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1. Die Aufgaben des Rechnungswesens

= Aufgaben des Rechnungswesens
0 Planungs- und Entscheidungsinstrument
o Kontrollinstrument
o Fdhrungsinstrument

= Teilbereiche des Rechnungswesens
0 Hauptbereiche
= Finanzbuchhaltung
e Erfassung des laufenden Geschaftsverkehrs

e Bilanz
e Erfolgsrechnung
e Anhang

= Betriebsbuchhaltung
o Kostenartenrechnung
o Kostenstellenrechnung
o Kostentragerrechnung
= Kalkulation
o Hilfsbereiche
= Debitorenbuchhaltung
Kreditorenbuchhaltung
Inventar
Lohnbuchhaltung
Material- und Lagerbuchhaltung
= Anlagenbuchhaltung
o Erganzende Bereiche
= Mittelflussrechnung
Konzernrechnung
Analyse des Jahresabschlusses
Planungsrechnung (Budgetierung)
Statistiken

Unternehmensbewertung)

= Merkmale der héheren Finanzbuchhaltung

Sonderrechnungen (Investitionsrechnung, Wirtschaftlichkeitsrechnung, Sozialbilanz,

0 Seltenheit der Ereignisse (Grindung, Umwandlung der Rechtsform, Aussenfinanzierung,

Fusion, Sanierung, Liquidation)
o0 Langfristige Auswirkungen
o0 Komplexitat und hoher Schwierigkeitsgrad




2. Finanzierung

2.1 Corporate Finance

= Definition Corporate Finance
o Corporate Finance = Finanz- und Investitionsmanagement
o Corporate Finance untersucht, welchen Einfluss betriebliche Entscheidungen auf
zukunftige Einnahmen und Ausgaben haben.
0 Personelles

CFO, Finanzchef oder Finanzdirektor

e Zustandig fur die Finanzpolitik und die Finanz- und Unternehmensplanung
Treasurer

e Zustandig fur das Cash Management (Liquiditdtsmanagement), die

Kapitalbeschaffung und die externe Beziehungspflege

Controller

e Finanzielle Rechnungslegung

e Fihrung des Rechnungswesen

e Management der steuerlichen Belange

= Die 5 zentralen Gestaltungsbereiche der Corporate Finance
0 Investitionspolitik

Beschaffung der fiir den Unternehmenszweck notwendigen Einrichtungen, wie
Gebaude, Maschinen und Anlagen
Beschaffung von immateriellen Gitern wie Wissen, Kernfahigkeiten, Produkt- und
Prozess-Know-how
2 Kernfragen:

o Was ist der Kapitalbedarf der Investition und kann er finanziert werden?

o Welcher finanzieller Nutzen wird durch die Investition generiert und reicht

dieser aus, um die Renditeanspriiche der Kapitalgeber zu befriedigen?

o0 Finanzierungs- bzw. Kapitalstrukturpolitik

Im Zentrum steht die Kapitalstruktur, also das Verhaltnis von Fremdkapital u
Eigenkapital.
2 Kernfragen:
¢ Aus welchen Finanzierungsquellen und durch welche Kapitalgeber soll das
Kapital beschafft werden?
¢ Wie hoch sind die aus der Finanzierung erwachsenen Kapitalkosten?

o0 Liquiditatspolitik

Das Unternehmen muss jederzeit zahlungsfahig sein um finanzielle Forderungen der
Stakeholder (Bezugs- und Interessengruppen) zu erfillen:
e Arbeitnehmer
Kunden
Zulieferer
Eigentimer (Eigenkapitalgeber)
Glaubiger (Fremdkapitalgeber)
Staat (Fiskus)
o Offentlichkeit

o0 Risikopolitik

Ein Unternehmen steht Unsicherheiten der Zukunft, d.h. Risiken aller Art gegenuber.
Diese aussern sich in Schwankungen der Geschaftstatigkeit und damit auch der
Schlusselgrdossen Verkaufsumsatz, Gewinn und Rendite, aber auch in eigentlichen
Ausfallrisiken, zum Beispiel als Folge einer grossen Fehlinvestition.

Das Risk-Management hat die Aufgabe, die fir ein Unternehmen wesentlichen
Risikoelemente aktiv zu bewirtschaften.

o Informationspolitik

Neben finanziellen Anspriichen haben Stakeholdergruppen auch Bedurfnisse
nach Informationen Uber das Unternehmen und seine Tatigkeit.

Es wird zwischen unternehmensinternen und -externen Informationsflissen
unterschieden.

Investor Relations = Beziehungen einer Publikumsgesellschaft zu den
aussenstehenden Kapitalgebern

Corporate Governance = Mechanismen zur Uberwachung der Geschéftstatigkeit
von Publikumsgesellschaften um Management-Entscheidungen auf die Interessen
der Aktionare auszurichten (z.B. Entléhnung der Unternehmensfihrung,
Zusammensetzung der Unternehmensfihrung)




2.2 Unternehmensformen

Rechtsformen
[
I |
Einzelunternehmung Gesellschaften

» Personenvereinigung
» Vertragliche Grundlage
» Gemeinsamer Zweck

Juristische Personen

I
Rechtsgemeinschaften

» keine Rechtspersonlichkeit
» Gemeinschaftliches Eigentum
aller Beteiligten

' Einfache Gesellschaft | AG
Kollektivgesellschaft KommanditAG
Kommanditgesellschaft GmbH

Personengesellschaften Kapitalgesellschaften

» Mietgliedschaft beruht auf
Personlichkeit

» Eigenkapitalgeber und
Unternehmer sind identisch
(Haftung mit Privat- und
Geschaftsvermagen

» Mietgliedschaft beruht auf
Kapitalbeteiligung
» Keine persénliche Haftung

Handelsgesellschaften
» Wirtschaftliche Ziele (Nutzenmaximierung fiir Mitglieder)

Unternehmens-

zusammenschliisse
|

Vertraglicher Zusammenschluss
Kapitalmassiger Zusammenschluss | Konzern

Fusion

= Bestimmungsgrinde fur die Wahl der Unternehmensform
0 Haftungsverhaltnisse

AuslUbung der Unternehmungsleitung

Finanzierungsmoglichkeiten

Ubertragung der Beteiligung und Nachfolgeregelung

Steuerliche Belastung

Anonymitat der Teilhaber

Rechtsformabhangige Kosten

Entgelt fir die personliche Mitarbeit

OO0OO0OO0OO0OO0O0

Korperschaften

Anstalten

» Rechtspersdnlichkeit
» Alleineigentum der jur. Person

Genossenschaft

Verein

Kartell, Syndikat, Konsortium



2.2 Finanzierungsarten

= Begriff der Finanzierung
o0 Bereitstellung der erforderlichen finanziellen Mittel (Zahlungsmittel) fiir die Durchfiihrung des
Unternehmungszwecks der betrieblichen Leistungserstellung.
= Finanzierungsarten

Finanzierungsarten
|

| |
Herkunft des Kapitals Aussenfinanzierung Innenfinanzierung
| |

| 1 | 1
Freisetzung von

Beteiligungs-

Kreditfinanzierun ; Selbstfinanzierun Abschreibungs-
9 finanzierung 9 gegenwertegn
Glaubigerpapiere Teilhaberpapiere Zurtickbehaltung Verfliissigungs-
von Gewinnen finanzierung
(Offene und stille *
nicht
Reserven) .
prifungs-
Rechtsstellung des relevant
Kapitalgebers Fremdfinanzierung Eigenfinanzierung

= Finanzierungsvorgange
0 Herkunft des Kapitals
= Aussenfinanzierung
e Kreditfinanzierung
e Beteiligungsfinanzierung
= Innenfinanzierung
e Selbstfinanzierung
e Freisetzung von Abschreibungsgegenwerten
= Die finanziellen Mittel stammen aus der betrieblichen Tatigkeit der
Unternehmung selbst (liquiditatswirksamer Ertrag —
liquiditadtswirksamer Aufwand)
= Langfristig sollten die Mittel von hier stammen
0 Rechtsstellung des Kapitalgebers
= Fremdfinanzierung
o Kreditfinanzierung
= Eigenfinanzierung
e Beteiligungsfinanzierung
o Selbstfinanzierung

= Fremd- und Eigenkapital
o Eigenkapital
= Risikokapital (im Konkursfall nicht privilegiert)
=  Mitverwaltungsrechte
= Basis flr die Verschuldungskapazitat (Aufnahme von Fremdkapital ist nur bei
ausreichender Eigenkapitalunterlegung moglich)
= Liquiditatsstarkung (Keine festen Zahlungsverpflichtungen wie Zinsen und
Fremdkapitaltilgung)
= Investitionsflexibilitdt (Handlungsfreiheit)
= Steht der Unternehmung zeitlich unbegrenzt zur Verfugung
o Fremdkapital
= Glaubigerkapital (verzinslich, im Konkurs privilegiert)
Anonymes, mitspracheloses Kapital
Beeinflussung des auf dem Eigenkapital lastenden Unternehmerrisikos
Liquiditatsbelastung (verzinslich, ausser Kreditoren)
Wenig Investitionsflexibilitat

= Pecking Order Theory (Stewart C. Myers)

o Nach dem Pecking-Order-Grundsatz gehen vor allem grosse, bérsenkotierte Gesellschaften
so vor, dass sie sich in erster Linie aus dem laufenden operativen Cashflow finanzieren
(Innenfinanzierung). Im Gegensatz zur Aussenfinanzierung verursacht die Innenfinanzierung
keine Kosten der Kapitalbeschaffung.

o0 Reicht dies nicht aus, so werden erst in zweiter Linie Kreditaufnahmen in unterschiedlicher
Form getétigt.

o Falls nétig, wird an dritter Stelle eine Aktienkapitalerhéhung durchgefiihrt.



= Beispiel:
o0 Ausgangslage

Bilanz

Aktiven 1’923 | Kreditoren 90

Dividenden 40

Darlehen 240

Hypotheken 500

Aktienkapital 800

Reserven 250

Gewinnvortrag 3

1'923 1'923
o Fremdfinanzierung: 90 + 40 + 240 + 500 870
o Eigenfinanzierung: 3+ 250 + 800 1'053
0 Beteiligungsfinanzierung: 800 800
0 Selbstfinanzierung: 3+ 250 253
0 Aussenfinanzierung: 90 + 40 + 240 + 500 + 800 1’670

2.3 Unternehmensgriindung und Beteiligungsfinanzierung
Aktiengesellschaft (AG)
= a) Merkmale der Aktiengesellschaft

= Festes Grundkapital (Aktienkapital und PS-Kapital)

= Mobilisierung der Beteiligung (Aktien kbnnen weiter gegeben werden)

Trennung von Unternehmer- und Kapitalgeberfunktion

(Problem: Geschaftsfuhrer sind nicht risikobewusst)

Zwang zur Selbstfinanzierung (Reservebildung)

Wirtschaftliche Doppelbesteuerung

keine personliche Haftung des Aktionéars fur Fremdkapital der Aktiengesellschaft
VRST auf Dividendenausschittung

Besondere Glaubiger- und Aktionérsvorschriften

= b) Typen von Aktiengesellschaften

= Private (geschlossene) Aktiengesellschaften
o Die Aktien liegen in den Handen eines beschrankten Kreises.
o Sie finanzieren sich nicht durch 6ffentliche Ausgabe von Forderungs- oder Beteiligungspapieren
o Erschwerter Mitgliederwechsel durch eingeschrankte Ubertragbarkeit der Anteile
o Durch Vertrage (Aktionarsbindungsvertrag) verbindlich geregelte, Uber die statutarischen Rechte
und Pflichten hinausgehende Beziehungen unter den Aktionaren.
Vertragliche Haftung der Aktionare fiir Gesellschaftsverbindlichkeiten gegentiber Banken in Form
von Birgschaften, Garantien, Schuldiibernahmen und Gewahrung von Pfandsicherheiten aus
dem Privatvermégen
0 Selbstorganschaft: Die Aktionare ben wie in der Personalgesellschaft eine Geschéafts-
fuhrungsfunktion aus, obwohl diese nach Aktienrecht dazu weder berechtigt noch verpflichtet sind
o Typen
= Familienaktiengesellschaften
e Massgebliche Aktionare sind alle verwandtschaftlich miteinander verbunden
e Vorteile
o0 Management und Eigentiimer sind weitgehend identisch: Schnelle
Entscheidungsfindung
o landfristig orientiert
0 Leidenschaft fir das Geschaft
e Nachteile
o0 Konflikt zwischen Tradition (Sicherheit) und Innovation (Zielsetzung)
0 Nachfolgeregelung (Oft drangt sich der Verkauf an Dritte auf)
= Einpersonenaktiengesellschaft
e Allein- oder Hauptaktionar
e Vom Gesetz nicht vorgesehen
e OR 625 | raumt den Glaubigern einer AG, deren Zahl der Aktionare unter 3
fallt, eine Auflosungsklage ein (wird praktisch nicht verwendet)
= Tochtergesellschaften von Konzernen

o

= Publikumsgesellschaften
o Kkotiert
0 nicht geschlossener Kreis von Aktionaren



0 Beteiligungsfinanzierung Uber den Kapitalmarkt
0 Beteiligungspapiere sind kotiert oder werden ausserbdrslich gehandelt
o Typen
= Gesellschaften ohne Mitspracherecht des Publikums
e Ausgabe von stimmrechtslosen Beteiligungspapieren, d.h.
Partizipationsscheinen
= Unechte Publikumsgesellschaften
e Von einem Mehrheitsaktionar beherrscht, i.d.R. dank Stimmrechtsaktien
= Echte Publikumsgesellschaften
e Aktienbesitz ist breit gestreut
e |.d.R. bessere Corporate Governance

= ) Struktur des Grundkapitals

=  Grundkapital
0 Aktienkapital (AK)
o Partizipationskapital (PS)
= Ho6he und Zerlegung des Aktienkapitals
0 Mindestkapital: Fr. 100'000.00 (OR 621)
Mindesteinlage von 20 % oder Fr. 50'000.00 (OR 632 11)
o Nennwert
= Nennwert pro Aktie: mindestens 1 Rappen
= Es bestehen zwei Mdglichkeiten den Aktien-Nennwert herabzusetzen:

e Nennwertreduktion mit entsprechender Kapitalrickzahlung und
Verringerung des Eigenkapitals

e Aktiensplit, d.h. die Aufteilung des Aktienkapitals auf eine grossere Anzahl
Aktien. Das Eigenkapital wird nicht verandert.

= Vorteile eines kleinen Nennwerts:

e Ein kleiner Nennwert (und damit ein tieferer Kurs) ermoglicht im Gegensatz
zu Titeln mit hohem Nennwert (schwere Titel) einem breiten Publikum die
Beteiligung an einer Gesellschaft.

e Ein optisch zu hohes Kursniveau halt auslandische Investoren vom
schweizerischen Aktienmarkt fern.

e Durch einen kleineren Nennwert wird die Diversifikation vereinfacht, weil man
mit einem gegebenen Kapital eine grossere Anzahl unterschiedlicher Titel
halten kann.

o Ein tieferes Kursniveau bewirkt eine bessere Handelbarkeit der Titel, was
ihre Liquiditat erhoht.

= Aktienarten
o Mitverwaltungsrechte
= Partizipationsschein
=  Aktie
o Vermdgensrechte
= Stammaktien (Common Stocks)

o Aktien, welche die normalen Aktionarsrechte geniessen.

¢ Wenn eine Gesellschaft keine Vorzugsaktien hat, so setzt sich ihr
Aktienkapital nur aus Stammaktien zusammen.

= Vorzugs- oder Prioritatsaktien (preferred shares)
e Zusatzliche Vermdégensrechte fir den Aktionar:

o0 Vorrecht auf den Liquidationsanteil

o0 Vorrecht bei der Neuausgabe von Aktien

0 Vorrechte bei der Gewinnverteilung

0 Vorzugsaktien mit fester Dividende (z.B. 6 % und nicht mehr!)

0 Vorzugsaktien mit fester Dividende und Zusatzdividende (auch Anteil

an grosserer Superdividende)

e Evil. Einschrankung der Stimmrechte

e Anlass zur Ausgabe von Vorzugsaktien bildet i.d.R. die Sanierung mit
Zufihrung von neuen Eigenkapital

0 Rechtliche Form des Wertpapiers
= Namenaktien

e Orderpapier (OR 684 II) (Ubertragung durch Indossament) (nicht ein
Namenpapier nach OR 971, daher nicht Ubertragung durch Zession)

o Vorteil: Aktionar ist der Unternehmung immer bekannt

o Eintrag ins Aktienbuch (OR 686)




o0 Die Gesellschaft kann die eingetragene Person rechtsgliltig als
Aktionar betrachten, bis sie von einem Rechtsliibergang Kenntnis

erhalt.

o Mit dem Eintrag ins Aktienbuch ist der Aktionar zur Ausliibung seiner
Rechte legitimiert, ohne dass er die Berechtigung durch den
Namenaktientitel nachzuweisen hat.
o Ausstellung der Wertpapiere
o Einwegzertifikate

Bei jeder Handanderung wird eine neue Urkunde Uber die
Zahl der vom Aktionar gehaltenen Titel ausgestellt.

o Namenaktien mit aufgeschobenem Titeldruck

Kein Druck von Titeln, da dieser aufgeschoben ist
Eine Statutenbestimmung ist notwendig

o Nicht verurkundete Aktienrechte

heute die Regel
Werden durch Zession Ubertragen

o Globalurkunde

Recht des Aktionars auf physische Aushandigung wird
statutarisch ausbedungen

o Frei Ubertragbare und vinkulierte Aktien
0 Frei Ubertragbare Namenaktien

keine Ubertragungsbeschrankung
Jeder Erwerber wird im Aktienregister eingetragen

o Vinkulierte Aktien

Bei ihnen hangt der Erwerb und die Ausibung der
Mitgliedschaftsrechte von der Genehmigung der
Gesellschaft ab

Der Verwaltungsrat will die Aktionare kennen und steuern
Grundsatzlich ist bei Publikumsgesellschaften (kotiert)
neben der Eintragungsbeschrankung fur den Fall, dass der
Aktienbesitz eine bestimmte Prozentklausel Uberschreiten,
noch eine Stimmrechtsbeschrankung vorgesehen. Erganzt
wird diese Klausel durch eine Bestimmung, wonach
Aktienerwerber abgelehnt werden kénnen, wenn sie nicht
ausdricklich erklart haben, die Aktien ,in eigenem Namen
und auf eigene Rechnung*“ zu erwerben.

In einem solchen Fall bleiben diese Aktien zur Disposition
des unbekannten Kaufers bei seiner Bank als Vermittlerin.
Diese Aktien werden als Dispoaktien bezeichnet. Der
Dispoaktionar hat Anspruch auf die Dividende und
gegebenenfalls Bezugsrechte, auch wenn er der
Gesellschaft mangels Eintragungsgesuch nicht bekannt ist
und aus dem Aktienbuch gestrichen wird.

Bei sehr hohen Dispobestanden kann die Beschlussfahigkeit
der Generalversammlung gefahrdet werden. Bei zahlreichen
Gesellschaften ist der Dispobestand recht hoch (z.B. UBS
41.9 %). Um dieses Problem zu umgehen haben einige
Gesellschaften mit Banken sogenannte Nominee-
Agreements abgeschlossen. Die Bank wird als
stimmberechtigte Aktionarin eingetragen, wobei sie sich
allerdings verpflichtet, auf Verlangen die Namen der
Aktionare, fur die sie treuhanderisch die Aktien halt, bekannt
zu geben. Als Nominee-Gesellschaft stellt sich auch die SIS
zur Verfigung.

Inhaberaktien haben grundsatzlich einen freien Markt und
deshalb eine bessere Liquiditat. Sie erzielen an der Borse
hohere Kurse als vinkulierte Namenaktien. Diese
Preisdifferenz zwischen zwei Aktienkategorien wird als Ecart
bezeichnet. Der Ausdruck Ecart Namen/Inhaber bezeichnet
die Preisdifferenz der Inhaber- zu den Namenaktien im
Verhaltnis zur Inhaberaktie.

Nennwert |A
Ecart IN = KUrs IA—Kurs NA - \onnwert NA

Kurs IA

-100




Positive Werte bedeuten einen Aufpreis der Inhaberaktie zur
Namenaktie, negative einen Abschlag.

= |nhaberaktien

Inhaberpapier (OR 978) (Weitergabe durch blosse Ubergabe)
Die Gesellschaft ist verpflichtet, jedermann, der sich durch den Besitz des
auf den Inhaber lautenden Aktientitels ausweist, uneingeschrankt und ohne
Prifung der Berechtigung als rechtmassigen Aktionar anzuerkennen.
Die Kommunikation mit den Inhaberaktionaren verlauft Gber die
Depotbanken. Die Teilnahme an der Generalversammlung wird nicht
aufgrund der Originalaktien, sondern aufgrund von Depotbescheinigungen
geltend gemacht.
Vorteil:

0 kein Aktienregister muss gefuihrt werden
Nachteil:

0 keine Investor Relations, Banken erheben fiir die Beschaffung der

Zutrittskarten zur GV Gebuhren

o0 Besondere Mitverwaltungsrechte

=  Stimmrechtsaktien

o Einheitsaktien

Stimmrechtsaktien gewahren dem Aktionar eine hdhere Stimmkraft, als sie
der Kapitalbeteiligung entsprache. (OR 693)

In der Schweiz ist dies nicht Gber Mehrfachstimmrechte, sondern nur durch
Differenzierung der Nennwerte maglich.

Nach Gesetz dirfen die Gesellschaften nur auf den Namen lautende und voll
einbezahlte Stimmrechtsaktien mit einem kleineren Nennwert als dem der
anderen Aktien ausgeben (OR 693 II). Der Nennwert der Aktien darf das
Zehnfache des Nennwertes der Stimmrechtsaktien nicht tbersteigen
(Stimmkrafthebel)

= Zahlreiche Gesellschaften haben ihre Titelstruktur vereinfacht und eine Einheitsaktie
(Einheitsnamenaktie oder Einheitsinhaberaktie) geschaffen (mittels Splits und
Umwandlungen).

= Ursachen:

Sehr unterschiedliche Entwicklung unterschiedlicher Titelkategorien

Hoher Ecart z.B. bei Partizipationsscheinen (Wegen des fehlenden
Stimmrechts wurde ungeachtet der vermégensrechtlichen Gleichstellung ein
Abschlag von 10 — 20 % als normal betrachtet)

Verbesserte Marktliquiditat (geringere Differenz zwischen Kauf- und
Verkaufskurs)

o Partizipationskapital und Genusschein

Partizipationsschein (OR 656a ff.) Genusschein (OR 657)

Zweck Eigenkapitalbeschaffung Abgeltung von besonderen
Verdiensten um die Gesellschaft
(Grinderleistungen, Sanierung)

Emission Gegen Einlage Ohne Einlage (Gratisabgabe)

Nennwert Ja, Mindestens Fr. 0.01 (wie Aktie) Nein

Empféanger bzw. Partizipationsscheininhaber = Grinder (Grindervorteile)

Eigentimer = Glaubiger (fir Forderungsverzicht

oder Rangrucktritt bei Sanierung)
= Mitarbeiter

Stimmrecht an der GV

Nein

Nein

Vermogensrechte

Gleichstellung mit den Aktien
gesetzlich vorgeschrieben (OR 656f)

Gleichstellung mit den Aktien nicht
gesetzlich vorgeschrieben. Erlaubte
Rechte geméass OR:

= Anteil am Bilanzgewinn

= Anteil am Liquidationsergebnis

= Bezug neuer Aktien oder PS

= Vorteil des Partizipationsscheines
Kapitalbeschaffung ohne Mitwirkungsrechte (Stimmrecht, Kontrollrecht)
PS-Inhaber tragen einen grossen Teil des Unternehmerrisikos
Die Rechte der Partizipanten fallen kaum ins Gewicht

0 Orientierung Uber die Einberufung der GV

0 Recht auf Auskunft zuhanden der GV




0 Recht, der GV einen Antrag auf Sonderprifung zu stellen
o0 Orientierung tber die von Aktionaren gefassten Beschllsse durch
Auflage am Sitz der Gesellschaft
0 Recht auf Anfechtungs- und Verantwortlichkeitsklagen
e Das PS-Kapital darf das Doppelte des AK nicht Gbersteigen
= Nachteile des Partizipationsscheines (und seine Griinde des Scheiterns)
¢ Abnehmende Akzeptanz auf den Finanzmarkten beeinflusst den Boérsenwert
der Unternehmung negativ
o Mitbestimmungsrecht bei Aktien fihrt zu einem Ecart (Mehrwert) gegentber
PS
e Unfriendly Takeovers: Ubernahmeangebot musste bis 1998 gar nicht
gemacht werden fiir die PS-Inhaber; heute ist das Ubernahmeangebot fiir
PS-Scheine immer tiefer als dasjenige flr Aktien

= d) Unternehmensgrindung

Grindungsarten
= a) Einfache Grindung
o0 Bargriundung mit voller Einzahlung
= Geld gegen Aktien
o0 Bargriindung mit teilweiser Einzahlung (Teilliberierung)
= Geld gegen Aktien
= Vorschriften:
e Es sind mindestens 20 % des Aktienkapitals einzubezahlen, mindestens
jedoch Fr. 50'000.00
e Die Teilliberierung ist nur fir Namenaktien méglich. Diese sind von Gesetzes
wegen vinkuliert (OR 683 Il und OR 685).
o Fir Stimmrechtsaktien ist die Teilliberierung unzulassig (OR 693 ).
e Der nicht einbezahlte Teil des Aktienkapitals ist in den Statuten zu erwéhnen
(OR 626 Ziff. 3).
o Bestehen zwei Titelkategorien, zum Beispiel voll einbezahlte Inhaberaktien
zu Fr. 500.00 und 20 % liberierte Namenaktien, werden auf legale Weise die
Vorschriften tber die Stimmrechtsaktien umgangen, weil die
Namenaktionare mit einem geringeren Kapitaleinsatz die gleiche Stimmkraft
wie Inhaberaktionare erhalten.
e Der Verwaltungsrat, nicht die GV ist verantwortlich fur die Einberufung der
ausstehenden Einlagen (OR 634a)
e Der Dividendensatz bezieht sich stets auf das einbezahlte Aktienkapital.
¢ Die Stempelabgabe von 1 % ist auf dem vollen Aktienkapital zu entrichten.

