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Investitionsproblematik

18 September 2015 08:40

Fragestellungen zu Investitionen.
e Lohnt sich die Investition
¢ Sind die zukiinftigen Einnahmen grosser als der heutige Kaufpreis?
e Rendite?
e Risiko?
o Rechtlilche oder regulatorische Probleme

Kann man diese Fragen postitiv beantworten ergeben sich neue Problemstellungen.

Finanzierungsproblematik
¢ Wie kdnnen wir den Unternehmenskauf finanzieren?
o Koénnen wir das liberhaupt?

e Finanzierungsarten

Corporate Finance in Kiirze

Investition Finanzierung

In welche Projekte
sollen knappe
Ressourcen
investiert werden ?

8 .

Maximierung des Unternehmenswerts ‘

Wie sollen diese
Projekte finanziert
werden ?

Finanzmanagement Seite 2



Cashflows

18 September 2015 09:04

Arbeitsmarkt

(7]

=

o

-

¥ S
: 2
a 4
- -+
§ Cashflows Unterneh Cashflows N
£ mung 3
o
< =
@ ®

- 3

=

17} ]

0

o

Finanzmarkte

Aus Buchhalterischer Sicht ist der Gewinn entscheidet.
Jedoch ist nicht ersichtlich wieviel Cash also flissige Geldmittel geflossen sind. Dies wird in der
Cashflow Rechnung bericksichtigt.
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Cashflow is schwieriger zu manipulieren.

Aufbau der Finanzierungsarten
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= Free Cashflow
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Beim Free Cashflow haben die Aktionare keinen direkten Einfluss.
Der Free Cashflow ist frei von der operativen Geschaftstatigkeit.

Negativer und Positiver Cashflow

Positiver Negativer
Free Cashflow Free Cashflow
Cashflow
Geldfluss aus Netto
Geschaftstatigkeit Investitionen
Innenfinanzierung Cashflow
Netto
Investitionen Geldfluss aus
Geschaftstatigkeit
Verwendung Deckung

Innenfinanzierungsiiberschuss:

e Riickzahlung von Fremdkapital
e Riickzahluna von Eiaenkapital

Innenfinanzierungsliicke:

* Aufnahme von Fremdkapital

« Aktienkapitalerhthuna
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Praxisbeispiel

18 September 2015 10:04

Gotthard Raststatte

Jahresverlust/-gewinn -530'994
Abschreibungen 3'300'195
Verdnderung latentes Steuerguthaben -92'000
Verdnderung langfristige Riickstellungen -9'499
Cash-flow Nettoumlaufvermégen 2'667'702
Mittelfluss aus Geschaftstatigkeit

(-) Zu- (+) Abnahme Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6'229
(-) Zu- (+) Abnahme andere kurzfristige Forderungen 76'483
(<) Zu- (+) Abnahme Warenvorréte 65'651
(-) Zu- (+) Abnahme Aktive Rechnungsabgrenzung 122'243
(+) Zu- (-) Abnahme Schulden aus Lieferungen und Leistungen -98'355
(+) Zu- (-) Abnahme andere kurzfristige Verbindlichkeiten 9'108
(+) Zu- (-) Abnahme Passive Rechnungsabrenzung / kurzfristige Riickstellungen -172'509
Veranderung Nettoumlaufvermogen (exkl. Fliissige Mittel) 8'850
Netto-Mittelfluss aus Geschaftstatigkeit 2'676'552
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit

(<) Investitionen Finanzanlagevermdgen -644'952
(+) Desinvest. Finanzanlagevermégen 27'150
(-) Investitionen Sachanlagevermdgen -112'422
(+) Desinvest. Sachanlagevermdgen 44352
(-) Investitionen in immaterielle Anlagen -9'854
Netto-Mittelfluss aus Investitionstitigkeit -695'725
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit

Verdnderung Hypotheken -500'000
Dividende -936'000
Jubildumsdividende 0
Netto-Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -1'436'000
Veranderung Fonds Netto-Fliissige Mittel 544'827

Der Unternehmung gehts anscheinend gar nicht gut, der gewinn ist sehr niedrig.

Jedoch sind die Abschreibungen extrem hoch.

Auffallend ist auch die Riickzahlung der Hypothek und die hohe Auszahlung der Dividende.

Santhera Pharma
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for the year ended December 31, in CHF thousands Notes 2011

Result before taxes -27,531
Depreciation of tangible assets 5 1,177
Reversal of depreciation on tangible assets | 0
Amortization and impairment of intangible assets 6 3,740
Expenses for share options 19, 23, 24 1,697
Change in pension liabilities 25 -357
Change in long-term provisions 16 -99
Change in short-term provisions 16 -246
Change in deferred tax assets 13 255
Taxes paid =52
Change in net working capital 1,237
Total financial result 26 318
Interest received 26 o7
Interest paid 26 =130
Cash flow from operating activities -19,894
Investments in tangible assets 5 -89 -86
Disposal of tangible assets 5 24 178
Change in other financial assets 10 -1 350
(“h “W fmm |.m,,u.,g am‘,me; ...................................................................................... _55 ........ : 2 5 8
Capital increases 12 13 6
Amortization of finance lease 10 =34 =32
Cash flow from financing activities =21 -26
Effects of exchange rate changes on cash and cash equivalents =295 -2,718
Net increase/(decrease) in cash and cash equivalents =-20,276 -9,638

Die Pharma Industrie braucht lange bis ein Medikament marktreif ist und gewinnbringend ist.

Bis zum Zeitpunkt wird nur investiert, das ist ganz typisch fir Wachstumsunternehmen.
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Finanzierungsformen

25 September 2015 08:23

- Kaufpreis fur Landis+Gyr: ca. 2.3 Mrd. $.

- Angaben zu Toshiba (31.03.11) in Mrd. in $:

- Eigenkapital 28 Mrd.
- Fremdkapital 20 Mrd.
- Free Cashflow 2 Mrd.
- Flissige Mittel 13 Mrd.

- Wie konnte die Investition idealerweise finanziert
werden?

Am besten mit Free Cashflow, da dieses Geld frei zur Verfiigung steht.
Alternativ mit den flissigen Mittel oder durch Fremdkapital mit einer Aktienkapitalerhéhung.

Das billigste Kapital ware das Aktienkapital. Eine Dividende miisste nicht ausbezahlt werden.
Entscheidend ist also der Wert der Aktien.

Jedoch hat Eigenkapital hoheres Risiko.

Man merke:

Pecking Order

1. Innenfinanzierung

2. Aussenfinanzierung mit FK
3. Aussenfinanzierung mit EK

Flr Toshiba gilt also:

1. Free Cashflow
2. Fremdkapital
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Rendite und Risiko

25 September 2015 08:44

Das spannungs-Dreieck beschreibt, wie sich unterschiedliche Faktoren der Finanzierung tangieren.

‘ Unabhangigkeit '
Rentabilitat
Liquiditat -e—= Sicherheit

Der Risikioaspekt des Fremdkapitals ist vor allem ersichtlich beim Vergleich der Eigekapital
Finanzierung.

Aktiven | FK=800 Aktiven | FK =200
EK=800
N
EK=200
LG RG

= Angenommen ein Umsatzeinbruch und/oder eine Kostenexplosion
bringen einen Verlust von 250.

= Das linke Unternehmen ist dann Uberschuldet.
» Das rechte Unternehmen kann den Verlust mit EK auffangen.

Der EK-Anteil ist Branchenabhangig.

Firma Branche EK-Anteil
Novartis Pharma S1%
LUKB Bank 8 %
Loeb Warenhaus 63 e
Cosmo Biotech °
KA
Kuoni Reisen 21 %

Loeb ist ein Familienunternehmen, das unabhangig bleiben mdchte.

Finanzmanagement Seite 8



Bei Csomo ist das Risiko zu Hoch, das Zinsen in der Entwicklungszeit nicht bezahlt werden kdnnte.
Kuoni braucht nicht viele Anlagen.

Banken haben immer einen geringen EK-Anteil.

Die Novartis ist ein etabliertes Pharma-Unternehmen

Liquid. Ertrage
-Liquid. Aufwend.
=Cashflow
Aktiven | FK Umsatz
-Betriebskosten -Investitionen
=Free Cashflow (vor
Cash =EBIT Zinsen) (
- bl - -Finanzaufwand
-Amortisationen
~Steuern =Free Cashflow
EK =Reingewinn (nach Zinsen) |
_ =Reinverlust

Aktionar
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Leverage Effekt

25 September 2015 09:31

=  Wie wirkt sich der Einsatz von verzinslichem Fremdkapital auf die
Rendite des Eigenkapitals aus?

- Rendite EK: Jahresgewinn / Eigenkapital
- Rendite GK: (FK-Zinsen + Jahresgewinn) / Gesamtkapital

wobei: Gesamtkapital = verzinsliches FK + Eigenkapital

FK
rex X GK = (rex X EK) + (kex % FK) - e =lox + ﬁ X (rox —Kex)

(EBIT = Reingewinn +FK - Zinsen)

Solange die Eigenkapitalrendite grosser ist als der Fremdkapitalzins lohnt es sich.
Beispiele

Ein Unternehmen verdient auf dem Gesamtkapital von 100 eine Rendite
von 10%. Das Fremdkapital kostet 5%. Annahme: keine Steuern.

