                                                                   bwl 3 formeln 

	Diskontinuierlicher Amortisationsverlauf: 

   AW + RW + aba

 ------------------------ =  Ǿ Kapitaleinsatz 

           2


	Kontinuierlicher Amortisationsverlauf:

    AW + RW

  ----------------- = Ǿ Kapitaleinsatz

            2
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Kritische Auslastung (Mkr):
                   KAfix – KBfix 

    Mkr = ------------------------ 

                     kAv - kBv

	Gewinnschwelle:

                  Fixe Kosten

GS  = ------------------------------------

            Deckungsbeitrag pro Stk.

Grenzumsatzrentabilität (=DBU):

                Deckungsbeitrag pro Periode

DBU = ------------------------------------------

                    Erlös pro Periode

Sicherheitskoeffizient (S):

             Gewinn pro Periode

S = -------------------------------------------

         Deckungsbeitrag pro Periode 



	Investitionsrentabilität (IR):

           Ǿ Periodengewinn

IR = --------------------------------

           Ǿ Kapitaleinsatz

Umsatzrentabilität (UR):

            Ǿ Periodengewinn

UR = --------------------------------

                  Umsatz

Kapitalumschlag (KU):

                  Umsatz

KU = ----------------------------

            Ǿ Kapitaleinsatz

IR = UR * KU


	Amortisationsdauer (AD):

                Anschaffungswert

AD = --------------------------------------

            Gewinn nach KK + aba 



	Abzinsfaktor (AF):

              1

AF =  -----------

           (1 + i)t
Barwert einer konstanten Zahlung über n Jahre:

Barwert = R ∙ RBFin    
Rentenbarwertfaktor (RBF):

               1                 1

RBF =   ----   -    ---------------

               i             i ∙ (1 + i)n
Barwert einer ewigen Rente:

                   R

Barwert = -------

                    i

Barwert einer ewigen Rente (R1) mit der jährlichen Wachstumsrate g wächst:

                    R1
Barwert = --------

                  i – g 


	Aufzinsungsfaktor (ZF):

ZF = (1 + i)t



	Kapitalwertmethode (= Net Present Value)

                                               1

NPV = I0 + ∑nt=0(Et + At) ∙ ----------

                                           (1 + i)t

	NPV : Net Present Value

Et : Einzahlung der Periode t mit positivem Vorzeichen

At : Auszahlungen der Periode mit negativem Vorzeichen

Rt : Einnahmeüberschuss (Et + At > 0) oder   

      Einnahmeunterdeckung (Et + At < 0)  in der Periode t

i : Kapitalkostensatz

I0 : Investitionsausgabe (mit negativem Vorzeichen)



	Annuität (A):

          NPV

A = ------------

         RBFin
Der Kapitalwert wird in uniforme jährliche Zahlungen umgerechnet

RBFin  = 1 / WGFin 

WGF: Wiedergewinnungsfaktor


	Interne Zinsfuss (IIZM):

                    - I0 

RBF nIIZM = -------  ( mit RBF IIZM berechnen

                     R


Lineare Interpolation:

     1         3

  ------ = -------

     2         4

100- (-20)      100-0

-------------- = ------------

 30 –20           i - 20

Investition ist vorteilhaft: Interner Zinsfuss – Kapitalskostensatz > 0

	Ökonomische Intepretation iIZM:

Nimmt Rückfluss, diskontiert sie mit dem internen Zinsfuss und subtrahiert diesen Betrag vom Rückfluss so kommt man auf die Amortisation ( so weiter bis Investition amortisiert.

Netto-Investitionsrendite = Interner Zinsfuss bzw. Brutto-Investitionsrendite – Kapitalkostensatz

Unterschied zwischen Rentabilitätsrechnung und Interner Zinsfussmethode:

Rentabilitätsrechnung: berücksichtigt nicht, dass Rückflüsse zu unterschiedlichen Zeitpunkten eintreffen

Interner Zinsfuss: nimmt Amortisation, berücksichtigt Zeit.




	Realer Zinsfuss:

                ┌------------------------------------┐

                │ ∑nt=1  Rt ∙ (1 + h)n-t.

iRZM =  n   │ ---------------------------   -   1

           ־־√             -I0
iRZM : Realer Zinsfuss

I0       : Investitionsausgabe

Rt    : Rückflüss

h     : Wiederanlage- bzw. Refinanzierungszins

n     : Laufzeit der Investition


	Dynamisierte Amortisationsrechnung bzw. Payback – Methode:

NPV’s von jedem Jahr berechnen, schauen ab welchem Jahr t NPV positiv ist.

