Finanzmanagement 
3.Vorlesung




(Nov. 2005)
Konzerninvestitionen
Übernahme der Anteile (voll oder teilweise) von anderen Unt. und Eingliederung in den Konzern


Konzerngesellschaften sind rechtlich selbständig; wirtschaftlich von der Spitzengesellschaft abhängig

( Markt für Handel mit Beteiligungen

Motive für Konzernbildung
· Ertragserzielung --> RoE --> Rentabilität

· Risikodiversifizierung --> Mischkonzerne

· Steuerliche Vorteile für den Gesamtkonzern durch Nutzung des Steuergefälles zwischen Hochsteuer- und Niedrigsteuerländern
( Transferpreis problematisch (Erfolgsverlagerung): 
Preise im Konzern für Teilleistungen werden so gestaltet, dass die Gewinne im Niedrigsteuerland anfalle --> Maximierung der Konzernbilanz
Exkurs: Beispiel für Transfer Pricing ( = interne Verrechnungspreise)
	Hochsteuerland (T = 0,5)
	Niedrigsteuerland (T = 0,1)

	GE1 (liefert an GE2 zu höheren Preisen als tatsächlich)
	GE2

	Geringere Steuerbelastung  (
	(  höhere Steuerbelastung

	Auf Konzernebene verringerte Gesamtsteuerlast


Bei Konzernspitzengesellschaft sei eine „Kriegskasse“ vorhanden --> Einsatz von Aquisitionen: 100 Mio. €
Verwendungsmöglichkeiten (100 Mio):

1. Kauf von neuen Beteiligungen an 2Unternehmen:
	
	Marktpreis/

Beteiligung
	Dividende/Jahr

(Mio)
	Rentabilität
	Beteiligungshöhe

(%)

	Unternehmen A
	45
	4,5
	10
	100

	Unternehmen B
	55
	8
	14,5
	100

	
	100
	12,5
	12,5
	



2. 51% Beteiligung

	
	Beteiligung 51%
	Dividende/Jahr

(Mio)
	Rentabilität

	Unternehmen A
	22,95
	2,285
	10

	Unternehmen B
	28,05
	4,08
	14,5

	
	51
	6,375
	12,5


     Es verbleiben 49 Mio. für weitere 51% - Beteiligung an Unternehmen C und D.
	
	51% Beteiligung
	Marktwert (100%)
	Dividende/Jahr

(Mio)
	R (%)

	Unternehmen C
	30
	58,82
	3,5
	13

	Unternehmen D
	19
	37,25
	1,8
	9,4

	
	49
	96,07
	5,7
	


Gesamtdividende: 6,375 + 5,7 = 12,075 Mio.






S beherrscht 4 Unt. mit jeweils 51% bei Kapitaleinsatz von 100 Mio. 

( genutzter Marktwert: 196,07 Mio.




(??????)

Verwendungsmöglichkeit 3: S beteiligt sich über A und B an C und D (indem A und B an C und D Kredite gewähren)







S ist an C und D zu ~26% beteiligt (durchgerechnete Beteiligungs

von S)

?????
Rentabilität: 

1.) direkt an S ausgeschüttete Dividende von 6,375 Mio., Ausschüttungen von C und D direkt an S und B

2.) Zahlungen von Zinsen für interne Kredite (zum internen Zinssatz von 13%) von A und B an S; also:

Zinsen von A für 30 Mio.: 3,9 Mio.
Zinsen von B für 19 Mio.: 2,47 Mio.
Gesamt: 6,37 Mio.


3.) Insgesamt erzielt S in diesem Fall Erträge von 6,375 + 6,37 = 12,745 Mio.
bzw. bezogen auf Einsatz von 100 Mio. 12,745%

Risikostreuung (bezüglich Rendite):

Fall 1:

	
	Kapitaleinsatz
	Dividende (Mio.)
	Rentabilität (R)

	Unternehmen A
	45
	4,5
	10

	Unternehmen B
	55
	0
	0

	
	100
	4,5
	4,5


R sinkt  von 12,5% auf 4,5%
Zu Fall 2: 

	
	Kapitaleinsatz
	Dividende (Mio.)
	Rentabilität (R)

	Unternehmen A
	
	2,295
	

	Unternehmen B
	
	0
	

	Unternehmen C
	
	3,9
	

	Unternehmen D
	
	1,8
	

	
	100
	7,995 Mio.
	7,995


Vorteil der Streuung absolut 3,495 Mio.(~78% höherer Ertrag als in Fall 1(Basis von 4,5Mio)

Für Folgejahre (Fall1): notwendig die Schätzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten
	
	R1
	R2

	
	4,5
	4,5

	
	8,0
	0

	Dividende
	= 12,5 Mio.
	= 4,5 Mio.

	Eintrittswahrscheinlichkeit
	*0,65
	*0,35

	
	= 8,125
	= 1,575

	Eintrittswahrscheinlichkeit E = 9,7 Mio. bzw. 9,7%


für Situation 1: 0,65
für Situation 2: 0,35



2.2 Ende!

2.3 
( Abb. „Dean Modell“

  „Capital Budgeting“

( Tabelle 25.3; 25.4 

Einzelne bilanzierte Investition

z.B. Investition in einen Supermarkt

--> Steuerwirkungen in Bezug auf den zu erzielenden Gewinn aus dem Betrieb der Investitionen

ΣKDt = Σ [Vt – v *(Vt – Dt)] * (1 +rv)n – A0



Vt = zu bestimmende Periodenüberschüsse

Dt = steuerliche Abschreibungen (AfA) in Periode t

v   = gemeinsamer Ertragssteuersatz aus ESt bzw. KSt und GewSt

rv  = Kalkulationszinsfuß (nach Steuern: (1-v)*r)

n   = Nutzungsdauer

---------

nächster Punkt:

Berücksichtigung unsicherer Erwartungen
( Abb 26.1


Verfahren zur Unsicherheitsreduktion

1) Korrekturverfahren in der Praxis  --> Risiko Zu- und Abschläge
- bei Investitions- und Inflationsrisiken und sonstigen Risiken

Verfahren: 
 a) Doppelte Diskontierung

 b) Sensitivitätsanalysen

2) Wahrscheinlichkeitsrechnungen 

 --> Bildung von Erwartungswerten auf der Basis objektiver bzw. subjektiver Wahrscheinlichkeiten --> gehen direkt in Investitionsrechnung rein

Bsp.: Annahmen für Überschüsse Üt:






p1 = 0,5 für Ü1 = 110.000€

p2 = 0,3 für Ü2 = 80.000€

p3 = 0,2 für Ü3 = 100.00€

E(Ü1) = 110.000 * 0,5 + 80.000 * 0,3 + 100.000 * 0,2 = 99.000 (Zeitwert --> diskontiert (Barwert von Ü1)

Für Einzelfälle: Beurteilung des Investitionsklimas

3) Mehrfachrechnungen
--> Anwendungen von mindestens zwei unterschiedlichen Investitionsarten (z.B. statische + dynamisches; Ertrags- + Sicherheitsverfahren)


------------

--> Abb.30

Realoptionen: sind Finanzoptionen nachgebildet und erlauben Variation des Investitionszeitpunkts



* z.B. Einführung eines innovativen Produktes
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Einheitliche Leitung des Konzerns





Aquisitionen





GE: Grundeinheiten


(Konzerntochter-gesellschaften)





EE: Enkelgesellschaften (-einheiten)
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Opt*:= Option, die Investition erst zum Zeitpunkt 2 vorzunehmen (aber schon bei t=0 Auswirkungen prüfen)
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Bewertung der Option zum Zeitpunkt Null