Fexk = 15 %
25~ (15/50)
FGK 100/0
(10/100)
/2/
k
CHF 5 FK
5% 5% bzw.
CHF
EK = 50 FK = 50
Hat keine Auswirkung
rek = 0%
(€ /o)
L{.
rGK 100/0
(10/100)
Clrls 2 ';E;
°  FK-Zins: 5% bzw.
CHF
EK = 20 FK = 80
Es lohnt sich.
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Ein Unternehmen verdient auf dem Gesamtkapital von 100 eine Rendite
von 3%. Das Fremdkapital kostet 4%. Annahme: keine Steuern.

Key
0,
o< 4%,
I'GK 30/0
(3/100) FK-Zins
4% bzw.
EHE
(4/50
CHF 1
EK = 50 FK = 50
Ein Ausbau der Verschuldung ware Unsinn.
Kek
4%
CHF 0.8
I'GK 30/0
(3/100) FK-Zins
4% bzw.
CHF 3.2
CHF\0.8
CHF -0. rex -1%
(-0.2/20)
EK = 20 FK = 80

Schlussfolgerung Ceteris Paribus

Unternehmen verdient operativ mehr als Fremdkapitalkosten
» Rendite GK > FK-Zins
= Mit zunehmender Verschuldung steigt Rendite EK
Unternehmen verdient weniger als Fremdkapitalkosten
» Rendite GK < FK-Zins
= Mit zunehmender Verschuldung sinkt Rendite EK
Zu beachten:
= Mit steigender Verschuldung steigt FK-Zins

= Rendite GK ist dem Geschaftsgang unterworfen
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Kapitalkosten

09 October 2015 08:57

Berechnung der Kapitalkosten. Als Investor ist entscheidet ob die Rendite aus dem Kapital héher ist
als die Kosten.

Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten (Weighted Aerage Cost of Capital)

WACC = ixka ><(1—s) + ixkEk
Ek + Fk Ek + Fk
- Schritt 1: Finanzierungsverhaltnis (Fk und Ek)
- Schritt 2: Fremdkapitalkostensatz
- Schritt 3: Gewinnsteuerrate (flr Fremdkapitalkostensatz nach
Steuern)

- Schritt 4: Eigenkapitalkostensatz
- Resultat (5): WACC

Schritt 1

Der Finanzchef einer Unternehmung weiss, dass mit Investitionen
nur ein Mehrwert geschaffen werden kann, wenn die Rendite der
Investition Uber dem Kapitalkostensatz der Unternehmung liegt.

Er mochte den Kapitalkostensatz festlegen, den er als Mindest-
erfordernis flr die Rentabilitét einer geplanten Investition verwenden
will. Aus der Bilanz sind folgende Werte bekannt: (in TCHF)

Kreditoren ~nit vdswk | 200 i wslos

Bankkredit A 100

Bankkredit B 400 Fk = 500

Lfr. Rlckstellungen | 300 vadtionk, 2uws(os

Reserven 100

Aktienkapital 300 Ek= {400

Es sind 100 Aktien a nom. 3 Franken ausstehend. Der aktuelle Kurs
ist 5.

Schritt 2

Die Bankfinanzierungen sind wie folgt verzinslich:

Bankkredit A (5.2%) 100
Bankkredit B (6.2%) 400

ke = 400 /500 - 0,052 + 4 /500" 6,06 = ¢

Schritt 3
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Mit verzinslichem Fk von Ohne verzinsliches Fk (=Ek)
500

EBIT (=Annahme) 50 EBIT 50
./. Fk-Zinsen (6%) 26 | ./. Fk-Zinsen (6%) o)
= EBT 6 = EBT S0
./. Steuern (30%) e ./. Steuern (30%) -45
= Reingewinn nach 4 = Reingewinn nach 25
Steuern Steuern

Kosten des Kek =24/500 = 9,20%,
Fremdkapitals: ~30

Fk-Zinsen 3 kex (1-5) =£% * (4-03)= 10 %
+ Steuerersparnis =

effektive Kosten U

Scrhitt 4 und 5

Der Finanzchef schatzt, dass die (EK-)Investoren auf dem
Eigenkapital in Anbetracht der Risiken eine Rendite von 9%
verlangen.

ke = 0,09

s ist der Steuersatz.
WACC: 500/(500+500)*0.06*(1-0.3)+500/1000*0.09=0.066

Was kostet mich ein Franken Kapital (FK und EK).
Die Rendite

Capital Asset Pricing

K =R +[E(Rm)_RF]XB
ke = +[ - ]>'< =

» Rendite risikolose Anlage (R¢) p.a., z.B. Obligation CH: ca. 1%

» Erwartete Rendite Schweizer Aktienportfolio E(R,,): SPI: ca.
8%
* Beta-Faktor Graubliindner Kantonalbank: 0.85

Beta Faktor beschreibt das Risiko.
R_F: Risikoloser Zinssatz

Grenzen des CAPM

= Nur flr kotierte anwendbar (wegen Beta)
= Alternative: Peer Group von kotierten Unternehmen

= Bsp: Obwaldner KB ist nicht kotiert. Aber 11 KB-Aktien sind
kotiert. Ableitung Beta der OKB uber durchschnittliches
Beta der kotierten KB's

* Ansonsten: pragmatisches Vorgehen
- Risikolose Basis

- Zuzlglich subjektive Zuschlage fiur branchen- und
unternehmens-spezifische Risiken

[E(Rm)-Rf] ist die Marktrisikopramie

Finanzmanagement Seite 13



k_EK:0.037 + 0.054 *1.1=0.0964

Beispiel - Lufhansa

Kapitalverzinsung 2011

in 9%

Risikoloser Marktzins

Berechnen Sie KEK und WACC
(Hinweis: die Kosten auf dem FK

Marktrisikopramie
Betafaktor

Anteil Eigenkapital
Anteil Fremdkapital
Kosten Eigenkapital
Kosten Fremdkapital

sind schon nach Steuern)

CAPM: 0.037+(0.054)*1.1=0.0964

WACC: ((50*0.043)+(50*0.0965))/100=0.0698

Beispiel - Puma

e
|\\V/,|

Berechnung Kostensatze

Risikoloser Zinssatz 1,%%
Marktpramie 6.0%
Beta [M-DAX, 24 Monate| 0.84
Eigenkapitalkosten -
Risikoloser Zinssalz 1,9%
Kreditrisikopramie 2.5%
Tax Shield 2B.1%

Fremdkapitalkosten nach Steuern

Berechnung Anteile

Marktkapitalisierung 3.370,7
Anteil Eigenkapital B5,7%
Kalkuliertes Fremdkapital 5434

Anteil Fremdkapital

Kosten des Eigenkapitals als Zinssatz (CAPM)

Finanzmanagement Seite 14



k_EK: 1.9+6*0.86=7.06

Kosten des Fremdkapitals.
Setzt sich im Vergleich des CAPM aus risikolosem Zinssatz.
k_FK:1.0+2.5=3.5

WACC: FK/GK * k_FK(1-s)+ EK/GK*k_EK
s ist der Tax Shield
(1-0.857)*4.4*%(1-0.281)+0.857*7.06=6.5028

Produkte die keine Rendite hoher als der WACC abwerfen lohnen sich nicht umzusetzen.

Wertsteigerung

Eine Wertsteigerung resultiert,

= falls die erzielte Rendite auf dem eingesetzten Kapital tiber dem
WACC liegt.

- Also wenn die Lufthansa eine Rendite von mehr als 7%
erreicht.

- Also wenn Puma eine Rendite von mehr als 6.5 % erreicht.

= falls es gelingt
= zukUlnftige Free Cashflows zu erhéhen

= und/oder die Risiken aus Investitionen und Finanzierung zu
reduzieren (flhrt zu tieferen Kapitalkosten)

Reduktion des Betafaktors oder der Kreditrisikopramie.

Unternehmensbewertung

Umsatz

-Lig. Betriebskosten
-Nettoinvestitionen

= Free Cashflow (vereinfacht)

/

Unternehmenswert = Z FrecCashilow

“~ (1+ WACC)'

Wertsteigerung z.B. durch

» Umsatzwachstum

= Kostenreduktionen / Erhéhung Gewinnmarge

» Gute Investitionen

= Reduktion der Unternehmensrisiken bzw. des WACC
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Investitionen

16 October 2015 08:46

Es gibt
e Neuinvestitionen
¢ Immaterielle Investitionen
e Ersatzinvestitionen

Ebenso gibt es drei Grundprinzipien flr eine Investition:

- nur Zahlungsstréome (/iquiditdtswirksam)
- nur zukinftige Zahlungsstréome (Differenzbetrachtung)

- nur zusatzliche zukiinftige Zahlungsstrome
(Zukunftsbetrachtung)

Die Differenz der Kosten ist relevant.
Diese Kriterien missen kumulativ erfullt sein.
Zahlungsstrome

Bestimmen der relevanten Zahlungsstrome

Liquiditatswirksame Ertrage

- Liquiditatswirksame Aufwendungen

= Operativer Cashflow Fonds NUV

- Investitionen (AV und NUV)

= Free Cashflow

Beispiel - Trade AG

Die Logistikfirma Trade AG plant den Bau eines
Hochregallagers, in welchem sie flir Industriekunden
Waren aufbewahren will. Dieses kostet CHF 18 Mio. Die
Nutzungsdauer sei 12 Jahre. Pro Jahr rechnet sie mit den
untenstehenden Ertragen und Aufwendungen.

