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– Multiplikatorenverfahren 11
– Realoptions-Ansatz 12
– Stuttgarter Verfahren 7
– Substanzwertverfahren auf Basis von Li-

quidationswerten 4
– Substanzwertverfahren auf Basis von Re-

produktionswerten 3
– Sum of the Parts-Ansatz 71, 155
– Systematisierung 2
– Übergewinnverfahren 6
Unternehmenskauf 50, 114, 275
Unternehmensplanung 13 ff., 98 f., 108, 119,

135, 147, 172, 284, 299, 326
– Plausibilisierung 225 ff.
– Prämissen 16 ff.
Unternehmensteuerreform 2008 85, 115 ff.,

134 
Unternehmensteuerreformgesetz 116
Unternehmenswert
– aktiver 294 f., 301
– Enterprise Value 192 ff., 201 ff. 215, 218 ff.,

230 ff., 241, 247 ff., 257 f.
– Entity Value 28, 46, 89 f.
– Equity Value 29, 31, 35, 46, 47 f., 87 ff., 106,

136, 192 f., 196, 204 f., 215 f., 218, 236 f.,
247 ff., 259

– erweiterter 295
– objektivierter 80, 114, 139
– passiver 294, 301

sonst. Verbindlichkeiten s. Working Capital
sonst. Vermögensgegenstände s. Working Ca-

pital
Spannbreiten-Methode 282
Spieltheorie 301, 308, 314 f. 
Staged Financing 316
Standard & Poor’s 83
Standardabweichung 209, 276 f., 281 f., 289,

291, 293, 299, 322
Steigungsfaktor 291, 304, 309 ff. 
Steuern
– Abgeltungsteuer 58, 117, 122 f., 125, 127 f.,

134, 136, 138, 141, 143
– adaptierte 32
– Einflussebenen im DCF-Modell 112
– Einkommensteuer der Unternehmenseig-

ner im DCF-Modell 112 ff., 116 ff., 122 ff. 
– Einkommensteuersatz 113, 116 ff., 122,

124, 127, 130 f., 133 f., 139 ff.
– Einzelunternehmen 115, 117
– Gewerbeertragsteuer 115 f., 118, 142 
– Kapitalgesellschaft 113 ff., 116 f., 118 f.,

122 ff., 124 ff., 127, 132 ff., 138 ff.
– Körperschaftsteuer 32, 83, 108 f., 114 f.,

117 f., 134 f., 137 f., 141 f., 153 f., 165
– mittelbare Typisierung 114 
– Personengesellschaft 139 ff.
– Solidaritätszuschlag 32, 113 ff., 117 f., 123,

127 f., 134 f., 136, 139 ff.
– Teileinkünfteverfahren 116 f., 138
– unmittelbare Typisierung 114
– Unternehmenssteuersatz 32, 46 f., 62, 84,

113 f., 117 ff., 123, 127, 134, 136, 165 
– Verlustvortrag 135 ff. 
Stille Lasten 145 f., 200
Stille Reserven 136, 145 f., 151 f., 198
Stuttgarter Verfahren 7 ff.
– Ertragsprozentsatz 7 ff.
– gemeiner Wert 7 f.
– Vermögenswert 7 f.
Substanzwert 2 ff. 
Substanzwertverfahren
– auf Basis von Liquidationswerten 4 f.
– auf Basis von Reproduktionswerten 3 f.
– Vor- und Nachteile 331
Sum of the Parts-Ansatz 71, 151, 155 ff.
Sunk Costs 270, 320
Swap s. derivative Finanzinstrumente
Szenarien 173 ff.
Szenarioanalyse 103 f.

Tax-CAPM 126 ff., 133
Tax Shield 10, 29 f., 84, 119
Terminal Value 32, 38 ff., 92, 161, 169
– Investitionen 161 ff.
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– subjektiver 80
Upside Potential 272, 278
US-GAAP 4, 159 f., 200, 202 ff.