= b) Qualifizierte Griindung (OR 62)
0 Besondere Sicherheitsvorkehrungen
=  Formvorschriften
e schriftlicher Sacheinlagevertrag mit Beleg des Errichtungsaktes und der
Anmeldung zum Handelsregisterantrag
= Grindungsbericht (OR 635)
e Von allen Griindern zu unterzeichnen
¢ Rechenschaftsablage Uber Art und Zustand von Sacheinlagen
=  Griundungsprifung (OR 635a)
e Der Grindungsbericht ist dem Revisor zur Priifung vorzulegen
= Offenlegung
e Die wichtigsten Informationen sind in die Statuten aufzunehmen, im
Handelsregister einzutragen und im SHAB zu verdéffentlichen. (OR 930)
0 Steuerliche Probleme
= Um die Emissionssteuer zu mildern wird hin und wieder versucht, Apports
(Sacheinlagen) unter ihrem tatsachlichen Wert in die AG einzubringen. Die ESTV
behalt sich deshalb das Recht vor, die Bewertung der Sacheinlagen zu Uberprifen.
= Betriebswirtschaftlich handelt es sich um eine Aktienemission mit einem verdeckten Agio.
In einem solchen Fall wird der Emissionsstempel von 1 % nicht vom Nennwert, sondern
vom tatsachlichen Ausgabewert der Aktien erhoben. Bei der verdeckten Agiofinanzierung
verfligt die Gesellschaft von Anfang an Uber stille Reserven. (OR 669 1l1)
o Arten
= Sacheinlagegriindung (OR 628/1, 635 Ziff. 1, 635a, 641 Ziff. 6)
(Apportgrindung)



e Sachwerte gegen Aktien
e Vorschriften:
0 Sacheinlagefahigkeit:
= Bilanzfahigkeit
= Verfugbarkeit
= Verwertbarkeit
o Nicht einlagefahig sind Arbeits- und andere periodische Leistungen,
héchstpersénliche Rechte (z.B. ein Wohnrecht)
= Sachubernahmegriindung (OR 628/1, 635 Ziff. 1, 635a, 641 Ziff. 6)
e Geld gegen Aktien
e Sachwerte gegen Geld
Es besteht vor dem Eintrag ins Handelsregister die Absicht, oder eine Vereinbarung,
von Aktionaren oder von Dritten Sachwerte gegen Barzahlung zu tGibernehmen.
= Grundung mit Grindervorteilen (OR 628/1, 635 Ziff. 1, 635a, 641 Ziff. 6)
e Allen oder einzelnen Griindern werden besondere Vorteile eingerdumt
0 Bevorzugung bei der Gewinnverteilung
0 Bevorzugung bei der Verteilung des Liquidstationserldses
0 Bevorzugung bei der Ausuibung des Bezugsrechtes
0 Besondere Liefer-, Lohn- oder Beniitzungsrechte
¢ Die Grundervorteile wurden friher hin und wieder in einem besonderen
Wertpapier, dem Griinderanteil (part de fondateur), verbrieft. Griinderanteile sind
nennwertlose, auf den Namen oder auf den Inhaber lautende Genussscheine.
= Grundung mit Verrechnung (OR 635 Ziff. 2, 635a)
o Fremdkapital gegen Aktien
Glaubiger einer Unternehmung welche in eine AG umgewandelt wird, liberieren
ihre Aktien mit Verrechnung ihrer Guthaben (Schuldenverrechnung)

0 Beispiel: Bargrindung
Unter der Firma ABC AG entsteht eine neue AG. Das Aktienkapital betragt Fr. 1'500'000.00
und ist in 1500 Aktien zu Fr. 1'000.00 Nennwert eingeteilt. Sofern bei der Emission kein Agio
entsteht, sind die Grindungskosten zu aktivieren.

Variante A Variante B Variante C
Liberierung AK: 100 % Liberierung AK: 40 % Liberierung AK: 100 %
Emissionspreis: zu pari, 1'000.00 Emissionspreis: zu pari, 1'000.00 Emissionspreis: Uber pari, 1'200.00
Aktienzeichnung © Aktienzeichnung © Aktienzeichnung ©
Aktionare/Aktienkapital 1'500'000 | Aktionare/Aktienkapital 1'500'000 | Aktionare/Aktienkapital 1'500’000
Aktionare/Agio 300°000
Aktienliberierung Aktienliberierung Aktienliberierung
Bank/Aktionare 1'500°000 | Bank/Aktionare 600’000 | Bank/Aktionare 1'800°000
Nicht einbez. AK/Aktiondre 900’000
Grindungskosten @ Grindungskosten @ Grindungskosten @
Grindungskosten/Bank 10'053 | Grindungskosten/Bank 10'053 | Grindungskosten/Bank 10'053
1 % Emissionsabgabe © 1 % Emissionsabgabe © 1 % Emissionsabgabe ©
Grindungskosten/Bank 12'500 | Grindungskosten/Bank 12'500 | Grindungskosten/Bank 15'247
Agioverwendung © Agioverwendung © Agioverwendung ©
kein Agio kein Agio Agio/Grindungskosten 25’300
Agio/Allg. ges. Reserven 274’700
Grundungsbilanz Grundungsbilanz Grundungsbilanz
Aktiven Passiven Aktiven Passiven Aktiven Passiven
Bank  1'477°447 Bank 577447 Bank 1774700
Griindungs- Aktien- Nicht einbezahltes Aktien-
kosten 22’553 | kapital  1'500°000 AK © 900'000 kapital  1'500°000
Grindungs- Aktien- A.G. Res. 274’700
1'500°000 1'500'000 kosten 22’553 | kapital _ 1'500°000 1'774'700 1'774'700
1'500°000 1'500'000

= @ Aktienzeichnung

o Es empfiehlt sich das Abrechnungskonto ,Aktionare” zu verwenden.
= @ Grindungskosten

e Die Grindungskosten umfassen:

o Beurkundungsgebuhr

Handelsregistergeblhr
Bankkommission fir Einzahlung des Aktienkapitals
Emissionsabgabe
Anwaltskosten
Kosten Aktiendruck
Grinderentschadigung fur Vorarbeiten

OO0Oo0OO0OO0O0
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o Die Grindungskosten kdnnen wie folgt behandelt werden:
o Sofort der Erfolgsrechnung belasten
o mit dem Agio verrechnen
o0 aktivieren und Uber langstens 5 Jahre abschreiben
Die Aktivierung der Griindungs-, Kapitalerhéhungs- und
Organisationskosten sowie der Emissionsabgabe ist erlaubt (OR 664)
= © Emissionsabgabe

o Die Emissionsabgabe auf Beteiligungsrechten (Aktien, Partizipationsscheinen,
GmbH-Anteilen und Genossenschaftsanteilen) betragt 1 %.

e Die ersten 250'000.00 sind von der Steuer befreit. Diese Freigrenze kann
gesamthaft einmal beansprucht werden, entweder in einem Betrag oder in
mehreren Teilbetragen. Sie kann nicht riickwirkend geltend gemacht werden.

e Berechnung der Emissionsabgabe

0 Variante C

Bruttoemissionserlds 1'800'000
- Freigrenze - 250'000
- Abziehbare Grindungskosten - 10'053

= Nettoemissionserlds vor Abzug Emissionsabgabe  1'539'947 101 %

- Nettoemissionserlés nach Abzug Emissionsabgabe - 1'524'700 100 %

= Emissionsabgabe 15'247 1%
0 Variante Aund B

Sollte der Nettoemissionserlos nach Abzug der Emissionsgrenze kleiner

als das Aktienkapital minus Freigrenze sein, so muss 1 % vom

Aktienkapital minus Freigrenze gerechnet werden.

Bruttoemissionserl6s 1'500'000
- Freigrenze - 250'000
- Abziehbare Griindungskosten - 10'053

= Nettoemissionserlds vor Abzug Emissionsabgabe 1239947 101 %
- Nettoemissionserlds nach Abzug Emissionsabgabe - 1'227°670 100 %
= Emissionsabgabe 12'277 1%
1'227'670 ist kleiner als 1'250'000, daher:
1'250'000 - 0.01 = 12'500.00
= O Agioverwendung (OR 671/2)
o Modglichkeiten fiir die Agio-Verwendung (identisch mit Kapitalerhéhung)
o0 1. Deckung der Griindungskosten/Ausgabekosten
0 2. Abschreibungen
0 2. Wohlfahrtszwecke
0 2. Zu Gunsten allgemeine gesetzliche Reserven (Kapitalreserven)
(steuerlich besser)
= O Nicht einbezahltes Aktienkapital
Das Konto ,Nicht einbezahltes Aktienkapital“ kann auch als Minuskonto zum
Aktienkapital dargestellt werden.

e Die AG kann innert einer kurzen Frist die Einzahl des nicht liberierten Teils
verlangen. Kommt ein Aktionar seiner Liberierungspflicht nicht nach wird ein
Kaduzierungsverfahren eingeleitet. Der Aktionar verliert seine Rechte und
sein bereits einbezahltes Kapital.

0 Beispiel: Sacheinlage- oder Apportgriindung
Das Aktienkapital der zu grindenden DEF AG betragt Fr. 400'000.00 und ist eingeteilt in 400
Aktien zu Fr. 1'000.00 Nennwert. Die Grindungskosten werden nicht bertcksichtigt.
= Buchungstatsachen
e Zeichnung zu Pari (D: 100 Aktien, E: 110 Aktien, F: 190 Aktien)
e D und E zahlen den Gegenwert auf das Bankkonto ein
o F bringt als Gegenleistung folgende Sachwerte ein und Iasst die Differenz als
Aktionarsdarlehen stehen

a) Waren Fr. 180’000
b) Maschinen Fr. 120°000
c) Mobilien Fr. 50000
d) Kreditoren Fr. 60000
= Grundungsbuchungen
o Aktionare/Aktienkapital 400'000
e Bank/Aktionare 210°000
e a) Waren/Aktionare 180’000
b) Maschinen/Aktionare 120°000
c) Mobilien/Aktionare 50’000
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d) Aktionare/Kreditoren 60’000
e) Aktionare/Aktionarsdarlehen 100°000
= Bemerkung zu Aktionarsdarlehen
o Ein Aktionsdarlehen anstatt mehr Aktienkapital zu wahlen hat steuerliche
Vorteile bei der Emissionsabgabe und der Gewinn- und Kapitalsteuer.
e Zudem ist aufgrund eines mdglichen Leverage-Effektes die
Eigenkapitalrendite grosser.

e) Goodwill

o Definition

Goodwill = Kaufpreis — Substanzwert

Der Goodwill ist zu viel bezahlter Kaufpreis oder ein Geschaftsmehrwert.
o0 Goodwillgruppen

= Subjektiver (personlich bedingter) Goodwill

(z.B. Personlichkeit, Name, Kundschaft, Kreditwirdigkeit)
= Objektiver (sachlich bedingter) Goodwill

(z.B. Standort, Monopol, Organisation)

o Goodwillarten

= Derivativer (kauflich erworbener) Goodwill > ist aktivierbar
= Originarer (selbst erarbeiteter) Goodwill - nicht aktivierbar

o0 Bilanzierungsmdéglichkeiten

= offene Bilanzierung
e Aktivkonto ,Goodwill* oder Negativ-Posten zu Eigenkapital
o Vorteil: Bilanzklarheit erfillt
= Verdeckte Bilanzierung
e Aufwertung von Aktiven (in Waren, Mobilien etc.)
o Vorteil: effektiver Kaufpreis von aussen nicht ersichtlich
e Nachteil: unsauber, Verstoss gegen Bilanzklarheit

f) Aktienkapitalerhéhung

0 Grinde fir die Kapitalerhéhung

Bei sprunghafter Entwicklung reichen die durch Selbstfinanzierung (Zuriickbehaltung von
Gewinnen) zur Verfigung stehenden Mittel nicht mehr aus

Ruckzahlung von FK (z.B. Ablésung von kurzfristig in Anspruch genommenen Bankkrediten)
Schaffung einer breiteren Eigenkapitalbasis um das Verschuldungspotential zu erhéhen
Beschaffung von Vorratsliquiditat (,Kapital nimmt man nicht auf, wenn man es braucht, sondern
wenn es gunstig ist.“)

Bei Banken und Versicherungen kdnnen rechtliche Vorschriften die Anpassung des Eigenkapitals
an den erweiterten Geschaftsumfang verlangen.

Erfolgt ein Firmenzusammenschluss auf dem Weg der Fusion, ist in der Regel eine Kapital-
erhdhung unerlasslich, weil die tbernommene Unternehmung in Form von Aktien bezahlt wird.
Dividendenpolitische Massnahme (Kapitalverwasserung, Gewahrung eines giinstigen
Bezugsrechtes anstelle einer Dividendenerhéhung oder einer Bonusausschiittung)

Indirekte Dividendenerhéhung

Bei unverandertem Dividendensatz kann mehr Dividende ausgeschuttet werden.

Umschichtung von Eigenkapital (Umwandlung von Reserven in Aktienkapital)

Verschiebung der Stimmenverhaltnisse (Bestimmte Aktionarsgruppen durfen sich an der
Kapitalerh6hung nicht beteiligen und missen auf ihre Bezugsrechte verzichten)
Kapitalverwasserung bei Ausgabe von Gratisaktien zu Lasten der freien Reserven

Da nach der Aktienkapitalerhéhung mehr Aktien bei gleichem Eigenkapital vorhanden sind, sinkt
der Wert je Aktie. Dadurch wird die Aktie leichter und damit besser handelbar.
Kapitalverwasserung bei Kapitalerh6hung mit Vermégenszugang

Da der Emissionspreis unter dem aktuellen Kurs liegt, sinkt der Wert der Aktie. Dadurch wird die
Aktie fiir eine grossere Kauferschicht erschwinglich.
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0 Arten der Aktienkapitalerhthung

Ordentliche Genehmigte Bedingte

(OR 650, 652 ff.) (OR 651 ff., 652 ff.) (OR 653 ff.)
Besonderheiten Gewdhnliche Die Generalver- Dritte (Obligationare,

Aktienkapitalerhdhung sammlung erméachtigt Mitarbeiter) entscheiden

= mit Vermbgenszugang

= aus frei verwendbarem
Eigenkapital (Gratis-
aktien)

den Verwaltungsrat, das
Aktienkapital innerhalb
einer bestimmten Frist
und eines bestimmten
Umfangs zu erhéhen

Uber den Zeitpunkt der
Durchfiihrung und den
Umfang der

Aktienkapitalerhéhung

Zweck Erhéhung des Rasches Vorgehen bei: | Abgeltung der Rechte
Aktienkapitals = Erwerb von auf den Bezug neuer
Beteiligungen Aktien aus
= Fusionen = Optionsanleihen
= grossen Investitionen = Wandelanleihen
= glinstigen Kapitalmarkt- | » Optionen auf
situationen Mitarbeiteraktien
Beschluss Generalversammlung Generalversammlung Generalversammlung
(OR 650/1) (OR 651/1) (OR 653/1)
Durchfuhrung Verwaltungsrat, Verwaltungsrat, innert Bei Ausubung der
innerhalb dreier Monate | zweier Jahr (OR 651/1) | Wandel- bzw.
(OR 650/1) Optionsrechte innerhalb
der vorgesehen Frist
(OR 653/2, 653i/1)
Umfang der Gesetzlich nicht Hochstens bis zur Halfte | Hochstens bis zur Halfte

Aktienkapitalerhbhung | vorgeschrieben des bisherigen des bisherigen
Aktienkapitals (OR Aktienkapitals (OR
651/2) 653a/1)
Statutenanderung
= bei GV-Beschluss Nein Ja (OR 651) Ja (OR 653, 653b)

= nach GV-Beschluss

Ja, nach Liberierung
des Aktienkapitals (OR
6529)

Ja, nach jeder Kapital-
erhéhung und nach Ab-
lauf der Frist (OR 651a)

Ja, jahrlich (OR 653g
und i) und am Schluss
der Wandel-/Optionsfrist

Bezugsrecht der
bisherigen Aktionéare

Ja,

GV-Beschluss darf
Bezugsrecht nur aus
wichtigen Griinden
aufheben (OR 652b)

Ja,

GV-Beschluss darf
Bezugsrecht nur aus
wichtigen Griinden
aufheben (OR 652b)

Nein,

Aktionare haben jedoch
fir Wandel- und
Optionsanleihen ein
Vorwegzeichnungsrecht
(OR 653c¢)

0 a) Ordentliche Kapitalerh6hung
= al) Aktienkapitalerh6hung mit Vermdégenszugang
e Beispiel:
Das Aktienkapital wird von 3 Mio. Franken um 1 Mio. Franken erhdht (2000
Aktien zu Fr. 500.00 Nennwert). Der Emissionspreis betragt Fr. 800.00. Der
Kurs einer Aktie vor AK-Erhdhung ist Fr. 1'050.00.
0 Liberierung der Aktien

Bank/Aktienkapital
Bank/Agio

1'000°000
600’000

0 Beurkundungsgebihr, Handelsregistergebihr und
Bankprovision von total Fr. 4'200.00 werden der ER belastet
Ausserordentlicher Finanzaufwand / Bank

o0 Die Emissionsabgabe von 1 % wird aktiviert.

Kapitalerh6hungskosten/Bank
o Das Agio wird der allgemeinen gesetzlichen Reserve zugewiesen
Agio/Allg. Gesetzliche Reserve
Bezugsrechtberechnung (sh. auch weiter unten) : 3 : 1 (Fur 3 alte 1 neue Aktie)

o Ohne Formel

= Wert von 3 alten Aktien zu 1'050
+ Wert von 1 neue Aktie (Bezugspreis)

= Wert von 3 Aktien nach AK-Erhéhung

= Wert 1 Aktie nach Kapitalerhdhung
=  Wert 1 Aktie vor Kapitalerh6hung
- Wert 1 Aktie nach Kapitalerhéhung

= Rechnerischer Wert des Bezugsrechts

4’200

15’800

600’000

3'150.00
800.00
3'950.00
987.50
1'050.00
987.50
62.50
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o Mit Formel

Kurs vor Kapitalerhohung - Emissionspreis

Anzahl alte Aktien 1
Anzahl neue Aktien

= (1050 -800)/[(3/1) + 1] = 62.50
= a2) Aktienkapitalerh6hung aus frei verwendbarem Eigenkapital (Ausgabe von
Gratisaktien = Stockdividende)
e Grinde fir eine Kapitalerhéhung aus Eigenkapital
0 Aus markttechnischen Griinden erwlinschter Kursriickgang (keine
schweren Titel)
0 Senkung des Kurswertes im Hinblick auf eine Fusion
o Indirekte Dividendenerhdhung (Wird der bisherige Dividendensatz
beibehalten, erhalt der Aktionar aufgrund der grosseren Aktienzahl
frankenmassig eine héhere Ausschittung)
0 Ausschittung von Reingewinn ohne dass die flissigen Mittel
beansprucht werden
o \Vorteile
= Ausschittung an die Aktionare ohne Liquiditatsabgang
= Konstanter Dividendensatz bei héheren Gewinnen
= Kurs soll fallen
= Umschichtung von freien Reserven in Aktienkapital
0 Nachteile
= Steuerfolgen (Eigenkapital vermindert sich um die VRST-
Ausschuttung an die ESTV) (Emissionsabgabe, VRST,
Einkommenssteuer)
e Welches Eigenkapital kommt in Frage?
o offene, gesetzlich oder statuarisch nicht gebundene Reserven
o0 Bilanzgewinn

o Es ergibt sich lediglich eine Verschiebung innerhalb des Eigenkapitals. Ein
unverandertes Eigenkapital verteilt sich auf eine gréssere Zahl von
Beteiligungspapieren.

e Falls der Aktionar der Gratisaktien erhalt die Aktien als Beteiligungen halt,
darf er die Gratisaktien nicht aktivieren: Beteiligungen werden immer zum
Anschaffungswert bilanziert.

e Steuerliche Folgen

o DBG/StGZzH

Kanton Zirich Bund
Ausgabezeitpunkt keine Steuerfolgen Besteuerung
Ruckkaufszeitpunkt | Besteuerung keine Steuerfolgen
0 VRST
e Beispiel:

Durch Ausgabe von 100 Gratisaktien zu Fr. 1'000.00 Nennwert wird das
Aktienkapital zu Lasten der freien Reserven um Fr. 100'000.00 erhoht.
0 Ausgabe der Gratisaktien

Freie Reserven/Aktienkapital 100’000
0 Postluberweisung der Verrechnungssteuer
Freie Reserven/Liquide Mittel (Nettomethode) 53’846

= Die Steuerverwaltung behandelt die Umwandlung von freien
Reserven in Aktienkapital als Gewinnausschuttung.
e Nettomethode: 100'000 = 65 %
e Bruttomethode: 100'000 = 100 % (Aktionare
{ bezahlen die VRST) J
e Meldeverfahren
0 Postiuberweisung der Beurkundungs- und HR-Gebihr

A.o. Finanzaufwand/Liquide Mittel 1’000
o Uberweisung der Emissionsabgabe
A.o. Finanzaufwand/Liquide Mittel 1’000

0 b) Genehmigte Aktienkapitalerhéhung
= Mit dem genehmigten Kapital soll dem Verwaltungsrat beim Erwerb von
Beteiligungen, bei Fusionen etc. ein rasches Vorgehen ermdglicht werden.
= Beispiel:
Die GV der S-AG ermachtigt den VR in den nachsten zwei Jahren das AK von bisher 10 Mio.
um hoéchstens 4 Mio. (400'000 Aktien zu Fr. 10.00 Nennwert) zu erhdhen.
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e Beschluss der GV
keine Buchung (OR 663b Ziff. 11: Im Anhang erwéhnen)

e Ubernahme einer Beteiligung (10'000 Q-AG Aktien zu Fr. 100 nominal)
zum Preis von 1.4 Mio. Franken. Aktienkapitalerh6hung (kein
Bezugsrecht) zwecks Abgeltung: 5 S-AG Aktien fir 1 Q-AG-Aktie)

Beteiligungen/Aktienkapital 500'000.00

Beteiligungen/Agio 900'000.00
e Beurkundungs- und HR-Gebihr

A.o. Finanzaufwand/Bank 4'180.00
e Emissionsabgabe wird aktiviert

Kapitalerh6hungskosten/Bank 13'820.00
e Agio/Allg. Gesetzliche Reserve 900'000.00

0 ©) Bedmgte Kapitalerhéhung

Bei der bedingten AK-Erhéhung beschliesst die GV statutarisch eine Erhéhung des AK, um
Rechte auf den Bezug neuer Aktien (aus Wandelanleihen, Optionsanleihen, Optionen auf
Mitarbeiteraktien, Aktionarsoptionen) einzurdumen. Die AK-Erhéhung erfolgt schrittweise
und hangt vom Entscheid Dritter ab.
Das bedingte Kapital (weil es sich um eine Statutenanderung handelt) im Handelsregister
eingetragen (HRV Art. 82).

e Beschluss der GV

keine Buchung (OR 663b Ziff. 11: Im Anhang erwahnen)

o Erster Monat: Viele Mitarbeiter Gben ihre Optionen aus und liberieren 2340 Aktien

Bank/Aktienkapital 234'000.00
Bank/Agio 93'600.00

e Zweiter Monat: Weitere Mitarbeiter nehmen ihre Rechte wahr und
liberieren 1600 Aktien
Bank/Aktienkapital 160'000.00
Bank/Agio 64'000.00

e Der Rest der bedingten AK-Erhéhung wird nicht gebraucht

e Aktivierung der gesamten Emissionskosten (mit Emissionsabgabe)

Kapitalerh6hungskosten /Bank 9'280.00
e Das Agio wird der allgemeinen gesetzlichen Reserve zugewiesen
Agio/Allg. gesetzliche Reserve 157'600.00

