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 Erhöhtes Insolvenzrisiko ................................................................................................................. 41 



 

IV 

	Würdigung	und	bereichsübergreifende	Handlungsempfehlungen	.........................	52 

	Fazit	.................................................................................................................................................	53 

Literaturverzeichnis	.....................................................................................................................	55 

 



Abbildungsverzeichnis 

V 

Abbildungsverzeichnis 

Abbildung 1 - Finanzierungsvolumen von Start-ups (2015 - 2018) ............................................. 2 

Abbildung 2 - Klassifizierung von Wachstumsunternehmen in Anlehnung an 

Lebenszykluskonzepten ................................................................................................................................ 10 

Abbildung 3 - Systematisierung der Unternehmensbewertungsanlässe ................................. 12 

Abbildung 4 - Klassifizierung der Unternehmensbewertungsmethoden ................................ 14 

Abbildung 5 - Varianten der DCF-Methode ........................................................................................... 18 

Abbildung 6 - Ergebniserwartung vs. Risikoerwartung .................................................................. 39 

Abbildung 7 - Gesamtinsolvenzen in Deutschland (2009-2018) ................................................ 43 

Abbildung 8 - Insolvenzen nach Unternehmensalter 2018 vs. 2017 ......................................... 45 

Abbildung 9 - Anteil der Start-up-Insolvenzen 2018 vs. 2017 ..................................................... 46 

Abbildung 10 - Wertdifferenz zum Ansatz Insolvenzfall vs. Ewige Rente ............................... 47 

Abbildung 11 - Kumulierte, durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeiten von 1981 bis 
2018 (in Prozent) ............................................................................................................................................. 49 



Formelverzeichnis 

VI 

Formelverzeichnis 

Formel 1 - Unternehmenswert nach der FCF-Methode .................................................................. 21 

Formel 2 - Ermittlung des Free Cash Flow ............................................................................................ 22 

Formel 3 - Ermittlung des Weighted Average Cost of Capital ....................................................... 23 

Formel 4 - CAPM zur Bestimmung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber .............. 24 

Formel 5 - Ermittlung des Terminal Value ............................................................................................ 26 

Formel 6 - Unternehmenswert nach der TCF-Methode .................................................................. 27 

Formel 7 - Ermittlung des Total Cash Flow .......................................................................................... 27 

Formel 8 - Ermittlung des Weighted Average Cost of Capital ohne Tax Shield ..................... 28 

Formel 9 - Unternehmenswert nach der APV-Methode .................................................................. 29 

Formel 10 - Ermittlung des Flow to Equity .......................................................................................... 30 

Formel 11 - Unternehmenswert nach der FTE-Methode ............................................................... 31 

Formel 12 - Unternehmenswert nach der modifizierten DCF-Methode .................................. 51 