- Umsatzerlés = 4 Mio.

- Lohnaufwendungen = 1.2 Mio.

- Energie, Versicherung usw. = 0.1 Mio
- Abschreibungen = 1.5 Mio.

- Im Jahr 6 missen technische Einrichtungen im grossen
Stil ausgewechselt werden = 3.5 Mio.

- Am Ende der Nutzungsdauer kann ein Liquidationserlés
von 0.3 Mio. resultieren

1.2+0.1+1.5=2.8
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Jahr 6

Jahr 0 |Jahr1 Jahr 12
Liquiditatswirksame Ertrage

O R % u &
-Liquiditatswirksame
Aufwendungen
Lol 0 i ey
Ewa[L B ;?:1 =13 -1,5
=Operativer Cashflow Fonds NUV o 1,2 (% iz
- Investitionen (AV und NUV) - 43

- g
0

= Free Cashflow L L -0, g

Abschreibungen sind nicht relevant, da diese liquiditatsfremd sind. Abschreibungen werden
unabhangig von der Investitionsrechnung getatigt.

Zukunftsorientierung

3
A J
A

Vergangenheit (irrelevant)

\ 4

Heute:

Entscheidungszeitpunkt

Zukunft (relevant)

Relevant bei Investitionen sind immer zukiinftige Aufwande und

Ertrage.
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- Ein Projekt verspricht einen Zahlungsiiberschuss tber die
gesamte Nutzungsdauer (Jahr 0 bis Jahr 4) von 10'000.

- Nicht beriicksichtigt sind dabei die Kosten einer
Machbarkeitsstudie von 20'000, in Auftrag gegeben vor 4
Monaten.

- Diese dlrfen in keinem Fall beriicksichtigt werden, weil

Gesamtsicht

Investieren
vor vier Heute:

Monaten  Entscheidung - -

Nicht investieren

Sunkcosts: Bereits entstandene Kosten.

Beispiel - Differezbetrachgung

- Die Fashion AG kann flr das Mobelhaus X das Design einer
neuen Produktlinie entwickeln. Man rechnet (unter
anderem) mit den folgenden Aufwendungen:

- Einstellung eines neuen Mitarbeiters: CHF 110'000

- Fixangestellte Mitarbeiter verwenden rund 120
Stellenprozente fur den neuen Auftrag. Ohne Projekt
ware kein Stellenabbau geplant. (Kosten CHF 140'000)

- Die Fashion AG besitzt bereits ein Softwareprogramm
flir Mobeldesign. Bei Annahme des neuen Auftrags
wiurde man die Software flr drei Projekte verwenden
(man hat schon zwei Mdbelauftréage). Alle drei Projekte
nutzen die Software in etwa im gleichen Umfang. Die
jahrlichen Lizenzgeblhren sind CHF 15'000.

- Was ist fur die Investitionsentscheidung relevant?

Neuer Mitar-
beiter 0 110'000 110'000

JA

120 Stellen-

prozente der
bestehenden 140'000 140'000 0 NEIN!
Mitarbeiter

Anteilige

ggg{;ﬁ; 15000 15'000 0 NEIN!

Neuinvestitionen vs. Ersatzinvestitionen
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Dazu zwei Szenarien:

Neuinvestition:

Die Zuckerfabrik AG produziert erfolgreich Weisszucker. Fiir die Zukunft
denkt man Uber die Herstellung von Flissigzucker nach. Dieser wird vor
allem von der Getrénkeindustrie benétigt. Das Projekt wiirde eine
Investition von 7 Mio. CHF bedingen.

Ersatzinvestition:

Die Packli AG produziert Fertigsuppen und Saucen fiir den Detailhandel.
Die Verpackung wurde bisher halbautomatisch gemacht. Aktuell steht
die Anschaffung einer neuen, vollelektronischen Verpackungsanlage zur
Debatte. Damit kdnnten erhebliche Personalkosten gespart werden. Auf
die Verpackungsqualitdt hat die Verpackungsanlage keinen Einfluss.

Details zur Neuinvestition Zuckerfabrik AG

Jahr 0 1 2 3 4 5 6
Umsatzerlds 8700 9570 10527 11580 12159 12767
Zuséatzliche Lohnkosten 2000 2000 2400 2400 2800 2800
Rohstoffe, Material 4437 4880 5368 5905 6200 6510
Ubrige zusétzliche (cash)

Betriebskosten 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Op. Cashflow Fonds NUV 763 1189 1258 1774 1658 1956
Investitionen 7'00[; -1500

Free Cashflow 7'00(; 763 1189 1258 1774 158 1'956

FCF = Cash-Ertrage aus Flussigzuckerproduktion (FZP)

- Cash-Aufwendungen aus FZP
- Ersatzinvestitionen fir FZP

1 2 3 4 Ende Nutzungsdauer
FRAGE:

Ubersteigen die mit der Flussigzuckerproduktion
erzielbaren FCF die Anfangsinvestition von 7 Mio.?

>Jahre

Details zur Ersatzinvestitionen Packli AG
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Jahr 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Personalkosteneinsparung dank neuer

Maschine 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Hdherer Energiebedarf neue
Maschine 8 8 8 8 8§ 8 8 8 8 8
fF 22
Abschreibung alte Maschine 4 4 4 4 4 6 6 6 6 6
Abschreibung neue Maschine 10 10 10 10 10 17 17 17 17 17
Anschaft Masch 70 Bestimmen
nschaiung neue Maschine - S|e dle fur d|e
Investitions-
Ersatzinvestition neue Maschine -35 rechnung
relevanten
Ersatzinvestition alte Maschine -10 Free
OF -0 11 3 1. Cashflows.

Ist Summe der CF grosser als Investitionen von 707?
Die Investitionen lohnt sich.

FCF = Kosteneinsparung dank vollautomatischer Maschine
- Mehrersatzinvestitionen fir vollautomat. Maschine

1 2 3 4

Ende Nutzungsdauer

Jahre

FRAGE:

Ubersteigen die erwarteten Kosteneinsparungen
(inkl. Ersatzinvestitionen) die Anfangsinvestition
von 70?

Hier sind es nicht mehr Umsatze, sondern Kosteneinsparungen.
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Investitionsrechnung

16 October 2015 10:02

Man unterscheidet zwischen zwei Methoden:

e Statische Methoden
e Statischer Payback
o kumulativ

o durchschnittlich

e Dynamische Methoden

Net present value Methode (NPV)
Interner Ertragssatz (IRR)
Annuitdtenmethode
Profitabilititsindex

Dynamischer Payback

o kumulativ

o durchschnittlich

e & = @& @

Statische Methoden vernachlassigen den Zeitwert des Geldes oder gehen davon aus dass der

Zinssatz O ist.

Beispiele mit Payback(-Dauer)

Payback Dauer gibt an bis die zurlickfliessenden Cashflows den Betrag der Investitionen erreichen.

Paybackarten

——

Kumulations- Durchschnitts-
methode methode

e | |

statisch dynamisch statisch
p. A
v l\—Y—}

Wenn der Nutzen Wenn der Nutzen
nicht konstant ist konstant ist

Mystery Park

Erstellungkosten: CH 86 Mio.

Dazu ein Auszug aus dem Businessplan:

Budget Realitat
Anzahl Eintritte 500'000 250'000
Ausgaben pro Eintritt ca. CHF 57
Umsatz 28.6 14.3
- Personalaufwand -7.0 -6*
- Marketing -0.6 -0.6*
- Ubriger Betriebsaufwand -5.5 -3%*
- Jahrliche Investitionen -4* -4%*
= Jahrlicher Einzahlungsiberschuss 11.5 0.7
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Je schneller die Investition mit den FCF's amortisiert wird, umso
besser!

Jahrlicher Einzahlungstiberschuss

FCE |'reE) [RCE] [ECEI [FCE
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 USW.

Wie lange dauert die Amortisation
(Payback)?

Variante Budget: 9 5 Y

Variante Realitat: 122,8 y

Bericksichtigung Renditeerwartung der Geldgeber

- Beispiel: Mystery Park 40

- Der Payback ist nur 7,5
Jahre, falls das Kapital
Gratis ist.

- Aber: Sowohl die Banken
als auch die Aktiondre
verlangen eine 80
Entschadigung flr die
Kapitalliberlassung. Jahre

Gebundenes Vermégen

- Banken vielleicht so 4%, Aktionare vielleicht so um die 10%.
- Dies ergibt eine durchschnittliche Renditeerwartung von z.B. 7%.

