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Aufgabe 1

Der auf einem vollkommenen Kapitalmarkt agierende Grofunternehmer ZUM-
LOT mochte ein in t = 0 beginnendes Investitionsobjekt mit dem Zahlungsstrom
g = (-1000, 500, 500, 500, 500) durchfiihren. Da Rechnen nicht seine Stérke ist,
bittet er Sie um Hilfe, die Investition 6konomisch zu beurteilen, wobei von

einem Kalkulationszins von 10% p.a. auszugehen ist.

a)  Wodurch ist ein vollkommener Kapitalmarkt gekennzeichnet?

Ein vollkommener Kapitalmarkt zeichnet sich dadurch aus, da3 der Sollzins
dem Habenzins entspricht. Gleichfalls kann Geld in beliebiger Héhe zum
Habenzinssatz angelegt oder zum Sollzinssatz aufgenommen werden. Investi-
tions-, Finanzierungs- und Konsumentscheidungen konnen getrennt von-
einander gefallt werden.

b)  Berechnen Sie den Kapitalwert der Zahlungsreihe mit dem Rentenbarwert-

faktor!

Der Rentenbarwertfaktor weist folgende Form auf:

n

q_

1
— wobei q = (1+i1) und q > 1 ist.
i-q

RBF;, =

Der Kapitalwert C errechnet sich mit nachstehender Formel:
C=go+ g RBFj,.

Fiir obige Zahlungsreihe ergibt sich folgender Kapitalwert:

L14 -1
C =-1000 + 500 - ———— =584,93272.

0,1-1,14

45 Punkte

5P.

5P.
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c)  Berechnen Sie die Annuitdt, d.h. den durchschnittlichen Einzahlungsiiber-

schuB3, des Investitionsobjektes an den Investor!

Die Berechnung erfolgt durch den Annuititenfaktor, der folgende Form auf-
weist:

ANFy, = L 'L wobei q = (1+i) und ¢ > 1 ist.
q -1

Die Annuitit ergibt sich aus nachstehender Formel:
a=C- ANFi,n.
Fiir obige Zahlungsreihe ergibt sich folgende Annuitét:
4

L,17-0,1

1% -1

a=584,93272 - = 184,5291963.

d)  Berechnen Sie den Endwert der Zahlungsreihe mit dem Rentenendwert-

faktor!

Der Rentenendwertfaktor weist folgende Form auf:

-1
REF;, = . wobei q = (1+i) und q > 1 ist.

Der Endwert EW berechnet sich nach folgender Formel:
EW =a - REFj,.
bzw.
EW =g q"+ g REFi,.
Fiir obige Zahlungsreihe ergibt sich nachstehender Endwert:

4
C=184,5291963 - L -1

= 856,39983.

b

5P.

5P.
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e) Nennen Sie die fiinf Griindungsphasen, und beschreiben Sie die
branchenunabhdngigen Besonderheiten im Finanzierungsbedarf von
Unternehmensgriindungen in Beziehung zur jeweiligen Griindungsphase!

Bereich der Frithphasenfinanzierung:

Finanzierung der Vorgriindungsphase (,,Seed Financing®): Wéhrend dieses
Zeitraums entwickelt sich der Kapitalbedarf vor allem aus der Notwendigkeit
heraus, ein detailliertes Geschéftskonzept auf der Grundlage der entsprechenden
Unternehmensidee konkretisieren zu miissen. In diesem Zusammenhang werden
Ausgaben beispielsweise flir technische Studien sowie fiir die Erfassung der
Marktsituation oder die Anbahnung erster moglicher Kundenkontakte erforderlich.
Aber auch die Finanzierung von Aktivititen aus dem Forschungs- und
Entwicklungsbereich, die bis zur Erstellung eines vollstindigen Produktmusters
reichen konnen, gehdren dazu. Alles in allem kann der gesamte Finanzierungsbedarf
in dieser Phase noch als relativ gering bezeichnet werden.

