashflow zum Zeitpunkt n

WACC = Diskontsatz = gewichtete Gesamtkapitalkosten = erwartete bzw. geforderte Gesamtkapitalrendite
TVr = Terminal Value = Residualwert = geschatzter Endwert des Unternehmens zum Endzeitpunkt T

der Planungsperiode

Abbildung 43: Grundmodell der DCF-Methode

11.1 Berechnung Free Cashflow (FCF) fiir DCF Methode

EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) = operativer Gewinn = Betriebsgewinn

— Steuern (berechnet mit Steuersatz auf EBIT!)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = Betriebsgewinn (vor Zinsen nach Steuern)
+ Abschreibungen
+/— Bildung/Auflésung von Ruckstellungen

= Operativer Brutto-Cashflow (vor Zinsen)
—/+ Zunahme/Abnahme operatives NUV bzw. Investitionen/Desinvestitionen im operativen NUV

= Operativer (Netto-)Cashflow?’ (vor Zinsen)
—/+ Investitionen/Desinvestitionen im operativen Anlagevermoégen (investiver Cashflow)

= Free Cashflow (vor Zinsen)
Abbildung 44: Umfassende (indirekte) Berechnung FCF aus Erfolgsrechnung
ausgehend vom EBIT (im Jahresabschlus nicht EBIT sondern Reingewinnt)
11.1.1 NOPAT

Die Steuern werden direkt auf den EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) an-
gewendet, nicht erst nach Abzug der Zinsen.
Wenn man den Steuersatz direkt auf den EBIT anwendet, ergibt sich eine zu
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hohe Steuerlast (weil keine Zinskosten abgezogen wurden). Diese fiihrt zu ei-
nem kleineren Gewinn:
Das Ergebnis dieser Berechnung nennt sich NOPAT:
Net Operating Profit After Taxes — also Betriebsgewinn nach Steuern (aber ohne
Zinsabzug).

NOPAT = EBIT * (1 —t)

[t = Gewinnsteuersatz fur ein Unternehmen]

Operativer Brutto-Cashflow (vor Zinsen) Der operative Brutto-Cashflow
(vor Zinsen) zeigt, wie viel Zahlungsmittel ein Unternehmen aus dem opera-
tiven Geschéft generiert, bevor Zinszahlungen berticksichtigt werden. Er wird
berechnet, indem man zum NOPAT die nicht zahlungswirksamen Aufwendun-
gen (z.B. Abschreibungen) hinzuzéahlt:

Operativer Brutto — Cash flow = NOPAT + Abschreibungen

Diese Kennzahl gibt einen guten Uberblick iiber die Innenfinanzierungskraft
des Unternehmens, unabhéngig von dessen Finanzierungsstruktur (z.B. Hohe
der Schulden und Zinsen).

Operativer (Netto-) Cashflow (vor Zinsen) Der operative Netto-Cashflow
(vor Zinsen) beriicksichtigt zusatzlich die Verdnderungen im Nettoumlaufver-
mogen (Working Capital). Das Working Capital umfasst kurzfristige Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten (z.B. Lagerbestdnde, Forderungen, Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen).

Operativer Netto—Cash flow = Operativer Brutto—Cash flow— AW orkingcapital

Ein positiver Netto-Cashflow zeigt, dass das Unternehmen ausreichend liquide
Mittel aus der Geschiftstatigkeit generiert, um Investitionen und Schulden zu
bedienen — und das ohne Beriicksichtigung von Fremdkapitalzinsen.

11.2 Drei Phasen Modell (Planungshorizont fiir Bewertung mit
DCF Methode)

* Anfangsphase (Detailplanung der kurzfristigen Zukunft, z.B. 3-5 Jahre)
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— Prognose der Free Cashflows (FCF) fiir jedes einzelne Jahr auf Basis FCFr.s
von Umsatz-, Kosten- und Investitionspldnen (Bilanz- und Erfolgspla- TV; (brutto) = ———
nung). WACC-g
. . o 1 FCFra = FCF ei il , i
- Die bereinigte Jahresrechnung der Vergangenheit dient als Ausgangs- Chra FEF_‘?:ZJ?ChF: h(?ihgfnde der Detailplanungsphase, wobei

punkt fiir die betriebliche Zukunftsp]anung, g = konstante Wachstumsrate nach dem Zeitpunkt T bis in die Ewigkeit
WACC = Gesamtkapitalkosten (normalerweise WACC...)

— Investitionen ins Anlagevermégen werden haufig in Prozenten vom

Umsatz geplant. ) ) ) )
Abbildung 46: Schatzung TV: Ewige Rente mit konstantem Wachstum v.2

 Ubergangsphase (Grobplanung der mittelfristigen Zukunft, z.B. 6-10 Jah-
re)

— Annahme eines konstanten, mittelfristigen FCF-Wachstums, das zwi-
schen den (hoheren) Wachstumsraten der Anfangsphase und der
(tieferen) langfristigen Wachstumsrate der folgenden Endphase liegt.

