AOR PD Dr. Christian Toll

LOSUNGSHINWEISE ZUR UBUNG 1 ZuM MODUL 32581

— INVESTITIONSTHEORIE UND UNTERNEHMENSBEWERTUNG —

Teil: Unternehmensbewertung

Aufgabe 1 (Grenzpreisermittlung beim Unternehmensverkauf):

Losung zu Aufgabe 1 a)

Vermogenszielfunktion:

n
max. GW; GW := Zwt -Gy
t=0

Restriktionen:

Liquiditidtsnebenbedingungen (Summe aller Einzahlungsiiberschiisse > Entnahme):

m
_Zgjt'xj+Gt < by Vte {0,1,2,..,n}

j=1
Objektobergrenzenrestriktionen (nur fiir die xj mit x;™** < c0):

Xj < xg-nax Vije{l,2,..,m}

Nichtnegativititsbedingungen:

Xj 20 Vie{l,2,..,m}
G =20 Vte {0,1,2,..,n}

Mit:

bt fest vorgegebene Zahlung zum Zeitpunkt t

GW Summe der gewichteten Entnahmen bei Vermdgensmaximierung

Gt Entnahme im Zeitpunkt t bei Vermdgensmaximierung

gt Zahlungsiiberschuf3 des Objekts j zum Zeitpunkt t

] Objekt

m Anzahl der Objekte j

n Lénge des Planungszeitraums (Anzahl der Perioden)

t Zeitpunkt, Zeitindex

Wt Gewicht einer Entnahme zum Zeitpunkt t

X Anzahl der Realisationen des Objekts j

XX maximal mogliche Anzahl der Realisationen des Objekts |



Losung zu Aufgabe 1 b)
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max. GW; GW =3 Go+2,7G1+2,6 G2 +2,5G3+ 1,5G4+1Gs

150 x1 — 60 xaz — XS0 + xHo + Go < 0
-30x1 + O0xaz + 1,1 xs0 — xs1 — 1,05xm0+ xm1 + G1 £ 120
-30x1 + Oxaz + 1,1xs1 — xs2 — 1,OSxu1 + xm2 + G2 £ 125
-30x1 + O0xaz + 1,1xs2 — xs3 — 1,05xm2 + xu3 + Gz < 130
-30x1 + O0xaz + 1,1 xs3 — xs4 — 1,05xm3 + xus + G4 < 120
-230x1 + 88,16 xaz + 1,1 xs4 — 1,05 xu4 + Gs < 2.210
X1 < 1
XAZ < 1
XS0 < 100
Xs1 < 100
XS2 < 100
XS3 < 100
XS4 < 100
X1, XAZ, XHt, Xst, Gt > 0 Vvt
Losung zu Aufgabe 1 ¢)
Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
Entnahme Gt —478,9775 -140 -2.241,8403
bt 120 125 130 120 2.210
I —-150 30 30 30 30 230
AZ 60 0 0 0 0 —88,1597
Kreditaufnahme 90 100 100
Geldanlage =51 -208,55
Riickzahlung -99 53,55 218,9775 -110 —-110
Kontostand -90 51 208,55 -100 —100 0

Vollstindiger Finanzplan des Basisprogramms

Losung zu Aufgabe 1 d)

Der VOFI des Basisprogramms 1463t als Grenzobjekte des Basisprogramms unmittelbar lediglich die
einperiodige Kreditaufnahme zu t = 0 sowie die im zweiten und dritten Jahr stattfindenden einpe-

riodigen Geldanlagen erkennen, weshalb deren endogene Grenzzinsfiile i1 =10% und i2=13=5%

lauten. Die Hohe der endogenen Grenzzinsfii3e 14 und is ist demnach noch zu ermitteln.

Da zu t = 3 und t = 4 kein Grenzobjekt im Sinne eines nur anteilig realisierten Objekts startet, konnen
i4 und is nur tiber die sich gemél der GW-Vermdgenszielfunktion
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n
GW=> w;-G, =3Go+2,7Gi1+2,6G2+2,5G3+ 1,5Gs+1Gs
t=0

ergebende Entnahmestruktur ermittelt werden. Da sowohl zu t = 3, t =4 und t = 5 Entnahmen getitigt
werden, setzt die Zielfunktion bspw. eine Entnahme zu t = 3 in Hohe von w3 - 1 mit einer Entnahme
zut =4 in Hohe von (1 + 14) - w4 und eine Entnahme zu t =4 in Héhe von w4 - 1 mit einer Entnahme
zut =5 in Hohe von (1 + is) - ws gleich. Bezogen auf die Findung von i4 und is bedeutet dies:

. . W3 2,5 2 —
wi-l=(1+is)-ws & iy=-3-1==2_1=2/=0,6~66,6667%),
) 4 Wy 1,5 A ’
1,5
wi-1=(1+is) ws & ig=—t_1=-"1=0,5=50%
WS 1

Die periodenspezifischen endogenen Grenzzinsfiiie des Basisprogramms lauten mithin: i1 = 10%,
2 =13 = 5%, 14 = 66,6667% und is = 50%.