             NPV t -1
t - 1 +  ------------- = Dynamische Payback 

              NPV t


	Statische Verfahren
	Dynamische Verfahren

	Brutto-Investitionsrentabilität

Jährlicher Gewinn nach Kapitalkosten

Statische Payback


	Interner Zinsfuss

Annuität

Dynamische Payback


	Vorteilsvergleich bei unterschiedlicher Nutzungsdauer, Investition einmal wiederholen:

                                                                   NPVOW : NPV von erster Investition

NPVOW + NPVOW ∙ (1 + i)-t = NPV               t           : Nutzungsdauer von erster Investition




	Optimale Nutzungsdauer:

Bei einmaliger Investition:

                     /           Et – A t     \          L n 
NPV n = -Io + |  ∑nt=1  -----------    |  +  ----------

                     \            (1 + i)t    /        (1 + i)n

n wo NPV n  maximal ist

( Tabelle zeichnen

Bei unendlicher (identischer) Wiederholung:

(Annuität von jedem NPVt  berechnen und schauen wo maximal ist)

  NPVit 

------------ = max

  RBF it

	Bei einmaliger identischer Wiederholung:

(Setzt zweite Nutzungsdauer fest NPV 2  = NPV n  (maximales NPV bei einmaliger Investition)

Und sucht nach optimalen Nutzungsdauer der ersten Investition, so dass...) t= Nutzungsdauer von Invest.1

                                        NPVn  

NPV1  + NPV2 = NPV1 + ------------ = max

                                        (1 + i)t
Differenzinvestition:

Je nach Kapitalkostensatz ist Investition A oder B besser.

Kritischer Zinssatz: 

Barwert der Differenzinvestition = 0


↓ Prämisse der sicheren Erwartungen aufgehoben: Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit ↓

	Risikoanalyse durch Sensitivitätsanalysen:
Ermittlung kritischer Werte

	Ermittlung kritischer Nutzungsdauer:

NPVmax wenn Rt max eintreffen  

NPVmin wenn Rt min eintreffen

Mindestnutzungsdauer: NPV = 0   Rt max ∙ RBF – I0 =  0   RBF = ...  (i: gegeben) ( n = ...

Mindestnutzungsdauer: NPV = 0   Rt min  ∙ RBF – I0 =  0   RBF = ...  (i: gegeben) ( n = ...




	Risikoananalyse durch Simulation:

Rechnet NPV im schlechtesten Fall

Rechnet NPV im erwarteten Fall

Rechnet NPV im besten Fall

Würfelt wie es aussehen könnte, rechnet VPN’s der verschiedenen gewürfelten Ergebnissen aus und ordnet sie...  jedes Ergebnis hat eine Wahrscheinlichkeit von 1/n...

Man schaut wo NPV erstmals positiv wird, sagen wir beim 4. schlechtesten Fall. So ist die Wahrscheinlichkeit dass der NPV < 0 ist 30 %




	Risikoanalyse mithilfe von Risikomassen:

Standardabweichung: σ

       ┌--------------------------┐

σ = √  (∑ (xi – y)2 ∙ w(xi) )




	Berücksichtung des Risikos bei der Bewertung einer einzelnen Investition:

Risikozuschläge bzw. –abschläge bei: - Kapitalkostensatz   - Nutzungsdauer   - Rückflüsse

( grobe Faustregel ohne objektiven, analytischen Massstab für den Ansatz der Risikozu- und Abschläge



	CAPM:

E(Ri) = RF + [ E(RM) - RF] ∙ βi

	        cov(Ri,RM)

βi = -----------------

         σ2M


Mit FK Finanzierung:

	kGK = EKQ ∙ kEK + FKQ ∙ kFK 

Leverage-Formel:

                                       FKQ

kEK = kGK + (kGK – kFK) ∙ ---------

                                       EKQ
	kGK   : kapitalgewichtete Durchschnittskapitalkosten

EKQ : Eigenkapitalquote

kEK   :  Eigenkapitalkostensatz

FKQ : Fremdkapitalquote

KFK   : Fremdkapitalkostensatz


Discounted Cash Flow Verfahren zur Kapitalberechnung:

	· DCFV wird der Kapitalwert eines Invest.Projekts durch die Diskontierung der Erwartungswerte der ausstehenden Cash Flows mit risikoadjustierten Kapitalkosten ermittelt

·  ???? S.138 ??
	Cash Flows:

· Cash Flow am Anfang der Laufzeit

· CF während der Laufzeit der Invest.