- Die Mystery Park AG muss daher bericksichtigen, dass
- die 86 Mio. CHF mit 7% verzinst werden mussen,
- und dass die 86 Mio. amortisiert bzw. zuriickbezahlt werden
mussen.

Jahr 0 1 2 3 4 5
Stat. Rlckfluss

11.5 11.5 11.5 11.5 11.5

Umrechnung :1.07 | :1.072 | :1.073 | :1.074 |:1.07°

Dyn. Rickfluss 10.7 10.0 9.4 8.8 8.2

- Renditeerwartung reduziert den Wert der Rickflisse
- Reduzierte Ruckflisse verlangern Payback
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Diskontsatz

22 October 2015 08:24

- Der Diskontsatz oder Kapitalkostensatz ist die Rendite in %,
den das Unternehmen fiir das Investitionsobjekt mindestens

fordert.

- Daher werden nur diejenigen Investitionen als vorteilhaft
betrachtet, die eine Gber dem Kapitalkostensatz liegende
Rendite aufweisen.

- Die Unsicherheit bzw. das Risiko im Zusammenhang mit der
Hoéhe und Dauer der anfallenden Zahlungsstréme kann
durch eine Erhéhung des Diskontsatzes kompensiert

werden.

- Je hoher der gewahlte Zinssatz, desto tiefer ist der NPV des

Projekts.

evtl. Inflationsprimie

objektspezifisches Risiko

sparten- bzw. ldnderspezifisches
Risiko

Risikoloser Basiszinssatz

Risikozuschlag

Schweiz | USA Russland |Land X
Division A
Division B
Division X
Bestehender Markt Neuer Markt

Bestehendes Produkt

8% Marktdurchdringung | 18% Marktentwicklung

Neues Produkt

12% Produktentwicklung | 25% Diversifikation

Payback - Fall Shoppint Center

Wie evaluiere ich das besten Investitionsproekt.
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Anzahl

Preis / Stck

Lebensdauer

Diskontsatz

Stromverbrauch / Jahr

Glithbirnen  Sparlampen
5000 54000

CHF 0.8 CHF 6
CHF 7.0 CHF 5.2

4 Jahre 4 Jahre

10% 10%

Fragestellung: lohnt sich die Mehrinvestition von 5,8.- mit dem reduzierten Stromverbrauch?

PV: Cashflow*(p + 1)7*

Durchschnittsmethode nur wenn Ruiickfliisse konstant sind.

logischerweise braucht die dynamische Methode langer.

Jahr Free Present Value Kumulations- Kumulations- | Durchschnitts-
Cashflows Free Cashflows methode methode methode
(Differenz) (i=10) statisch dynamisch statisch

0 -2 -6 ~% -1¢ %/3
1 3 g2 -1 -2 9

- - 0.
R g 7.4 y t

1 =3
3 6.9 :
4 6.1 10 7.5
yd
Payback-
dauer L9 3.6 Duhre L.0 Dolave
Jahse

Perioden

—— CFL kumuliert — CFL kumuliert diskontiert

- 10000 -
£ 5000 -
E -
= -5'000 -~
g -10'000 -
= -15'000 =
@ -20'000 -
O -25'000 A
-30'000
0
Zusammenfassung:
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Der Payback ist einfach verstandlich und kommunizierbar
Der Payback gibt die Amortisationsdauer eines Projektes an.
- Statisch: ,Unter der Annahme von Gratisgeld"

- Dynamisch: , Mit Berucksichtigung einer dem Risiko
angemessenen Verzinsung des Kapitals"

Bei einem dynamischen Payback (unter der Nutzungsdauer)
verdient das Unternehmen Geld mit einem Projekt.

Der Payback sagt allerdings nicht aus, wie viel Geld man
verdient.

Daher nachstes Kriterium , Net Present Value"
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Net Present Value

22 October 2015 09:37

Nutzen

= l m m m m
% | m m m m
Net 3 - - - " -
Il m m | m n
present ~
Value : R, R; R Rs R,
(NPV) - 1 2 3 4 n Jahr;
=~
=
§
.
&
K ﬁ Net present value (NPV)= Barwert CF - Kapitaleinsatz
N
v

Beispiel - Mystery Park

Idee: Samtliche Zahlungen werden auf den heutigen Zeitpunkt
(Present) vergleichbar gemacht.

1155 1) 15 115 115
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 15

Variante Budget: Positiver NPV
11.5 . 115  11.5 115
+

-86+ : ~+ = cerrens +——= =187
1.07° 1.07° 1.07 1.07*
Variante Realitdt: Negativer NPV
_gee 07,07 07 0T _
1.07° 1.07° 1.07° 1.07"
Variante Budget Variante Realitat
NPV positiv negativ
Das heisst Mit den Free Cashflows Mit den Free

kann Investition amortisiert | Cashflows kann
und verzinst (7%) werden. |Investition nicht
amortisiert und
Darilber hinaus verdient verzinst werden.
das Unternehmen einen
Uberschuss von 18.7 Mio. | Der Fehlbetrag
betragt -79.6 Mio.

Entscheidung Investition tatigen Investition nicht
tatigen

NPV und WACC
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Jahr0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr3 ... Jahrn
Free Cashflow bzw.

Unt' wert chne Investition
(Unternehmenswert DCF) “< S o o 5

>
—
~ 1 Jahro Jahr1 Jahr 2 Jahr3 ... Jahrn
Free Cashflows der
Investition 3 3 3 3
{Investitionsrechnung) < >
-20 >3 duhve
\_ L J
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr3 ... Jahrn
Free Cashflows bzw. g 3 ? 3
Unt' wert mit Investition

(Unternehmenswert DCF)
l 10

Kapitalisierung eines unendlichen Zahlungsstroms.
PV — FCF 5
101

NPV=ZFCF*(1+i)‘t—I

t=0
PV = 4/0,1 =40

Warum der WACC zur Diskontierung?
Durchschnittlichen Kosten fir Kapital der Unternehmung. IRR vs. WACC

Investitionen und Wertgenerierung.

Aktiven Bilanz Passiven

Umlaufvermogen | Fremdkapital
Gewichtete Kapitalkosten

IRR: investiertes Kapital
Rend{tg von “WACC
Investitionen

Anlagevermdgen | Eigenkapital

IRR > als WACC bzw. Mindestzins => Wertgenerierung

IRR < als WACC bzw. Mindestzins => Wertvernichtung

IRR - Internal Rate of Return
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Net

Jamieg

-
I
]

m L} L]}
m m m
m m mn
L] m n
I L} I

present
Value <

R, R, R,

=0

zjesurafendey|

Beispiel - Mystery Park

4 n  Jahre

Net present value (NPV)= Barwert — Kapitaleinsatz = 0

Idee: Wie verzinsen sich die 86 Mio. Investitionskosten?

2 Lkl

11.5 11°5

11.5

11:5

Jahr 0

Jahr 1

Jahr 2

Jahr 15

NPV = Uberschuss = 0 (Variante Budget)

11.5 11.5 11.5
- -

“+
(1+IRR)'

(1+IRR)*  (1+IRR)?

s
(1+IRR)"

NPV = Uberschuss = 0 (Variante Realitét)

0.7 0.7

07

- -+ — 4+ -
(I+IRR)"  (1+IRR)" (1+IRR)

Interpretation des NPV und IRR

(1+IRR)"

Variante Budget

Variante Realitat

kann Investition
amortisiert und verzinst
(7%) werden.

Dariber hinaus verdient
das Unternehmen einen
Uberschuss von 18.7
Mio.

IRR > WACC < WACC

Das heisst Renditeerwartung wird Renditeerwartung wird
Ubertroffen nicht erreicht

NPV Positiv negativ

Das heisst Mit den Free Cashflows Mit den Free Cashflows

kann Investition nicht
amortisiert und verzinst
werden.

Der Fehlbetrag betragt -
79.6 Mio.

Entscheidung

Investition tatigen

Investition nicht tatigen

Verhaltnis NPV bei Veranderung Diskontsatz
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Diskontsatz NPV
- Fall 1 10% 5
- Fall 2 20% — 11
- Fall 3 18% a4y
- Fall 4 17% vy
- Fall 5 16% -0.¥
- Fall 6 15% 0.3
- Fall 7
Verfahren in der Praxis
Dazu ene Ubersicht.
Kotierte Nicht- Alle
Unternehmen Kkotierte Unternehmen
Unternehmen
Grosse |Payback|27.3% 61.5% 54.0%
Projekte | IRR 23.6% 13.8% 16.0%
NPV 49.1% 21.5% 27.6%
Andere 0% 3.2% 2.4%
Kleine |Payback|57.6% 71.5% 68.3%
Projekte|IRR 18.6% 10.4% 12.3%
NPV 23.7% 12.4% 15.1%
Andere [0.1% 5.7% 4.3%
Payback ist sehr einfach.
Kotierte Nicht- Alle
Unternehmen kotierte Unternehmen
Unternehmen
Unterhalt und  |Payback 53.6% 69.2% 65.9%
Erneuerungen  [IRR 17.9% 10.6% 12.1%
NPV  [26.8% 15.4% 17.8%
Andere |1.7% 4.8% 4.2%
Neue Payback 35.6% 60.0% 54.4%
Dienstleistungen [IRR 20.3% 15.1% 16.3%
und Produkte  |[NPV ~ 44.1% 21% 26.1%
Andere |0% 3.9% 3.2%

Daraus resultiert folgendes Erkenntnis:
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Unternehmens-
grosse <

;

Projektgrosse

Annuitatenmethode

. Kleinprojekt

Berechnung unterschiedlicher Laufzeiten.

