Aufgabe 8:

Shareholder-Value-Ansatz:

(a) Equity-Approach:

Die Ermittlungsweise ist identisch mit der Ermittlung der Zukunftserfolgswerte am Anfang der darauffolgenden Periode auf Basis der Unternehmen-Eigner Zahlungen
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daher ist:
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(b) Entity-Approach:

Gegeben:
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1. Berrechnung des Wertes des Fremdkapitals:
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2. Berechnung der gewichteten Zinssätze für die Verzinsung des Gesamtunternehmens:

mit:


[image: image5.wmf]i

SV

SV

FK

i

FK

SV

FK

i

SV

EK

z

z

z

z

EK

z

z

z

FK

z

z

=

+

×

+

+

×

-

-

-

-

-

-

-

-

1

1

1

1

1

1

1

1

    

       (we

il  

=

)


Problem: 
Um den gewichteten Zinssatz zu bestimmen benötigt man den Wert des 

Eigenkapitals, den man eigentlich durch die Berechnung ermitteln sollte.

Lösung:
In der Praxis könnte man ein Gleichungssystem aufstellen. Auf diese  Problematik soll jedoch nicht näher eingegangen werden. Zur Vereinfachung soll daher der in Aufgabenteil (a) ermittelte Shareholder-Value-Wert als Eigenkapital angesetzt werden.

Damit ergibt sich:
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3. Ermittlung der Shareholder Value-Werte:

Es gilt:
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Damit ergibt sich:
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zur Erläuterung der Shareholder-Value-Konzeption nach dem ENTITY-Ansatz:
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Investi�tionen





Fremdfinan�zierung





� EINBETTEN Equation.2  ���
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Kassen�investition





aus den Investitionsüberschüssen  muß sowohl die Verzinsung des Fremdkapitals als auch des Eigen�ka�pi�tal�s, also die Verzinsung des Gesamtkapitals, gedeckt werden   
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Bilden Basis für die Berechnung des Wertes des Fremdkapitals zu Beginn der Periode  








Wert des 


Eigenkapitals = Wert des Gesamtkapitals – Wert des Fremdkapitals (ÜF= Zahlungen aus Gläubigersicht)
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-





ÜF =Zahlungen aus der Fremdfinanzierung aus Gläubigersicht
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