· CF am Ende der Laufzeit

	Relevante Cash Flows am Anfang der Laufzeit (t=0):

      Anschaffungskosten

+    Installationskosten (=Auszahlungen,aktiviert)
+    Veränderung NUV (UV-kfr.FK) (Zunahme,   

       negatives Vorzeichen)

+    bei Ersatzinvestitionen: Verkaufserlöse 

      (nach Steuern) aus dem Verkauf der zu 

      ersetzenden Anlage

 ___________________________________

=    inkrementeller Freier Cash Flow in t=0

	Relevante jährliche Cash Flows während der Laufzeit in t = 1 bis t = n-1:

     Zusätzliche operative Einzahlungen 

     (positives Vorzeichen)

+   zusätzliche operative Auszahlungen 

     (negatives Vorzeichen)

 ___________________________________

=   operativer CF vor Steuern

+   Abschreibungen, die steuerlich anrechenbar 

     sind (Zunahme der aba = negatives Vorz.)

 ___________________________________

=  operativer Gewinn vor Steuern

+  Steuern auf operativen Gewinn vor Steuer 

    (Steuerlast: negatives Vorzeichen)

 ___________________________________

=  operativer Gewinn nach Steuern

-   Abschreibungen, die steuerlich anrechenbar 

    sind (Zunahme der Aba = negatives Vorzeichen)
+  Veränderung des NUV (Zunahme=negatives 

     Vorzeichen)

 ____________________________________

=  Inkrementeller Freier CF einer Periode im 

    Zeitraum t = 1 bis t = n – 1



	Relevanter Cash Flow am Ende der Laufzeit  t = n:

     Zusätzliche operative Einzahlungen (=Umsatzerlöse) saldiert mit zusätzlichen operativen 

     Auszahlungen

+   Abschreibungen, die steuerlich anrechenbar sind (Zunahme der Abschreibungen = negatives 

      Vorzeichen)
 _________________________________________________________________________

=   operativer Gewinn vor Steuern

+   Steuern auf operativen Gewinn vor Steuern (Steuerlast = negatives Vorzeichen)
 _________________________________________________________________________

=   operativer Gewinn nach Steuern

-    Abschreibungen, die steuerlich anrechenbar sind (Zunahme der Abschreibung = negatives 

      Vorzeichen)
+   Veränderungen des NUV (Rückgang = positives Vorzeichen)
 _________________________________________________________________________

=   Inkrementeller Cash Flow in t = n

     vor Berücksichtigung der Cash Flows aus der Auflösung des Projekts

+   Liquidationswert der Investition (nach Steuern)

 _________________________________________________________________________

=   Inkrementeller Freier Cash Flow in t = n




Steuervorteil der Fremdfinanzierung bei gemischter Finanzierung mit Eigen- und Fremdkapital:

	 Integration des Steuervorteils der Fremdfinanzi
	erung in den Discounted CF - Verfahren

	WACC – Ansatz:

Indirekte Berücksichtigung des Steuervorteils der Fremdfinanzierung im Diskontierungssatz, den WACC (=Wheighted Average Cost of Capital)

Anwendungsvoraussetzung:

Kapitalstruktur der geplanten Finanzierung muss gegeben sein, d.h. Annahme der wertorientierten Finanzierung.
                                                   FCFt
Kapitalwert = FCF0 + ∑nt=1 -----------------------

                                              (1 + WACC)t
WACC = EKQ ∙ kEK + FKQ ∙ kFK ∙ (1 – s)

kEK: Eigenkapitalkostensatz

SV: jährlicher Steuervorteil der Fremdfinanzierung

FCF: Freier CF

KSV: Diskontierungssatz für den Steuervorteil

s :  Gewinnsteuersatz
	Adjusted Present Value – Ansatz:

Direkte Berücksichtigung durch Berechnung des Barwerts des Steuervorteils der Fremdfinanzierung

Anwendungsvoraussetzung:

Zahlungsstrom der geplanten Finanzierung muss gegeben sein, dh. Annahme der autonomen Finanzierung.