0 Bezugsrecht

Die Stellung des bisherigen Aktionars kann sich bei einer Kapitalerhéhung in
dreifacher Hinsicht negativ verédndern:
¢ Vermodgensanspriiche (Kapitalverwasserung) (Verminderung des
Reserveanteils je Aktie) (d.h. der Substanzwert ist nach der Kapitalerhéhung
kleiner als vor der Kapitalerh6hung)
¢ Gewinnanteil (Gewinnverwasserung) (Verminderung des Gewinns je Aktie)
e Stimmrechtsanteil (Stimmrechtsverwasserung)
Das Bezugsrecht soll die Schmalerung der mitgliedschafts- und vermdgensrechtlichen
Stellung des Aktionars verhindern. Mit dem Kaufpreis fur das Bezugsrecht entschadigt
der Erwerber den alten Aktionar fir die Werteinbusse, welche dieser mit der bei der
Kapitalerh6hung in der Regel eintretenden Kapitalverwasserung erleidet.
Der Verkauf von Bezugsrechten ist fiir den alten Aktionar wirtschaftlich ein Teilverkauf
von Vermogenssubstanz. Ein Teil seiner Beteiligung am Unternehmen wird in Bargeld
umgewandelt. (Daher beim Verkauf: Bank/Wertschriftenbestand)
Die Aufhebung oder Einschrankung des Bezugsrechtes ist moglich, aber gemass OR
652b an zwei Voraussetzungen gebunden
e Es muss ein wichtiger Grund vorliegen
0 Bereitstellung von Aktien zur Abfindung der Aktiondre der untergehende
Gesellschaft bei einer Fusion
Aufnahme neuer Aktionare durch Sacheinlage
Ausgabe von Mitarbeiteraktien
Aufnahme eines Grossaktionars
0 Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen
e Es darf niemand unsachlich beglnstigt oder benachteiligt werden (z.B.
Bezugrecht fur in der Gesellschaft mitarbeitende Aktionéare)

Beispiel:
e Ausgangslage
Bilanz vor Kapitalerhhung
Nicht einbez. AK 20’000 | Aktienkapital 100’000
Sonst. Aktiven 140’000 | Offene Reserven 50°000
Stille Reserven 10’000

O 0o

15

160’000 160’000




o 100 Aktien, nominal Fr. 1'000.00
0 Substanzwert vor Kapitalerhdhung und vor Liberierung

Einbezahltes Aktienkapital 80'000.00
Offene Reserven 50'000.00
Stille Reserven 10'000.00
= Total Substanzwert (100 Aktien) 140'000.00
= Substanzwert je Aktie 1'400.00

Mitte Jahr wird das noch nicht liberierte Aktienkapital liberiert
0 Substanzwert vor Kapitalerhdhung und nach Liberierung

Einbezahltes Aktienkapital 100'000.00
Offene Reserven 50'000.00
Stille Reserven 10'000.00
= Total Substanzwert (100 Aktien) 160'000.00
= Substanzwert je Aktie 1'600.00

Variante 1: Aktienkapitalerhbhung zu Pari
0 Bezugsverhaltnis 1 : 2 (flr eine Aktie 2 neue)
Daher 100 : 200 - Erhoéhung Aktienkapital um 200 Aktien
0 Emissionspreis: 1'000.00 (zu Pari)

(0]

Bilanz nach Kapitalerhéhung Var. 1

Sonst. Aktiven 360’000 | Aktienkapital 300000

Offene Reserven  50'000
Stille Reserven 10°000

360000 360°000
0 Substanzwert nach Kapitalerh6hung Variante 1
Einbezahltes Aktienkapital 300'000.00
Offene Reserven 50'000.00
Stille Reserven 10'000.00
= Total Substanzwert (300 Aktien) 360'000.00
= Substanzwert je Aktie 1'200.00

Rechnerischer Wert des Bezugsrechts:
e Ohne Formel:
0 Substanzwert vor AK-Erhéhung-
Substanzwert nach AK-Erh6éhung
o 1'600 - 1'200 =400
o Mit Formel (siehe oben):

_ 160:)-1000 - 400

o+
¢ Handberechnung:
Wert von einer alten Aktie: 1'600.00
+ Wert von 2 neuen Aktien 2'000.00
= Wert 3 Aktien nach AK-Erh. 3'600.00
= Wert 1 Aktie nach AK-Erh. 1'200.00

Wert 1 Aktie vor AK-Erhéhung 1'600.00

- Wert 1 Aktie nach AK-Erhéhung - 1'200.00

= Bezugsrecht 400.00
e Bemerkungen

0 Der Substanzwert (Innerwert oder Kurswert) vor AK-

Erhéhung sinkt um den Wert des Bezugsrechtes.

= Die bisherigen Aktionare kénnen zusatzliche
Aktien zum Preis von 1'000 erwerben oder
das Bezugsrecht zum Preis von 400
verkaufen.

= Neue Aktionare missen zunachst ein
Bezugsrecht erwerben (400) und
anschliessend die Aktie zum Emissionspreis
(1000) erwerben.

0 Der Substanzwert einer Aktie nimmt bei einer
Kapitalerh6hung immer ab da der Emissionspreis in
folgender Bandbreite liegt:

Nominalwert < Emissionspreis < Substanzwert

0 Berechnung des Bezugsrechtes bei verschiedenen

Nominalwerten und Aktien und PS siehe Fibu3 2.24
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Variante 2: Aktienkapitalerhéhung tUber Pari
0 Bezugsverhaltnis 1 : 2 (fur eine Aktie 2 neue)
Daher 100 : 200 - Erhdhung Aktienkapital um 200 Aktien
0 Emissionspreis: 1'400.00 (zu Pari) (Agio: 80'000)

o Bilanz nach Kapitalerhéhung Var. 2
Sonst. Aktiven 440’000 | Aktienkapital 300000
Offene Reserven 130°000
Stille Reserven 10000
440'000 440°000
0 Substanzwert nach Kapitalerh6hung Variante 1
= Einbezahltes Aktienkapital 300'000.00
Offene Reserven 50'000.00
+ Agio z.G. allg. ges. Reserven 80'000.00
Stille Reserven 10'000.00
= Total Substanzwert (300 Aktien) 440'000.00
= Substanzwert je Aktie 1'466.67

= Rechnerischer Wert des Bezugsrechts:
e Ohne Formel:
0 Substanzwert vor AK-Erhéhung-
Substanzwert nach AK-Erhéhung
o 1'600 - 1'466.67 = 133.33
e Mit Formel (siehe oben)

- 160?- 1400 _ 133.33
2"
o Bemerkungen
0 Je grosser das Agio, desto kleiner das Bezugsrecht
Erlauterung zu Aufg. CGR Fibu3 2.24
o Das Bezugsrecht fur eine Aktie fur bisherige Aktieninhaber: 20.00 (Aktie
Nominal 100.00, 5:1)
Das Bezugsrecht fur eine Aktie fir bisherige PS-Inhaber: 3.33 (PS Nominal
20.00, 5:1)
o0 Um eine Aktie zu erwerben muss man 5 Bezugsrechte von bisherigen
Aktieninhabern haben.
o0 Um eine Aktie zu erwerben muss man 25 Bezugsrechte von bisherigen PS-
Inhabern haben (5 - 5, weil Bezugsrecht 5:1 und Nennwert PS 5 mal tiefer
als Nennwert der Aktie)
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2.4 Fremdfinanzierung mit Obligationen

= a) Obligationenarten

Anleihensobligation

Gewdhnliche . Kassen-
Anleihens- Wgndgl- Optlor!s- Pfandbrief obligation Notes
s obligation obligation
obligation
Herausgeber Gemeinwesen, Aktiengesellschaften, 2 Pfandbrief- Banken Grossunter-
(Emittent) Grossunternehmen Erwerbsgenossenschaften institute nehmen
Laufzeit langfristig (5 — 12 Jahre) mittelfristig (3 — 8 Jahre)
Massenpapier . . .
(fungibel) ja nein ja
Kotierung moglich unmdglich
Besonderes Offentliche Platzierung mit Prospekt und Werbung. laufende Privatplatzierung,
Ausgabe als ganze Anleihe auf einmal. Stlickelung i.d.R. ab Fr. 5'000 Ausgabe, i.d.R. ausland-
Umwandlungs- | Bezugsrecht mindelsicher, | Stlickelung ische Schuldner,
recht in Aktien | mit Options- Haftung durch | ab Fr. 1°000 Stiickelung ab
oder PS. schein flr Grundpfand, Fr. 50°000
Obligation Aktien Institut und
geht unter. Mitgliedbanken
Zweck Beschaffung von langfristigem Fremdkapital. Beschaffung Beschaffung von
Breite Streuung dank kleiner Stuckelung. von mittel- mittelfristigem
Zinssatz unter dem Zinssatz liegt 1 — 2 % unter Finanzierung fristigem Fremdkapital;
Zinssatz fir Bank- dem Zinssatz fur gewohnliche des Fremdkapital | Zinssatz ist leicht

kredite

Anleihen, da der Anleger
zusatzliche Rechte hat. Sinn
und Zweck ist es, voriber-
gehend billiges Fremdkapital zu
erhalten, dass dann in Eigen-
kapital umgewandelt wird und
so nicht verzinst werden muss,

Hypothekar-
geschafts;
tiefer Zinssatz
da sehr sicher

hoher als flr
kotierte
Obligationen

= Anleihensobligationen in der Praxis bei Holdingsgesellschaften

o0 In der Regel sind % des Fremdkapitals Obligationenanleihen (v.a. bei Holdings)

o Die Holding beschafft die finanziellen Mittel und gibt sie an die Gesellschaft weiter.
o0 Im Anhang muss erklart werden wie sich die Obligationen zusammen setzen.
= Eigenschaften aller Obligationenanleihen
o0 langfristiges Fremdkapital (Fremdfinanzierungsgrad und Effektivverschuldung - Bilanzbild

verschlechtert sich)

O O0OO0O0O0O0

Zinssatz (fest), Zinsaufwand, Liquiditatsaufwand, Steuervorteil
EBITDA: | = Zinsaufwand, Dividendenertrage, Zinsertrag = Finanzergebnis
Leverage-Effekt

Rickzahlung - Liquiditatsabgang (evtl. bei Wandelobligationen nicht)
Anhang (OR 663b) (Total, %, Laufzeit)
Emissionspreis = 100 % (evtl. Agio/Disagio)

* Db) Emissions- bzw. Platzierungsformen (Aktien und Obligationne)

= Priméar- und Sekundarmarkt

= Offentliche Platzierung

o0 Primarmarkt

= Segment, indem neue Titel zur Ausgabe und Platzierung gelangen

o0 Sekundarmarkt

=  Borse

= Hier werden die bereits existierenden Aktien gehandelt

0 umfassende Emissionsprospekte mit Informationen zum Emittenten und zur Anleihe
= Privatplatzierung
0 kein Emissionsprospekt (weniger Informationen), dafir leicht hdhere Rendite
0 geringere Mobilitat des Papiers, dafiir leicht h6here Rendite

= Direkte Platzierung (Selbstemission)
o Séamtliche Arbeiten im Zusammenhang mit der Emission besorgt der Kapitalnehmer.
0 Diese Emissionsform wird vor allem von den Banken bei der Ausgabe ihrer eigenen

Wertpapiere angewandt.
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Indirekte Platzierung
o Eine Bank oder ein Bankensyndikat (Bankenkonsortium) Platzierung die zur Emission
bestimmten Wertpapiere.
0 Zeichnung und Liberierung der Wertpapiere werden Uber diese Banken abgewickelt.
o Arten
= Festibernahme (Normalfall)
o Platzierungsrisiko bei der Bank
e Auf Rechnung und Gefahr der Bank
e hdhere Bankenkommission
= Kommissionsweise Platzierung (selten)
o Platzierungsrisiko beim Kapitalnehmer
¢ Auf Rechnung und Gefahr des Kapitalnehmers
o tiefere Bankenkommission

c) Gewdhnliche Obligationenanleihe

Emissionspreis
o Ziel
= Die Anleihe soll eine marktibliche Rendite wie gleichwerte, bereits existierende
Anleihen abwerfen. Falls der Zinssatz der Anleihe festgelegt worden ist, kann die
Rendite nur noch durch Veranderung des Ausgabekurses verandert werden.
o Pari
= Ausgabe zu 100 %
0 Unter Pari
= Ausgabe unter 100 % (z.B. weil der Zinssatz unter Marktniveau angesetzt wurde)
= Differenz zwischen Emissionspreis und Nominalwert = Disagio
= Effektiver Zinsaufwand ist grosser als nom. Zinsaufwand (Zinssatz) aufgrund Disagio
o Uber Pari
= Ausgabe uber 100 % (z.B. weil der Zinssatz uber Marktniveau angesetzt wurde)
= Differenz zwischen Emissionspreis und Nominalwert = Agio
= Effektiver Zinsaufwand ist kleiner als nom. Zinsaufwand (Zinssatz) aufgrund Agio
Buchhalterische Behandlung
o0 Emissionskosten und Disagio
= Gesamter Betrag als ausserordentlichen Finanzaufwand erfassen
= Aktivieren und wahrend der ganzen Laufzeit gleichmassig Giber das Konto, welchem
die Obligationenzinsen (Obligationenzinsaufwand oder Finanzaufwand) belastet
werden, abschreiben (linear = pro Rata = pro Monat) (Wenn die Bank die Obligation
nur zu 97 % fest Gbernimmt und zu 99 % zur Zeichnung anbietet: Agio = 3 %)
0 Agio (nicht Eigenkapital)
= Mit den Emissionskosten verrechnen
= Gesamter Betrag als ausserordentlichen Finanzertrag erfassen
= Passivieren und wahrend der ganzen Laufzeit gleichmassig dem Konto, welchem die
Obligationenzinsen (Obligationenzinsaufwand oder Finanzaufwand) belastet werden,
gutschreiben
Grindungs-, Kapitalerhéhung- und Organisationskosten (OR 664)

o0 Grindungs-, Kapitalerhéhungs- und Organisationskosten, die aus der Errichtung, der
Erweiterung oder der Umstellung des Geschéafts entstehen, durfen bilanziert werden. Sie
werden gesondert ausgewiesen und innerhalb von 5 Jahren abgeschrieben.

Ruckzahlung
0 Rickzahlungstermin
= im Normalfall am Ende der Laufzeit
= vorzeitige Kiindigung mdglich, falls in den Emissionsbedingungen vorgesehen
0 Rickzahlungsmodus
= ganze Anleihe auf einmal
= ratenweise Ruckzahlung mit Auslosung (Teilkiindigung)
= Rickkauf am Markt
0 Rilckzahlungspreis
= zu pari, bei Rickzahlung am Ende der Laufzeit
= gelegentlich Gber pari, wenn Anleihe vorzeitig geklndigt wird (= Pramie fur die
Obligationare fir den entgangenen hohen Zins)
Anhang der Jahresrechnung

0 Betrage, Zinssatze und Falligkeiten der von der Gesellschaft ausgegeben

Anleihensobligationen missen erwahnt werden (Art. 663b Ziff. 6 OR)
Besondere Emissionskosten
o Emissionsabgabe (1.2 %o vom Nennwert je Jahr Laufzeit fur inlandische Anleihen)
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(0]

Bankkommission

Kotierungsgebuhr fir Bérsenzulassung
Kosten fiir Publikation

Prospekt

Titel

= Verrechnungssteuerpflicht

(o}
(o}

fallige Zinsen
Differenz zwischen tieferem Emissions- und héherem Riickzahlungspreis

= Konversion einer Anleihe (Umwandlung einer féalligen in eine neue Anleihe)

(0]

Berechnung der Konverisonssoulte (Differenz zwischen dem Riickzahlungspreis der alten
und dem Emissionspreis der neuen Anleihe unter Beriicksichtigung einer méglichen
Zinsdifferenz, falls sich die Zinstermine tberschneiden).

= Beispiel: Direkte Platzierung einer gewdhnlichen Anleihensobligation

(0]

Eine Unternehmung emittiert eine Obligationenanleihe von 10 Mio. Franken direkt:
= 2000 Obligationen zu Fr. 5'000.00 Nennwert
Emissionspreis: 99 %
Zinssatz: 7 %
Laufzeit: 10 Jahre
Zinstermin: 30.09.
Das Disagio und die Gibrigen Emissionskosten werden aktiviert und Uber die gesamte
Laufzeit linear abgeschrieben.
25.09.2001 Zeichnung

Obligationare/Obligationenanleihe 10'000'000.00
30.09.2001 Liberierung

Bank/Obligationére 9'900'000.00
30.09.2001 Disagio

Obligationendisagio (oder ,Emissionskosten®)/Obligationare 100'000.00
30.09.2001 Bezahlung der Emissionskosten

Emissionskosten/Bank 130'000.00
31.12.2001 Marchzins

Finanzaufwand/Transitorische Passiven 175'000.00
31.12.2001 Abschreibung Disagio, pro rata
Finanzaufwand/Obligationendisagio 2'500.00
31.12.2001 Abschreibung der Emissionskosten, pro rata
Finanzaufwand/Emissionskosten 3'250.00
01.01.2002 Ausgleich der Abgrenzung

Transitorische Passiven/Finanzaufwand 175'000.00
30.09.2002 Félliger Jahreszins, Coupon Nr. 1

Finanzaufwand/Fallige Obligationenzinsen 700'000.00
30.09.2002 Uberweisung der Verrechnungssteuer

Fallige Obligationenzinsen/Bank 245'000.00
05.10.2002 Bankbelastung fiir 1980 eingereichte Coupons

Fallige Obligationenzins/Bank 450'450.00
05.10.2002 0.5 % Einldsungskommission

Finanzaufwand/Bank 3'465.00

= d) Wandelanleihe

= Wandelanleihe (convertible bond)

(0]

Umtausch der Wandelobligation zu im Voraus bestimmten Konditionen in einem bestimmten
Zeitraum wahrend der Laufzeit (Wandlungsfrist) in Aktien der betreffenden Gesellschaft, d.h.
die Obligation wird an Zahlung gegeben und geht unter.

Je schwieriger eine zukulnftige Entwicklung abzusehen ist, desto drangender wird die Frage, ob
sich ein Anleger eher flur Aktien oder Obligationen entscheiden soll. Den Investoren bieten
Wandelanleihen den goldenen Mittelweg.

Das Wandlungsrecht wird mit einem tieferen Zinssatz abgegolten. Die H6he des Coupons
héngt allerdings auch davon ab, ob das Unternehmen dem Papier eher Fremd- oder
Eigenkapitalcharakter beimisst. Bei Fremdkapitalcharakter wird das Unternehmen den
Wandelpreis hdher ansetzen, eine Wandlung somit weniger wahrscheinlich machen.
Obligationare werden dann aber eine bessere Verzinsung verlangen. Ist das Unternehmen
starker an Eigenkapital interessiert, wird der Wandelpreis tiefer angesetzt, weshalb der Coupon
durch den héheren Wert der Option tiefer ausfallen wird.
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Festlegung der Wandelbedingungen

\ o0 Anzahl Wandelobligationen +/- Barzuzahlung/Barauszahlung = Anzahl Aktien oder PS

O Beispiele:
= 1 Wandelobligation + Barzuzahlung = 2 Aktien
= Nominalwert (Fr. 4'000.00) + Fr. 100.00 = 2 Aktien zu Fr. 500.00 nom.
Schutz der Wandelobligationare (OR 653d)

o Falls wegen einer erneuten Ausgabe von neuen Aktien, PS, Wandel- oder Optionsrechte nach
Ausgabe der vorliegenden Wandelobligation eine Kapitalverwasserung eintritt, muss der
Wandelpreis vermindert werden, z.B. durch Herabsetzung der Barzuzahlung oder Gewé&hrung
einer bzw. Erhéhung der Barauszahlung. Die Wandelobligationare kdnnen auch anderweitig
angemessen entschadigt werden, z.B. mit Bezugsrechten.

Schutz der Aktionéare (OR 653c)
0 Aktionare haben fir Wandelanleihen ein Vorwegzeichnungsrecht.
Emission der Beteiligungspapiere
0 Ordentliche Kapitalerhéhung
= Bereits bei der Emission der Wandelanleihe wird das Aktien- oder PS-Kapital erhoht
bzw. werden die Konversionsaktien bereitgestellt.
= Die Aktien aus der Kapitalerh6hung kénnen wie folgt verwendet werden:

e Die Aktien werden bis zum Zeitpunkt der Wandlung von einer Bank oder
Treuhandgesellschaft Gbernommen und dem Emittenten zum Nennwert auf
einem Sperrkonto gutgeschrieben (Problem: Aktien die nicht bezogen
werden > evil. Vorzugspreise fir Mitarbeiter)
oder

e als eigene Aktien gehalten.

= Bei der Aktienkapitalerhéhung ist der Nennwert der Konversionsaktien
emissionsabgabepflichtig. Das Agio wird erst bei der Wandlung besteuert.

0 Bedingte Kapitalerhéhung

= Die Generalversammlung beschliesst eine bedingte Kapitalerh6hung. Das AK darf nur
dann erhéht werden, wenn der Wandelobligationar seine Rechte ausibt.

= In einigen Fallen wird die GV nur z.B. 50 % oder 60 % der Wandelforderungen
abdecken, weil mit grosser Wahrscheinlichkeit nicht alle Wandelobligationare ihre
Wandelobligationen wandeln werden. Falls man den Rest trotzdem braucht, wird man
eigene Aktien am Markt erwerben. Die Gefahr dabei besteht dass man einen relativ
hohen Preis bezahlen muss.

= Das Aktien- oder PS-Kapital wird sukzessive wahrend der Wandelfrist bei der
Ausubung der Wandelrechte erhoht.

= Die Emissionsabgabe wird erst im Zeitpunkt der Wandlung fallig.

o Erwerb eigener Aktien am Markt

= Die Unternehmung kauft am Markt eigene Aktien und benutzt diese zur Abgeltung der
Rechte der Wandelobligationdre. Es besteht die Gefahr steigender Aktienkurse bei
denen die Unternehmung einkaufen muss.

= Erwerb
Eigene Aktien/Bank 950.00
Freie Reserven/Reserven fir eigene Aktien 950.00
=  Wandelung
Wandelanleihe/Eigene Aktien 1'000.00
Reserven fir eigene Aktien/Freie Reserven 950.00
Eigene Aktien/Wertschriftenertrag™* 50.00

** Einzelabschluss: Wertschriftenertrag
** Konzernabschluss: Kapitalreserven oder Agioreserven (Man geht davon aus dass
man mit eigenen Aktien keine Gewinne machen kann)

Beispiel: Ordentliche Aktienkapitalerh6hung, Sperrkonto, Indirekte Platzierung
0 Ausgangslage
= Emission einer Wandelanleihe von 10 Mio. Franken (2000 Obligationen zu Fr. 5'000.00
Nennwert). Eine Wandelobligation kann in zwei Aktien umgetauscht werden.
= Ein Bankensyndikat Ubernimmt die Anleihe fest zu einem Preis von 98 % und bietet sie
zum Emissionspreis von 100.5 % zur 6ffentlichen Zeichnung an.
= Um den spateren Umtausch sicherzustellen, wird gleichzeitig das Aktienkapital um 2
Mio. Franken (4000 Aktien zu Fr. 500.00 Nennwert erhoht. Die Bank Gbernimmt die
Aktien um sie bei der Wandlung aushandigen zu kdnnen. Der Nennwert wird einem
Sperrkonto gutgeschrieben.
o Gutschrift des Ubernahmewertes der Wandelanleihe durch die Bank
Bank/Wandelanleihe 9'800'000.00
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o0 Das Disagio wird aktiviert und Uber die ganze Laufzeit linear abgeschrieben

Obligationendisagio/Wandelanleihe 200'000.00
o Ubernahme der Aktien durch die Bank

Sperrkonto/Aktienkapital 2'000'000.00
o Im ersten Jahr werden 100 Obligationen in Aktien gewandelt

Wandelanleihe/Sperrkonto (200 Aktien zu Fr. 500 Nennwert) 100'000.00

Wandelanleihe/Allgemeine ges. Reserve (Agio von Fr. 2’000 je Aktie) 400'000.00
= Beispiel: Ordentliche Kapitalerhohung, Eigene Aktien, Indirekte Platzierung
o0 Ausgangslage
= Emission einer Wandelanleihe von 10 Mio. Franken (2000 Obligationen zu Fr. 5'000.00
Nennwert). Eine Wandelobligation kann in zwei Aktien umgetauscht werden.
= Ein Bankensyndikat Gbernimmt die Anleihe fest zu einem Preis von 98 % und bietet sie
zum Emissionspreis von 100.5 % zur 6ffentlichen Zeichnung an.
= Um den spateren Umtausch sicherzustellen, wird gleichzeitig das Aktienkapital um 2
Mio. Franken (4000 Aktien zu Fr. 500.00 Nennwert erhoht. Die Aktiengesellschaft
Ubernimmt die Aktien selber, um sie spater bei der Wandlung den Obligationaren
auszuhandigen.
o Gutschrift des Ubernahmewertes der Wandelanleihe durch die Bank

Bank/Wandelanleihe 9'800'000.00
o0 Das Disagio wird erfolgswirksam erfasst
Ausserordentlicher Finanzaufwand/Wandelanleihe 200'000.00
o Ubernahme der eigenen Aktien aus der Aktienkapitalerhéhung
Eigene Aktien/Aktienkapital 2'000'000.00
Freie Reserven/Reserven flr eigene Aktien 2'000'000.00
0 Im ersten Jahr werden bei der Bank 100 Obligationen zur Wandelung in Aktien eingereicht
Wandelanleihe/Eigene Aktien 100'000.00
Wandelanleihe/Allgemeine gesetzliche Reserve 400'000.00
Reserve fiur eigene Aktien/Freie Reserven 100'000.00

= Beispiel: Bedingte Aktienkapitalerh6hung, Indirekte Platzierung
0 Ausgangslage
= Emission einer Wandelanleihe von 10 Mio. Franken (2000 Obligationen zu Fr. 5'000.00
Nennwert). Eine Wandelobligation kann in zwei Aktien umgetauscht werden.
= Ein Bankensyndikat Ubernimmt die Anleihe fest zu einem Preis von 98 % und bietet sie
zum Emissionspreis von 100.5 % zur 6ffentlichen Zeichnung an.
= Um den spateren Umtausch sicherzustellen, beschliesst die GV eine bedingte
Kapitalerhdhung von 2 Mio. Franken (4000 Aktien zu Fr. 500.00 Nennwert).
o Gutschrift des Ubernahmewertes der Wandelanleihe durch die Bank

Bank/Wandelanleihe 9'800'000.00
o Das Disagio wird aktiviert und Uber die ganze Laufzeit linear abgeschrieben
Obligationendisagio/Wandelanleihe 200'000.00

0 Bedingte Aktienkapitalerh6hung
keine Buchung

0 Im ersten Jahr werden 100 Obligationen in Aktien gewandelt
Wandelanleihe/Aktienkapital 100'000.00
Wandelanleihe/Allgemeine gesetzliche Reserve 400'000.00

= ¢)Optionsanleihe

= Optionsanleihe (Bonds with warrants)
o0 Kombination aus einer gewohnlichen Anleihe und einer Call-Option (Recht aber nicht die Pflicht
einen bestimmten Basistitel zu erwerben)
o0 Der Zinssatz ist tiefer als bei einer normalen Anleihensobligation, weil die Rendite Gber die
Option gemacht werden soll.
o Die Bedeutung der Optionsanleihe hat stark abgenommen, weil die Option auch alleine
herausgegeben werden kann.
0 Handelsarten:
= ex (nur Obligation)
= cum (Option und Obligation)
= nur Option alleine

= Festlegung der Optionsbedingungen

0 Anzahl Optionsscheine (Warrants) + Barzahlung = Anzahl Aktien oder PS

0 Beispiele:
= 1 Optionsschein + Fr. 1'800.00 = 1 Aktie zu Fr. 100 nom.
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= Fir die Bereitstellung der Beteiligungspapiere (Aktien, PS) sowie flr die Emissionsabgabe gilt das
Gleiche wie bei der Wandelanleihe.