Bestitigung von GW* mit Hilfe der Endwertmethode:
n n
max .
EW=| > b-pe+ >, xi™.C |- [Ta+ip.
t=0 Cj> 0 t=1

Die Formelterme betragen:

+ - +
= L1 L1-1,05 11.1,05° 1,1-1,05°-1,67 1,1-1,05*-1,67-1,5

n 120 125 130 120 2.210
Z t Pt = +

=1.112,80148423 =~ 1.112,8015.

2
C; =—150+2+ 30 30 + 30 + 30

+
L1 1,1-1,05 1.1.1,05%2 1,1-1,052-1,67 1,1-1,05%-1,67-1,5

= 18,68686869 ~ 18,6869.

88,1597

Cpz = 60— . =30,92238809 ~ 30,9224
1,1-1,05*1,67-1,5
100 110
Cg3 = - : = 28,03545661 ~ 28,0355.
1,1-1,05%  1,1-1,05%-1,67
100 110
Cgy = = 13,19315605 ~ 13,1932.

1,1-1,05% 1,67 1,1-1,05%-1,67-1,5

n
[Ta+i)=1,1-1,05*-1,67-1,5 = 3,03187500 = 3,0319.
t=1
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Nach diesen Voriiberlegungen resultiert fiir den Endwert EW:
EW =(1.112,8015 + 18,6869 + 30,9224 + 28,0355 + 13,1932) - 3,0319
=1.203,6394 - 3,0319 = 3.649,28406539 ~ 3.649,2841.
Damit liefert die GW-Vermogenszielfunktion:
GW* =1 -3.649,2841 =3.649,2841.

Losung zu Aufgabe 1 e)

Zielfunktion (Ermittlung des minimal zu fordernden Preises):
min. U; U:=p
< max.-U; -U=—p
Restriktionen:
Liquiditdtsnebenbedingungen (Summe aller Einzahlungsiiberschiisse > Entnahme):

m
->.8j0-Xj +Go —p < by
j=1

m
_Zgjt'xj+Gt < bt_gv,[ Vte{l,2,..,n}
j=1

Einhaltung des Zielfunktionswerts des Basisprogrammes:
n
t=0

Objektobergrenzenrestriktionen (nur fiir die xj mit x;™* < o0):

Xj < Xgnax Vije{l,2,..,m}

Nichtnegativitdtsbedingungen:

Xj =2 0 Vie{l,2,..,m}
G >0 Vte {0,1,2,..,n}
p =20
Mit:
bt fest vorgegebene Zahlung zum Zeitpunkt t
GW Summe der gewichteten Entnahmen bei Vermogensmaximierung
GW* maximaler Zielfunktionswert bei Vermdgensmaximierung, d.h. maximaler

Konsumnutzen des Basisprogramms

Gt Entnahme im Zeitpunkt t bei Vermdgensmaximierung
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git Zahlungsiiberschuf} des Objekts j zum Zeitpunkt t

] Objekt

m Anzahl der Objekte j

n Linge des Planungszeitraums (Anzahl der Perioden)

p Preis des Bewertungsobjekts/Unternehmens

t Zeitpunkt, Zeitindex

U Preis des zu bewertenden Unternehmens

Wi Gewicht einer Entnahme zum Zeitpunkt t

X Anzahl der Realisationen des Objekts |

X maximal mogliche Anzahl der Realisationen des Objekts |

Losung zu Aufgabe 1 f)

min. U; U:=p

150 x1 — 60 xaz — XS0 + xno + Go —p < 0

-30x1 + 0xaz + 1,1 xs0 — xs1 — 1,05 xno + xu1 + Gi < 100

-30x1 + Oxaz + 1,1 xs1 — xs2 — 1,05 xu1 + xm2 + G2 < 100

-30x1 + Oxaz + 1,1 xs2 — xs3 — 1,05 xm2 + xu3 + G3 < 100

-30x1 + 0xaz + 1,1 xs3 — xs4 — 1,05 xm3 + xua + Ga < 100

—230x1 + 88,16 xaz + 1,1 xs4 — 1,05 xn4 + Gs < 2.100
-3G0—-2,7G1-2,6G2-2,5G3-1,5G4—-1Gs <-3.649,28

