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3. Investitionsoptionen
3.1 Prozess der Unternehmungsbewertung

Sinn der Bewertung:

· handelt sich in der Regel um eine entscheidende Situation, werden angewendet bei Aquisitionen, Fusionen, Nachfolgeregelungen, Schenkungen, strategische Planung, Investitionsentscheidungen.
· Anlässe: (Bild: Bewertungsanlässe und Funktionen)
· Konkret befasst sich die Bewertung mit Ermittlung von Werten ganzer UN.
· Der Wert bildet dann den Nutzen eines Gutes für eine bestimmte Person oder Institution ab.

· 1. Kriterium bei der Bewertung ist die Subjektivität, denn der Wert kann von Person zu Person variieren, aber auch von Situation zu Situation.

· Von der Größe Wert ist der Preis zu unterscheiden: Demnach ist der Preis eines Gutes das Ergebnis eines Marktprozesses. 
· In der Regel gibt es für UN keine Marktpreise. Die Preise werden für UN demnach in Verhandlungsprozessen vereinbart zwischen Käufer und Verkäufer.
· Verbindung zwischen Preis und Wert: Ein Verkäufer wird dem Kauf nur dann zustimmen, wenn er den Kaufpreis höher bewertet, als das Eigentum an der Sache. Umgekehrt ist es natürlich, dass ein Käufer nur kauft, wenn er das Eigentum des Gegenstandes höher bewertet, als den Kaufpreis, den er zu zahlen verpflichtet ist.
· Treffpunkt beider liegt dann irgendwo in der Verhandlung. 

· Der Wert ist also die Grenze der Kompromissbereitschaft.

· Damit stellt der Wert die Entscheidungsgrundlage für weitere Verhandlungen dar.

Hauptfunktionen der UN-Bewertung:

· Beratungsfunktionen

· Schiedsfunktionen

· Argumentationsfunktion
Derjenige, der den Wert festlegt (der UN-Bewerter) kann als Berater in der Beratungsfunktion für eine der beiden Parteien beratend tätig sein, oder bei Schiedsfunktion als neutraler Gutachter. In Argumentationsfunktion übernimmt er die Rolle des Fachmanns als Partei-Gutachter.

In Beratungsfunktion ermittelt er den Entscheidungswert einer Partei. Egal ob die Partei kaufen oder verkaufen will. Der Entscheidungswert der ermittelt wird, drückt den Grenzpreis des Entscheidungsträgers aus. Dieser ist genau der Verhandlungspunkt.
Wird der ausgehandelte Preis über oder unter dem Entscheidungswert liegen (aus Käufersicht unter) (Verkäufersicht über) dann kommt es zu einer Entscheidung.
Schiedsfunktion:
Wenn sich die Parteien sich nicht auf einen Preis einigen können, besteht die Möglichkeit, einen Gutachter einzuschalten, der einen Schiedswert ermittelt. Dieser soll allen Beteiligten gerecht werden. Bei Schiedsfunktion kann er zu wiederholtem Durchlauf des Prozesses kommen.
Argumentationsfunktion:

In deren Rahmen wird der Bewerter als Gutachter für eine Seite tätig. Er ermittelt hier aber nicht den Wert sondern liefert Argumente für die Ermittlung. Ziel dabei: Für die zu vertretende Partei maximalen Profit herauszuholen.

Argumentationswert muss beim Verkäufer höher, beim Käufer niedriger als der Entscheidungswert sein.

Nebenfunktionen:

· Steuerbemessungsfunktion, die UN-Bewertung hat die Aufgabe ne Ermessungsgrundlage für die Besteuerung von Substanz zu ermitteln. (z.B. Erbschaftssteuer, Schenkungssteuer)

· Vertragsgestaltungsfunktion, Aufgabe der Bewertung ist es, vertragliche Regelungen zu interpretieren, z.B. bei einem Gesellschaftsvertrag wird die Gestaltung von Abfindungsklauseln bemessen. Scheidet z.B. ein Gesellschafter aus und will sein Geld, was er investiert hat, muss Bewertung stattfinden. i.d.R. Liquidationsverfahren wird angewendet.
· Entscheidungshilfefunktion, Aufgabe ist, die UN-Führung mit Entscheidungskriterien zu unterstützen. Brauchen wir, wenn es um zukünftige Investitionen geht. Instrument dafür ist die Bemessung des Shareholder Value.
Prozess der Bewertung:
(Bild: Prozess der UN-Bewertung)
Bewertungssituation: Anlass und Umstände werden bestimmt, Bewertungsverfahren wird bestimmt. Dieses wird determiniert durch Subjektivität, Zukunftsbezogenheit und going concern prinziple.
Im Rahmen des Bewertungsverfahrens werden die Entscheidungswerte ermittelt. (die des Käufers und die des Verkäufers)

Entsprechend dem Wissen über den Wert entscheiden die Parteien über Verhandlung oder Schiedsverfahren.

Bei Verhandlung ermitteln sie einen Argumentationswert. Ausgehend vom eigenen Entscheidungswert und einem Schätzwert über den Entscheidungswert des Gegners.

Daraus ergibt sich der Argumentationswert.

Bei Schiedsverfahren gibt es den neutralen Gutachter, der einen Schiedswert ermittelt. 

Am Ende werden die beiden Werte abgeglichen beim Verhandlungsverfahren, man kommt zu einem Wert, der dann mit dem Preis abgestimmt wird.