= Fur die Optionsobligationdre und Aktionare gelten dieselben Schutzbestimmungen wie bei der
Wandelanleihe (Kapitalverwasserungsschutz und Vorwegzeichnungsrecht)

= Beispiel: Ordentliche Aktienkapitalerhdhung, Sperrkonto, Indirekte Platzierung
0 Ausgangslage
= Emission einer Optionsanleihe von 5 Mio. Franken (1000 Optionsobligationen zu Fr.
5'000.00 Nennwert). Jede Obligation ist mit einem Optionsschein versehen, der zum
Bezug einer Aktie von Fr. 1'000.00 Nennwert zum Preis von 3'000.00 (=
Auslibungspreis) berechtigt.
= Die Bank ibernimmt sdmtliche Obligationen zu pari und bietet sie zum Emissionspreis
von 102 % zur Zeichnung an.
= Gleichzeitig beschliesst die GV der AG eine Aktienkapitalerhéhung von 1 Mio. Franken
(1000 Aktien zu Fr. 1'000.00 Nennwert) fur die Bereitstellung der nétigen Aktien. Diese
werden von der Bank zum Nennwert Gbernommen und auf ein Sperrkonto gutgeschrieben.
o Gutschrift des Ubernanmewertes der Optionsanleihe durch die Bank

Bank/Optionsanleihe 5'000'000.00
o Ubernahme der Aktien durch die Bank

Sperrkonto/Aktienkapital 1'000'000.00
o Im ersten Jahr werden bei der Bank 200 Optionsscheine eingereicht

Bank/Sperrkonto (200 Aktien zu Fr. 1'000.00 nom.) 200'000.00

Bank/Allgemeine Gesetzliche Reserve (Agio von 2'000 je Aktie) 400'000.00

= Beispiel: Ordentliche Aktienkapitalerhdhung, Eigene Aktien, Indirekte Platzierung
o0 Ausgangslage

= Emission einer Optionsanleihe von 5 Mio. Franken (1000 Optionsobligationen zu Fr.
5'000.00 Nennwert). Jede Obligation ist mit einem Optionsschein versehen, der zum
Bezug einer Aktie von Fr. 1'000.00 Nennwert zum Preis von 3'000.00 (=
Ausubungspreis) berechtigt.

= Die Bank tbernimmt samtliche Obligationen zu pari und bietet sie zum Emissionspreis
von 102 % zur Zeichnung an.

= Gleichzeitig beschliesst die GV der AG eine Aktienkapitalerhéhung von 1 Mio. Franken
(1000 Aktien zu Fr. 1'000.00 Nennwert) fiir die Bereitstellung der nétigen Aktien. Die AG
Ubernimmt die Aktien selber, um sie spater bei der Ausiibung der Optionen aushandigen zu

kénnen.
o Gutschrift des Ubernanmewertes der Optionsanleihe durch die Bank
Bank/Optionsanleihe 5'000'000.00
o Ubernahme der eigenen Aktien aus Aktienkapitalerhéhung
Eigene Aktien/Aktienkapital 1'000'000.00
Freie Reserven/Reserven flr eigene Aktien 1'000'000.00
o Im ersten Jahr werden bei der Bank 200 Optionsscheine eingereicht
Bank/Eigene Aktien (200 Aktien zu Fr. 1'000.00 nom.) 200'000.00
Bank/Allgemeine Gesetzliche Reserve (Agio von 2'000 je Aktie) 400'000.00
Reserven fir eigene Aktien/Freie Reserven 200'000.00

= Beispiel: Bedingte Aktienkapitalerhéhung, Indirekte Platzierung
o0 Ausgangslage
= Emission einer Optionsanleihe von 5 Mio. Franken (1000 Optionsobligationen zu Fr.
5'000.00 Nennwert). Jede Obligation ist mit einem Optionsschein versehen, der zum
Bezug einer Aktie von Fr. 1'000.00 Nennwert zum Preis von 3'000.00 (=
Ausubungspreis) berechtigt.
= Die Bank dbernimmt sdmtliche Obligationen zu pari und bietet sie zum Emissionspreis
von 102 % zur Zeichnung an.
= Die GV beschliesst eine bedingte Kapitalerh6hung von 1 Mio. Franken (1000 Aktien zu Fr.
1000.00 Nominalwert).
o Gutschrift des Ubernahmewertes der Optionsanleihe durch die Bank
Bank/Optionsanleihe 5'000'000.00
0 Bedingte Aktienkapitalerhéhung
keine Buchung
o0 Im ersten Jahr werden bei der Bank 200 Optionsscheine eingereicht
Bank/Aktienkapital 200'000.00
Bank/Allgemeine gesetzliche Reserven 400'000.00
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f) Klauseln in Anleihensvertragen (Covenants)

Anleihensvertradge werden entsprechend den Bedurfnissen von Emittenten und Investoren mit
unterschiedlichen Klauseln (Covenants) versehen.
Es wird zwischen affirmativen und Event Risk Covenants unterschieden:
o Affirmative Covenants verpflichten den Schuldner, bestimmte Handlungen vorzunehmen oder
zu unterlassen.
= Call-Klausel: Der Emittent hat das Recht, nach einer bestimmten Zeit den Bond
vorzeitig zurtickzuzahlen.
= Trigger-Klausel: Der Investor hat das recht, eine vorzeitige Riickzahlung des Bonds zu
verlangen (Put).
= Pari-Passu-Klausel: Der Emittent darf keine neuen, héherrangigen Anleihen emittieren.
= Negativ-Klausel: Diese Klausel beschreibt, inwieweit andere Verpflichtungen des Emittenten
durch Aktiven besichert werden dirfen bzw. nicht. (Nicht-Verpfandungs-Klausel)
= Cross-Default-Klausel: Der Investor darf die vorzeitige Riickzahlung der Anleihe fordern
im Falle, dass der Emittent mit irgendeiner Zahlungsverpflichtung (z.B. andere Anleihe) in
Verzug gerat.
= Step-up-Klausel: Couponerhéhung im Falle eines Downgrading durch die Rating-Agenturen
o0 Event Risk Covenants legen bestimmte finanzielle Kennzahlen (Eigenkapitalquote, Gesamt-
kapitalrentabilitat ROI, Cashflow, Anlagedeckungsgrad 2) fest, bei deren Uber- oder Unter-
schreitung der Kreditgeber den Kredit kiindigen oder eine Neuverhandlung fordern kann:

g) Gestaltungsparameter von Obligationenanleihen

Platzierung
o Festibernahme
0 Kommissionsweise
o Direktplatzierung
Besicherung
0 keine
o Pfanddeckung
0 Negativverpfandungsklausel
o Nachrangigkeit (Subordination) (Obligation mit Risikokapitalcharakter, die Gbrigen
Gesellschafter werden bei einer Liquidation zuerst befriedigt; fir Banken wichtig da solche
Anleihen zu den erweiterten bankengesetzlich anerkannten Eigenmitteln zahlen)
Zinssatzfixierung
o fest fixiert
variabel (Floaters) (Zinssatz wird periodisch angepasst)
Kombinationen
Caps (Maximalzinssatz)
Floors (Minimalzinssatz)
Collars (Cap und Floor kombiniert)
Reverse Floaters (invers zum Marktzinsniveau schwankender Zinssatz)
0 Realverzinsung mit separater Inflationsklausel
Ausgabekurs
o fixiert (zu/Gber/unter pari)
0 Tender-Verfahren (Auktionsverfahren)
Wahrungsausgestaltung
0 Grundwahrung bzw. Grundwahrungsgemisch
o0 Doppelwahrungsanleihen (DWA)
o0 Wahrungsoptionen
Lander/Markte/Wahrungen
0 Inlandsanleihen
0 Auslandsanleihen
o Euroanleihen
o Global-Bonds
Zusatzliche Finanzinstrumente des Emittenten
0 Zinssatz- und Wahrungs-Swaps, evtl. Futures, Optionen

Oo0Oo0OO0OO0O0o

Laufzeit
o Lange
o fest

o Calls, Puts
o ,ewige“ Anleihe
Ruckflusscharakter
o feste Zinsen, Pari Rickzahlung (Straight)
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0 Zero Bond (Globalverzinsung bei Riickzahlung, Unterpari-Emission)
o Discount Bond (Verzinsung und Unterpari-Emission)
o Eigenkapitalbezug (equity-link)
0 keine
o Wandelanleihe (Convertible)
0 Optionsanleihe (Warrant)
0 Andere Optionsrechte: Bezug weiterer Anleihen

2.5 Fusionen

= a) Unternehmenszusammenschliisse

= Merger & Acquisition-Dienstleistungen der Banken
0 Suchmandate
Target- (Ubernahmekandidaten) und K&ufersichtung
Gestaltung von Informationsmemoranden
Unternehmensbewertungen
Abfassung der Vertragswerke
Due Diligence (Prufung und Bewertung der Fusionspartner, Durchleuchtung eines
Unternehmens)
=  Wachstumsmaoglichkeiten einer Unternehmung
o Intern (,organisch")
= aus eigener Kraft
= Eigenfinanzierung
= kontinuierlicher Aufbau neuer Potenziale
o Extern
= Man wachst indem man eine andere Gesellschaft kauft oder fusioniert
=  Sprunghafter Aufbau neuer Potenziale
* Freundliche Ubernahmen
= Unfreundliche Ubernahmen
= Ursachen fur Unternehmenszusammenschlisse
0 Technologischer Fortschritt
= gemeinsame Forschung und Entwicklung
= Zusammenarbeit in neuen Technologien)
0 Zunehmender Kapitalbedarf
0 Marktwirtschaftliche Grinde
= verscharfter Wettbewerb
= Markt- und Produktedifferenzierung (Diversifikation, Risikoverteilung)
=  Marktmacht (Monopolstreben)
=  Steuerliche Vorteile
= Okonomische Schocks l6sen grundlegende Veranderung in einer Branche aus
0 Bereits bestehende Zusammenarbeit
0 Synergieeffekte
= Operative, finanzielle, wettbewerbs- und managementbezogene Synergiepotenziale
= Hausformel ,M. Tram*:
— Kosten: 1 +1 =1.5 (- 25 %) (Kostenreduktion)
—Umsatz: 1 +1=2.3 (+ 15 %) (Umsatzsteigerung)
o Irrationale (nicht wirtschaftliche Griinde)
= Machtstreben, Prestige, hthere Léhne (Empire building)
= Ausschalten eines ineffizienten Managements
= Fusionswellen
0 Erste Welle (1897 — 1904): Horizontale Zusammenschliisse, Begrindet mit Grossenvorteilen
die durch die Erfindung der Dampfmaschine mdglich wurden.
0 Zweite Welle (1920 — 1929): vertikale und diagonale Zusammenschlisse, Aufbau von
Marktmacht
o Diritte Welle (1965 — 1975): Diagonale Zusammenschlusse, Streben nach Diversifikation
0 Vierte Welle (1984 — 1988): Horizontale Zusammenschlisse, Internationalisierung
o Funfte Welle (1995 — 2001): Horizontale Mega-Zusammenschlisse, Globalisierung,
Konzentration
= Squeeze-Outs (Trasaktionen zur Eliminierung der Minderheitsaktiondre nach einer Ubernahme)
o Elimination einer bestimmten Minderheit (Schweiz: weniger als 2 % der Stimmrechte)
o0 Dazu wird richterlich eine Kraftloserklarung fir diese Aktien durchgesetzt. Deren Eigentiimer
erhalten dafiir eine finanzielle Abgeltung.

OO0O0OO0Oo
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= Bdrsengesetzl

iche Meldepflichten

o Meldepflicht beim Uber- oder Unterschreiten bestimmter Stimmrechtsgrenzwerte (Schweiz: 5
%, 10 %, 20 %, 33 1/3 %, 50 %, 66 2/3 %)

o Pflicht zur Abgabe eines Pflichtangebots durch einen Aktionar bzw. eine homogene
Eignergruppe, wenn 33 1/3 % der Stimmrechte Uberschritten werden. Der Angebotspreis muss
mindestens dem aktuellen Boérsenkurs entsprechen, zusatzlich darf er nicht mehr als 25 %
unter dem Maximalpreis liegen, wie er beim Aufbau der Position innert einem Jahr entrichtet

wurde.

= Erfolg und Misserfolg von Fusionen und Akquisitionen
o Die finanzielle Erfolgsquote von M&A-Transaktionen dirfte weit unter 50 % liegen.
0 Nutzniesser sind zumeist die Aktionare der ibernommenen Firmen, wahrend die Aktionare der
Akquisiteure tendenziell kaum profitieren.
o Es werden iiberrissene Ubernahmepreise bezahlt.
o Die wichtigsten Misserfolgsgrinde: fehlende oder schwache Strategie, Uiberschatzte Synergien,
falsche Einschatzung des Unternehmenswertes (Due Diligence), kulturelle Disharmonien
= Arten von Unternehmenszusammenschlissen
o Vertragliche Zusammenarbeit (Kartell, Allianz, Joint Venture)

Vertragliche Vereinbarung

Rechtliche Selbststandigkeit bleibt erhalten
Wirtschaftliche Selbststandigkeit bleibt teilweise erhalten
z.B. flr Forschung und Entwicklung

Clusters (multilateral vertragliche Kooperationen, Zusammenarbeit in Netzwerken,

Alternative zur Fusion)

o0 Akquisition (Konzern)

Finanzielle Beteiligung (Akquisition, Ubernahme)

Aktien gegen Geld (Beteiligung/Flussige Mittel) (Aktionariat der veraussernden

Aktionare sind nicht mehr Aktionare)

o Fusion

Rechtliche Selbststéandigkeit bleibt erhalten
Wirtschaftliche Selbststandigkeit wird aufgegeben
Share Deal = Beide Gesellschaften bleiben bestehen
Asset Deal = Gesellschaft, deren Aktiven akquiriert wurden, verschwindet

(Merger)

Vereinigung von Unternehmungen zu einer wirtschaftlichen Einheit, wobei ein

dauerndes Abhéngigkeitsverhéltnis entsteht.

Aktien gegen Aktien (Aktionariat der veraussernden Aktionare bleiben Aktionare)

Fusionsarten:
* Quasi-Fusion,
* Absorption (Annexion)

* Kombination (nicht prifungsrelevant)

Rechtliche Selbststandigkeit wird aufgegeben
Wirtschaftliche Selbststandigkeit wird aufgegeben

= b) Fusionsarten

Quasi-Fusion
(Ubernahme auf
Beteiligungsbasis, Unechte
Funktion, nichtim OR)

Handelsrechtliche Fusion (Echte Fusion)
(Verschmelzung von Unternehmen ohne Liquidation)

Absorption (Annexion)
(OR 748)

Kombination
(OR 749) (nicht
prufungsrelevant)

Erlduterung

Die Y-AG wird rechtlich
selbststédndige Tochter-
gesellschaft der X-AG. Die
Y-Aktionare tauschen die Y-
Aktien gegen X-Aktien.

Die Y-AG geht unter und
wird ein Teil der X-AG. Die
Y-Aktionare erhalten als
Entschadigung X-Aktien. Es
entsteht eine einzige
Gesellschaft.

Die X-AG und die Y-AG
gehen unter und werden zu
einer neuen Gesellschaft Z
verschmolzen. Die X- und
Y-Aktionare erhalten Z-
Aktien.

Buchung bei X-AG

Beteiligung/Aktienkapital

Nettoaktiven/Aktienkapital

Rechtliche
Selbststandigkeit der
untergehenden
Gesellschaft

Ja

Nein

Wirtschaftliche
Selbstandigkeit der
untergehenden
Gesellschaft

Nein

Nein
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Besonderheiten

Die Ubernehmende Gesellschaft tritt in alle Verpflichtungen
der untergehenden Gesellschaft ein. Universalsukzession
(Gesamtnachfolge)

Angebot an die Y-Aktionare

Abfindung = Aktien = Aktien
= Partizipationsscheine
= Wandelobligationen
= Optionsobligationen
Umtauschzwang Nein Ja, durch Generalversammlungsbeschluss
Ausnahme: Falls die Uber-
nehmende Gesellschaft
kotiert ist und nach Ablauf
der Angebotsfrist mehr als
98 % der tbernommenen
Gesellschaft besitzt
(Bérsengesetz Art. 33)
Steuern
* Versteuerung der Nein Nein (Ausser wenn eine Abfindungszahlung stattfindet,
stillen Reserven dies wird als Liquidation betrachtet)
* Emissionsabgabe Nein = Keine Emissionsabgabe
und VRST bei = VRST von dem Teil der Kapitalerhéhung, der das
einer Kapital- Nominalkapital der Gbernommenen Gesellschaft
erhéhung flr die Ubersteigt
Bereitstellung der
Abfindungsaktien
* Grundstickgewinn- | Nein Nein (mit kant. Ausnahmen)
steuer
* Handanderungs- Nein Ja (mit kant. Ausnahmen)
steuer

= Beispiel: Arten von Unternehmensverbindungen
o0 Ausgangslage

Die AAG beabsichtigt mit der BAG eine Unternehmensverbindung einzugehen.

Aktiven AAG BAG Passiven AAG BAG
Flussige Mittel 120’000 60’000 | Fremdkapital 300’000 110’000
Ubriges Vermdgen 380’000 140’000 | Aktienkapital 160’000 80’000
Reserven 40’000 10’000
500’000 200’000 500’000 200’000
Anzahl Aktien 8’000 400
Nennwert 20.00 200.00

Fusion (Merger): Absoprtion und Quasi-

Fusion Ubernahme (Akquisition)

Umtauschverhaltnis:

Erwerbspreis:

10 AAG-Aktien gegen 1 BAG-Aktie Fr. 110'000.00 bar fir alle Aktien der BAG
o0 Aufgaben
A Erstellen Sie die Bilanz der AAG nach der Annexion (Absorption) der BAG. Das
Fusionsagio ist in einer gesonderten Position auszuweisen.
= 10 AAG-Aktien gegen 1 BAG-Aktie
4000 AAG-Aktien gegen 400 BAG-Aktien
= Kapitalerhdhung von 4000 Aktien bei der AAG (Neues AK von 240'000)
= Substanzwert der BAG 90'000
- Zahlung durch Aktienkapitalerhéhung AAG  _80'000 (4000 - 20)
= Fusionsagio 10'000
B Erstellen Sie die Bilanz der AAG nach der Quasi-Fusion mit der BAG. Die ibernommenen

Aktien werden zum Substanzwert, den sie vor der Fusion hatten, bilanziert. Alle BAG-
Aktien werden getauscht. Das Fusionsagio ist in einer gesonderten Position auszuweisen.
= 10 AAG-Aktien gegen 1 BAG-Aktie

4000 AAG-Aktien gegen 400 BAG-Aktien

= Kapitalerh6hung von 4000 Aktien bei der AAG (Neues AK von 240'000)

= Substanzwert der BAG 90'000
- Zahlung durch Aktienkapitalerhéhung AAG ~ _80'000 (4000 - 20)
= Fusionsagio 10'000

= Bilanzierung zum Substanzwert 90’000
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C Erstellen Sie die Bilanz der AAG nach der Ubernahme (Akquisition) der BAG, und
berechnen Sie den bezahlten Goodwill.

= Erwerbspreis 110’000
- Substanzwert 90’000
= Goodwill 20°000

**Der Goodwill darf im Einzelabschluss nicht bilanziert werden. Das Konto
Goodwill gibt es nur im Konzernabschluss.

= Die Beteiligung kann gemass Art. 665 und 665a/1 zu den Anschaffungskosten, also Fr.
110'000.00 bilanziert werden. Die flissigen Mittel nehmen um den Kaufpreis ab.

Einzelabschluss A Annexion B Quasi-Fusion C Ubernahme
Flissige Mittel 180'000 120°000 10'000
Ubriges Vermégen 520’000 380°000 380’000
Beteiligung 0 90’000 110'000
Goodwill **Q

700’000 590’000 500’000
Fremdkapital 410°000 300000 300°000
Aktienkapital 240’000 240’000 160’000
Reserven 40000 40’000 40'000
Fusionsagio 10’000 10’000

700’000 590’000 500’000

= ¢) Ablauf der Fusion

= Quasi-Fusion

1.
2.

i O =5 B

©o] ~I

Unternehmens- und Aktienbewertung (siehe auch 3. Unternehmensbewertung)
Festlegung des Aktienumtauschverhdltnisses
= Bei der Festlegung der Umtauschverhaltnisse fiir die Aktien kann eine
Ausgleichszahlung von hdchstens 10 % des wirklichen Wertes der gewahrten
Anteile vorgesehen werden.
Evtl. Bestimmung von Massnahmen zur Anpassung der Aktienwerte und Ausgleichszahlungen
Angebot an die Aktionare der zu Ubernehmenden Gesellschaft
Annahme des Angebots durch die Aktionare der zu Gbernehmenden Gesellschaft
Bereitstellung der Abfindungsaktien:
Schaffung von neuen Aktien durch Kapitalerhdhung oder Verwendung von eigenen Aktien
Aktienumtausch und evtl. Ausgleichszahlungen
Die Aktien der ibernommenen Gesellschaft werden bei der ibernehmenden Gesellschaft als
Beteiligung gehalten und verbucht.

= Echte Fusion

1.
2.

RIS 0

10.
11.

Unternehmens- und Aktienbewertung (siehe auch 3. Unternehmensbewertung)
Festlegung des Aktienumtauschverhaltnisses
= Bei der Festlegung der Umtauschverhaltnisse fir die Aktien kann eine
Ausgleichszahlung von hdchstens 10 % des wirklichen Wertes der gewahrten
Anteile vorgesehen werden.
= Der Fusionsvertrag kann vorsehen, dass die Gesellschafter der Ubertragenden

Gesellschaft zwischen Anteilsrechten und einer Abfindungszahlung (Bar) wéhlen
kdénnen, oder dass nur eine Abfindungszahlung ausgerichtet wird. Im zweiten Fall
muissen mindestens 90 % der Gesellschafter der Ubertragenden Gesellschaft
zustimmen.

Evtl. Bestimmung von Massnahmen zur Anpassung der Aktienwerte und Ausgleichszahlungen

Fusionsvertrag und Fusionsbericht durch den Verwaltungsrat beider Gesellschaften

Konsultation der Arbeithnehmervertretungen

Fusions-GV-Beschluss bei beiden Gesellschaften

(FusG Art. 18/1a: Der Beschluss erfordert die Zustimmung von mindestens 2/3 der an der GV

vertretenen Stimmen und die absolute Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte.)