Finanzierung der Griindungsphase (,,Start Up Financing*): Diese Periode der
eigentlichen Unternehmensgriindung und des juristischen Griindungsaktes ist im
Hinblick auf den Kapitalbedarf nicht nur von den Ausgaben fiir einmalige
griindungsspezifische Tétigkeiten — wie etwa Einbringung des Grund- oder
Stammbkapitals ins Unternehmen, Erarbeitung des Gesellschaftsvertrags, notarielle
Beurkundungen und Eintragung ins Handelsregister, Beratungshonorare etc. —
gepragt. Vielmehr miissen erhebliche Finanzmittel auch fiir die Errichtung des
Unternehmens als selbstiandige wirtschaftliche Einheit aufgewendet werden. Dazu
zahlt z.B. die Finanzierung der Betriebsraumlichkeiten, der Gerdteausstattung sowie
von Rohstoffen, also des gesamten betriebsnotwendigen Anlage- und
Umlaufvermdgens. Weiteres Kapital wird durch die Einstellung erster Mitarbeiter,
gegebenenfalls auch durch die technische (Weiter)entwicklung der geplanten
Produkte oder ihre begrenzte Einfithrung auf ausgewéhlten Teilmérkten
beansprucht. Durch solche notwendigen Ausgaben erhoht sich der
Finanzierungsbedarf in der Griindungsphase im Vergleich zum
Vorgriindungszeitraum in der Regel deutlich.

Finanzierung der Frithentwicklungsphase (,,First Stage Financing®): Die
Entwicklung des Kapitalbedarfs wéhrend dieser dritten Periode des
Griindungsprozesses wird zum einen mafBgeblich durch die Ausgaben fiir den
Produktionsbeginn und die Markteinfithrung, damit im wesentlichen durch die
Kosten fiir Personal und Betriebsmittel sowie durch die Vertriebskosten, bestimmt.
Zum anderen kommt es wihrend dieses Zeitraums aber auch erstmals zu
(idealerweise im Zeitverlauf kontinuierlich steigenden) Einnahmen aus der
Geschiftstitigkeit des Unternehmens. Allerdings bendtigen gerade
technikorientierte Unternehmensgriindungen oftmals mehrere Jahre, bis aus der
Entwicklung und anschlieenden erfolgreichen Vermarktung ihrer innovativen
Produkte tatsidchlich nennenswerte Finanzriickfliisse entstehen konnen.
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Bereich der Expansionsfinanzierung:

Finanzierung der Amortisationsphase (,,Second Stage Financing*): Wohl erreicht
die Differenz zwischen den kumulierten Einzahlungen und den kumulierten
Auszahlungen im Leistungsbereich des Unternehmens in dieser Periode
definitionsgemalf erstmals positive Werte, so dal} eine verzinste Riickgewinnung der
bisherigen investierten Finanzmittel stattfindet. Die ersten Markterfolge des
Unternehmens erlauben jedoch héufig zugleich eine Ausweitung der Produktion
sowie eine fortschreitende Marktdurchdringung, wodurch neuer
Finanzierungsbedarf entsteht.

Finanzierung der Expansionsphase (,,Third Stage Financing®): Dieser letzte noch
dem GriindungsprozeB zurechenbare Zeitraum im Lebenszyklus eines
Unternehmens ist typischerweise sowohl durch eine Erweiterung des
Produktsortiments als auch durch die Gewinnung weiterer Absatzmérkte
gekennzeichnet. Die damit einhergehenden Ausgaben fiir die Durchfiihrung der
zugehorigen Investitionsmainahmen wie auch die Ausgaben fiir die ErschlieBung
der entsprechenden Mérkte fiihren daher dazu, daB sich der Kapitalbedarf des
jungen Unternehmens gerade in dieser Phase der Unternehmensentwicklung, die
dem eigentlichen Griindungsvorgang bereits nachgelagert ist, als sehr hoch
charakterisieren 1a63t. Insbesondere gilt diese Aussage fiir am Markt erfolgreiche
und daher schnell wachsende Griindungen.
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Aufgabe 2