3.2 Verfahren der Unternehmungsbewertung – qualitativ
(Bild: Qualitative Kriterien…)
(Problem dabei, nicht zukunftsbezogen, fallen raus)
3.3 Quantitative 

(Bild: Werttheorien)
(Bild: Einzelbewertung vs. Gesamtbewertung)
(Bild: Substanzwert und Liquidationswert)

Substanzwertverfahren, ist das Verfahren, wo wir den Wert ermitteln, der benötigt wird, um die UN neu zu errichten, auf der grünen Wiese…

Substanzwert ist Summe aller Werte abzüglich der Schulden. Bedeutet, VG werden zu Wiederbeschaffungskosten bewertet.

Liquidationswertverfahren bedeutet Zerschlagen der UN, also was würde ich dann bekommen.

Going concern bedeutet: Fortführung der UN abzusichern.
Beim Liquidationswertverfahren werden Veräußerungserlöse genommen zur Bewertung.
Beide Verfahren sind nicht zukunftsorientiert und verstoßen gegen sämtliche Verbindungen. (Subjektivität, goingconcern)
Weiteres Verfahren: Verfahren der Multiplikatoren, ist zukunftsbezogen, aber nicht subjektiv und zählt eigentlich zu den Ertragswertverfahren.
Ertragswertverfahren:

· basiert auf Kapitalwertmethode

· hier werden Einzahlungsüberschüsse auf ihren Gegenwartswert diskontiert

· demnach bildet der Barwert der zukünftigen Überschüsse von Einnahmen und Ausgaben den theoretisch richtigen Wert der UN.

· Dazu werden Prognosen benötigt.

· Prognose der Einzahlungsüberschüsse ist Kernelement.

· Wie beziehen wir aber nichtmonetäre Ziele mit ein, z.B. persönliche Einflüsse.

· Auch dieses muss vorhergesagt werden.

· Zweites Kernelement ist der Kalkulationszinsfuß. Dieser soll die optimale Alternative zum Kauf der UN ausdrücken.

· Zu seiner Ermittlung wird nach alternativen Zinsfüßen geschaut, z.B. landesübliche Zinsfüße, Renditen von öffentlichen Anleien.

· Neben diesen brauchen wir auch Auf-/Abschläge für Inflations-, Risiko-, Steuerwirkungen berücksichtigen.

· Meistens lassen sich strategische Ziele erst in ferner Zukunft ermitteln.

· 3 Prognosephasen werden unterschieden. 

· Phase 1: bis 6 Jahre.

· Phase 2: mittelfristiger Bereich, 6-8Jahre.

· Phase 3: langfristig, ab 8 Jahre.

DCF-Verfahren:

· Bemessung des Diskontierungsfaktors bei einer Bewertung mit einer DCF-Methode besagt, dass die zukünftigen CF mit den gewichteten Kapitalkosten diskontiert.
· Die EK-Kosten werden dabei nach der Kapitalmarkttheorie bestimmt.

· Daher ist eine Übertragung auf nicht börsennotierte UN problematisch.

Gibt auch noch den Equity approach (WACC-Methode und APV-Methode) und entity approach.

Multiplikatorverfahren:

Ausgangspunkt der Bewertung ist ein bereinigter Durchschnittsgewinn der letzten Jahre.

Sind ungeeignet für Entscheidungen, da zu verallgemeinert. Gewinn ist zu manipulationsanfällig, individuelle Aspekte nicht berücksichtigt, Verfahren zu stark vereinfacht.
Werden aber bei Verhandlung eingesetzt, Branchendurchschnitt dann als erste Größe zur Orientierung.
Ist weder wirtschaftlich noch praktikabel. Für diversifizierte UN ungeeignet.
3.4 Modelle zur Bewertung von Realoptionen

· berücksichtigt wird vor allem die Unsicherheit, die ist gekennzeichnet durch Risiko und Ungewissheit.

· Risiko = unsicheres Eintreten des zukünftigen Umweltzustandes unter Berücksichtigung objektiver und subjektiver Wahrscheinlichkeiten.

· Ungewissheit = keine WK vorhanden.

Gibt auch Traditionelle Verfahren neben Realoptionen, wie Entscheidungsbaumverfahren, Sensitivitätsanalyse, Risikoanalyse die zur Bändigung des Unsicherheitsfaktors angewendet werden könnten.

Ebenso könnte man über flexible Investitionsplanung das handhaben oder mit neueren Verfahren, wie eben Realoptionsmodelle.

Bei Realoptionen haben wir die Berücksichtigung der Unsicherheitskomponente durch die Berücksichtigung eines Optionscharakters.

Wir haben eine Frist in der die Option verfällt. Bei Realoptionen wird diese nicht am Kapitalmarkt gehandelt, sondern der Preis muss erst ermittelt werden.

Verwendbar für Investitions- und Desinvestitionsmöglichkeiten.

Optionsmöglichkeit:

· für Minderheitsbeteiligungen

· Joint ventures

· Wachstumsoptionen z.B. für Folgeprojekte

· Vorrübergehende Stilllegung als Option

· Meilensteinoption (für Projekte)

· Kapazitätserweiterungsoption
· Aufschubsoption

Schlimmste was passieren kann ist, wenn die Option verfällt.

Bieten sich gut an für Branchen, die sehr instabil sind.

Marktpreis muss abgeschätzt werden oder über Ertragswertverfahren ermittelt werden.

(Bild: Arten von Realoptionen)
!!! Schpittweehuulz rulez !!! Schpittweehuulz rulez !!! Schpittweehuulz rulez !!!


