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UNTERNEHMENSBEWERTUNG 
Lutz Kruschwitz: Unternehmensbewertung in Zeiten negativer Zinsen 

------ 
Seit langer Zeit sind die Zinsen für risikolose Anlagen in Österreich und Deutschland auf extrem niedrigem Niveau und sogar negativ. 
Diese Tatsache bereitet vielfach Kopfzerbrechen, wenn es um die Bewertung von Unternehmen geht. Mit dem Zero-Beta-CAPM steht 
seit fast 50 Jahren ein Modell zur Verfügung, das der Niedrigzins-Situation deutlich besser gerecht wird als das Standard-CAPM in der 
Tradition von Sharpe, Lintner und Mossin. Bedauerlicherweise ist nicht damit zu rechnen, dass sich das konzeptionell bessere Modell 
auch praktisch durchsetzt, weil die Beschaffung der erforderlichen Daten nicht preiswert zu bewerkstelligen ist. 

396 

Wolfgang Ballwieser: Der Betafaktor in immerwährender Diskussion: Würdigung jüngerer Beiträge 

Der Beitrag widmet sich jüngeren Diskussionen zur Schätzung des Betafaktors nach dem CAPM bei der Unternehmensbewertung. Sie 
betreffen bei Nutzung des Single Index Model das Renditeintervall und den Schätzzeitraum, den Marktindex, die Signifikanz und die 
Notwendigkeit einer Peer Group. 

403 

Leonhard Knoll: Anteilseignersteuern, Marktrisikoprämien und die standardisierte Umsetzung theoretischer Vorgaben 409 

Der Beitrag diskutiert Gemeinsamkeiten und Unterschiede bei der Behandlung von Anteilseignersteuern in den Bewertungsstandards 
von KSW (früher KWT) und IDW im Zeitverlauf. Dabei zeigt sich ua, dass die Umsetzung der Nachsteuerrechnung in Deutschland der 
vom IDW selbst propagierten Modellierung widerspricht. 

Klaus Rabe!: Börsenkurse und Angemessenheit des Umtauschverhältnisses bei Verschmelzungen 

Nach der Rechtsprechung in Deutschland ist es bei der Verschmelzung börsennotierter Gesellschaften unter bestimmten 
Voraussetzungen zulässig, das Umtauschverhältnis allein aus dem Verhältnis der Börsenkurse abzuleiten. Der Beitrag geht der Frage 
nach, inwieweit diese Ansicht auf Österreich übertragen werden kann. 

416 

Ewald Aschauer/Victor Purtscher: Die Wertbegriffe „beizulegender Wert" und „beizulegender Zeitwert" des 
Rechnungswesens vor dem Hintergrund der Unternehmensbewertungslehre 

Rechtliche Bewertungsanlässe weisen zahlreiche Spezifika für die konkrete Vorgehensweise bei der Unternehmensbewertung auf. Im 
vorliegenden Beitrag werden die Bewertungsanlässe im Rechnungswesen vor dem Hintergrund der Unternehmensbewertungslehre 
diskutiert und systematische Unterschiede aufgezeigt. 
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