-H

\ Kleinunternehmung

Grossunternehmung

Relati -
elative ) '

Grossprojekt

Glihbirnen Sparlampen

Anzahl 5'000 5'000

Preis / Stck CHF 0.8 CHF 6

Stromverbrauch / Jahr CHF 7.0 CHF 5.2

Lebensdauer 2 Jahre 5 Jahre

Diskontsatz 10% 10%
Vorgehen

1. Berechnen des NPV Uber die gesamte Laufzeit

2. Den NPV in einen gleichmassigen jahrlichen Zahlungsstrom

(Annuitat) umwandeln.

Der NPV wird sozusagen ,verrentet".

A= NPV x

(1+i)" xi

(1+i)" -1
3. Die Variante mit der hoheren Annuitat ist vorzuziehen.
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| =20%,

NPV . 3?30H =
L Jalave. Annuitit Annuitit v :
- o4 Uy
~123 560
5 e | NPV
591
Annuitat Annuitét Annuitit Annuitit Annuitit

Annuitat: Jahrlich entstehende Durchschnittskosten mit Diskontierung.
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Risikoberlcksichtigung

23 October 2015 09:40

ist unrelevant.
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Unternehmensbewertung

23 October 2015 09:43

- Fur die nachsten Jahre erwartet man ungefahr folgende Ertragslage:

- Jahresgewinn: 12 Mio.
- EBIT: 15 Mio.
- Cashflow: 20 Mio.

- Investitionen (@): 12 Mio.

- Im Halbjahresabschluss 2012/13 wurden folgende Werte
ausgewiesen:
- Passiven: 110.7 Mio.
- Eigenkapital 66.9 Mio.

- Wieviel sind die Bergbahnen Titils Rotair wert?

Anlasse flr eine Unternehmensbewertung:
e Borsengang -> Aktienpreis.
e Kauf einer Unternehmung, z.B. Fusion.
e Konkurs, wie viel hat die Firma noch Wert.

- Einleitung, Uberblick Gber die Methoden
- Traditionelle Methoden der Unternehmensbewertung
- Substanzwertmethode
- Ertragswertmethode
- Praktikermethode
- Discounted Cash Flow (DCF-Methode) als moderne Methode der
Unternehmensbewertung

Substanzwertmethode

- Der Unternehmenswert entspricht der Summe der Aktiven.

- Bewertung der Aktiven nach dem Substanzwert:
Wiederbeschaffungswert

- Bewertung der Aktiven nach dem Liquidationswert:
wenn das Unternehmen liduidiert wird.

- Bei spezifischen Aktiven, d.h. jene Aktiven, die speziell fir das
Unternehmen hergestellt wurden, kénnen grosse Unterschiede
zwischen Substanz- und Liquidationswert bestehen.

Spezifische Aktien: Spezialanfertigungen z.B. Maschine.

Bruttosubstanzwert=Total Aktiven+Stille Reserven auf Aktiven

Nettosubstanzwert=Eigenkapital+Stille Reserven auf Aktiven und Passiven

Stille Reserven = Marktwert eine Vermogensgegenstndes - Buchwert eines Vermoégengegenstandes.

OR erlaubt Stille Reserven
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(4

Bk EK renl
Wi

\/////

Beispiel - Restaurant Emmenblick

Bilanz per 31.12.2011 in CHF 1’000

Aktiven Passiven

Umlaufvermdgen 400 Fremdkapital 400

Anlagevermogen 600 Aktienkapital 250
Reserven 350

Total 1'000 Total 1'000

Zusatzliche Angaben:

Stille Reserven Umlaufvermégen 100

Stille Reserven Anlagevermagen 200

Stille Reserven Fremdkapital 50

Nachhaltig erreichbarer Reingewinn 150

Nachhaltig erreichbarer EBIT 240

Eigenkapitalkostensatz (KkEK) 12%

Fremdkapitalkostensatz (kFK) 5.8 %

Grenzsteuersatz Gewinnbesteuerung 22%

EK: 600

Netto-Substanzwert | Brutto-Substanzwert
in CHF 1'000 in CHF 1000

stille R i
ille Reserven M0+ I 50 360 | 10+ 7 2D

Total Brutto Substanzwert

Eigenkapital (Buchwert) 606

Total Netto Substanzwert

X0
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Wie gut ist den nun die Substanzwertmethode?

Beispiel - Schindler

- Unterstellung, dass der Markt den Unternehmenswert korrekt einschatzt.
- Was wird mit der Netto Substanzwertmethode vernachléssigt?

In CHF Schindler Zuckerfabriken
Aarberg & Frauenfeld

Bérsenkapital. 13.6 Mrd. 63.9 Mio.

Buchwert EK 2.8 Mrd. 89.7 Mio.

per Ende 2011

Stille Reserven - Ca. 100 Mio.

Der Markt bezahlt offensichtlich andere Preise.
Nachteile der Substanzwertmethode

- Immaterielle Vermégenswerte, wie z.B. Wert des Kundenstammes,
bleiben unberiicksichtigt (sog. originarer Goodwill).

- Die zuklnftige (!) Ertragskraft des Unternehmens wird nicht in die
Bewertung miteinbezogen.

Die Ertragswertmethode

Idee: Wir schauen an wie gross der Gewinn ist schauen wie der Wert aussieht unter Annahme das
dieser Gewinn erhalten bleibt.

- Der Unternehmenswert basiert auf den Gewinnen in der Zukunft.

- Annahme: Die Aktiven der Unternehmung erzielen eine konstante
ewige Rente von nachhaltig erzielbaren Gewinnen.

Brutto-Ertragswet = M
WACC

Netto-Ertragswet= Be'ngﬂ"
EK

NOPAT= EBIT x (1-s)

Damit entspricht der NOPAT dem Gewinn nach Steuern
einer 100% EK-finanzierten Unternehmung.

- Zinsaufwand ist steuerlich abzugsfahig. Deshalb bezahlt man
s*kg*FK (= Tax Shield) weniger Steuern.

- Dieser Tax Shield wird bei der Schatzung der Kapitalkosten
(WACC) bericksichtigt

WACC = — K «k,. + BN
Ek +Fk Ek +Fk

- Da der Tax Shield bei der Ermittlung des Ertagswertes im Nenner
(WACC) berticksichtigt wird, muss der Zahler (NOPAT) ohne Tax
Shield ermittelt werden. Der hier verwendete NOPAT unterstellt
daher einen Zinsaufwand von null (=100% eigenfinanziert) und
muss deshalb auf Basis des EBIT ermittelt werden.
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Beispiel - Restaurant Emmenblick

1. Schritt NOPAT ausrechnen

NOPAT: EBIT-Steuern= 240*(1-0.22)=187.2
2. Schritt WACC ausrechnen

WACC: 0.09*60/100%0.12+40/100*0.58*(1-0.22)

Kernfrage: Nehmen wir Bilanzzahlen oder Bereinigten -> Natlirlich Bereinigte.
WACC: 950/1300*0.12+350/1200*0.058*(1-0.22)=0.1009 =10%

Netto-Ertragswert= RG/k_EK=150/0.12=1,250
Brutto Ertragswert: WACC/NOPAT: 187.2/0.1=1,872.0

Nachteile der Ertragswertmethode

- Investitionstatigkeit wird vernachlassigt (ob das Restaurant
Emmenblick einen Investitionsriickstau hat oder nicht, wird nicht in
Betrachtung gezogen).

- Die Wahl des Rechnungslegungsstandards kann die ausgewiesenen
Gewinne beeinflussen (z.B. unterschiedliche
Abschreibungsmethoden flhren zu unterschiedlichen
Gewinnzahlen).

- Vereinfachte Sicht durch die Wahl eines reprasentativen Jahres fir
die Zukunft

- Bestimmung Diskontsatz notwendig
Praktikermethode

- Wert des Eigenkapitals ist Durchschnitt von Substanzwert und
Ertragswert (Brutto oder Netto)

- Die Gewichtung der beiden Methoden erfolgt in der CH i.d.R.
im Verhaltnis 1:2.

- Grund: Kompromiss - Probleme der SW-Methode gravierender
als Probleme der EW-Methode

2 x Ertragswet + 1x Substanzwet
3

Praktikerwert=
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in

Aktiven

Stille Reserven

Total Brutto Substanzwert

Eigenkapital (Buchwert)

600

Netto-Substanzwert

CHF 1'000

B

A0+ ) e50= 350

Brutto-Substanzwert
in CHF 1000

Top+700 = 3{@

13700 T

Total Netto Substanzwert

%0

Beispiel - Emmenblick:

Fazit der Traditionellen Methoden

sSw EW Praktikerwert
Brutto
A¥00 | 4312 1637
Netto
%0 A4S0 1450

Potenzieller Kaufer will Geld verdienen mit Restaurant Emmenblick:

Substanzwertmethode vernachlassigt zukinftige Ertragskraft, z.B.