Bereitstellung der Abfindungsaktien:

— Absorption: Schaffung von neuen Aktien durch Kapitalerhéhung oder

Verwendung von eigenen Aktien

— Kombination: Griindung der neuen Gesellschaft

Aktienumtausch und evil. Ausgleichszahlungen

Durch den Eintrag in das Handelsregister wird die Fusion rechtswirksam

Vernichtung der Aktien der Gibertragenden Gesellschaft

Verschmelzung der Aktiven und der Passiven in der Bilanz der ibernehmenden

Gesellschaft
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12.
13.

Léschung der Ubertragenden Gesellschaft im Handelsregister
Glaubiger- und Arbeitnehmerschutzbestimmungen
= Die Glaubiger und Arbeitnehmer kénnen innerhalb von drei Monaten nach der
Rechtswirksamkeit der Fusion (=HR-Eintrag) die Sicherstellung ihrer Forderungen verlangen.
= Sie miUssen mit einer dreimaligen Publikation im Schweizerischen Handelsamtsblatt
auf ihre Rechte aufmerksam gemacht werden (=Schuldenruf). Von einer Publikation im
SHAB kann abgesehen werden, wenn ein besonders befahigter Revisor bestatigt, dass
das freie Vermdogen der Gesellschaften ausreicht, um alle Forderungen zu befriedigen.
= Die Pflicht zur Sicherstellung entfallt, wenn die Gesellschaft nachweist, dass die
Erfullung der Forderung durch die Fusion nicht gefahrdet ist.
= Anstelle einer Sicherstellung kann die Gesellschaft Forderungen erfiillen, sofern die
anderen Glaubiger nicht geschadigt werden.

d) Unternehmens- und Aktienbewertung (sh. auch 3. Unternehmensbewertung)

Um die Entschadigung an die Aktionare der untergehenden Unternehmung festzulegen, miissen die an
der Fusion beteiligten Unternehmen bewertet werden.

Beispiel
(0] Bilanz (in Mio. Franken)
Umlaufvermégen Fremdkapital
Flissige Mittel 10 Kreditoren 30
Debitoren 20 Darlehen 10
Waren 25 Hypothek 20
Anlagevermégen Eigenkapital
Anlagen 45 Aktienkapital 20
Allg. gesetzliche Reserven 15
Freie Reserven 5
100 100
= Stille Reserven auf Waren 15
= Stille Reserven auf Anlagen 5

= Effektiver Reingewinn (nachhaltiger Reingewinn) 9
(nachhaltig = es kann auch in Zukunft mit diesem RG gerechnet werden)

= Kapitalisierungszinsfuss 9%
= 20'000 Aktien zum Nennwert Fr. 1'000.00
=  Bdrsenkurs Fr. 6'000.00
= Dividendensatz 10 %

o Unternehmensbewertung
Buchwert bzw. Bilanzwert Buchwert (ohne SR) des Eigenkapitals 40
Substanzwert Substanzwert (mit SR) des Eigenkapitals 60
Ertragswert (Je héher der Kapitalisierung des Reingewinnes
Kapitalisierungssatz ist, desto kleinerist | 9 =9 %, 100 = 100 % 100
der Ertragswert)
Ertragswert + Substanzwert 80
: 2
ggﬁ;ﬁg?ﬂ?:t?}so\g:;t (Mittelwertmethode Der Ertragswert wird oft starker gewichtet:
2 - Ertragswert + 1 - Substanzwert . 86.67
3
Goodwill (Grundlage Kaufpreis = Unternehmenswert — Substanzwert 20
Unternehmensmehrwert) Unternehmenswert — Substanzwert . 26.67
Borsenkapitalisierung Anzahl f Aktien - Boérsenkurs 120
o Aktienbewertung
Buchwert Buchwert je Aktie Fr. 2'000.00
Substanzwert Substanzwert je Aktie Fr. 3'000.00
Innerer Wert Unternehmenswert je Aktie Fr. 4'000.00
. Fr. 4'333.00
Dividende Dividende vom Nennwert Fr. 100.00
Dividendenrendite Dividende in % vom Kurs 1.67 %
Gewinnrendite Reingewinn je Aktie in % vom Kurs 7.5 %
Prive-Earnings-Ratio Aktienkurs 13.3
(KGV, Kurs-Gewinn-Verhaltnis) Gewinn je Aktie '
Eigenkapitalrendite Rseluanset;vr:r;nwgeﬂ/-j\lgtfktiéoo 15 %
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e) Festlegung des Umtauschverhaltnisses und Veranderung der Aktienwerte

Beispiel
Omega AG Rho AG

Aktienkapital 4 Mio. 2 Mio.
Allg. ges. Reserven 2 Mio. 0.2 Mio.
Freie Reserven 4.4 Mio. 0 Mio.
Anzahl Aktien 8000 4000
Nennwert 500.00 500.00
Bilanz-/Substanz-/Innerer Wert 1'300.00 550.00
Gewliinschtes 1 >
Umtauschverhaltnis

o0 Bedingungen
= Die Aktionare beider Gesellschaften sollten vor und nach der Fusion den gleichen
Vermdgenswert in Aktien besitzen.
= Wirde man zu den jetzigen Aktienwerten tauschen, so bekdmen die Rho-Aktionare
einen hoheren Vermdgenswert in Omega-Aktien (2 - 550 = 1'100, nicht 1'300). Um dies
zu verhindern, sind die Aktienwerte vor der Fusion zu verandern, oder der Aktientausch
ist mit einer zusatzlichen Barzahlung zu kombinieren.
0 Mogliche Massnahmen
= a) Kapitalverwasserung: Herabsetzung der Omega-Aktien auf 1'100.00
e Variante A: Auszahlung frei verfliigbarer Reserven oder Riickzahlung
eines Teil des Aktiennennwertes
e Variante B: Ausgabe von Gratisaktien
e Variante C: Ausgabe von neuen Aktien unter dem aktuellen Wert
= b) Kapitalverdichtung: Heraufsetzung der Rho-Aktien auf 650.00 (nicht prifungsrelevant)
= ¢) Aktiensplit:
e Erhohung der Anzahl Aktien. Dadurch wird der Wert je Aktie vermindert.
e Dies Erfolgt durch z.B. durch Verdoppelung der Aktienzahl durch
Halbierung der Nennwerte.
o Es gibt keine buchhalterischen Auswirkungen.
0 Variante A: Auszahlung von Eigenkapital
= Berechnung
Bisheriges Eigenkapital (8000 Aktien zu Fr. 1'300.00 Substanzwert)  10'400'000.00
Gewinschtes Eigenkapital (8000 Aktien zu Fr. 1'100.00 Substanzwert) _8'800'000.00

Noétige Auszahlung 1'600'000.00
= Buchungen bei Auszahlung von frei verfiigbaren Reserven

Freie Reserven/Liquide Mittel 1'040'000.00 (65 %)

Freie Reserven/Kreditor VRST 560'000.00 (35 %)

Anstatt ,Freie Reserven® auch ,Allg. ges. Reserven® mdglich (sh. OR 671/3)
= Buchung bei Riickzahlung von Fr. 200.00 Nennwert je Aktie
Aktienkapital/Liquide Mittel 1'600'000.00
Steuerfrei; Vorschriften Uber die Aktienkapitalherabsetzung sind zu beachten.
o Variante B: Ausgabe von Gratisaktien
= Berechnung

Bisherige Anzahl Aktien (10'400'000 : 1'300) 8000
Gewinschte Anzahl Aktien (10'400'000 : 1'100) 9455
No6tige Aktienzahlerhéhung zu Fr. 500.00 Nennwert 1’455
= Buchungen
Freie Reserven/Aktienkapital (Pari 1'455 - 500) 727'500.00 (100 %)
Liquide Mittel/Kreditor Verrechnungssteuer 254'625.00 (35 %)
(Bruttomethode: VRST wird vom Aktionar bezahlt)
0 Variante C: Ausgabe von neuen Aktien unter dem aktuellen Wert
= Berechnung Bezugsrecht
Wert 1 Aktie vor Kapitalerh6hung 1'300.00
Wert 1 Aktie nach Kapitalerhbhung 1'100.00
Wert Bezugsrecht 200.00
= Berechnung Emissionspreis der jungen Aktien
Annahme: Das Bezugsverhaltnis betragt 2:1
e Ohne Formel:
Wert 2 alte Aktien zum Bilanzwert Fr. 1'300.00 - 2 2'600.00
Wert 1 neue Aktie zum Emissionspreise 700.00
Wert 3 Aktien nach Kapitalerhdhung 3'300.00
Wert 1 Aktie nach Kapitalerh6hung 1'100.00
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Wert 1 Aktie vor Kapitalerhbhung 1'300.00

Wert 1 Bezugsrecht 200.00
e Mit Formel:
1300- E
2 =200 E =700.00
=4 1
= Buchungen
Liquide Mittel/Aktienkapital (4000 - 500) 2'000'000.00
Liquide Mittel/Allg. Ges. Reserven (4000 - 200) 800'000.00
= f) Aktienumtausch und Ubernahme der Aktien und Passiven bei Absorption
(Annexion)
= Beispiel
Gamma AG Delta AG
Aktiven 610°000.00 360'000.00
Fremdkapital 110'000.00 160'000.00
Aktienkapital 200'000.00 180'000.00
Reserven 300'000.00 20'000.00
Anzahl Aktien 200 200
Nennwert 1'000.00 900.00
Bilanz-/Substanz-/Innerer Wert 2'500.00 1'000.00
Umtauschverhaltnis 2 : 5

o Eine Anpassung der Aktienwerte ist hier nicht nétig, da bereits ein ganzzahliges
Umtauschverhaltnis besteht.
0 Anzahl Abfindungsaktien

Fir 5 Delta-Aktien > 2 Gamma-Abfindungsaktien
Fir 200 Delta-Aktien > ? Gamma-Abfindungsaktien
Far 200 Delta-Aktien -> 80 Gamma-Abfindungsaktien

o Aktienkapitalerhéhung fir den Umtausch
80 Gamma-Aktien - 1'000.00 Nennwert= 80'000.00

o Fusionsagio

Reinvermoégen der Delta AG (Eigenkapital) 200'000.00
- Aktienkapitalerhéhung der Gamma-AG 80'000.00
= Fusionsagio 120'000.00

0 Buchungen
=  Aktienumtausch
e GammaAG

Fusion mit D/Aktienkapital 80'000.00
Fusion mit D/Reserven (= Fusionsagio) 120'000.00
e Delta AG (= Auflésen der Eigenkapitalkonten inkl. moglichem Verlustvortrag)
Aktienkapital/Fusion mit G 180'000.00
Reserven/Fusion mit G 20'000.00

= Verschmelzung der Aktiven und Passiven
e GammaAG

Aktiven/Fusion mit D 360'000.00

Fusion mit D/Fremdkapital 160'000.00
e DeltaAG

Fusion mit G/Aktiven 360'000.00

Fremdkapital/Fusion mit G 160'000.00

= Fusionskonto

e Abrechnungs- und Verbindungskonto Uber dass sich der Aktienumtausch
und die Ubernahme/Ubergabe der Aktiven und Passiven abwickelt.

Fusion mit D (Fusionskonto) Fusion mit G (Fusionskonto)
80'000.00 360'000.00 360'000.00 180'000.00
120'000.00 20'000.00
160'000.00 160'000.00
360'000.00 360'000.00 360'000.00 360'000.00
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g) Wertdifferenzen

Die Aktionare beider Gesellschaften sollten vor und nach der Fusion den gleichen Vermégenswert in
Aktien besitzen. Dies kann aber meistens nicht erreicht werden. Oft wird auch bewusst ein
Ungleichgewicht zugunsten des starkeren Verhandlungspartners in Kauf genommen oder geschaffen.
Dadurch entstehen Wertdifferenzen.
Fusionsagio und -disagio
o Fusionsagio 11
= Positive Differenz zwischen dem Buchwert des eingebrachten Reinvermégens und
dem Nennwert der Aktienkapitalerh6hung.
= Das Fusionsagio kann verwendet werden wie jedes andere Agio:
e 1. Deckung der Griindungskosten/Ausgabekosten
e 2. Abschreibungen
e 2. Wohlfahrtszwecke
e 2. Zu Gunsten allgemeine gesetzliche Reserven (Kapitalreserven) (steuerlich

besser)
= Beispiel:
e Bilanzwert der zu Gbernehmenden Gesellschaft 200'000.00
- Aktienkapitalerh6hung der ibernehmenden Gesellschaft 80'000.00

- Mégliche Barauszahlung z.G. der Aktionare der ilbernommenen
Aktiengesellschaft
= Fusionsagio 1 120'000.00

o Fusionsdisagio
= Positive Differenz zwischen dem Buchwert des eingebrachten Reinvermégens und
dem Nennwert der Aktienkapitalerhéhung.
0 Merke: Das Fusionsagio sagt nicht wirklich etwas aus. Es kann durch die Veranderung der
stillen Reserven angepasst werden.
Fusionsgewinn und -verlust
o0 Fusionsgewinn
= Derinnere Wert oder der Substanzwert einer Aktie der ibernehmenden
Unternehmung ist nach der Fusion grésser als vor der Fusion.
= Die an die Aktionare der itbernommenen Unternehmung abgegeben Aktien haben
einen kleineren inneren Wert oder Substanzwert als derjenige der ibernommenen

Unternehmung.
= Beispiel:
e Innerer Wert/Substanzwert je Aktie der ibernehmenden
Gesellschaft vor der Fusion 2'500.00
Innerer Wert/Substanzwert je Aktien der ibernehmenden
Gesellschaft nach der Fusion 2'500.00
Fusionsgewinn/-verlust 0.00

o Fusionsverlust
= Derinnere Wert oder der Substanzwert einer Aktie der ibernehmenden
Unternehmung ist nach der Fusion kleiner als vor der Fusion.
= Die an die Aktionare der ibernommenen Unternehmung abgegeben Aktien haben
einen grgsseren inneren Wert oder Substanzwert als derjenige der ibernommenen
Unternehmung.

h) Ubernahme auf Beteiligungsbasis (Quasi-Fusion)

Beispiel
o Die Epsilon AG Ubernimmt die

Epsilon AG Zata AG

Zeta AG.

o 1 Epsilon-Aktie und Fr. 100.00
bar gegen 3 Zeta-Aktien.

o Fur die Bereitstellung der
Abfindungsaktien fihrt die
Epsilon AG eine ordentliche
Kapitalerh6hung durch.

o0 Alle Zeta-Aktien werden
getauscht und bei der Epsilon
AG zu Fr. 1'400.00 je Stuck
bilanziert.




o0 Anzahl Abfindungsaktien
Fir 3 Zeta-Aktien >
Fur 1200 Zeta-Aktien >

0 Aktienkapitalerhéhung fir Umtausch
400 Epsilon-Aktien zu Fr. 2'500.00 = Fr. 1'000'000.00

o Fusionsagio

1 Epsilon-Aktie
400 Epsilon-Aktien

Bilanzwert Zeta-Aktien 1'200 - 1'400.00 1'680'000.00
- Aktienkapitalerh6hung Epsilon AG 1'000'000.00
= Fusionsagio ohne Barauszahlung 680'000.00
- Barauszahlung 400 - 100.00 40'000.00
= Fusionsagio 640'000.00
0 Buchungen bei der Epsilon AG
Aktionare/Aktienkapital 1'000'000.00
Beteiligungen/Aktionare 1'680'000.00
Aktionare/Liquide Mittel 40'000.00
Aktionare/Allg. gesetzliche Reserven 640'000.00
0 Buchungen bei der Zeta AG
Keine (Verkauf der Aktien)
Bilanz nach Quasi-Fusion r‘ Epsilon AG T Zeta AG
Liquide Mittel 860 000 100 000
Forderungen 1 900 000 500 000
Waren 5000 000 900 000
Mobilien 3 500 000 200 000
Immobilien 9 900 000 1 200 000
Beteiligungen 1 680 000 =
Kurzfristiges Fremdkapital l 1 200 000 500 000
Langfristiges Fremdkapital 5 000 000 1000 000
Aktienkapital 13 500 000 1200 000
Reserven 3140000 200 000
- 22840000 | 22840000 | 2900000 2900 000
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3. Unternehmensbewertung

3.1 Grunde fur eine Unternehmensbewertung

= Griunde fur eine Unternehmensbewertung

o0 Fusionen (Mergers)
Unternehmensteilungen, Umwandlungen
Ubernahmen (Acquisitions)
Nachfolgeregelungen
Erb- und giterrechtliche Auseinandersetzungen
Going Publics (Erstkotierung an der Borse)

O O0OO0OO0Oo

= Verschiedene mogliche Bewertungsziele

0 Entscheidungswert
= Entscheidungsvorbereitung fir einen Investor bzw. Kaufer (maximaler Preis)
= Entscheidungsvorbereitung fur einen Verkaufer (minimaler Preis)

0 Argumentationswert
= Argumentationshilfe bei Preisverhandlungen

0 Schiedswert (Arbitriumwert)
= Ein neutrales Gutachten soll einen fairen Wert bzw. Preis festlegen
= Es handelt sich um einen moglichst objektiven Wert, der von subjektiven

Wertvorstellungen der Vertragsparteien losgeldst ist.

= Der Wert wird geschatzt, der Preis wird bezahlt!
0 Unternehmenswert # Preis
o Vom Unternehmenswert ist der Preis zu unterscheiden, der zwischen dem Entscheidungswert
des Kaufers und des Verkaufers liegt. Der Preis ist der bezahlte Wert, der sich als Folge der
Markt- und Machtverhaltnisse wahrend der Preisverhandlungen ergibt.

= Bewertungsobjekt
o Das Bewertungsobjekt ist normalerweise die Unternehmung als Ganzes (als rechtliche Einheit).
o Einzelne Unternehmensbereiche (Sparten) kbnnen auch bewertet werden, sofern sie
selbststandig gefiihrt (abgetrennt) werden kénnen.
o Vorhandene nicht betriebsnotwendige Vermdgenswerte sind getrennt zu bewerten oder
auszuscheiden.

3.2 Bedeutung und Technik der Unternehmensbewertung

= Bedeutung der Unternehmensbewertung

o0 Der Erwerb einer Unternehmen bzw. der Aktien einer Unternehmen setzt eine vom Kaufer und
Verkaufer akzeptierte Preisfindung voraus, die auf den durch die Verhandlungsparteien
gebildeten Werteinschatzungen basiert. Diese missen in einen konkreten Unternehmenswert
munden, wobei haufig eigentliche Wertbereiche eingegrenzt werden, in denen eine verniinftige
Preisvorstellung liegen kann (Price Range).

o Da der finanzielle Erfolg von Akquisitionen stets stark vom bezahlten Ubernahmepreis abhangt,
kommt der Unternehmensbewertung eine zentrale Bedeutung zu. Dabei ist neben der zu
gewinnenden Wertvorstellung vor allem der gedankliche Prozess der Wertanalyse bedeutsam.
Dies ist auch mit ein Grund, weshalb die Entscheidungstrager méglichst viele der hinter den
eigentlichen Wertgréssen stehenden Sachverhalte iberdenken sollten. Die
Unternehmenswertfindung ist an derart viele subjektive Faktoren gekniipft, dass vor einer
voreiligen Zahlenglaubigkeit nicht genug gewarnt werden kann.

= Methoden der Unternehmensbewertung
0 Bruttomethode (Gesamtkapitalmethode, Entity-Approach)
= Die Unternehmung wird als Ganzes bewertet.
= Die Ermittlung des Gesamtkapitals (Fremd- und Eigenkapital) steht im Vordergrund.
= Bei der Bruttomethode ist stets vom Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT)
auszugehen.
o0 Nettomethode (Eigenkapitalmethode, Equity-Approach)
= Die Unternehmung wird aus der Sicht des Eigenkapitalgebers bewertet.
= Die Ermittlung des Eigenkapitals steht im Vordergrund.
e Buchwert
e Substanzwert (Buchwert + Stille Reserven)
e Innerer Wert (Buchwert + Stille Reserven + Goodwill)
= Bei der Nettomethode ist stets vom Reingewinn auszugehen.
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Verfahren der Unternehmensbewertung (Ansatzpunkte, Orientierungswerte)
0 Substanzwert-Verfahren (Beispiel @)
= Substanzwertbetrachtungen setzen beim notwendigen , Apparat* (bei den Aktiven
bzw. beim Kapitaleinsatz) zur Leistungserstellung an.
= Je nach dem erforderlichen Investitionskapital kommt dem Substanzwert grossere oder
geringere Bedeutung zu,
o Ertragswertorientierte Verfahren
= Ertragswerte orientieren sich am (zukinftigen) Nutzen, d.h. an den aus einer
Akquisition zu erwartenden prognostizierten Erfolgsgréossen (Gewinne, EBIT etc.)
oder Zahlungsgrossen (-stréme) (Free Cashflows etc.).
= Zwei Arten:
e Einstufige Verfahren (Beispiel ®)
Kapitalisierung konstanter nachhaltiger Grossen
z.B. reines Ertragswertverfahren (=Berechnung des Wertes einer ewigen
Rente)
e Mehrstufige Verfahren (Beispiel ©)
Diskontierung schwankender Gréssen (z.B. Discounted Cashflow
Methode)
0 Marktwertorientierte Verfahren (Beispiel @)
= Diese Verfahren orientieren sich an externen Vergleichs- und Transaktionswerten.
Diese Vergleichswerte berlcksichtigen die Preisfindung bei vergleichbaren
Transaktionen, betrachten also das Preisgeflige am Markt.
= Haufige Anwendung von Multiplikatoren (Market Multiples; z.B. Price Earnings Ratio,
Price Book Ratio)
= Die Grenzen solcher Ansatze liegen in der hohen Spezifitat von Unternehmen
begriindet, die keine regelmassig bewerteten Standardprodukte verkdrpern.
Obwonhl die Unternehmung grundsatzlich zukunftsbezogen ist, kann aus folgenden Griinder der
Substanzwert (das investierte Kapital) nicht vernachlassigt werden:
0 Berechnung der Eigen- oder Gesamtkapitalrendite
o Finanzierungsiberlegungen (des Kaufers)
0 Ausgangsgrosse flr die Schatzung von Liquidationswerten (Preisuntergrenze)

a) Dynamische und Statische Rechenverfahren

Statische Rechenverfahren
0 Zahlungseingange, egal ob diese zum Zeitpunkt t, oder t;, erfolgen, werden gleich behandelt.
0 Der Zeitpunkt ist unwichtig.

Dynamische Rechenverfahren
o0 Die ganze Nutzungsdauer wird berlicksichtigt.
o0 Der Zeitpunkt ist entscheidend.