* Endphase (Grobplanung der langfristigen Zukunft)

— Bestimmung eines Terminal Values fiir die letzte Phase (ewige Rente

mit Nullwachstum oder konstantem Wachstum), der alle kiinftigen
FCF bis in alle Unendlichkeit einschliesst. 12 Vorlesung 13: Unternehmensbewertung III: Un-

ternehmensbewertung III: Multiplikator-Methode,
Praxisbeispiel DCF-Methode

konstanter FCFr4q
WACC

TVr (brutto) =

TVy (brutto) = Brutto-Endwert des Unternehmens zum Zeitpunkt T
FCF1,1 = kiinftig konstanter, nachhaltiger FCF ab dem Zeitpunkt T+1

WACC = Gesamtkapitalkosten (normalerweise WACC...) 12.1 Multiplikator Methode
EBIT

- Steuern

= NOPAT

+ Abschreibungen } Nettoinvestitionen = 0

- Bruttoinvestitionen AV | (Bruttoinvestitionen = Abschreibungen) erlaubt den Vergleich zu Unternehmen, welche bereits reale Kaufangebote er-
~/+ Veranderung NUV (= 0) halten haben (Peers).

= FCF Dabei unterscheiden sich die beobachteten Multiples deutlich je nach Branche,
Schlussfolgerung: NOPAT = FCF (bei Nullwachstum ab dem Zeitpunkt T+1) Firmengrt')sse und Land.

) ) ) ) Netto-Unternehmenswert (Kaufpreis) = Umsatz x Umsatz-Multiple (z.B. 0.7-
Abbildung 45: Schatzung TV: Ewige Rente mit Nullwachstum v.1 1.1) = EBITDA x EBITDA-Multiple (z.B. 3-7) = EBIT x EBIT-Multiple (z.B. 5-9)



Lohn des Geschéftsfiihrers
wird zum Gewinn addiert

Branche EBITC Multiple EBIT Multiple EBITDA Multiple | Umsatz Multiple
Software / IT
6.5 9.2 6.6 1.1
Dienstleistungen
Produzllerende 6.4 81 66 09
Industrie
Dienstleistungen 53 75 57 0.8
Gastronomie 5.5 7.8 5.2 0.7
Handel 4.9 72 55 0.5
Handwerk / Bau 48 6.3 52 0.6

Quelle: NIMBO

Abbildung 47: Multiples fiir KMU

Umsatz Multiple (Sales): Kann auch bei unrentablen Unternehmen ange-
wendet werden, die Verluste erzielen, fiir die Zukunft aber ein Ertragspo-
tenzial aufweisen (z.B. Start-up oder Turnaround-Unternehmen).

EBITDA Multiple: Ist eine gute Grundlage, wenn in Zukunft keine signifi-
kanten Investitionen zu tétigen sind. Es wird zudem nicht von buchhalte-
rischen Annahmen beziiglich der Abschreibungen beeinflusst.

EBIT Multiple: Hat gegeniiber dem EBITDA Multiple den Vorteil, dass es
vergangene Investitionen durch Abschreibungen glattet. Falls in Zukunft
dhnlich hohe Investitionen getatigt werden miissen, ist das EBIT Multiple
eine gute Grundlage fiir die Bewertung.

EBITC Multiple: Erlaubt eine Bewertung von Unternehmen, welche zwar
keinen Gewinn machen, aber dem Geschéftsfiihrer einen Lohn auszahlen
koénnen.

12.1.1 Equity Multiples fiir Borsenorientiere Unternehmen

Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)

a) auf Ebene Unternehmen b) auf Ebene Aktie
Marktkapitalisierung Kurs je Aktie Price P
KGV = KGV = = =—
Reingewinn Reingewinn je Aktie EPS E

Der Reingewinn je Aktie (Earnings per Share = EPS) wird ermittelt, indem der Reingewinn (nach
Zinsen und Steuern) des Unternehmens durch die durchschnittliche Anzahl Aktien (ohne eigene
Aktien) zu einem bestimmten Stichtag dividiert wird.

Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV)

a) auf Ebene Unternehmen b) auf Ebene Aktie
Marktkapitalisierung Kurs je Aktie Price P
KBV = KBV = = = —
Buchwert Eigenkapital Buchwert je Aktie BVPS B

Quelle: Hauser & Tunes (2021)

Der Buchwert je Aktie (Book Value per Share = BVPS) wird bestimmt, indem der effektive Buchwert des
Eigenkapitals durch die Anzahl Aktien (ohne eigene Aktien) zu einem bestimmten Stichtag dividiert wird
(dabei wird bei Trading Multiples auf das Aufrechnen von stillen Reserven meist verzichtet).

Abbildung 48: KGV und KBV

12.2 Substanzwert und Goodwill
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* Substanzwert = Bilanzsumme + Stille Reserven - Fremdkapital (materiel-

ler Netto-Wert laut Bilanz

¢ Goodwill = Betto-Unternehmenswert - Substanzwert (immaterieller Mehr-
wert, der {iber den Substanzwert hinaus gezahlt wird wird auf basis von

Mutliples oder DCF berechnet)

Know-how der Mitarbeitenden

Qualitat des Managements

Unternehmenskultur- und Organisation

Kunden- und Lieferantenbeziehungen

Werbestrategien, Image und eigener Brand

Technologien und Unternehmensstandor

* Goodwill zeigt, wie viel Kaufer bereit sind, fiir Zukunftspotenzial zu zahlen

* Nur gekaufter Goodwill darf in die Bilanz aufgenommen werden
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