- Kooperation mit Hotel: Verpflegung von Ubernachtungsgasten
- Konkurs Nachbarhotel
- Bau einer Umfahrungsstrasse

......

- moderne Infrastruktur
- Investitionsrickstau

- Zudem vereinfachte Zukunftsbetrachtung

Ertragswertmethode vernachlassigt zudem Investitionstatigkeit, z.B.

— Besser ist die “Discounted Cashflow - Methode” (DCF)

DCF Methode

Dazu eine Ubersicht:
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DCF: Bewertung

Gast / Kunde bringt ,,Geld™ fiir der frei verfiigbaren

) Mittel (= Free
Lohne Cashflow)
Waren, DL
Steuern

Investitionen

flr die Gesamt-
kapitalgeber
(Entity)

Uberschuss fiir Gesamt-
Kapitaleber

FK-Zinsen / Amortisationen

fur die Aktionare

Uberschuss fiir Eigenkapital- (Equity)

geber/Aktiondre

Wir schaufen in die Zukunft und sehen uns die Free Cashflows an.

- Zukunftige Free Cash Flows werden auf den Bewertungszeitpunkt
abdiskontiert.

- Der Wert der Unternehmung entspricht der Summe der
abdiskontierten Free Cash Flows.

- Es stehen zwei Methoden zur Berechnung des Unternehmenswertes
zur Verflgung:

- Entity Methode:
Die Free Cash Flows Entity werden mit dem
Gesamtkapitalkostensatz (WACC) abdiskontiert.

- Equity Methode:
Die Free Cash Flows Equity werden mit dem
Eigenkapitalkostensatz kg, abdiskontiert.

z _ FCFgntity(y)
(1+ WACC)?

Z _ FCFEquity(t)
(1 + kgg)?

Barwert der Free Cashflows wird ermitelt, damit lasst sich bewerten ob eine Projekt oder Vorhaben
finanziert werden kann.

Die Werttreiber der DCF Methode im Uberblick.
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Unternehmens-

. ~ | Wertsteigerung »| Aktiondrsnutzen
:ir;cliEAktlonﬁrs des Eigenkapitals (Dividenden, Kursgewinnel)
A A
[ ]
Freier Cashflow Durchschnittlicher Fremdkapital
Bewertungs- (vor Zinsen, Kapitalkostensatz (Marktwert der | -€—
kﬂmpﬂnenten nach Steuern) (WACC) ‘—§| Finanzschulden)
4
| |
- Dauer der - Umsatzwachstum | |- Investiertes operatives - Kapital-
Wert- Wertstei- - Gewinn- bzw. Working Capital kosten
g‘?nlera%)r_en gerung Cashflow-Marge - Investitionen bzw. Des-
(Value Drivers) - Gewinnsteuersatz investitionen in Anlagen
Entscheid J l
nischelcungs Operativer Investitions-| | Finanzierungs-
Bereiche der i Ll i
Fiilhrung Bereic ereic ereic
Free Cashflow
Dazu ein Berechnungsbeispiel.
2010 | 2011 2010 | 2011
Flissige Mittel 20 17.5 Kreditoren 28 33
Debitoren 30 32 Bankdarlehen 50 45
Vorrate 45 50 Aktienkapital 80 80
Anlagevermogen 70 80 Gewinnreserven 7 215
165 179.5 165 179.5
Zusatzliche Angaben fiir das Jahr 2011:
Umsatz 300
Aufwand (Mat. & Personal, usw.; alle liquiditadtswirksam) -268
EBITDA 32
Abschreibungen -10
EBIT 22
Zinsaufwand -2
EBT 20
-Steuern (25% auf EBIT) -5.5
+ Tax Shield 0.5
Reingewinn 15
Steuersatz 25 %

Wahrend des Jahres verdandern sich die flissigen Mittel nicht.

EBITDA

Abschreibungen

EBIT

NOPAT

n+ n

EBIDA

Steuern: 25% vom EBIT

Abschreibungen

- Investitionen NUV
- Investitionen AV

= Free Cash Flow Entity

- FK-Zinsen

+ Tax Shield

Veranderung verzinsliches FK

Free Cash Flow Equity

32-10=22

22-0.25*22=16.5
16.5+10=26.5

26.5-(2+5-5)-(10
+10)=4.5

4.5-2-5+0.5=-2

Warum berechnen wir die Steuern auf dem EBIT?

Man mochte Steuern abziehen unter
Berlicksichtigung des EBIT.

Abschreibungen sind nicht
Liquiditatswirksam.

Achtung! Veranderung der fllssigen Mittel
hat einen direkten Einfluss auf den FCF.

Abschreibungen muss man dazu zahlen.

Tax Shield -> Steuervorteil auf FK Zins, muss
auf Equitity Level berticksichtigt werden.
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-> Es kdnnen mehr Steuern auf dem EBIT anstatt auf dem EBT abgezogen werden. Steuervorteil
aufgrund der Fremdkapitalzinsen.

WACC= EK/GK* k_Ek + FK/GK*k_FK*(1-s)
Der Steuervorteil ist im WACC bereits berticksichtigt.

Abdiskontierung

Bsp: T=5

t < | |0
||| " ||~ |0
Lol |lo b O W w| |
Q||C] O] |w- OO 0O
oll] |0 | (W] |
detaillierte Planungsperiode | \EWiG konstante Reihe /
v v Residual-
(/&-\r_er‘t/
L, FCE FCE 1
Wert = = - + C X =
t=[(1+k) k (l+k)
Inputfaktoren nach Methode | Entity Methode Equity Methode
Welchen Kapitalkostensatz (k) WACC Eigenkapitalkostensatz
nehmen zur Abdiskontierung der
FCFs?
Welche Free Cashflow (FCF) FCF Entity FCF Equity
nehmen?
Was ist das Resultat? UW Entity UW Equity
UW Entity — FK= UW Equity
Beispiel - Abdiskontierung:
1T=2 || k=10%
4
- [g] |g RERE
=3 = o o Qo .,
g | ST
. detaillierte Planungsperiode | ewig konstante Reihe
A . A
T '
o FCF, FCE, 1
Wert - Z 1 [ °r T+1 » -
= (1+k) k (1+k)
Wert Per Jahr 0 (PV) Per Ende Jahr T (2)
FCF 1 40006 /1.4 = 9094
FCF 2 2000,/ 1.4* = 9941
FCF 3ff. AW /0.4 = M0 000 MO0 /4430709
Total 109 541

Beispiel DCF Methode
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Jahr 0 1 2 3 4 5 ff.
Umsatz 8000 | 3700 | 4020 |-14635 | 225¢y 1012
Umsatzwachstum 10% 15% 15% 8% 4%
EBIT Marge (£8 I/ Unsi ) 4% 5% 5% 6% 5.5%
Gewinnsteuersatz 20%

WACC 7%

Invest. (AV und NUV) 2’000 1’600 | 1'200 1'000 | 850
Abschreibungen 1200 1’400 1600 |1600 |880
Marktwert Fremdkapital 4’000

Jahr 1 2 3 4 5
EBITDA 8800*0.04 10120*0.05 1638*0.05 12569*0.06 13072*
Abschreibungen =352.0  =506.0 =581.9  =754.14  0.055=

= EBIT 352-352%  506-0.2*  582-582*  754-754*0.2 718.96

': ﬁtg;ifp' 25% vom EBIT 0.2=281.6 506=404.8 0.2=465.6 =603.2 719-719*

+  Abschreibungen 282+1200= 405+1400= 466+1600= 603+1600= 0.2=575.2

= EBIDA 1482 1805 2066 2203 575+880=

_ Investitionen NUV 1482-2000 1805-1600= 2066-1200 2203-1000= 1,455

- Investitionen AV =-518 205 =866 1203 1455-850

= Free Cash Flow Entity =605

-  FK-Zinsen

+/- Veranderung verzinsliches FK

+ Tax Shield

= Free Cash Flow Equity

-518/1.07+205/1.0722+866/1.0723+1203/1.0724=1319.6197

Residualwert
605/0.07/1.0774=6,593.5943

Unternehmenswert Entity
6594+1319=7913

Unternemenswert Equity
7913 -4000=3913

Ubersicht

Vortiel: Fokus auf Cashflow
Nachteil: Voraussagen schwierig zu treffen. Residualwert kann sehr gross werden
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Substanzbezogen
(Vergangenheit)

Entity-Basis (Brutto) |Equity-Basis Netto
Gesamtkapital Eigenkapital
Substanzwert Substanzwert

Gewinnbezogen
(Zukunft)

Mittelwertmethode
(Praktikermethode)

Mittelwertmethode
(Praktikermethode)

Ertragswertmethode

Ertragswertmethode

Ubergewinnverfahren

Economic Value Added (EVA)

(Free)Cashflowbe-
zogen (Zukunft)

Discounted Cashflow (DCF)
Entity

Discounted Cashflow
(DCF) Equity

- Substanzwertmethode nur fir Unternehmen, welche in Zukunft
gerade etwa die Kapitalkosten verdienen, d.h. die weder
Substanz gewinnen noch vernichten

- Im KMU Bereich ist die Praktikermethode weit verbreitet

- Unter mittelgrossen und grossen Unternehmen ist die DCF

Methode Standard
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FCF Berechnen

20 November 2015 08:42

Review

FCF Enity
Sind die liquiden Mittel, die fiir Fremd und Eigenkapitalgeber zur Verfligung stehen.