0 [Aufzinsen -
Multiplikation mit dem
g Aufzinsungsfaktor |
_ . = . +i)" —
[Barwert Kn=Ko-(1+1) | Zeitwert
[ Wert einer Ein- oder Wert einer F,.in- od,:r K
Ko | Auszahlung im Zeitpunkt Auszahlung im Zeitpunkt n
| (to) Ko=K. - 1 | ihres Anfalles (tn)
0~ Nn (1 + i)n
% [Abzinsen &

| Multiplikation mit dem
Abzinsungsfaktor®
= Beispiel Aufzinsen
e Ky=1'000.00, p=5, n=25, Zinseszins
e Ks=1000-(1+0.05)°=1276.28
= Beispiel Abzinsen
o K5=1'000.00, p=6,n=6, Zinseszins
e Berechnung mit Formel
o Ks=1000-1/(1+0.06)° = 704.96
e Berechnung mit Abzinsungsfaktor (Barwertfaktoren, Tabelle 1)
o Ks=1'000-0.705 = 705.00
= Beispiel Aufzinsung von Rentenzahlungen (vorschiissig)
e Zu Beginn von funf aufeinanderfolgenden Jahren werden 1'000 auf ein Konto
einbezahlt, p = 5, n = 5, Zinseszins, vorschissig
e 1'000 - (1+0.05)°+1'000 - (1 + 0.05)*+ 1'000 - (1 + 0.05)%+ 1'000 - (1 + 0.05)°
+1'000 - (1 + 0.05)' = 5'801.91
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= Beispiel Abzinsung einzelner kiinftiger (nachschuissiger) Zahlungen)
e Am Ende jedes Jahres werden wahrend 5 Jahren Fr. 1'000.00 als Rente
ausbezahlt (=nachschussig), p = 6, Gesucht ist der Barwert

e Berechnung mit Formel

o 1'000 - 1/(1 + 0.06) + 1'000 - 1/(1 + 0.06)* +1'000 - 1/(1 + 0.06)° +
1'000 - 1/(1 + 0.06)* + 1'000 - 1/(1 + 0.06)° = 4'212.36

e Berechnung mit Rentenbarwertfaktor (Annuitatenfaktoren, Tabelle 2)

o 1'000-4.212=4'212.00

Tabelle 1: Abzinsungsfaktoren (Barwertfaktoren)

ArEah 2% ey % % % o Ta% Te% 8% 20% 2% 4% 26% 2%  30%  35% 0% 6%  50%
1 0880 0862 0843 0826 0803 0823 0877 0862 0847 (0833 0820 0806 0794 0781 0769 0741 OTi4 0890 0667
2 0961 0925 0.820 0.857 0.826 o.rar 0.769 0743 0.718 0694 0672 0650 0.630 0610 0552 0.549 0510 0476 D444
3 0942 080 0840 079 0751 0712 0675 0641 0609 0578 0851 0524 0500 0477 0455 0406 0364 0328 0206
4 0924 0855 0792 0735 0683 063 0S92 0852 0516 0482 0451 0423 Y0397 0373 0350 0301 0260 0226 0198
5 0008 0822 0747 0681 0621 0867 0519 0476 0437 0402 0370 0341 0315 0291 0268 0223 06 0156 013
6 0888 0790 0705 O0B30 0564 0507 0456 0410 0370 0335 0303 0275 0250 0227 0207 0165 0133 0108 0088
7 OBt 0760 0885 0863 0513 0452 0400 0354 0314 0279 0249 0222 0198 0178 0158 0122 0085 0074 0059
8 0853 0731 0627 0540 0467 0404 0381 0305 0266 0233 024 0179 0157 0138 0123 0091 0068 0051 0039
9 087 0703 0592 0500 ‘0424 (0361 0308 0263 0225 0194 0167 0144 0125 0108 0094 0067 0048 . 0035 0026

10 0820 0676 0S58 0463 0386 0322 0270 0227 0191 0162 0137 0116 0099 008 0073 0050 0035 0024 007

11 0B4 0SS0 0527 0429 0350 0287 0237 0195 0162 0135 0112 008 0079 0066 005 0037 0025 ; 0017; 0012

12 o788 0825 0497 0397 0319 0257 0208 0168 013 0112 0032 007 0082 0052 0043 D007 0018 0012 0008

493 0773 - 0801 0489 0368 0290 0229 0182 0145 0116 0033 0075 0051 0050 0040 0033 0020 0013 0008  000S

0.758 0577 0442 0.340 0.263 0.205 0.160 0125 0.059 0078 0062 0.049 0.039 0.032 0.025 0.015 0009 0.008 0,003
0743 0885 0.417 0.315 023 0183 0.140 0.108 0.084 0.085 0.051 0.040 0031 0.025 0.020 o.on 0,006 0.004 0.002
0728 0.534 0384 0282 o218 0.163 0.123 0.093 0.0 0.054 0042 0032 0.025 D.019 005 0.008 0005 0.003 0.002
0714 0513 Dan 0270 0.198 0.146 0.108 0.080 0.060 0.045 0.034 0.026 0.020 0.015 0012 0.006 0.003 0.002 0.001
0700 0.484 0350 0250 0.180 0130 0.095 0.089 0.051 0.038 0.028 0.021 0.016 o012 0,005 0005 0002 0.001 0.001
0.686 0.475 033 0.232 0164 0.116 0.083 0.060 0.043 0.031 0.023 0.017 0.012 0008 0007 0.003 0.002 0.001

0873 0456 0312 0215 0148 0104 0073 0051 0037 0.026 0019 0014 0010 0.007 0.005 0.002 0001 0.001

0680 0.439 0284 0.188 0.135 0.083 0.064 0.044 0.031 0.022 0.015 0011 0.008 0.006 0.004 0.002 0.001,

0647 0422 0278 0184 0123 0083 0.056 0.038 0.026 oo 0013 0.009 0.006 0.004 0.003 ooDo .00

0.634 0.406 0.262 0.170 o1z 0074 0.048 0.033 0.022 0.015 0.010 0.007 0.005

0622 0390 0247 0.158 0102 0.066 0.043 0028 0018 0013 0.008 0.006 0.004

0610 0.375 0.233 0.146 0.092 0.058 0.038 0.024 0016 0.010 0.007 0.005 0.003

0.552 0308 0174 0,099 0.057 0033 0.020 0012 0.007 0004 0.003 0.002 0.001

0.500 0253 0.130 0.066 0.036 0.018 0.010 0.006 0.003 0.002 0.001 0.001

0.453 0.208 0097 0046 n0o22 oon 0.005 0.003 0,001 0.001

0.410 0.7 0073 0031 0.014 0.006 0.003 0.001 0.001

0.372 0.141 0.054 0021 0.008 0.003 0.001 0.001

LR EBROBRNEBIEzIEAR

Tabelle 2: Rentenbarwertfaktoren (Annuitatenfaktoren)

_1‘;‘;“ 2% % B% B% 0% 12% 14% 6% 18% 20% 2% 24% 26% 28% 30% 35% 0% 45% 50%
1 0.880 0.962 0.943 0826 0909 0.893 0.877 0.862 0.B47 0833 0.820 0.806 0.794 o.7é1 0.769 074 0714 0.620 0.667
2 1942 1886 1833 1783 1736 1680 1647 1 605 1 566 1528 1,492 1.457 1424 1382 1381 1.289 1.224 1.165 1111
3 2884 2775 2873 2577 2.488 2.402 2322 2246 2174 2106 2042 1981 1923 1 868 1.816 1.696 1588 1.493 1.407
4 3808 3830 3465 3zz 3 3037 2814 2798 2680 2.588 2494 2404 2320 2241 2166 1887 1.849 1.720 1.605
5 4713 4452 4212 3983 39 3605 3433 3274 aazr 2991 2864 2745 2635 2532 2436 2220 2035 1.876 1.737
[} 5601 5242 4917 4823 435 4N 3889 3.685 3498 3326 3167 3.020 2885 2.759 2843 2385 2168 1983 1824
7 6.472 6.002 5582 5206 4868 4564 4.288 4.039 3e2 3605 3416 3242 3083 2937 2,802 2508 2263 2,057 1883
8 7.325 6733 6210 6747 5335 4 868 4639 4.344 4078 37 3619 3421 3241 3076 2925 2.508 233 2109 1822
9 B.1g2 7.435 6.802 6.247 5758 5328 4.946 4,607 4303 4031 3786 3566 3.366 3184 3.019 2.665 2378 2144 1.948

10 8983 Ban 7.360 6710 6145 5.650 5216 4833 4494 4182 3923 3682 3.465 3.269 3.002 2715 2414 2188 1.965
" 9.787 B8.760 7.887 739 6.495 5938 5.453 5.029 4,656 4327 4,035 3776 3543 3335 3147 2752 2438 2185 1977
12 10.575 9.385 8384 753% 6814 6.194 5660 5187 4793 4.439 4127 3.851 3606 3.387 3.190 27719 2456 2.196 1985
13 11.348 9,986 8.853 7904 7.103 6424 5842 5342 4910 4533 4203 3912 3.656 3az7 3223 27199 2469 2204 1.920
14 12106 10563 9295 8244 7.367 6.628 6.002 5468 5008 4611 4.265 3962 3695 3459 3249 2814 2a78 2210 1993
15 12649 11118 9712 B8S59 7808 681 6.142 5575 5.002 4675 435 4.001 3728 3.483 3.268 2825 2484 2214 1.995
16 13578 11652 10108 8851 7824 6974 6.265 5668 5162 4730 4357 4,033 3.751 3,503 3283 2834 2489 2216 1997
17 14292 12,166 10477 9122 8022 7120 6.373 5749 5222 4775 430 4.059 am 3518 3.285 2.840 2492 2218 19098
18 14.992 12659 10828 9372 8201 7.250 6467 5818 5273 4812 4413 4,080 3.786 3529 3304 2844 2484 2219 1999
19 15678 13134 11158 9604 B3G5 7.366 6.550 5877 5318 4843 4.442 4,097 ares 353 am 2848 2496 2220 1.999
20 18351 13590 11470 9818 8514 7469 6.623 5929 5.353 4870 4460 4.110 3608 3548 3316 2.850 2497 2'22.' 1.999
21 17011 14029 11764 10017 8649 7.562 6.687 5973 5.384 4891 4,476 4121 3816 3551 3320 2852 2488 2221 2,000
17658 14451 12042 02007 BIT2 7.645 6.743 6011 5410 4.909 4488 4.130 3822 3.556 3323 2.853 2.498 222 2,000
23 18.292  14.857 12303 103N 8883 7.8 6.792 6.044 5432 4925 4.I499 4137 3827 3550 3325 2.854 2.499 2202 2000
24 18914 15247 12550 10529 BYAS 7.784 6.835 6073 5451 4937 4507 4,143 3831
% 19523 15622 12783 10675 9.077 7.843 6873 6.087 5467 4948 4514 4147 3834
b o] 22396 17292 13765 11258 9427 8035 7003 67T 5517 4979 4534 4.160 J.842
a5 24999 18665 14498 11655 9644 8.176 7.070 6.215 5.539 4952 4541 4.184 3845
40 27355 10793 15046 11925 9779 A 244 7.105 6233 5548 4.997 4544 4.166 3846
45 29490 20720 15456 12108 9863 8.283 7123 6.242 5552 4999 4545 4,166 A.846
50 31424 21482 15762 12233 9815 8.304 7.133 6246 5554 4.999 4 545 4167 3.846
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» b) EinfUhrungsbeispiele: Verschiedene Anséatze der Unternehmensbewertung

= Beispiel — Ausgangslage
0 Wichtige Finanzdaten der Blackbox AG:

= Fremdkapital 250
Eigenkapital 250

= Verkaufsumsatz 600
- Betriebskosten - 540
= EBIT 60
- Fremdkapitalzinsen _-10
= EBT 50
- Steuern (40 %) _-20
= Jahresgewinn _ 30

= Fdr die Zukunft wird ein durchschnittlicher EBI von 46, bzw. ein Jahresgewinn von 37.5
geschatzt.

= Substanzwert-Verfahren @
o Die vorliegenden Daten wurden bereits bereinigt (Bewertung, stille Reserven, Ausgliederung
nichtbetriebsnotwendige Elemente)

0 Brutto-Substanzwert (Gesamtkapital) 500
- Fremdkapital - 250
= Netto-Substanzwert (Eigenkapital) 250

= Ertragswert-Ermittlung (Reines Ertragswertverfahren, einstufiges Verfahren) @

o Auf Basis der Bruttomethode (Kapitalisierung des ,ewigen“ Zukunftsgewinnes nach Steuern vor
Zinsen) ergibt sich bei einem durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensatz (Weighted
Average Cost of Capital, WACC) von 8 % ein Brutto-Ertragswert von 575. Um den Netto-
Ertragswert zu berechnen, ist vom Brutto-Ertragswert das Fremdkapital im
Bewertungszeitpunkt zu subtrahieren.

= Brutto-Ertragswert 575 (46 =8 %, 100 % = 575)
- Fremdkapital - 250
= Netto-Ertragswert (Eigenkapital) _325

o0 Der Netto-Ertragswert kann auch direkt durch die Kapitalisierung des nachhaltigen
Reingewinnes von 37.5 ermittelt werden. Bei der folgenden Berechnung wird mit einem
angenommenen Kapitalisierungssatz von 12 % gerechnet.

= Netto-Ertragswert (Eigenkapital) 312.5 (37.5=12 %, 100 % = 312.5)

= Discounted Cashflow-Methode (DCF-Wertermittlung; mehrstufiges Verfahren) ©

o Die DCF-Wertermittlung erfordert eine detaillierte Cashflow-Prognose. Die Free Cashflos vor
Zinsen werden fur die ersten funf Planjahre wie folgt geschatzt: 89, -8, -26, 41, 89. Der ,ewige*

Free Cashflow ab Planjahr 6 wird auf 75 veranschlagt.

0 Wegen der allgemeinen Teuerung wird der WACC fir die DCF-Analyse neu auf 10 % erhdht.

o Barwert der Free Cashflows (der ersten finf Planjahre) 138
89-1/(1+0.1)+-8-1/(1+0.1)°+-26-1/(1+0.1)°+41 - 1/(1+0.1)*+ 89 - 1/(1 + 0.1)°= 138
Residualwert der restlichen Cashflows (ab Planjahr 6) + 466
Ewige Rente (nachschiissig): Ro = r/(g-1) = 75/(1.1-1) = 750 > abdiskontieren auf t, 750 - 1/(1 + 0.1)°

= Brutto-DCF-Unternehmenswert 604
- Fremdkapital - 250
= Netto-DCF-Unternehmenswert 354

= Marktwertorientierte Verfahren (Externe Vergleichs- und Transaktionswerte) @

o Die rund 5-mal so grosse Pack AG in der selben Branche, die eine dhnliche Kapitalstruktur
hat, weist eine Bdrsenkapitalisierung von 1'900 auf. Daraus kann ein Vergleichswert fur die
Blackbox AG abgeleitet werden:

Vergleichswert Borsenkapitalisierung 380 (1'900/5)

o0 Bei einer vergleichbaren Transaktion wurde ein etwa halb so grosses Branchenunternehmen
bei ahnlicher Kapitalstruktur zu etwa 50 % des Umsatzvolumens verkauft. Daraus kann ein
vergleichbarer Wert fir die Blackbox AG ermittelt werden:

Vergleichswert Umsatz-Preis-Relation 300 (600/2)

o Die beiden Vergleichswerte bestatigen in etwa die obigen Resultate der Ertragswert- und der

DCF-Wertermittlung.
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3.3 Mittelwertmethode

Mittelwertmethode

0 In der Schweiz sehr beliebt

0 Unternehmenswert = gewichtetes Mittel aus dem (1x) Substanz- und (2x) Ertragswert
0 Substanzwert = effektives Eigenkapital (Buchwert + Stille Reserven)

o Ertragswert = kapitalisierter, nachhaltig erzielbarer (,ewiger”) Zukunftsgewinn

Beispiel

(0] Bilanz (in Mio. Franken)
Umlaufvermdgen Fremdkapital
Flissige Mittel 30 Kurzfristige Verbindlichkeiten 90
Debitoren 60 Darlehen 30
Waren 75 Hypothek 60
Anlagevermoégen Eigenkapital
Sachanlagen 135 Aktienkapital 60
Allg. gesetzliche Reserven 45
Freie Reserven 15
300 300
= Stille Reserven auf Waren 45
= Stille Reserven auf Anlagen 15

= Effektiver Reingewinn (nachhaltiger Reingewinn) 27
(nachhaltig = es kann auch in Zukunft mit diesem RG gerechnet werden)

= Kapitalisierungszinssatz 9%
= 60000 Aktien zum Nennwert Fr. 1'000.00
o Unternehmensbewertung
Buchwert bzw. Bilanzwert Buchwert (ohne SR) des Eigenkapitals 120
Substanzwert Substanzwert (mit SR) des Eigenkapitals 180
Ertragswert (Je héher der Kapitalisierung des Reingewinnes
Kapitalisierungssatz ist, desto kleinerist | 27 =9 %, 300 = 100 % 300
der Ertragswert)
Unternehmenswert nach der 2 - Ertragswert + 1 - Substanzwert 260
Mittelwertmethode 3
Goodwill (Unternehmensmehrwert) Unternehmenswert — Substanzwert 80
o Aktienbewertung
Buchwert Buchwert je Aktie Fr. 2'000.00
Substanzwert Substanzwert je Aktie Fr. 3'000.00
Innerer Wert Unternehmenswert je Aktie Fr. 4'333.00

3.4 Discounted Cashflow-Methode

Discounted Cashflow-Methode (DCF)

o Ertragsorientierte Methode
o Der Unternehmenswert entspricht der Summe der ermittelten Barwerte (Present Value, PV) am
Bewertungszeitpunkt welche aus der Abzinsung der zukiinftigen Free Cashflows resultieren.
0 Bruttomethode (Entity-Approach)
= Grundlage fir die Ermittlung des Unternehmenswertes ist der Free Cashflow vor
Zinsen, der allen Kapitalgebern (Fremd- und Eigenkapital) zur Verfligung steht.
= Das Finanzierungsverhaltnis spielt bei der Ermittlung des Free Cashflows vor Zinsen
keine Rolle.
= Durch Diskontierung der Free Cashflows und des Residualwertes mit dem gewichteten
Kapitalkostensatz (WACC) wird der Gesamtwert der Unternehmung bestimmt. Der
Bruttowert der Unternehmung als Ganzes steht im Vordergrund.
= Um das Eigenkapital zu ermitteln, muss vom Gesamtkapital (Bruttowert) das (Finanz-)
Fremdkapital subtrahiert werden.
o0 Nettomethode (Equity-Approach) (nicht prifungsrelevant)
=  Grundlage fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes ist der Free Cashflow nach
Zinsen, der den Eigenkapitalgebern zur Verfligung steht.
= Im Gegensatz zur Bruttomethode ist der Free Cashflow vom jeweiligen
Finanzierungsverhaltnis abhangig.
= Durch Diskontierung der Free Cashflows und des Residualwertes wird direkt der Wert
des Eigenkapitals direkt ermittelt.
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Beispiel (Bruttomethode)

(0]

Fir die Jahre 2003 — 2006 liegen folgende Plan-Erfolgsrechnungen vor:

2003 2004 2005 2006
Brutto-Verkaufserlds 4'100°000| 4'290°000| 4'547°400| 4'820°200
Erlésminderungen -355°000| -395°000| -418'700| -443°800
Netto-Verkaufserlis 3°745°000| 3°895°000 4'128°700| 4'376°400
Waren- und Materialaufwand - 17950000 -2'025°400| -2'146’900| -2275°700
Bruttogewinn 1 1°795°000| 1'869'600| 1'981°800| 2'100°700
Personalaufwand -750°000| -795°000! -842°700| -893°200
Bruttogewinn 2 1°045°000| 1°074’600| 1'139°100 1'207°500
Mietaufwand - 1007000 - 1007000 - 106’000 - 1127360
Fremdkapitalzinsen - 35000 - 357000 -37°100 - 39°300
Unterhalt und Reparaturen - 32°500 - 337500 - 35'510 - 371640
Abschreibungen - 87°000 - 927000 -97'520| -103370
Sachversicherungen -25'730 - 24640 -26°100 -27°660
Biiro- und Verwaltungsaufwand -185°000| -190°000| -201°400| -2137480
Vertriebsaufwand -237°000] -245°000| -259'700| -275'280
Gewinn vor Steuern 342°770 354°460 3757770 398’410
Gewinnsteuern -119°970| - 1247060 - 131°570 - 139°410
Jahresgewinn 222800 230’400 244°200 259'000

Fur die Jahre 2003 — 2006 sind folgende Investitionen (ins Umlauf- und Anlagevermdogen) geplant:

2003
100’000

2004
65’000

2005 |
50°000

2006
407000

[ Investitionen

Ab 2007 kann mit einem ,ewigen® Free Cashflow von Fr. 420'000.00 gerechnet werden. Der

Kapitalkostensatz betragt 12 %. Das Fremdkapital betragt 1'159'450.00

2003 2004 2005 2006
Jahresgewinn 222'800.00 230'400.00 244'200.00 259'000.00
+ Abschreibungen + 87'000.00 + 92'000.00 +97'520.00 | + 103'370.00
+ Fremdkapitalzinsen + 35'000.00 + 37'100.00 + 37'100.00 + 39'300.00
= Cashflow vor Zinsen =344'800.00 | =357'400.00 | =378'820.00 | =401'670.00
- Investitionen (I) -100'000.00 - 65'000.00 - 50'000.00 - 40'000.00
= Free Cashflow vor Zinsen =244'800.00 | =292'400.00 | =328'820.00 361'670.00
- Barwertfaktoren 1 1 1 1
(Kapitalkostensatz von 12 %) (1+0.12) (1+0.12)° 1+ 0.12)3 (1+0.12)
= Barwert Free Cashflow 218'571.43 233'099.50 234'047.58 229'847.92
Free Cashflow Folgejahre 420'000.00
Ewige Rente R, =420'000.00/ (1.12-1)
Ro=r/(g-1)
= Residualwert (=Ertrags- Ry = 3'500'000.00
wert der Folgejahre)
- Barwertfaktor 1
(1+0.12)
= Barwert Residualwert 2'224'313.00
Unternehmenswert nach der Bruttomethode am 31.12.2002
Barwerte (Jahre 1 —5) 915'566.43
Barwert des Residualwertes 2'224'313.00
= Brutto-Unternehmenswert 3'139'879.43
- Fremdkapital - 1'159'450.00
= Netto-Unternehmenswert (EK) 1'980'429.43
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
i I I 1] I J d d
31.12.2002 244'800 292'400 328'820 361'670 420°000 420000 420°000 420'000
915'566.43 1
2'224'313.00 = 3’505’000

>
3'500'000 - 1.12 = 3'920'000
3'920°000 - 420°000 = 3'500°000

>
3'500'000 - 1.12 = 3'920°000
3'920'000 - 420'000 = 3'500'000

Der Residualwert wird umso grosser (also starker gewichtet), je tiefer der WACC
(Kapitalisierungssatz) ist, weil ein tieferer WAXX die Anrechnung weit in die Zukunft

liegender Cashflows beglinstigt.
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3.5 Economic Value Added

BILANZ
= Economic Value Added (EVA)

0 Der Economic Value Added (EVA) ist wie der Reingewinn oder Unisinsliches
Cashflow eine absolute Grdsse zur Beurteilung der Fremdkapital
Wertsteigerung der Unternehmung. Ist der EVA positiv, hat die
Unternehmung einen Mehrwert fir den Aktionar geschaffen. Aktiven

0 NOA (Net Operating Assets) E

= Betriebsnotwendiges Vermégen (Kapital) nach Abzug FKK " e
des unverzinslichen Fremdkapitals “E"'g
0 NOPAT (Net Operating Profit after Taxes)
= Betriebsgewinn vor Zinsen nach Steuern (EBI)
= Ermittlung der Steuern unter Annahme einer Eigenkapitalquote von 100 %
0 WACC (Weighted Average Cost of Capital)
= Durchschnittliche Kapitalkosten vom NOA ER
= Gewichtung der Finanz-Fremd- und Eigenkapitalkosten
= Die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalkosten ist bei der Operativer
Ermittlung der Gewinnsteuern zu berlicksichtigen. Aufwand
o EVA (Economic Value Added) DA Operativer
= Mehrwert fiir den Aktionar I m Frrdg
'm a
o Berechnung 2 >
= Variante 1 NOPRAT
IST-NOPAT
- SOLL-NOPAT (NOA - WACC /100)
= Geschaffener Mehrwert (EVA)
= Variante 2
ot Do _ NOPAT - 100
IST-Rendite auf NOA = NOA
SOLL-Rendite auf NOA = WACC
IST-Rendite — SOLL-Rendite = Differenzialrendite
= Die Ausgangsgrosse fir die Ermittlung des Mehrwertes ist der Betriebsgewinn vor
Zinsen und nach Abzug der Steuern (NOPAT). Die Steuerberechnung erfolgt unter
der Annahme, dass die Unternehmung vollstandig eigenfinanziert ist. Werden vom
NOPAT die durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) subtrahiert und ist das Ergebnis
positiv, ist ein Mehrwert (EVA) entstanden.
o0 Diese EVA-Berechnung erfolgt hier fur ein Jahr.
= Die Summe der einzelnen diskontierten EVA’s und dem Barwert des
Residualwertes wird als Market Value Added (MVA) bezeichnet.
= Brutto-Unternehmenswert = Gesamtkapital bei t, + Barwert der EVA-Werte der
Jahre 1 -5 + Barwert EVA-Residualwert der Jahre 6 ff.
= Beispiel 1
o Die folgende Bilanz (alles betriebsnotwendige Gréssen) und der Auszug aus der
Erfolgsrechnung dienen als Grundlage fur die Ermittlung des EVA:
BILANZ ERFOLGSRECHNUNG
Umlaufvermédgen 2'000 JFremdkapital (unverzinst) 1’500 Betriebsgewinn nach Zinsen und vor Steuern (EBT) 1'000
Anlagevermdgen 4000 [Fremdkapital (verzinst) 1°500 + Fremdkapitalzinsen + 100
Eigenkapital 3000 = Betriebsgewinn vor Zinsen und vor Steuern (EBIT) 1100
— —_— - Steuern (30 %) - 330
6'000 6'000 = Betriebsgewinn vor Zinsen und nach Steuern (NOPAT) 770
Die Normal-Eigenkapitalkosten (=angestrebte Eigenkapitalrendite) betragt 9 %
Das Fremdkapital ist zu 6 2/3 % zu verzinsen.
Der Gewinnsteuersatz betragt 30 %.
0 Ermittlung des EVA

a) Berechnung Variante 1

= Betriebsgewinn vor Zinsen nach Steuern (NOPAT) (IST-NOPAT): 770

= Durchschnittliche (gewichtete) Kapitalkosten (WACC

(=SOLL-Rendite):

Kapitalkosten Zinssatz Effektiver FK- Gewichtung Gewlchteter
Satz Zinssatz
Eigenkapitalkosten 9 % - 2/3* 6.00 %
Fremdkapitalkosten 62/3% 4213 % 1/3* 1.56 %
7.56 %
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* Die Gewichtung der Eigen- und (Finanz-)Fremdkapitalkosten erfolgt aufgrund des
Anteils des Eigenkapitals resp. Fremdkapitals an der Bilanzsumme. In diesem Fall
entspricht das Fremdkapital 33.33 % der Bilanzsumme (1'500 - 100 / 4'500), also
33.33/100 = 1/3.
**Der Fremdkapitalzinssatz von 6 2/3 % wird um 30 % auf 4 2/3 % reduziert. Dies
erfolgt deshalb, weil die Fremdkapitalkosten bei der Ermittlung der Gewinnsteuern
abgezogen werden kénnen. Bei den 7.56 % handelt es sich nun um die gewlinschten
durchschnittlichen Kapitalkosten.
7.56 % vom betriebsnotwendigen Vermdgen (NOA) = 340.2 (SOLL-NOPAT)

= Mehrwert fur die Aktionare (EVA) = 770 — 340.2 = 429.80

b) Berechnung Variante 2
= IST-Rendite vom verzinslichen Gesamtkapital (NOA) % 17.11 %

- SOLL-Rendite (WACC) Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten - 7.56 %
= Differenzialrendite (EVA in % vom NOA) 9.55 %

=  Wird der EVA in Prozent vom NOA ausgedrtickt (429.8 - 100 / 4'500) resultiert eine
Differenzialrendite von 9.55 %. Dies bedeutet, dass das betriebsnotwendige Vermdgen
um 9.55 % uber dem WACC verzinst wird.