XI < 1

XAZ < 1

XS0 < 100

XSl < 100

Xs2 < 100

Xs3 < 100

Xs4 < 100

X1, XAZ, XHt, Xst, Gt, p = 0

Vvt
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Losung zu Aufgabe 1 g)

Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=35
Entnahme Gt -20,9604 -509,8250 -120 —2.131,8403
bt — gvt 100 100 100 100 2.100
p* 110,9604
I —150 30 30 30 30 230
AZ 60 0 0 0 0 —88,1597
Kreditaufnahme 100 100
Geldanlage -130 -266,50
Riickzahlung 136,50 279,8250 —110 —110
Kontostand 0 130 266,50 —100 —100 0

Vollstindiger Finanzplan des Bewertungsprogramms

Losung zu Aufgabe 1 h)

Ein Vergleich mit dem VOFI des Basisprogramms macht deutlich, da3 der Verkauf der AUTO GmbH
strukturelle Verinderungen ausldst, womit eine Anderung der endogenen GrenzzinsfiiBe einhergeht.
Demzufolge sind nur die endogenen Grenzzinsfiile 12 =13 = 5%, 14 = 66,6667% und is = 50% beiden
Programmen gemein, nicht aber der endogene Grenzzinsful ii.

Der endogene Grenzzinsful} i1 des Bewertungsprogramms 146t sich wie folgt ermitteln:
wo-l=(1+11) - (1+12) - (I +1i3) w3
Wo

Die periodenspezifischen endogenen Grenzzinsfiife des Bewertungsprogramms lauten mithin:
11 = 8,8435%, 12 =13 = 5%, 14 = 66,6667% und 15 = 50%.

&0y = -1 =0,088435374 ~ §,8435%.

Damit ergeben sich jeweils andere Kapitalwerte und andere Vorteilhaftigkeitsentscheidungen,
weshalb die partialanalytische Ermittlung des zu t = 0 fiir den Verkauf der AUTO GmbH mindestens
zu fordernden Preises die Anwendung der ,,komplexen Bewertungsformel* bedingt.

n n
P*= Y gy -pr+ X, Geope— 2 bepe— D X -C
£=0 G,>0 t=0 C;>0

Die Formelterme betragen:

20 25 30 20 110
- -

n
Zth‘Pt: + +
= 1,09 1,09-1,05 1,09.1,05% 1,09-1,05°-1,67 1,09-1,05%-1,67-1,5

=111,91666667 ~ 111,9167.

509,8250 120 2.131,8403
Y. Gi-py =20,9604 + ————+ 5 + >
G >0 1,09-1,05"  1,09-1,05°-1,67 1,09-1,05"-1,67-1,5
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=1.216,42802180 = 1.216,4280.

L 120 125 130 120 2.210
Db p = + + =+ . + :
—0 1,09 1,09-1,05 1,09-1,05° 1,09-1,05°-1,67 1,09-1,05-1,67-1,5
= 1.124,6250.

30 30 30 30 230
C;=-150+ + + o+ . + -

1,09 1,09-1,05 1,09-1,05° 1,09-1,05°-1,67 1,09-1,05-1,67-1,5

=20,47916667 ~ 20,4792.
88,1597

Cpz = 60— : =30,61343846 ~ 30,6134.

1,09-1,05%-1,67-1,5

100 110

Cs3 = 2 2
1,09-1,05~ 1,09-1,05" -1,67

= 28,33333333 ~ 28,3333.

100 110

Cgyq = 3 - 3
1,09-1,05 -1,67 1,09-1,05"-1,67-1,5

=13,33333333 ~ 13,3333.

D X -Cj =20,4792 + 30,6134 + 28,3333 + 13,3333 = 92,75927180 ~ 92,7593.
C.>0
J

Nach diesen Voriiberlegungen resultiert:

p*=111,9167 + 1.216,4280 — 1.124,6250 — 92,7593 = 110,9604.

Losung zu Aufgabe 1 i)

Mittels eines Partialmodells (z.B. Ertragswertmethode) ist es bei Kenntnis der modellendogenen
GrenzzinsfiiBe moglich, einzelne Objekte isoliert zu bewerten und dabei gleichzeitig die im Ent-
scheidungsfeld wirkenden Interdependenzen korrekt zu beriicksichtigen. In uniiberschaubaren Situa-
tionen scheitert dies jedoch an der Unkenntnis dieser endogenen SteuerungszinsfiiBe, weshalb die
Ermittlung dieser dquivalent mit der Losung eines unternehmensweiten Totalmodells wire. Das Par-
tialmodell benétigt also Informationen, die nur aus dem gerade zu vermeidenden Totalmodell erhalt-
lich sind. In diesem Fall ist die vollstdndige Losung schon durch das Totalmodell erbracht, weshalb
eine zusitzliche partialanalytische Losung obsolet ist.
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