Berechnen Sie den Free Cashflow Entity und den Free
Cash Flow Equity fiir das Jahr 2011

2010 |2011 2010 | 2011
Flissige Mittel 20 17.5 Kreditoren 28 33
Debitoren 30 32 Bankdarlehen 50 45
Vorrate 45 50 Aktienkapital 80 80
Anlagevermdgen 70 80 Gewinnreserven 7 21.5

165 179.5 165 179.5

Zusatzliche Angaben fiir das Jahr 2011:

Umsatz 300
Aufwand (Mat. & Personal, usw.; alle liquiditatswirksam) -268
EBITDA 32
Abschreibungen -10
EBIT 22
Zinsaufwand -2
EBT 20
-Steuern (25% auf EBIT) -5.5
+ Tax Shield 0.5
Reingewinn 15
Steuersatz 25 %

Wahrend des Jahres verandern sich die flissigen Mittel nicht.

Bilanz zeigt wie Geld geflossen ist.

Was sicher beriicksichtigt werden muss sind Steuern.

Ziel: FCF_Entity

Diesen Cashflow disontieren wir mit dem Gesamtkapitalkstensatz
WACC=... -> bereinigt mit Steuersatz

Das ist ein Steuervorteil.

EBIT

-Interest

EBT

-Tax

>> Fremdkapitalzinsen fiihren dazu dass wir einen Stuervorteil haben
Und deshalb berechnen wir die Steuern auf dem EBIT

EBIT 22
-Steuern: -5.5
NOPAT: 16.5

Abschreibungen haben Erfolg reduziert. Es ist aber kein Geld geflossen.

NOPAT: 16.5
+ Abschreibungen: 10

Flussige Mittel vermindern den Erfolg, miissen aber nicht bericksichtigt werden.
FIGUMi/ Warenertrag

Debitoren muissen abgezogen werden: Debi/Warenertrag
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Diese erhohen den Erfolgt, es steht jedoch nicht mehr Geld zur Verfligung.
-Debitoren: -2

Erhohung der Vorrate reduziert den Erfolgt, da mehr Geld gebunden ist
-Vorrate: -5

Anlagevermoégen/(BankFliMi)

Ist ein Aktiv- Passiv tausch

Die Flissigen Mittel nehmen um 10 ab

Wenn gar nichts investiert worden ware ware das Anlagevermdgen bei 60
D.h. es wurde 20 investiert.

- Anlagevermogen: -5

Nun Passive Seite

Bei Kreditoren gilt, Liquiditat steht immer noch zu Verfligung.
Warenaufwand/Kreditoren

+ Kreditoren: -5
Diest ergibt den FCF auf Enity Ebene von 4.5
Equity FCF

Sind die Geldmittel die den Eigenkapitalgeber zur Verfligung stehen. Wir rechnen also die Geldmittel
der Fremdkapitalgeber ab.

Jetzt wurde Zins noch nicht beriicksichtigt siehe EBIT

- FK-Zinsen: -2

TaxSield ist der Steuervorteil den man aufgrund des FK-Zins erzielt. Man nimmt diesen wieder dazu,
weil wir den Steuervorteil abgezogen haben.

Auf Equity Ebene diskontieren wir aber mit dem Eigenkapitalkostensatz

+ Tax Shield: +0.5

Bankdarlehen muss auch noch berticksichtigt werden
Bankdarlehen/FliiMi >> Nicht Erfolgswirksam

-FK: -5

FCF Equity: -2
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Multiplikatoren Methode

30 October 2015 08:27

Herleitung Unternehmenswert: Multiplikation eines unternehmensspezifischen Indikators mit einem
(branchenspezifischen) Faktor (Multple)

Mogliche Indikatoren; Reingweinn / EBIT / EBITDA / FCF / Umsatz

Multple x Indikator = Unternehmenswert
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Aussenfinanzierung

30 October 2015 08:41

Die Aussenfinnazierung ist Bestandteil des EK.

Cashflow aus Cashflow aus Cashflow aus Fi-
Geschaftstitigkeit Investitionstatigkeit| | nanzierungstatigk.

o i ) N =

scS||lss Dot — X ==

= o o> Sco = Su %

= Ece||lef— = o= o= o=

= =S50 = = == —_—0 .

o 223 || 2m 3 i S > -

(= = o= ||l= -2 2; — P==] = mg

= gEg C.ﬂﬁ — = = g =

e @0 @ || B oZwn o= @@=

o @ w= ||l ol s == E=_-
v = e h ¥ =
Innenfinanzierung + Vermdgensverflissigung = Aussenfinanzierung

. —_

i
= Free Cashflow

Wichtig dabei ist die Abgrenzung von EK zu FK.

Eigenkapital

Fremdkapital

Kapitaliiberlassungsdauer unbefristet

Kapital(iberlassungsdauer i.d.R. befristet

Risikokapital (Residualgrosse)

anpassungsfiahiges Nominalkapital
(Aufnahme setzt genligend Eigenkapital
als Sicherheit voraus)

finanzielle Verpflichtungen (Dividenden)
vom Unternehmenserfolg abhéngig

fixierte finanzielle Verpflichtungen (Zins-
und Kapitalriickzahlungen)

Kapitalgebern miissen i.d.R. Mitbestim-
mungsrechte gewahrt werden

keine Mitbestimmungsrechte der Kapi-
talgeber

absolute Dispositionsfreiheit

Glaubiger verlangen i.d.R. Sicherheiten,
Einschrankungen des Verwendungs-
zwecks (Negativklauseln)

Dividenden unterliegen Gewinnsteuer
(Doppelbesteuerung)

Zinsen als Aufwand steuerlich abzugs-
fahig

hohe Eigenfinanzierung reduziert Eigen-
kapitalrendite, solange rg>rg,

hohe Fremdfinanzierung erhoht Eigenka-
pitalrendite, solange rg,>rr, (Leverage)

Arten von Beteiligungspapieren
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Beteiligungspapiere ‘

Mit Vermdgens- und

Mitgliedschaftsrechten Nur mit Vermégensrechten

: Normale Partizipations- Genuss-
KRR (Stamm-)Aktien scheine (PS) ‘ scheine (GS)
Inhaberaktien Namenaktien

vinkuliert / ohne
Eintragungsbestimmungen

mit { ohne
Stimmrechtsprivilegien

voll / teilweise
einbezahlt

Mitgliedschaftsrechte

* Stimmrecht

* Einsichtsrecht

* Recht auf GV-Teilnahme

* Anrecht GV-Beschlisse anfechten

Vermogensrechte -> Emissionspreis - Netnnwert pro Aktie

* Gewinneteiligung
* Bezugsrecht bei Kapitalerhohung

Erwerb von Inhaber und Namenaktien

Bei Namenaktien hat man Stimmrechte.

Inhaber Namen
Erlangung der Kauf Kauf
Vermdégensrechte
Erlangung der Kauf Eintragung ins Aktiondrsregister
Stimmrechte
Mdglichkeit Stimmrechte Keine Bdrsenkotiert:
zu verweigern %-Beschrankung (z.B. 5%)
(Vinkulierung) Nicht Bérsenkotiert:
Weitere Ablehnungsgrinde denkbar,
z.B.
- Familienzugehérigkeit
- Aus der Region
- Parteizugehdrigkeit

- Im FrUhjahr 2005 plante Nestlé den CEO Brabeck gleichzeitig zum
VR-Prasident zu machen. Einige Investoren opponierten dagegen.
Alt-VR-Prasident Gut gelang es, mdglichst viele Aktionare vom Sinn
des Doppelmandats zu Uberzeugen (64% stimmten an der GV
dafir).

- Welche Rolle spielt dabei die Aktienart ,Inhaber vs. Namen"?

Bei Namenaktien kann man auf die Investoren zugehen. Wichtige Aktien mochte man abgesprochen
haben.
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- Schweizerische AG's sind vermehrt zu Ubernahmezielen geworden
(OC QOerlikon, Saurer, Ascom, Sulzer usw.)

- Inwieweit kann eine (vinkulierte) Namenaktie ein Ubernahmeschutz
sein?

Stimmrechte prozentual beschranken.

Stimmrechtsaktien

- Stimmrechtsaktien sind Aktien, welche ihrem Eigentumer eine
starkere Stimmkraft gewahren als es seiner Beteiligung am
Aktienkapital entsprechen wiirde.

- In der CH: Mehrstimmenverbot
z.B. Namen = 5 Stimmen; Inhaber = 1 Stimme - verboten

- Es mussen daher verschiedene Aktienkategorien mit
unterschiedlichem Nennwert ausgegeben werden.