= Beispiel 2
o0 Ausgangslage
= Von der Blue AG ist die folgende externe Schlusshilanz (nach Gewinnverwendung)
vom 31.12.2001 bekannt (in 1'000.00):
Bilanz (in 1°000 Franken)

Umlaufvermogen Fremdkapital
Flussige Mittel 750 Lieferantenschulden 1’200
Forderungen 1’500 Finanzschulden 4’000
Vorrate 1’200 Rickstellungen 450
Anlagevermdgen Eigenkapital
Sachanlagen 6'900 Aktienkapital 4’400
Reserven 300
10’350 10’350

= Der Bestand an stillen Reserven in den Sachanlagen hat gegeniiber Anfang Jahr um
CHF 100'000.00 zugenommen und betragt Ende 2001 CHF 1'200'000.00. In den
Ruckstellungen wurden dieses Jahr zum ersten Mal stille Reserven von 100'000.00
gebildet.

= Der effektive EBIT betragt gemass internen Zahlen CHF 1'150'000.00 und kann als
nachhaltig erzielbar betrachtet werden.

= Fir das zu verzinsende Fremdkapital missen CHF 160'000.00 Zinsen bezahlt werden.
Der durchschnittliche Fremdkapitalzinssatz betragt 4 %. Die angestrebte
Eigenkapitalrendite betragt 10 %.

= Der Ertragssteuersatz betragt 20 % vom Vorsteuergewinn.

0 a)Berechnen Sie den ausgewiesenen (externen) EBIT-Wert fiir 2001

= Interner EBIT (effektiv) 1'150'000.00
- Bildung Stille Reserven - 200'000.00
= Externer EBIT 950'000.00
0 b)Berechnen Sie den steueradjustierten WACCsg
= EK:4'400 + 300 + 1’300 (Stille Reserven 1200 + 100) =  6'000 3/5
Finanz-FK: 4'000 4'000 2/5
= EK: 10 % 10.00 % - 3/5 6.00 %
FK: 4% -20% 3.20 % - 2/5 1.28 %
WACCs 7.28 %
0 c¢) Berechnen Sie den Ertragswert auf dem Gewinn nach Steuern (Nettomethode; equity
approach)
= Bei der Nettomethode (equity approach) muss mit der Eigenkapitalrendite kapitalisiert
werden.
= EBIT 1'150'000.00
-1 - 160'000.00
= EBT 990'000.00
- T (20 % von EBT) - 198'000.00
= Gewinn nach Steuern 792'000.00

= 792'000.00 =10 %
100 % = 7'920'000.00
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o d)Berechnen Sie den absoluten EVA-Wert fiir das Jahr 2001. Gehen Sie von einem
steueradjustierten WACCs von 8 % aus.

= |IST-NOPAT
e EBIT 1'150'000.00
-T (20 %) - 230'000.00 (T von EBIT rechnen: Annahme EK = 100 %)
= NOPAT (EBI) 920'000.00

=  SOLL-NOPAT
¢ NOA =4'000 + 4'400 + 300 + 1'300 (SR) = 10'000'000.00
e 10'000'000 - 0.08 = 800'000.00
= EVA
e 920'000 — 800'000 = 120'000.00 (EVA positiver Mehrwert)
0 €)Um den Unternehmenswert nach der Discounted Cashflow-Methode zu ermitteln, sind
bereits folgende Werte (in 1'000) berechnet worden. Der einheitliche Kapitalkostensatz
betragt 8 %. Berechnen Sie den Netto-Unternehmenswert

Jahr 2002 2003 2004 2004 Folge-
jahre
Gewinn vor Zinsen
Abschreibungen
Nettoinvestitionen
Free Cashflow vor Zinsen 1’140 1’260 1’440 1’480 1’500
Barwert Free Cashflow 1’056 1’080 1’088
' ' 1'440 ' —
= 1 +1 + +1 = 4’367
056 080 —5(1 +0.08) 088 36
. : . 1500 —qQ
Residuum: 008 18’750
Barwert Residuum: % =13'782
=  Summe Barwerte Free Cashflows 4'367'000.00
+ Barwert Residuum 13'782'000.00
= Brutto-Unternehmenswert DCF 18°149'000.00
- Finanz-Fremdkapital 4'000'000.00

= Netto-Unternehnmenswert DCF

14'149'000.00
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4. Sanierung und Restrukturierung (Turn-around Management)

4.1 Ursachen der Sanierung

= Die Sanierung ist die Gesundung einer Unternehmung durch finanzielle und organisatorische Massnahmen.
= Ursachen fur Unternehmenskrisen

(0]

O0O0OO0Oo

(0]

Start-up-Krise (gescheiterte Neugriindung)

Wachstumskrise (Uberrissene Wachstumsplane)

Ubermassige Fremdfinanzierung

Absatzkrisen

Krisen aus Klumpenrisiken (Kunden, Kundenguthaben, Lieferanten)
negative Auswirkungen von Firmenakquisitionen

schlechtes Management

= Indikatoren/Ursachen fiur eine erforderliche Sanierung

(0]

(0]

(0]

(0]

llliquiditat (,Atmung® der Unternehmung, kurzfristig)

= statisch: Bilanz (Liquiditatsgrade); dynamisch: MFR, FCF (G - I)
Ungentgende Rentabilitat (,Nahrung® der Unternehmung, langfristig)

= Eigenkapitalrendite, Gesamtkapitalrendite, EBIT-Marge
Unterbilanz (=Bilanz mit Verlustvortrag)

= Unterbilanz mit und ohne gesetzliche Folgen; Uberschuldung
Schlechtes Finanzierungsverhéltnis

= FKzuEK

= Drei finanzwirtschaftliche Ziele

(o}
(o}
(o}

Sicherheit (Finanzierungsverhaltnis, Fremd- und Eigenfinanzierungsgrad)
Liquiditat (Liquiditatsgrade, Nettoverschuldung, Cashflow-Kennzahlen)
Rentabilitat (Eigenkapitalrendite, Gesamtkapitalrendite, Umsatzrendite)

4.2 Arten von Unterbilanzen

= Arten von Unterbilanzen Bilanz
o0 Handelsrechtliche Unterteilung
= Unterbilanz ohne gesetzliche Folgen
o Das Vermégen deckt das ganze Fremdkapital und e 1
mindestens die Halfte des Aktienkapitals und der
gesetzlichen Reserven.
e Gesetzliche Folgen: Aktienkapital | 50 %
o Die allgemeinen Reserven durfen zur Verlust- —
deckung verwendet werden (OR 671 Abs. 3). | Bilanzveriust | Gesetziche | 50%
= Unterbilanz mit gesetzlichen Folgen (Art. 725 Abs. 1 OR) Bilanz
e Eine Unterbilanz mit gesetzlichen Folgen liegt vor, falls
der ausgewiesene Bilanzverlust die Halfte des
nominellen Aktienkapitals (einschliesslich des vermiogen: | T onesial
nominellen Partizipationskapitals, Art. 656b Abs. 3
OR) und der gesetzlichen Reserven (Allgemeine
Reserve, Reserve flr eigene Aktien und Aufwertungs- Aktienkapital | 50 %
reserve), nach Verrechnung mit den Gbrigen Reserven | gianzveriust b
(Art. 672 ff. OR), ibersteigt (Art. 725 Abs. 1 OR). e |
e Das Vermdgen deckt das ganze Fremdkapital, jedoch
weniger als 50 % des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven.
e Gesetzliche Folgen:
o Die allgemeinen Reserven durfen zur Verlustdeckung verwendet
werden (Art. 671 Abs. 3 OR).
o Die Aufwertung von Grundstiicken oder Beteilung ist mdglich (Art.
670 Abs. 1 OR).
o Der Verwaltungsrat muss die Generalversammlung einberufen und
ihr Sanierungsmassnahmen beantragen (Art. 725 Abs. 1 OR).
= Uberschuldung mit gesetzlichen Folgen Sitans
e Eine Uberschuldung liegt vor, falls der ausgewiesene
Bilanzverlust das Eigenkapital Gbersteigt, mithin die
Forderungen der Gesellschaftsglaubiger weder zur VarOuen B ki
Fortfihrungswerten (also unter der Annahme, die
Geschaftstatigkeit werde weitergefiihrt) noch zu (den in
der Regel tieferen) Verausserungswerten (also im Falle
der Liquidation) gedeckt sind (Art. 725 Abs. 2 OR). Bllnzvarkset B
e Das Vermoégen deckt das Fremdkapital nicht mehr voll. T T
Reserven
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o Der Verlustvortrag oder Bilanzverlust ist grosser als das Eigenkapital.
e Gesetzliche Folgen:

o Die allgemeinen Reserven durfen zur Verlustdeckung verwendet
werden (Art. 671 Abs. 3 OR).

o Die Aufwertung von Grundstiicken oder Beteilung ist moéglich (Art.
670 Abs. 1 OR).

0 Je eine Zwischenbilanz zu Fortflihrungs- und Verausserungswerten
erstellen.

o Sind die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger in beiden Fallen nicht
gedeckt, so ist der Richter zu benachrichtigen, sofern keine
Rangrucktrittserklarung von Glaubigern vorliegt.

0 Buchhalterische Unterteilung

Bilanz
= Offene und verdeckte Unterbilanz
e Offene Unterbilanz
o Der Verlustvortrag ist offen ausgewiesen. Fremdkapital
Vermégen

100

160§ Aktienkapital
Bilanzverlust

40! 100
Bilanz
e Verdeckte Unterbilanz
o Die Aktiven werden uber- bzw. das Fremdkapital
Fremdkapital wird unterbewertet. 80
o Der Verlustvortrag wird nicht oder nur Vermégen
teilweise ausgewiesen.
Aktienkapital
180 100
= Echte und Unechte Unterbilanz Bilanz
e Echte Unterbilanz
Fremdkapital
Vermégen
100

160§ Aktienkapital
Bilanzverlust

404 100

e Unechte Unterbilanz

o0 Mit offenen und/oder stillen Reserven kénnte der Verlustvortrag

ausgebucht (beseitigt) werden. Die Unternehmung tut dies jedoch nicht.

0 Ausgenommen sind die Reserven, die nicht mit einem Bilanzverlust ver-
rechnet werden durfen (Aufwertungsreserven, Reserven fir eigene Aktien).

0 Mit stillen Reserven Bilanz

= Die Aktiven sind unter-, das
Fremdkapital ist Gberbewertet.
= Die stillen Reserven werden nicht Vermégen
aufgeldst. 110

130

Fremdkapital

Bilanzverlust | Aktienkapital

80! 100

Bilanz

o Mit offenen Reserven
= Die offenen Reserven werden nicht Fromitiapiial
verrechnet.
Vermégen 100
Aktienkapital
210 100
Bilanzveriust | Reserven

404 50
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4.3 Finanzielle Sanierungsmassnahmen

Verédnderung des Eigenkapitals Veranderung des
Heraufsetzung Herabsetzung Fremdkapitals

A Freiwillige Zahlung (A- (siehe auch D Nachlassvertrage

fonds-perdu-Leistung) Eigenkapitalbewirtschaftung) (Glaubiger verzichten
Rechtliche Voraussetzung fir die endguiltig auf einen Teil

B Emission von neuen Herabsetzung des Aktienkapitals ihrer Forderung)

Aktien oder PS (Evitl. bei der AG (OR 732 — 735): = gerichtlich (SchKG,
Unterteilung in Stamm- und = Generalversammlungs- Mitwirkung der
Prioritatskapital) beschluss Nachlassbehorde,

= Revisionsbericht Publikation)

C1 Aufwertung von Grund- = Mindestaktienkapital Fr. o ordentlich (Prozent-
sticken oder Be- 100'000.00 vergleich, Rettung der
teiligungen (OR 6701/1) = Falls AK-Herabsetzung Unternehmung, keine

C2 Umwandlung der grosser als Verlustvortrag: Verlustscheine,
Aufwertungsreserve in Schuldenruf und Nachlassdividende fiir
Aktienkapital (OR 671b) Sicherstellung bzw. Glaubiger der 3.

Befriedigung der Glaubiger Klasse)
c 0 mit Vermoégensab-
Q tretung (Liquidations-
E vergleich, Auflésung
5 der Unternehmung,
= keine Verlustscheine,
2 Schuldner tritt Aktiven
3 an Glaubiger zur
Liquidation ab)
= aussergerichtlich (OR,
ohne Mitwirkung der
Nachlassbehorde, keine
Publikation)
E1 Umwandlung von kurz-
fristigem FK in langfristiges
FK
E2 Umwandlung von kurz-
fristigem FK in EK
E3 Umwandlung von lang-
fristigem FK in EK
F Erhalt von Aktionars-
darlehen
_— A Liquide Mittel/Verlustvortrag | Aktienkapital/Verlustvortrag D kurzfr. FK/Verlustvortrag
g,.g g B Liquide Mittel/Aktienkapital Aktienkapital/Reserven (jener langfr. FK/Verlustvortrag
= s 2 | C1 Beteiligung/Aufwertungsres. | Teil, der den Verlustvortrag E1 kurzfr. FK/langfr. FK
S o & | C2 Aufwertungsres./Aktienkap. Ubersteigt) E2 kurzfr. FK/Aktienkapital
2 £S E3 langfr. FK/Aktienkapital
© F Liquide Mittel/Aktionarsdarl.
veg|A Ja D Nein
33E|B Ja Nein E Nein
Z-52|C Nein F Ja
S D1 Ja (kf. FK/Verlustvortrag)
2 D2 Nein (If. FK/Verlustvortrag)
o> A Ja E1Ja
w2 X |B Ja Nein E2 J
2 C Nein a
>3 E3 Nein
2z F Ja
(@]
c
582 A Ja D Ja
= £| B Nein Ja E Nein
%9 2| C Nein F Nein
g
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4.4 Sanierungserfolgskonto und Sanierungsjournal

= Sind mehrere Sanierungsmassnahmen zu verbuchen, so wird ein Sanierungskonto verwendet.
0 Methode 1: Sanierungserfolgskonto
= Nur die sanierungserfolgswirksamen Massnahmen werden auf dem Sanierungskonto
gebucht.
= Das Sanierungskonto ist ein reines Erfolgskonto.
0 Methode 2: Sanierungsjournal
= Soll das Sanierungskonto einem grosseren Personenkreis bekannt gemacht werden
(z.B. Sanierungsbericht fir die Revisionsstelle), so sind alle Sanierungsmassnahmen
auf dem Sanierungskonto zu erfassen (=Sanierungsjournal).
= Die erfolgsunwirksamen Geschéaftsfalle werden als Durchlaufposten behandelt.

= Beispiel
0 Ausgangslage
Bilanz
Umlaufvermoégen Fremdkapital
Liquide Mittel 5 Kreditoren 40
Debitoren 15 Darlehen 20
Vorrate 30
Anlagevermdgen Eigenkapital
Anlagen 50 Aktienkapital 100
Verlustvortrag 60
160 160
= Es besteht eine Unterbilanz mit gesetzlichen Folgen von 60.
Methode 1: Sanierungserfolgskonto | Methode 2: Sanierungsjournal
Herabsetzung des Aktienkapitals auf 30
Aktienkapital/Sanierungskonto 70 | Aktienkapital/Sanierungskonto 70
Umwandlung des restlichen Aktienkapitals in Stammaktienkapital
Aktienkapital/Stammaktienkapital 30 | Aktienkapital/Sanierungskonto 30
Sanierungskonto/Stammaktienkapital 30
Verzicht er Kreditoren auf 50 % ihrer Forderungen
Kreditoren/Sanierungskonto 20 | Kreditoren/Sanierungskonto 20
Umwandlung des Darlehens in Prioritatsaktienkapital
Darlehen/Prioritatsaktienkapital 20 | Darlehen/Sanierungskonto 20
Sanierungskonto/Prioritatsaktienkapital 20
Beseitigung des Verlustvortrages
Sanierungskonto/Verlustvortrag 60 | Sanierungskonto/Verlustvortrag 60

= Verwendung des Restaldos des Sanierungskontos
e Uber die Verwendung des Saldos bestehen keine gesetzlichen Vorschriften:
o Bildung von Reserven (z.B. Sanierungsreserve, Freie Reserve, Allg.
gesetzliche Reserve)

o Bildung von Ruckstellungen
0 Abschreibungen

Ubertrag des Restsaldos Sanierungskontos auf Reserven

Sanierungskonto/Reserven 30 | Sanierungskonto/Reserven 30

= Steuerrecht
0 Es gibt zwei Sanierungsgewinnarten:
= Unechte Gewinne entstehen durch Herabsetzung des Eigenkapitals (im Beispiel 70)
oder A-fonds-perdu-Beitrage der Eigentimer.
e Sie sind in keinem Fall zu versteuern.
e Die damit vorgenommenen Verlustausbuchungen gelten als steuerlich nicht
erfolgt und kdnnen von spateren Gewinnen abgezogen werden.
= Echte Gewinne entstehen durch Schuldennachlass oder A-fonds-perdu-Beitrage
von Dritten (im Beispiel 20).
¢ Die damit vorgenommenen Verlustausbuchungen, Abschreibungen und
Ruckstellungen gelten als steuerlich erfolgt und kdnnen spater nicht mehr
geltend gemacht werden.
o0 Werden beide Gewinnarten im Sanierungskonto erfasst, dann gilt derjenige Teil des Verlust-
vortrags, der mit echten Gewinnen verrechnet wurde (im Beispiel 20) als steuerlich erfolgt.
0 Nur noch der Rest des Verlustvortrages (Anteil unechte Gewinne an der Beseitigung des
Verlustvortrages) kann mit spateren Gewinnen verrechnet werden (im Beispiel 40).
o Esist auch mdglich, die echten Sanierungsgewinne in der Erfolgsrechtung als
ausserordentlichen Ertrag zu erfassen.
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5. Eigenkapitalbewirtschaftung

5.1 Formen der Kapitalherabsetzungsmaoglichkeiten

(o}
o}
-
(o}
(o}

Herabsetzung des Aktiennennwertes

ohne Rickzahlung
mit Riickzahlung

Aktienriickkauf- und Vernichtung

Offentliches Rickkaufsangebot an alle Aktionare

Ruckkauf Gber die 2. Handelslinie an der Bérse

An der zweiten Handelslinie tritt nur die Aktien zurtickkaufende Gesellschaft als
Kauferin auf.

Es kommen nur institutionelle Anleger zur Andienung dieser Titel in Frage, da die
Steuerfolgen fur Private nur einen normalen Titelverkauf an der Bérse Uber die normale
Handelslinie zulassen. Es macht fur einen nicht buchfiihrungspflichtigen Aktionar
keinen Sinn seine Aktien hier zu verkaufen, weil er ansonsten die Differenz Nennwert —
Verkaufskurs als Einkommen versteuern muss.

Bei einem Verkauf auf der zweiten Linie wird vom Ruckkaufspreis die eidgendssische
Verrechnungssteuer von 35 % auf der Differenz zwischen Ruckkaufspreis der
Inhaberaktien und deren Nennwert in Abzug gebracht.

Freihdndiger Ruckkauf

Ruckkaufangebot an einzelne Aktionare

Aktienrickkaufe via Put-Optionen (Recht aber nicht die Pflicht eine bestimmte Aktie zu
verkaufen)

Ausgabe von Put-Optionen (gratis) die zum Verkauf einer Aktie an die Gesellschaft
ermachtigen

keine VRST auf der Ausgabe von Put-Optionen (VRST wird erst auf dem Verkauf der
Aktien, also bei der Austibung der Option fallig)

Privatpersonen kdnnen Put-Option an der Bérse verkaufe; aufgrund der Steuerfolgen
werden sie nicht auf den Verkauf an die AG eintreten

Innerer Wert der Option
Ricknahmepreis

900.00 (10 Put-Optionen)

- Aktienkurs 600.00
= Innerer Wert 300.00 (10 Put-Optionen)
= Innerer Wert 30.00 (1 Put-Option)

5.2 Herabsetzung des Aktiennennwertes und Aktienriickkauf und -vernichtung

Aktienrickkauf und -vernichtung
(Erwerb und Vernichtung eigener Aktien)

Herabsetzung des
Aktiennennwertes

mit
Rickzahlung

ohne

Rickzahlung Zu par

unter pari Uber pari

Zweck

= Beseitigung = Uberschussige Fliissige Mittel

des Verlust- 0 gute Umsatze (guter Cashflow aus dem Geschaftsbereich)
vortrags o0 Restrukturierung (Devestition von Sachanlagen und

= Umwandlung Beteiligungen)
von AK'in Abbau einer Uberkapitalisierung (zu viel Eigenkapital investiert)
Reserven Erhéhung der Eigenkapitalrendite (ROE = Return on Equity)

Fehlende Investitionsmoglichkeiten

Optimierung des Finanzierungsverhaltnisses

Leverage-Effekt

Korrektur des Aktienkurses (Aktienkurs steigt kurzfristig um etwa 2 %
nach Ankiindigung der Riickkaufe, langfristig jedoch keine Auswirkung
Kapitalanlage in eigene Aktien
Signalisierung der Finanzkraft
Steuerfreie
Alternative zur
Dividenden-
ausschuittung
(Instrument der
Ausschuttungs-
politik)

Anzahl Aktien

Anzahl Aktien bleibt gleich Anzahl Aktien nimmt ab
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Buchungen bei
der AG

AK/Verlustvortrag
AK/Reserven
(jener Teil der
Verlustvortrag
Ubersteigt)

AK/Liquide Mittel

AK/Liquide Mittel | AK/Liquide Mittel | AK/Liquide Mittel

AK/Reserven Freie Reserven/
oder Verlust- Liquide Mittel
vortrag

Handelsrecht

= Die Vorschriften Uber die Kapitalherabsetzung sind einzuhalten (OR 732 — 735)

0 Generalversammlungsbeschluss mit Statutenanderung (OR 732 I)

0 Revisionsbericht, dass die Forderungen der Glaubiger trotz der Herabsetzung des
Aktienkapitals voll gedeckt sind (OR 732 11)

o Ein aus der Kapitalherabsetzung allféllig sich ergebender Buchgewinn ist
ausschliesslich zu Abschreibungen zu verwenden (OR 732 IV). Trotzdem
kann der Gewinn aus der Vernichtung eigener Aktien (Unter Pari Rickkauf)
auch auf die Reserven gebucht werden. Dies widerspricht zwar OR 732 |V,
wird jedoch geduldet und ist steuerlich besser.

o Das Aktienkapital darf nicht unter Fr. 100'000.00 herabgesetzt werden (OR 732 V)

o Falls AK-Herabsetzung grosser als Verlustvortrag: Schuldenruf und Sicherstellung
bzw. Befriedigung der Glaubiger (OR 735)

Steuerliche
Folgen bei der
AG

Der durch die AK-
Herabsetzung
beseitigte Verlust
darf mit spateren
Gewinnen
verrechnet
werden

Keine VRST

Fir Kapitalherabsetzung:
= Erwerbspreis — einbezahltes Nominalkapital =
VRST-pflichtige Leistung

Erwerb von Beteiligungsrechten durch die AG
ohne anschliessend das Kapital herabzusetzen:
= Uber Sockelquote 10 % / 20 % (vinkulierte) (VstG
4a Abs. 1, OR 659)
o Sofortige Besteuerung (nur das was uber 10
bzw. 20 % ist VRST-pflichtig)
» Unter Sockelquote 10 % / 20 % (vinkulierte) (VstG
4a Abs. 2, OR 659)
o Innert Frist weiterveraussert? (> 10 % 2 Jahre
(vinkulierte); < 10 % 6 Jahre)
= Ja: keine VRST
= Nein: Erwerbspreis — anteiliges
Nominalkapital = VRST-pflichtige
Leistung
= Ausnahme: Eigene Beteiligungsrechte fiir
Wandelanleihe, Optionsanleihe,
Mitarbeiterbeteiligungsplan (VstG 4a Abs. 3)

Brutto- und Nettomethode:
= Bruttomethode: Berechnung der VRST auf der
Grundlage Ausschuttung = 100 % (Die
Bruttomethode wird angewandt, wenn die
Uberwélzung auf den Aktionar gelingt)
0 Erwerbspreis 400.00
- VRST -133.00
(berechnet von Erwerbspreis — Nominalwert, also
400 — 20 = 380) 380 = 100 %
= Auszahlung an Aktionar 267.00
= Nettomethode: Berechnung der VRST auf der
Grundlage Ausschittung = 65 % (Die
Nettomethode wird dann angewandt, wenn die
Uberwalzung auf den Aktionar nicht gelingt.)
0 Aktienkapital/Eigene Aktien 24'000
Nominalwert
O Freie Reserven/Eigene Aktien 12'000 =65 %
Differenz zu Einkaufspreis der Wertschriften
O Freie Reserve/Kreditor VRST  6'462 =35%
Verrechnungssteuer nach der Nettomethode

Der durch die
AK-Herabsetz-
ung beseitigte
Verlust darf mit
spateren
Gewinnen ver-
rechnet werden.
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= lich Einkommen (= Buchwertprinzip)
Folijueenr IIJCeir(; (Kapitalriick- Aktien im Privatvermégen:
zahlung) Riickzahlung — Nennwert = Steuerbares Einkommen

Aktionar

Nennwertriick- Aktien im Geschaftsvermbgen
zahlung ist nicht | (buchfihrungspflichtige):
steuerpflichtiges | Rickzahlung — Buchwert = Steuerbarer Ertrag

(= Nennwertprinzip)

Aus diesem Grund werden Privatpersonen niemals
auf Ruckkaufsangebot der Aktiengesellschaft
eingehen.