GroBunternehmer ZUMLOT mochte nun die WINKEL GMBH kaufen. Erneut bittet
er Sie, ihm bei der Entscheidungsfindung beratend zur Seite zu stehen.

a)  Nennen und beschreiben Sie die Hauptfunktionen der funktionalen Unter-
nehmensbewertung! Gehen Sie dabei auch auf deren Wertarten ein!

31 Punkte

Als wichtigste Funktion der Unternehmensbewertung erweist sich die Bereit-
stellung des Entscheidungswerts. Dieser gibt als subjektiver Grenzpreis die
duBerste Schranke der Konzessionsbereitschaft einer Verhandlungspartei an.
Der Kiufer eines Unternehmens wird nicht mehr als seinen Grenzpreis zu
zahlen bereit sein, weil anderenfalls der Kauf wirtschaftlich unvorteilhaft
wire. Analog akzeptiert der Verkdufer nur ein Preisangebot, das nicht unter
seinem Grenzpreis liegt. Der Entscheidungswert entspricht investitionstheore-
tisch dem kritischen Preis, bei dem der zu erwerbende oder zu verduflernde
Zahlungsstrom aus wirtschaftlicher Sicht gerade noch nicht nachteilig ist (im
Idealfall ist die Transaktion zum Grenzpreis genau zielsetzungsneutral, also
weder vorteilhaft noch unvorteilhaft).

Im Rahmen der Vermittlungsfunktion wird ein Schieds- oder Arbitriumwert
aus dem Intervall zwischen dem Grenzpreis des Verkdufers und dem Grenz-
preis des Kéufers gesucht (z.B. das arithmetische Mittel beider Grenzpreise).
Die Aufgabe des Vermittlers besteht darin, die wirtschaftlichen Vorteile aus
der UnternehmensverduBerung moglichst gerecht auf Kaufer und Verkaufer
zu verteilen. Sofern das Einigungsintervall leer ist, weil der Entscheidungs-
wert des Verkdufers den Grenzpreis des Kiufers iibersteigt, mufl evtl. der
Schiedswert diejenige Partei schiitzen, der die Transaktion aufgezwungen
wird (z.B. Abfindung mindestens in Hohe des Grenzpreises eines zwangs-
weise ausscheidenden Gesellschafters).

Als Verhandlungs- oder Argumentationswert bezeichnet man einen vor-
geblichen Entscheidungs- oder auch Arbitriumwert, der in der Verhandlung
der anderen Partei gegeniiber vertreten wird, um die eigenen Preisvorstel-
lungen zu begriinden. Beide Parteien halten ihre wahren Grenzpreise natiir-
lich geheim und streben ein Verhandlungsergebnis an, das moglichst weit von
ihrem Entscheidungswert entfernt ist. Der Argumentationswert ist parteiisch
und dient nur der Verhandlungstaktik.




Losungshinweise zur 3. Musterklasur ,, Unternehmensgriindung und -bewertung “

b)  Beschreiben Sie die vier Defekte eines schlechtstrukturierten Planungs-

problems, die auch auf die Unternehmensbewertung zutreffen!

Wirkungsdefekte resultieren daraus, dall keine Gesetze bekannt sind, nach
denen sich der Erfolg bestimmter Mallnahmen richtet (z.B. Beeinflussung der
von der Konkurrenz verfolgten Strategie, Verschlechterung der Unterneh-
menskultur nach einer Akquisition, Werbeerfolg).