                                                   FCFt
Kapitalwert = FCF0 + ∑nt=1 -----------------------

                                           (1 + k EK(EKQ=100%))t
                                        SVt
                    +  ∑nt=1 -------------------

                                  (1 + kSV)t
k EK(EKQ=100%)): Eigenkapitalkosten bei vollständiger 

                       Eigenfinanzierung = EKQ ∙ kEK + FKQ ∙kFK
kFK: Fremdkapitalkostensatz


Funktion der Unternehmungsbewertung:

	Beratungsfunktion

Ermittlung des maximal zahlbaren Preises für eine Unternehmung aus der Sicht des Käufers bzw. des minimal zu fordernden Preises aus Verkäufersicht
	Vermittlungsfunktion

Bestimmung eines Vermittlungswertes, der von den Parteien als „fairer Ermittlungspreis“ akzeptiert werden kann


	Argumentationsfunktion

Verwendung von Unternehmensbewertungs-

ergebnissen als Argumentationshilfe in Preisverhandlungen zur Durchsetzung von parteiischen Interessen
	Steuerbemessungs-

funktion
Ermittlung von Unternehmenswerten als Grundlage für die (Vermögens-) Besteurung




   sub. UB                        sub./obj. UB                    sub./obj. UB                        obj. UB

	traditionelle Verfahren = “objektive Unternehmungsbewertung

· Wesen: Annahme der Existenz  eines objektiven Unternehmenswertes, der unabhängig von  spezifischen Interessenlagen ist

· Aufgaben: Aufgabe ist die Bestimmung eines angemessenen Preises für das Unternehmen bzw. für die Beteiligug

· Vorgehensweise: Vorhandene Vermögensstruktur wird i.d.R. in die Wertermittlung einbezogen. Erträge der Unternehmung werden (wenn überhaupt) nur berücksichtigt, sofern sie bei normaler Unternehmensleistung zukünftig erzielbar sind


	Moderne Verfahren = „subjektive“ Unternehmensbewertung

· Wesen: Betonung des subjektiven Charakters des Unternehmenswertes, d.h. im Vordergrund stehen die Interessenlage und Entscheidungssituation der Beteiligten

· Aufgaben: Aufgabe ist die Ermittlung von Entscheidungswerten, die es den jeweiligen Beteiligten ermöglichen, richtige Entscheidungen zu treffen

· Vorgehensweise: Wert einer Ung wird ausschliesslich aus den finanziellen Erträgen abgeleitet, die aus dem Unternhemensbesitz resultieren.




          Traditionelle (objektive) Verfahren der Unternehmungsbewertung (UB):

                                                                    │

                   ┌──────────────────┼───────────────────┐

     Ertragswertmethode              kombinierte Methoden                    Substanzwertmethode

                                                                    │

                             ┌──────────────┼───────────────┐

                   Methoden der                  Mittelwert-                       Methoden der 

                 Geschäftswert-                   methode                        Übergewinnab-

                  abschreibung                                                           abgeltung

                              │                                                                             │

      ┌────────┴──────────┐                ┌────────────┼────────────┐        

befristete                           unbefristete               einfache              befristete              unbefristete      

Geschäftswertab-             Geschäftswertab-      undiskont.           diskont.                 diskont.

schreibung                        schreibung                Übergewinn-       Übergewinn-         Übergewinn-

                                                                            abgeltung           abgeltung              abgeltung

(( s’wird mer z’kompliziert: folie 155-159 sälber aluege)

Ertragswert: Barwertsumme der zukünftigen Gewinne (nicht CF’s wie bei Kapitalwertmethode, und keine Investitionsaugaben zu Beginn)

	Lebensdauer unbegrenzt, Gewinne jährlich konstant:

                     G

       UW  =   -----

                      i


	Lebensdauer begrenzt, Gewinne jährlich konstant:

                                      L

 UW =  G ∙ RBFin  + -----------

                                  (1 + i)n
	Lebensdauer begrenzt, jährlich schwankender Gewinn:

                               1            L

UW = ∑nt=1 G1 ∙  --------- + ---------

                           (1 + i)t      (1 + i)n


UW: Unternehmenswert       EW: Ertragswert                G   : Gewinn

SW: Substanzwert                i     : Normalzinssatz                   

Substanzwertmethode: Ermittlung der Kosten, die bei Reproduktion des vorhandenen Unternehmens anfallen würden

Mittelwertmethode: Berechnung des Unternehmenswertes als Durchschnitt aus Ertrags- und Substanzwert (Praktikerverfahren)

                                                  EW + SW

                                      UW = -------------------

                                                       2

( ( Folie S 162 – 164 sälber aluege)