Venture Capital 315 f.
Verbindlichkeiten
– aus LuL s. Working Capital
– zinstragende s. Fremdkapital, verzinsliches
Verfallzeit der Option s. Optionslaufzeit
Vergleichsgruppe s. Peer Group
Vergleichsmethode 282 f.
Verkäufermarkt 328 f.
Verkehrswert 182
Verlustvortrag 116, 135 ff.
Vermögen
– betriebsnotwendiges 3 f., 28, 89, 143 ff. 
– immaterielles 4, 146 ff., 151, 203, 303
– nicht-betriebsnotwendiges 3, 9, 27 f., 32 f.,

35, 89 f., 105, 135 f., 143 ff., 152, 155, 166,
168, 184 f.

Verschuldungsgrad 56 ff., 62 ff., 68 ff., 97,
105 f., 109, 111, 201, 209

Volatilität 54, 56, 60 f., 229, 276 ff., 291, 293,
299, 303 f., 307 f., 310 f., 320 ff., 327 f.

– erwartete 277
– historische 277
– implizite 277
– Methode der Wertzerlegung 283
– Methoden der Bestimmung 280 ff.
– Spannbreiten-Methode 282
Vergleichsmethode 282 f.
– zukünftige 277, 282 ff.
– Methode der Zurückführung auf Einflus-

sfaktoren 283 f.
Vollausschüttungshypothese 104 ff.
Vollauszahlungshypothese 104 ff.
Vorräte s. Working Capital
Vorzugsaktion 46, 215

WACC 27 ff., 45 f., 74 ff., 274
– auf Basis von Total Cashflows 84 f.
– nach Einkommensteuer 127, 131 f., 141 f.
– periodenspezifische Berechnung 108 ff.
Wachstumsrate 39 ff., 41 f., 92
Wahrscheinlichkeiten
– Pseudowahrscheinlichkeiten 291, 304 ff.,

311 f., 322

– subjektive 318
Wahrscheinlichkeitsgewichtete Szenarien s.

Szenarien
Wertentwicklungsbaum 292, 298 f., 303 ff.,

310 f., 316, 318, 321 f.
Werttreiber
– DCF-Verfahren 92 ff., 103 ff.
– Multiplikatorenbewertung 191, 210
– Planung 16 ff.
– Realoptions-Ansatz 273 ff., 307, 299, 303 f.,

307 f., 310, 325 f., 328
Wettbewerbseffekte 275 ff. 
Wiener Prozess 291
Working Capital 19 f., 32 f., 34, 36, 39 ff., 89,

95, 98, 100 f., 160, 208, 218
– Anzahlungen 33
– Forderungen aus LuL 33
– im engeren Sinne 33
– im weiteren Sinne 33
– Kasse 33
– Quote 40
– sonst. Verbindlichkeiten 33
– sonst. Vermögensgegenstände 33
– Verbindlichkeiten aus LuL 33
– Vorräte 33
Worst-Case-Szenario 95, 305

Zahlungsüberschuss s. Cashflow
Zielkapitalstruktur 49 ff., 68, 70, 85, 97,

106 ff., 110, 158 
Zinsaufwand 18, 41, 83 f., 89, 102, 104 f., 108,

115, 159, 171, 193
Zinserträge 18, 32, 35, 58, 89, 104 f., 115, 119,

166, 175, 199
Zinssatz
– Eigenkapitalkosten 29, 30 f., 51 ff.
– nominal 83
– real 83
– Renditeforderung der FK-Geber
– risikofreier 51, 52 ff., 54 ff., 57 ff., 72 f., 97 f.,

126 f., 165, 185, 205, 276, 290 f., 318
Zinseszinseffekte 87, 311
Zinsschranke 115 f., 116 f., 118 ff., 134 
Zinsstrukturkurve 51 ff., 56
Zirkularitätsproblem 48 f., 68, 85, 110, 137,

143
Zwei-Phasenmodell 38 f.
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