Bewertungsdefekte ergeben sich vor allem aus dem Unvermdgen, kiinftige
unsichere Groflen wie Absatzmengen, Zinssitze, Rohstoffpreise und Tarifab-
schliisse korrekt zu antizipieren. Nach welchen Kriterien sollen auflerdem
Vermogensgegenstinde am Planungshorizont bewertet werden? Andere Gro-
en wie beispielsweise Dividendenausschiittungen hingen zwar (mit) von
eigenen Entscheidungen ab, sind aber im Planungszeitpunkt ebensowenig
vollstindig vorhersehbar.

Der Zielsetzungsdefekt ist die Folge des Umstandes, da3 bei Unsicherheit
ein Optimalverhalten nur im nachhinein und fiir einen willkiirlich abge-
grenzten Planungshorizont definiert ist. Damit bleibt unklar, welche kiirzer-
fristigen Ersatzziele das Unternehmen im voraus wihlen soll, um das Ober-
ziel der langfristigen Gewinnmaximierung am Markte zu erreichen. Hinzu
tritt das unlosbare Problem, divergierende Ziele mehrerer Eigentiimer
gleichzeitig zu verfolgen.

Selbst wenn alle Daten und Zusammenhinge bekannt wiren, fiihrte die Kom-
plexitét des unternechmensweiten Totalmodells zum Losungsdefekt. Die opti-
male Losung des Planungs- und Bewertungsproblems lieBe sich nicht mit
wirtschaftlich vertretbarem Aufwand bestimmen.

8 P.
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c¢) In einer ersten groben Schitzung geht der GroBunternehmer ZUMLOT
davon aus, dafl mit dem Kauf der WINKEL GMBH der (in t = 0 beginnende)
Zahlungsstrom gx = (0, 10.000, 10.000, 10.000, 18.000) verbunden ist.
Der Zinssatz i betrigt 5% p.a. Berechnen Sie den Ertragswert Ex, und
begriinden Sie, welchen Kaufpreis p* ZUMLOT hochstens zahlen darf,
damit der Kauf der WINKEL GMBH nicht 6konomisch nachteilig wird!

Die Formel fiir den Ertragswert weist folgende Form auf:

n
Ertragswert Ex := th (1+ i)_t .
t=I1

Fiir obengenannte Zahlungsreihe gilt:

~10.000 10.000 10.000 N 18.000

K = + + = 42.041,125.
L05 1,05 1,05 1,05

Die Interpretation des Ertragswertes als Entscheidungswert oder Grenzpreis
bei vollkommenem Kapitalmarkt ergibt sich am schnellsten, wenn man auf
den Begriff des Kapitalwerts zuriickgreift. Der Unternehmenskauf zum Preis
p stellt eine vorteilhafte Investition dar, wenn der Kapitalwert C aus Sicht des
Kéufers nichtnegativ ist:

n
t=1

Der Ertragswert EK ist also als kritischer Preis die Preisobergrenze, die der
Kéaufer gerade noch akzeptieren kann, ohne daf3 der Kauf fiir ihn 6konomisch
nachteilig wird (also mit einem negativen Kapitalwert einhergeht).

Fiir das Beispiel bedeutet dies:
Ck =-p+42.041,125> 0 < p £42.041,125 GE.

Der Unternchmer Zumlot darf also maximal 42.041,125 GE fiir die Winkel
GmbH zahlen, damit der Kauf nicht 6konomisch nachteilig wird.
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d)  Nun revidiert der Unternehmer seine Prognose, da er diese fiir zu pessimi-
stisch hélt. Er nimmt an, da3 mit dem Kauf der WINKEL GMBH in t = 1 ein
Einzahlungsiiberschufl in Héhe von 10.000 GE einhergeht, welcher auf
unabsehbare Zeit mit der Rate ® = 0,04 wachsen wird. Bestimmen Sie
sowohl den sich aus der neuen Prognose ergebenden Ertragswert Ex als
auch den maximalen Kaufpreis p*!