                            Methode der Geschäftsabschreibung

                                                           |

                    ┌────────────────┴─────────────────┐

         unbefristete                                                                             befristete

        Geschäftsabschreibung                                                          Geschäftsabschreibung

        (Annahme: jährlich konstante Gewinne)

              G – a ∙ (UW – SW)                                                   G

UW =  ---------------------------------                               UW =  ------  –   RBFin ∙ (UW – SW)

                           i                                                                    i

              EW +  a / i  ∙ SW                  1                                    EW + a ∙ RBFin ∙ SW

       =  ----------------------------      a = ------                         =  ---------------------------------------

                   1 + a / i                            n                                          1 + a ∙ RBFin
a = Abschreibungsrate       n = Nutzungsjahre

Übergewinnabgeltung:

UW = SW + Wert der Übergewinn

Normalgewinn (Gn) =  Substanzwert ∙ Normalzinssatz

Übergewinn     (GÜ) = erwarteter Gewinn  -  Normalgewinn  =  G  - SW ∙ i

	Einfache, UNDISKONTIERTE Übergewinnabgeltung:

     UW = SW + n ∙ (G – i ∙ SW)


	DISKONTIERTE Übergewinnabgeltung:

Befristete Übergewinnabgeltung:

UW = SW + RBFin ∙ (G – i ∙ SW)

Unbefristete Übergewinnabgeltung:

                         G  -  i ∙ SW

UW =  SW +  --------------------

                               iÜ 

i   : Normalzinssatz

iÜ : Zinssatz für den Übergewinn




(FOLIE 170!!!!)

Anwendung der DCF-Ansätze auf ein einfaches Beispiel mit ewigen Zahlungsströmen:

WACC-Ansatz:

	CASH FLOW

CF an die Kapitalgeber bei vollständiger Eigenfinanzierung


	DISKONTIERUNGSSATZ

Gesamtkapitalkostensatz mit steuerlicher Korrektur des Fremdkapitalkostensatzes: 

WACC=EKQ ∙ kEK + FKQ ∙ kFK ∙ (1 – s)
	ERGEBNIS

Bruttounternehmenswert

	- (minus) CF’s an FK-Geber
	 Fremdkapitalkostensatz
	- Marktwert des FK’s



	
	
	= Nettounternehmesnwert




Adjusted Present Value- Ansatz

	CASH FLOW

CF an die Kapitalgeber bei vollständiger Eigenfinanzierung


	DISKONTIERUNGSSATZ

Eigenkapitalkostensatz bei vollständiger Eigenfinanzierung
	ERGEBNIS

Bruttounternehmenswert bei vollständiger EK - Finanzierung

	- (minus) CF’s des 

  Steuervorteils der 

  Fremdfinanzierung
	Diskontierungssatz ist abhängig von der unterstellten Finanzierungspolitik

Wertorinetierte Finanzierung:

kEK(EKQ=100%) = EKQ ∙ kEK + FKQ ∙kFK
	- Marktwert des FK’s



	
	
	= Bruttounternehmenswert


	CF’s an die Fremdkapitalgeber
	Fremdkapitalkostensatz: kFK
	-  Marktwert des Fremdkapitals



	
	
	= Nettounternehmenswert



Total Cash Flow - Ansatz

	CASH FLOW

Freie CF’s Brutto

= CF’s an die Kapitalgeber


	DISKONTIERUNGSSATZ

KGK = EKQ ∙ kEK + FKQ ∙kFK 
	ERGEBNIS

Bruttounternehmenswert

	- (minus) CF’s an die 

   Fremdkapitalgeber
	Fremkapitalkostensatz: kFK

	- Marktwert des FK’s



	
	
	= Nettounternehmenswert



Flow to Equity - Ansatz

	CASH FLOW

CF’s an die Eigenkapitalgeber

= freie CF’s Netto


	DISKONTIERUNGSSATZ

Eigenkapitalkostensatz: kEK 
	ERGEBNIS

Nettounternehmenswert


	Eigenkapitalkosten (CAPM):

KEK= rf + β∙(rM – rf)
	Gesamtkapitalkostensatz:

KGK = EKQ ∙ kEK + FKQ ∙kFK
	kGK = kEK(EKQ=100%)





KK: Kapitalkosten


aba: Abschreibung


AW: Anschaffungswert


RW: Restwert


KA bzw. B fix : fixe Kosten der Ung A bzw. B


kA bzw. B v: variable Kosten der Ung A bzw B


Ung : Unternehmung








