Aufgabe 9





Berechnung des Shareholder Values nach dem Equity-Approach. Der SV ist dasselbe wie der Zukunftserfolgswert (=Ertragswert) des Unternehmens. Insofern erhält man (vgl. Aufg. 6).





	SV0 = ZE1A = 4.194.142,15 DM


	SV1 = ZE2A = 4.913.556,36 DM.





Berechnung des SV nach dem Entity-Approach. Nach dem Entity-Approach betrachtet man den Gegenwartswert der Free-Cash-Flows, ÜIt, (abzüglich den “Investitionen” in die Kassenhaltung, (GBt) separat vom Kapitalwert des Fremdkapitals. Außerdem legt man für jede dieser zwei Größen eigene Zinsfüße fest. Die Zahlungsreihe des Fremdkapitals wird mit dem internen Fremdkapitalzins iFK diskontiert. Folglich ist ihr Kapitalwert gleich Null. Der Gegenwartswert der (ÜIt-(GBt) wird hingegen mit einem speziellen Zins it+1 ermittelt, der sich als gewogener Durchschnitt von iEK und iFK ergibt. Für den Zeitpunkt t+1 gilt:





	�EMBED Equation.3���





mit	EKt=Wert des Eigenkapitals am Anfang von Periode t+1 


	FKt=Wert des Fremdkapitals am Anfang von Periode t+1


	GKt=Wert des Gesamtkapitals = EKt+ FKt





in der Fallstudie: �EMBED Equation.3���





mit FK0=0, denn zu Beginn von Periode 1 ist der Kapitalwert des Fremdkapitals wegen der Anwendung des internen FK-Zinses gleich null. Somit liegt eine Gewichtung von 1 auf iEK





�EMBED Equation.3���


�EMBED Equation.3���		(*)


Dann gilt:


�EMBED Equation.3���.





Für SV1 ergibt sich:





�EMBED Equation.3���





Beachten Sie das Rekursivproblem bei der Ermittlung des Shareholder-Value: SV0 hängt von i2 ab und i2 von SV1, das seinerseits wieder von i2 abhängig ist. ( zunächst ist die Lösung eines Gleichungssystems notwendig! Zur Vereinfachung wurde dies hier abgekürzt, indem in (*) der aus dem Equity-Approach bereits bekannte Wert eingesetzt wurde.


Übung: Rechnungswesen und steuerliche Gewinnermittlung, Prof. Dr. J. Kloock und Dr. U. Schiller