Die Formel fiir den Ertragswert weist in diesem Fall folgende Form auf:

© t—1
l+o
EKZZg-( ) _ g

o 1+ -

Fiir obige Zahlungsreihe gilt:

10.000
k = — =1.000.000.
0,05-0,04

Ck =-p +1.000.000 = 0 < p < 1.000.000 GE.

Der Unternehmer ZUMLOT darf also maximal 1.000.000 GE fiir die WINKEL
GMBH zahlen, damit der Kauf nicht 6konomisch nachteilig wird.

5P.
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Aufgabe 3

a)

Unternehmensgriindungen lassen sich nach der Dimension der Systemge-
staltung differenzieren. Beschreiben Sie kurz die beiden Ausprigungsfor-
men des Kriteriums!

Aufbaugrindung (,,origindre Grindung®): Eine Aufbaugriindung liegt
dann vor, wenn die Unternehmensgriindung weitgehend ohne Verwendung
bereits vorhandener Unternehmensstrukturen durchgefiihrt wird. Es
kommt also stets zu einem Aufbau wesentlicher Unternehmensbestand-
teile. Wegen der fehlenden Notwendigkeit, bereits bestehende Struktur-
komponenten beriicksichtigen zu miissen, bietet diese Griindungsform
erhebliche Freirdume in der Gestaltung des Unternehmens.

Ubernahmegrindung (,,derivative Griindung*): Im Gegensatz zur
Aufbaugriindung findet bei einer derartigen Form der Griindung stets ein
Riickgriff, etwa durch Kauf, auf eine bestehende Wirtschaftseinheit statt.
Zwar werden auch hier wichtige, bereits vorhandene Strukturmerkmale
dieser Wirtschaftseinheit im Rahmen des Griindungsprozesses veridndert,
dennoch ist die Ubernahmegriindung gerade wegen der bestehenden Struk-
turkomponenten im Vergleich zur Aufbaugriindung vielfach mit einem
geringeren Risiko verbunden. Einem solchen Vorteil steht allerdings auch
der Nachteil gegeniiber, daB3 die notwendige Eingliederung dieser ge-
gebenen ,,alten Unternehmensstrukturen die Gestaltungsspielrdume fiir
das neue Unternehmen merklich verringert.

36 Punkte

8 P.
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b)  Ein weiteres Differenzierungskriterium bezieht sich auf die Dimension der 8 P.
Abhingigkeit. Beschreiben Sie ebenfalls kurz die beiden Ausprigungsfor-
men des Kriteriums!

Selbstéandige Grindung: Dieser Begriff bezeichnet eine spezielle Form der
Unternehmensgriindung, bei welcher das neu gegriindete Unternehmen recht-
lich unabhdngig von bereits existierenden Unternehmen und damit in dieser
Hinsicht selbstidndig ist.

Unselbstdndige Grindung: Als Gegenpol zur selbstindigen Griindung
besteht das Ergebnis hier aus einer neuen Wirtschaftseinheit, die entweder
nur rechtlich, beispielsweise als Tochtergesellschaft, oder rechtlich und zug-
leich wirtschaftlich, etwa als Betriebsgriindung, von einem bestehenden
Unternehmen abhéngig ist.

c) Bilden Sie durch Kombination der verschiedenen Auspragungsformen der 20 P.
obengenannten Kriterien die vier Basiskombinationen der Griindungsfor-
men, und beschreiben Sie diese!

Selbstandige Aufbaugrindungen: Sowohl wegen der fehlenden Abhingig-
keit als auch wegen des fehlenden Bezugs zu den Strukturen einer besteh-
enden Wirtschaftseinheit zeichnet sich diese Kombination durch ein sehr
groBBes Entscheidungsfeld mit zahlreichen alternativen Gestaltungsmdoglich-
keiten wéhrend der Durchfiihrung der Griindung aus. Die Bezeichnung
Unternehmensgriindung im engeren Sinn fiir diese spezielle Form der Griin-
dung rechtfertigt sich dabei durch den Sachverhalt, daB3 es im Rahmen des
Griindungsprozesses dabei zur Entstehung eines tatsdchlich neuen und
selbstindigen Unternehmens kommt.