Diese Ausflihrungen gelten auch fiir das Partizipationskapital mit der Ausnahme, dass das
Partizipationskapital kleiner als Fr. 100'000.00 sein kann, bzw. bis auf 0 herabgesetzt werden darf (Art.
656b Abs. 2 OR).

Werden eigene Aktien zunachst kauflich erworben, nicht zum Zwecke der Kapitalherabsetzung und
dann wahrend eines anderen Jahres abgeschrieben zwecks Bilanzierung unter Berlicksichtung der
notwendigen Abschreibungen so ist folgendem Aufmerksamkeit zu schenken: Werden diese eigenen
Aktien trotzdem spater vernichtet, so muss die getatigte Abschreibung wieder riickgangig gemacht
werden, damit der ausgewiesene Betrag im Konto Eigene Aktien wieder mit dem Konto Reserven fir
eigene Aktien Ubereinstimmt: Eigene Aktien/Wertschriftenertrag.

Werden Eigene Aktien nur zur Kapitalanlage, nicht zur Eigenkapitalvernichtung verwendet, so werden
Ertrage und Verluste Uber Wertschriftenertrag und Wertschriftenaufwand ausgebucht.

5.3 Aufgabenbeispiel

Die Eichel AG bietet allen Aktionaren die Moglichkeit, Eichel Namenaktien zum Ruickkauf anzubieten.
Das ausstehende Kapital der Eichel AG betragt CHF 4'928'900.00 eingeteilt in 197'156 Namenaktien im
Nennwert von CHF 25.00. Jeder Namenaktie wird gratis eine Put-Option zugeteilt. 10 Optionen
berechtigen zum Verkauf von einer Namenaktie zum Preis von CHF 900.00.
Der Verwaltungsrat beantragt die Generalversammlung der Eichhof AG, anstelle der Dividende das
Aktienkapital durch Reduktion des Nennwertes der Namenaktien von je CHF 25.00 auf CHF 24.00 auf
CHF 1.00 (um insgesamt 4'731'744.00) herabzusetzen und den Aktionaren CHF 24.00 je Aktie in bar
zurtckzuzahlen.
Buchungstatsachen

Eichhof Holding AG | ABC AG
1 Emission der Put-Optionen
keine Buchung | keine Buchung
2 Die ABC AG, die als Aktionérin 20 Put-Optionen erhalten hat, verkauft 10 davon zum Kurs
von 30.00
keine Buchung | Flissige Mittel/Wertschriftenertrag 300
3 Die ABC AG libt die restlichen 10 Put-Optionen aus. Der Buchwert einer Eichhof-Aktie
betragt Fr. 500.00.
Eigene Aktien/Flissige Mittel 25.00 (Nennwert) | Flissige Mittel/Wertschriftenbestand 25.00
Eigene Aktien/Flussige Mittel 568.75 (65 % von | Flissige Mittel Wertschriftenbestand 568.75

900 - 25) Debitor VRST/Wertschriftenbestand 306.25
Eigene Aktien/Kreditor VRST 306.25 (35 % Wertschriftenbestand/Wertschriftenertrag 400.00
Bruttomethode)

Aktienkapital/Eigene Aktien 25.00 (Nennwert)
Freie Reserven/Eigene Aktien 875.00

4 Nennwert-Reduktion fir 1 Aktie
Aktienkapital/Flissige Mittel 24.00 | Flissige Mittel/Wertschriftenbestand 24
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6. Leasing

6.1 Definition und Abgrenzung

= Definition Leasing
0 Leasing ist ein mietahnlicher Vorgang zur Beschaffung von dauerhaften Konsum- und
Investitionsgitern, um gegen ein periodisches Entgelt die wirtschaftliche Verfligungsgewalt zu

erlangen.

= Abgrenzung Leasing

Konsumkreditgesetz

Miete Leasing Abzahlungskauf
» Gebrauchsiberlassungs- » Gebrauchsiberlassungs- Kreditkaufvertrag mit
vertrag vertrag eigener Art ratenweiser Zahlung
= OR 253 ff. Nicht im OR geregelt OR 226a—-m

keine Eigentumstibertragung

keine Eigentumstibertragung
kann aber nach Vertrags-
ablauf zu Eigentum flhren,
wenn eine Kaufoption besteht

Eigentumsiibertragung mit
Ubergabe der Kaufsache
oder bei Eigentumsvorbehalt
nach Zahlung der letzten
Rate

Keine Anzahlung

keine Anzahlung

Anzahlung bei Nattrlichen
Personen zwingend

unbestimmte Laufzeit

feste Laufzeit

gesetzliche Hochstlaufzeit

Kindbar (unter Einhaltung
der Fristen)

i.d.R. unkliindbar

i.d.R. unkliindbar

konstante Mietrate mit
Anpassung

konstante Mietraten
(Annuitaten)

feste Raten

= Vor-und Nachteile des Leasings

o Vorteile

Verbesserung der Liquiditat (kein Investitionsvorgang, “pay as you earn®)
Kapitalfreisetzung (Kapital muss nicht fur Investitionen verwendet werden)
keine Belastung des Investitionsbudgets
Abschluss von Leasingvertrag oft einfacher als Kreditvertrag
Bei begrenzter Verschuldungsmaoglichkeit anwendbar
Erleichterung der Kostenplanung

= Entlastung des Bilanzbildes (Anlageintensitat bleibt gering)

o Nachteile

= Investition mit 100 % Fremdfinanzierung
= _pay even if you don’t earn®

6.2 Leasingarten

= Stellung des Leasinggebers
o Direktes Leasing (Handlerorientiertes Leasing, Maintenance Leasing)
= Der Hersteller/Handler ist Leasinggeber.
= z.B. EDV-Anlagen, Waschmaschinen und TV-Gerate
0 Indirektes Leasing (Objektorientiertes Leasing)

= Eine besondere Leasinggesellschaft ist Leasinggeber.

= z.B. Produktionsanlagen, Immobilien und Arzteinrichtungen
= Kindbarkeit bzw. Dauer des Leasingvorganges

0 Operating Leasing

= Kurze unkiindbare Grundmietzeit, anschliessend Kiindigung méglich.
= Das Leasingobjekt kann wahrend des ersten Leasingvertrages nicht voll amortisiert

werden.

= z.B. EDV-Anlagen, Waschmaschinen und Fahrzeuge

o Finance Leasing (Unkiindbare Leasingvertrage, Equipment Leasing)
= Mittel- bis langfristige unkindbare Grundmietzeit, die nach der wirtschaftlichen und
technischen Nutzungsdauer festgelegt wird.
= Das Leasingobjekt wird wahrend der Leasingdauer beinahe oder vollstandig

amortisiert.

= Verwendungszweck des Leasingobjektes

o Konsumgdterleasing

= Uberlassung von dauerhaften Konsumgiitern mehrheitlich an Private.
= Oftistim Vertrag auch ein Wartungs- und Reparaturdienst eingeschlossen.
= z.B. Kihlschranke, TV-Gerate und Personenwagen
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0 Bewegliches Investitionsglterleasing

= Uberlassung von Maschinen und Anlagen zur Herstellung von Giitern und Erbringung

von Dienstleistungen

= z.B. Produktionsanlagen, Buroeinrichtungen und Lastwagen
0 Unbewegliches Investitionsguterleasing (Immobilienleasing, Plant leasing)
= Uberlassung von unbeweglichen Anlagegltern.
= Trotz der langen Laufzeit (bis 30 Jahre) wird das Objekt nie voll amortisiert.

= z.B. Liegenschaften

= Rickzahlungsumfang

o0 Vollamortisationsvertrage

= Wahrend der Leasingdauer wird das Leasingobjekt vollig amortisiert.
= Fdr einen allfélligen Restwert hat der Leasingnehmer i.d.R. eine Kaufoption.

0 Teilamortisationsvertrage

= Wahrend der Leasingdauer wird das Leasingobjekt nur teilweise amortisiert.
= Nach Vertragsablauf kann der Leasingnehmer das Leasingobjekt zurlickgeben, zum
Restwert kaufen oder zu einem reduzierten Satz weiter leasen

= z.B. Kopierer und Personalcomputer

= Sale- and Lease-Back
o Eine Unternehmung verkauft ihre Liegenschaften an eine Leasinggesellschaft und ,mietet” sie

zuruck.

0 Durch die Desinvestition kdnnen die zwangsrechtlich (durch die aktienrechtlichen
Hochstbewertungsvorschriften) entstandenen stillen Reserven realisiert und liquide Mittel

beschafft werden.

6.3 Operating und Finance Leasing

= QOperating und Finance Leasing

Operating Leasing

Finance Leasing

Oft serviceintensive Objekte

Dauerhafte Konsumgiter an Private
Hochwerte Investitionsguter an
Unternehmungen

Leasinggeber ist meist Hersteller, Produzent
oder Handler (direktes Leasing)

Leasinggeber ist eine Finanzgesellschaft (oft
Tochtergesellschaften von Banken) (indirektes
Leasing)

kurzfristige Dauer (1/2 Jahre bis mehrere
Jahre)

langfristige Dauer
Bewegliche Giter 3 — 6 Jahre
Immobilien 8 — 30 Jahre

Oft mehrere ,Mieter”

Meistens ein ,Mieter*

Kindigung nach kurzer Grundmietzeit mdglich

Kindigung wahrend Leasingdauer nicht
maoglich

Einnahmen des Leasinggebers
0 Abschlussgebihr
0 Leasingraten
0 Service-Entgelt
0 Restwerterlds

Einnahmen des Leasinggebers
0 Abschlussgebihr
0 Leasingraten
0 Restwerterlos

Investitions- und Eigentimerrisiko beim
Leasinggeber

Investitions- und Eigentimerrisiko beim
Leasingnehmer

6.4 Rechnungslegung

= Leasinggeber (Lessor) (Hersteller oder Finanzgesellschaft)

o0 Bilanzierung des Leasingobjekts als Anlage
0 Nétige Abschreibungen vornehmen (OR 665)

= Leasingnehmer (Lessee)

tragt

Uberwiegend die Nutzung hat
und das Investitionsrisiko

Rechtlicher Aspekt Wirtschaftlicher Aspekt Wabhlrecht
= Entscheidend ist der = Entscheidend ist der Nutzen- | = Leasingnehmer hat die
eigentumsrechtliche Gedanke gedanke Wahlmaoglichkeit, wie er den
= Leasingobjekt ist nur beim = Leasingobjekt ist auch beim geleasten Gegenstand
Eigentiimer (Leasinggeber) Leasingnehmer zu ausweisen soll
zu bilanzieren. bilanzieren, falls er

o0 Obligationenrecht (OR)

= Das OR uberldsst dem Leasingnehmer das Wahlrecht (OR 663b Ziff. 3).
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Bilanzneutrale Behandlung Kauféahnlicher Vorgang
(rechtlicher Aspekt) (Wirtschaftlicher Aspekt)
Synonym = Mietverbuchungsmethode = Kreditkaufverbuchungs-
methode
Bilanzierung = keine = Aktivierung auf einem
Kaufpreis speziellen Konto (Maschinen
in Leasing)
Bilanzierung = Der Anhang enthalt den = Passivierung auf einem
Leasing- Gesamtbetrag der Nicht- speziellen Konto (Leasing-
verbindlichkeit bilanzierten Leasing- verbindlichkeiten)
verbindlichkeiten (OR 663b
Ziff. 3)
Zusammen- = |easingrate = Abschreibungen und
setzung Zinsaufwand
Leasingaufwand
Liquiditats- = |easingrate = Amortisation
wirksame Teile Leasingverbindlichkeit und
Zinsaufwand

0 Swiss GAAP FER Art. 13

1. Bei Leasinggesellschaften werden bestimmte Glter einem Leasingnehmer gegen
Entgelt zum Gebrauch Uberlassen.

2. Bei Leasinggesellschaften wird zwischen Finanzierungs-Leasing (Finance Lease)
und Operativem Leasing (Operating Lease) unterschieden. Die Abgrenzung erfolgt
nach wirtschaftlichen Kriterien.

3. Ein Finanzierungs-Leasing liegt in der Regel vor, wenn

e bei Vertragsabschluss der Barwert der Leasingraten sowie einer allfalligen
Restzahlung in etwa dem Anschaffungs- bzw. Marktwert des Leasinggutes
entspricht

o die erwartete Leasingdauer nicht wesentlich abweicht von der
wirtschaftlichen Nutzungsdauer des Leasinggutes

e das Leasinggut am Ende der Leasingdauer ins Eigentum des
Leasingnehmers ibergehen soll

o eine allfallige Restzahlung am Ende der Leasingdauer wesentlich unter
dem dannzumaligen Marktwert liegt.

Finanzierungs-Leasing

a) Konzernabschluss: Kauféhnlicher Vorgang

4. Finanzierungs-Leasing wird in der Konzernbilanz erfasst und ist separat
auszuweisen. Der Netto-Buchwert der durch Finanzierungs-Leasing aktivierten
Leasingglter sowie der Gesamtbetrag der damit verbundenen Passiven sind in der
Bilanz oder im Anhang offen zu legen.

b) Einzelabschluss: Wahlrecht

Operating-Leasing: Mletahnlich

5. Operating Leasing wird nicht bilanziert. Operative Leasingverpflichtungen, die nicht
innerhalb eines Jahres gekindigt werden kdnnen, sind im Anhang offen zu legen.

6. Ein Gewinn der aus dem Verkauf von Sachanlagen verbunden mit der Riicknahme
durch ein Finanzierungs-Leasing (Sale and Leaseback) ist in der Konzernrechnung
erfolgsneutral zu behandeln.

6.5 Auswirkung auf die Bilanzkennzahlen

= Die Bilanz vor einer geplanten Investition (Maschine) zeigt folgendes Bild:

Bilanz
uv 40 KFK 20
AV 60 LFK 30
EK 50
100 100
= Barkauf 10
o AV/UV 10
0 Bilanz
uv 30 | KFK 20 Fremdfinanzierungsgrad: 50 %
AV 70 LFK 30
EK 50
100 100
o0 Abs/AV 2
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Kreditkauf 10, Finanzierung mit einem langfristigen Kredit, jahrliche Amortisation des Kredites

mit 2 Zinssatz 5 %

o AVI/LFK 10
0 Bilanz
uv 40 | KFK 20
AV 70 | LFK 40
EK 50
110 110
0 Abs/AV 2
LFK/UV 2
ZIA/UV 0.5
= Finance Leasing (wie Kreditkauf)
o AVI/LFK 10
0 Bilanz
uv 40 | KFK 20
AV 70 | LFK 40
EK 50
110 110
0 Abs/AV 2
LFK/UV 2
ZIA/UV 0.5
= Operating Leasing
0 keine Buchung
0O Bilanz
uv 40 | KFK 20
AV 60 | LFK 30
EK 50
100 100

Fremdfinanzierungsgrad: 54.5 %

Fremdfinanzierungsgrad: 54.5 %

Fremdfinanzierungsgrad: 50 %

0 Leasingaufwand (oder Mietaufwand)/UV

6.6 Annuitat

= Die von den Leasinggesellschaften berechneten Leasingraten sind meist

Annuitaten.

= Annuitaten sind monatlich oder jahrlich konstant bleibende Zahlungen, die aus
zwei Teilen bestehen:

o Tilgungsanteil (Amortisationsanteil) K, der im Laufe der Zeit zunimmt

0 Zinsanteil z, der im Laufe der Zeit abnimmt

= Beispiel 1: Vergleich der Buchungsmoglichkeiten eines Leasinggeschéftes
o Die T-AG least eine EDV-Anlage unter folgenden Bedingungen:

z|z|Z|Z

K KKK

1. 2. 3. 4. Rate

= Barpreis 530
= Vertragsbeginn 01.01.2001
= Leasingdauer 4 Jahre
= Nutzungsdauer 4 Jahr
= Abschreibung linear, jahrlich 25 % vom Barpreis
= | easingkosten
e Abschlussgebuihr 5
e Leasingraten 4 Jahresraten zu 160, zahlbar jeweils Ende Jahr
o Kaufoption 3 (Ubernahmepreis bei Vertragsablauf)
e Zinssatz 8 %
Leasingrate Amortisgtions- Zinsanteil z Bar\_/_vert' der
Datum (Annuitat) anteil K o zuk_unftlgen
i Leasingraten**
01.01.2001 — — — 530.0
31.12.2001 160 117.6 42.4 412.4
31.12.2002 160 127.0 33.0 285.4
31.12.2003 160 137.2 22.8 148.2
31.12.2004 160 148.2 11.8 0
Total 640 530.0 110.0

= ** Barwert der zukunftigen Leasingraten = 4.

+ 1. Leasingrate

(1+0.08)" ~

=530

Leasingrate , 3. Leasingrate . 2. Leasingrate

(1 +0.08)*

(1+0.08)°
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= ***8 % vom letzten Barwert (der zuklnftigen Leasingraten)
8 % von 530 =424
= ¥ Amortisationsanteil K= Annuitat — Zinsanteil z
o0 Buchungen

Bilanzneutrale Behandlung Kaufahnlicher Vorgang
Im Anhang ist der Gesamtbetrag der
nichtbilanzierten Leasingverbindlichkeiten
aufzufihren. (entweder Summe aller
ausstehenden Leasingraten mit Zins oder
Barwert der zukiinftigen Leasingraten ohne
Zins).
= 01.01.2001 Vertragsabschluss und Ubergabe Leasingobjekt
Zahlung Abschlussgebihr (erfolgswirksam erfassen)
Leasingaufwand/Bank 5 | Leasingaufwand/Bank 5
Anlagen in Leasing/Leasingverpflichtung 530
= 31.12.2001 Zahlung 1. Leasingrate
Leasingaufwand/Bank 160 | Leasingverpflichtung/Bank 117.6
(Amortisationsanteil, wie Kapitalriickzahlung)
Zinsaufwand/Bank 42.4
(Zinsanteil)
Abschreibung/Anlagen in Leasing 132.5
(lineare Abschreibung 25 % von 530)
= 31.12.2002 Zahlung 2. Leasingrate
Leasingaufwand/Bank 160 | Leasingverpflichtung/Bank 127.0
Zinsaufwand/Bank 33.0
Abschreibung/Anlagen in Leasing 132.5
= 31.12.2003 Zahlung 3. Leasingrate
Leasingaufwand/Bank 160 | Leasingverpflichtung/Bank 137.2
Zinsaufwand/Bank 22.8
Abschreibung/Anlagen in Leasing 132.5
= 31.12.2004 Zahlung 4. Leasingrate
Leasingaufwand/Bank 160 | Leasingverpflichtung/Bank 148.2
Zinsaufwand/Bank 11.8
Abschreibung/Anlagen in Leasing 132.5
Erwerb und Zahlung des Leasingobjekts zum Ubernahmepreis
Die Kaufpreis wird ausgeibt.
Anlagen/Bank 3 | Anlagen/Bank 3
(oder direkt als Leasingaufwand)

Beispiel 2: Ermittlung der Barwerte der Leasingraten und des Ubernahmepreises mit der
Kapitalwert-Methode (Barwert-Methode) (identische Methode wie bei Beispiel 1)
o Die P-AG hat folgenden Leasingvertrag abgeschlossen
= Leasinggegenstand
e Produktionsanlage

e Barpreis 420'007.00
(= Barwert der Leasingraten plus Barwert des Ubernahmepreises bei
Vertragsbeginn)
e Nutzungsdauer 6 Jahre
e Lineare Abschreibung 16 2/3 %
= Leasingbedingungen
e Vertragsbeginn 01.01.2001

e Jahrliche Leasingraten (Annuitat) 100'000.00
e Abschlussgebtihr 10'000.00
e Leasingdauer 6 Jahre
o Kaufoption 17'500.00 (am Ende der Leasingdauer)
e Zinssatz 12 %

o0 Mithilfe der Kapitalwert-Methode werden die Barwerte der Leasingraten und des

Ubernahmepreises ermittelt.

= Da die Auslibung der Kaufoption sehr wahrscheinlich ist, wird auch der Barwert des

Ubernahmepreises bilanziert.

= Aus den Barwerten der Leasingverpflichtungen kann der jahrliche Amortisations- und
Zinsanteil der Annuitat (Leasingrate) berechnet werden.
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o Barwert der Leasingraten und des Ubernahmepreises sowie Amortisation pro Jahr

Barwert der Leasingraten Barwert des Barwert der | Amort- Zinsanteil
Ubernahmepreises Leasing- isations- je Jahr

Zeitpunkt | Anzahl der Annuitaten- | Barwert Barwert- | Barwert verpflicht- anteil je (6]

verbleibenden | faktor der in faktor in ung inkl. Jahr

Jahresraten Jahresrate | Franken (4] Franken Ubernahme- | @

Fr. 100’000 2] (1) e preis
01.01.01 6 411141 | 411141 | + | 0.50663 8'866 420’007 0 -
31.12.01 5 3.60478 | 360478 0.56743 9'930 370’408 49’599 50’401
31.12.02 4 3.03735 | 303735 0.63552 11122 314’857 55’551 44’449
31.12.03 3 2.40183 | 240’183 0.71178 12’456 252’639 62'218 37782
31.12.04 2 1.69005 | 169005 0.79719 13’951 182'956 69’683 30’317
31.12.05 1 0.89286 89’286 0.89286 15’625 104°911 78’045 21’955
31.12.06 0 0 0 1 17’500 17’500 87’411 12’589
Total 402’507 197’493
Abschlussgebuhr 10°000
Ubernahmepreis 17'500
Total Zahlungen 420'007 207'493

© Direkte Berechnung des Barwerts der Leasingraten im Zeitpunkt:

S B e
RO rqn q_1

Barwert der zukinftigen Leasingraten = Annuitat (=Leasingrate) - Annuitatenfaktor
Man kdénnte diese Gleichung also auch nach r auflésen um die Leasingrate (Jahresrate) zu

erhalten.

® Indirekte Berechnung des Barwerts der Leasingraten

Annuitatenfaktor der Jahresrate = q1n :
Direkte Berechnung des Barwerts des Ubernahmepreises =

Indirekte Berechnung des Barwerts des Ubernahmepreises

n

q-1
q-1-

Anschliessend Multiplikation mit r

Ubernahmepreis

(1+i)"

Barwertfaktor = (1l—|)n , Anschliessend Multiplikation mit dem Ubernahmepreis

@0

oder

Barwert des Vorjahres — Barwert des laufenden Jahres (420'007 — 370'408)
Annuitat (Leasingrate) — Amortisation (100'000 — 49'599)

12 % vom Barwert am Anfang des jeweiligen Jahres (12 % von 420'007)

0 Buchungen beim Leasingnehmer
= Anfang 1 Jahr, Vertragsbegin
e |Leasingaufwand/Bank

n

e Maschine in Leasing/Leasingverpflichtung

e Die Maschine wird inklusive Barwert des Ubernahmepreises (Kaufoption)

10'000

Abschlussgebihr
420'007 Barpreis der L-Verpfl.

bilanziert, weil eine Auslibung der Kaufoption sehr wahrscheinlich ist.

= Ende 1. Jahr der Vertragsdau
e Zinsaufwand/Bank

er

e Leasingverpflichtung/Bank
e Abschreibung/Maschine in Leasing

= Ende 6. Jahr, Vertragsende, Ausiibung der Option

e Zinsaufwand/Bank

e Leasingverpflichtung/Bank
e Leasingverpflichtung/Bank
Falls die Option nicht ausgelibt wird: Leasingverpflichtung/Ausserordentlicher

Ertrag 17’500

e Abschreibung/Maschine in Leasing

o Stille Reserven im Leasing (neues Be

= Leasingaufwand gemass bilanzneutralem Vorgang

ispiel)

= Zinsaufwand und Abschreibungsaufwand gemass

kaufahnlicher Vorgang

= Der bilanzneutrale Aufwand ist hoher als der kaufahnliche Aufwand.

Es wurden stille Reserven von 16'117.00 gebildet.

50'401

70'001

12'589

17'500

70'002
156'000.00

139'383.00

Zinsanteil 1. Jahr
49'599 Amortisationsanteil 1.J.

Jahresabschreibung

Zinsanteil 6. Jahr
87'411 Amortisationsanteil 6.J.
Auslibung Option
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