Selbstandige Ubernahmegriindungen: Als typische Beispiele dieser Griin-
dungsform kann vor allem die Schaffung einer eigenen unternehmerischen
Existenz, etwa durch Ubernahme eines schon vorhandenen Unternehmens
oder aktive Teilhaberschaft an diesem, aufgefiihrt werden. Da gleichsam im
Extremfall der Wechsel des Unternehmers die einzige wesentliche Anderung
in der bestehenden Unternehmensstruktur darstellt, steht demzufolge die
Person des Griinders hier ganz im Mittelpunkt der Betrachtung. Ein wichtiger
Unterschied zu den Unternehmensgriindungen im engeren Sinn besteht aus
der Tatsache, daB Ubernahmegriindungen wegen dieser zumindest teilweisen
Persistenz der bisherigen Unternehmensstrukturen in den Anfangsjahren
iiblicherweise geringere Wachstumsraten aufweisen. Daher besitzen auch
manche der charakteristischen betriebswirtschaftlichen Probleme, die wih-
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rend des Griindungsprozesses eines Unternehmens hdufig auftreten, nur eine
geringere Bedeutung. Aufgrund dieses Umstandes soll in den nachfolgenden
Abschnitten auf eine weitere Thematisierung dieser Griindungsform ver-
zichtet werden.

Abhangige Aufbaugrindungen: Hierzu rechnen z.B. der Aufbau neuer,
abgrenzbarer Produktionsstitten (Zweigbetriebe) durch ein bestehendes
Unternehmen, aber auch die Griindung von Tochterunternehmen. In der
Regel wird man eine solche Vorgehensweise dann wéhlen, wenn ein Riick-
griff auf bereits bestehende Strukturen entweder sich als nicht sinnvoll
erweist oder mit zu hohen Kosten einhergeht.

Abhangige Ubernahmegriindungen: Insbesondere gehdren zu diesem
Typus alle Eingliederungen einer bestehenden Wirtschaftseinheit in ein
anderes Unternechmen. Weil es in derartigen Situationen, abgesehen von
einem Wechsel der Eigentumsverhiltnisse, nicht unbedingt zu zusétzlichen
strukturellen Verdnderungen bei dieser Wirtschaftseinheit kommen mubB, ist
es zweckmaBig, diese Griindungsform als ,,unechte Grindung“ (SzZYPERSKI/-
NATHUSIUS) zu bezeichnen.
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Aufgabe 4

Beschreiben Sie die zwei Merkmale, anhand derer die vier Basisstrategien der
Unternehmensnachfolge zu differenzieren sind! Nennen Sie anschlieBend die
vier Basisstrategien!

Nachfolgezeit: Im Hinblick auf die Nachfolgezeit steht es dem Eigentiimer
frei, die Ubereignung seines Betriebes entweder in einem einzelnen Zeitpunkt
oder aber gestreckt, also durch die sukzessive, einen mehr oder minder langen
Zeitraum umfassende Ubergabe des Unternechmens in einzelnen Teilen zu
vollziehen.

Nachfolgeranzahl: In bezug auf die Nachfolgeranzahl vermag der Eigen-
tiimer zu wéhlen, seinen Betrieb entweder einem einzelnen neuen Eigner oder
aber — durch Teilung des Unternehmens — einer Mehrzahl neuer Eigentiimer
zu iibertragen.

Nachfolgezeit
Grundmerkmale
Zeitpunkt Zeitraum
Einzahl Augenblickliche Gestreckte
Einzelnachfolge Einzelnachfolge
Nachfolger-
anzahl
Augenblickliche Gestreckte
Mehrzahl Gruppennachfolge | Gruppennachfolge

8 Punkte
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