- Die Stimmrechtsaktien weisen einen kleineren Nennwert auf als die
zweite Aktienkategorie - maximal zulassiges Verhaltnis 1:10

- Stimmrechtsaktien missen auf den Namen lauten und stets voll
einbezahlt sein.

Beispiele - Stimmrechtsaktien:

Das Aktienkapital einer Unternehmung von CHF 300'000.- ist
folgendermassen eingeteilt:

- 500 Aktien @ Nom. CHF 100.- = CHF 50'000.-
- 250 Aktien a Nom. CHF 1'000.- = CHF 250'000.-

- Die Statuten gewahren jeder Aktie eine Stimme

- Zeigen Sie den Effekt der Stimmrechtsaktien auf!

Aktien a nom 100 (Tieferen Nennwert)
Anteil AK: 1/6 (50/300)
Anteil Stimmen: 2/3 (500*1/750)

1.

Berechnen Sie flr die nachstehende Grundkapitalstruktur die auf
Inhaber- und Namenaktien entfallenden Vermdgens- und
Stimmrechte!

Anteile Kapital/Stimmrechte
400'000 I-Aktien zu nom. 5 CHF
500'000 N-Aktien zu nom. 1 CHF

Welche Probleme kénnen bei solchen Strukturen auftauchen?

Wie muss die Grundkapitalstruktur allgemein aussehen, um mit
madglichst wenig Kapital 50% der Stimmen zu kontrollieren?

I: Inhaber
N: Namen

1)

Inhaber:

AK: (400*5+500) *1000=2500000
Anteil AK: 400000*5/2500000=0.8
Anteil Stimmen: 400/900=0.4444
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Namen:
Anteil AK: 500/2500=0.2
Anteil Stimmen: 500/900=0.5556

2)

Inhaber haben hoheren Anteil am AK, aber geringeren Anteil stimmen.
Interessenkonflikt unter den Aktionaren. Man hat Mehrheit der stimmen tragt aber
unterproprotionales finanzielles Risiko.

3)
Max Verhaltnis: 1/10 (Rechtlich bestimmt)

Na: 100000 a 1.- = 100000
Inh: 100000a 10.- = 1000000
AK: 1100000

Anteil Na-Aktien: 100/1100=0.0909 -> 9%
Stimmen: 100/200=0.5 -> 50%

Stimmrechtslose Papiere PS vs. GS

- Partizipationsscheine (OR 656) werden gegen Einlage ausgegeben,
haben einen Nennwert und gewdhren kein Stimmrecht

- Das PS-Kapital darf das Doppelte des Aktienkapitals nicht
Ubersteigen

- Genussscheine (OR 657) dirfen keinen Nennwert haben und dirfen
nicht gegen Einlage ausgegeben werden

- GS miissen in den Statuten aufgefiihrt sein

Agion ist der Aufschlag auf dem Nennwert der Kapitalerhohung und fliesst immer in die
Kapitalreserven.

Beispiel

- Firma XY schafft neues Kapital in der Hohe von 600'000

- Wie prasentiert sich die Bilanz, wenn das Kapital: s 0%
a) Mit PS (Agio von 20%) oder 600 000 —+ 420 % ~hg %

Lo Aufcilog Nomuwnt
b) Mit Genussscheinen beschafft wurde?

Ausgangslage |a) Mit PS b) Mit GS
Aktienkapital 2'000'000 1000000
Kapitalreserven 1'000'000 /{‘4&;*000
Gewinnreserven |2'500'000 2500 00O
Rowtisty - [Cogpibok 500 0@
Total 5'500'000 6' 400 7N

Genusschein Inhaber kénnen sich am Erfolg beteiligen.

Beispiel - PS und Stimmrechtsaktien:
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1. Berechnen Sie fur nachstehende Grundkapitalstruktur die auf
Inhaber- und Namenaktien sowie Partizipationsscheine
entfallenden Vermdgens- und Stimmrechte!

Anteile
Kapital/Stimmrechte
400'000 I-Aktien zu nom. 5 CHF
500'000 N-Aktien zu nom. 1 CHF
750'000 PS zu nom. 2 CHF

2. Wie muss die Grundkapitalstruktur allgemein aussehen, um mit
moglichst wenig Kapital 50% der Stimmen zu kontrollieren?

1)

2 Mio=50% 4/9
0.5Mio=12.5% 5/9
1.5Mio=37.5% 0

2)
Im Vergleich zu vorher stehen neu PS zur Verflgung.

Na: 100000 a 1.- = 100000

Inh: 100000 a 10.- = 1000000

Stimmen: 200000

AK: 1100000

PS= 2x AK: 2200000

GK_Neu: 3300000

Na Anteil: 1/33=0.0303

100/200=0.5

1 Einh. Na., 10 Einh. Inh, 22 Einh. PS -> 1/33=0.0303

Naturlich Extremfall

Nun wie sieht das in der Realitat aus:
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m Stimmenanteil Kapitalanteil

Inh. 49.6 83.1
Bossard
3 Na. 50.4 16.9
Lindt & Sprinali Inh. 100.0 60.2
n rungii
= PS 0.0 39.8
Inh. 100.0 18.5
Roche
GS 0.0 81.5
_ Na. 100.0 60.4
Schindler
PS 0.0 40.4
Coob Inh. 19.9 55.4
= Na. 80.1 44.6
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Grundkapitalstruktur

05 November 2015 08:21

Definiert die Zusammensetzung des Kapitals bestehend aus Beteiligungspapieren.

- Grundkapitalstruktur:

- Zusammensetzung und relative Verteilung von Vermdgens- und
Stimmrechten auf verschiedene Arten von Beteiligungspapieren

- Einheitsaktie:
- Grundkapitalstruktur besteht nur aus einer Aktien-kategorie
- Aktiensplit:
- Zerteilung eines gegebenen «Kuchens» in kleinere Stiicke, rein
technischer Vorgang

- Beispiel (Split 1:10): vorher 100 Aktien zu 10 CHF, nachher
1000 Aktien zu 1 CHF

Einheitsaktie
Griinde fir Einheitsaktien

- Gleichbehandlung der Aktiondre, insbesondere auch auslandische
- Transparente Eigentimersituation

- Bessere Unternehmenskontrolle (Corporate Governance)

- Einfachere Bewertung durch Markt/Borse

- Héheres Agio bei Kapitalerhohungen

- Vereinfachte Anlegerentscheidung

- Erhéhte Handelsliquiditat der Aktien

- Internationaler Standard

- Erleichterte Akquisitionen mittels Aktientausch

- Resultat: Verminderte Kapitalkosten und Wertsteigerung fir
Aktionare

Hoheres Agion siehe unten.

Beispiel - Schaffung einer Einheitsaktie

Bisherige Grundkapitalstruktur
20'025 Namen a nom 100 CHF
8'700 Inhaber a nom. 500 CHF

l (asymmetrischer) Aktiensplit

Grundkanpitalstruktur nach Snlitl
40'050 Namen anom. 50 CHF (1:2)
87'000 Inhaber anom. 50 CHF (1:10)

l Schaffung Einheitsaktie

Neue Grundkapitalstruktur
127'050 Namen a nom50 CHF

Der Aktiensplit flr zu einem Kursverlust.
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1.7 % Rendite %

Die Rendite bleibt gleich.
Die Splittung mach die Aktien zuganglicher fur potentielle Kaufer.
Weitere Griinde:

- Offnung des Aktionérskreises fiir Kleinanleger

- Optimales Kursniveau soll Liquiditat verbessern
- Aktienkurse von Konkurrenten als Richtgrosse
- Signalisierung positiver Zukunftsaussichten

- Mehr Flexibilitat bei Mitarbeiterbeteiligung

- Umstrukturierung des Grundkapitals:

- Erreichung eines héheren Stimmrechtsanteils einer
Aktienkategorie durch asymmetrischen Aktiensplit

- Vereinheitlichung der Nennwerte einzelner Aktienkategorien
- Einflhrung der Einheitsaktie

- Angleichung der Aktienkurse zweier Unternehmungen bei Fusion
durch Aktientausch

- Aufmerksamkeit erregen (?)
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Kapitalerhéhung

05 November 2015 08:43

Ist gesetzlich gebunden.

- Ordentliche Kapitalerhéhung (OR 651f)
- Normalfall
- Genehmigte Kapitalerhohung (OR 651f)

- Grossere Flexibilitat als bei ordentlicher Kapitalerhéhung (keine
erneute Generalversammlung notwendig z.B. bei Fusion oder
Akquisition durch Aktientausch)

- Bedingte Kapitalerhéhung (OR 653)
- Options- oder Wandelanleihen
- Mitarbeiterbeteiligung
- Aktionarsoptionen

Ausloser fir eine Erhohung.

Mitarbeiterbeteiligung
Investitionen tatigen
Expandieren

Anderung der Kapitalstruktur

Ubung - Kapitalerhéhung mit Bezugsrecht:

Kapitalerh6hung 3.75 Mio

AK_Aktuell: 120'000 Aktien a nom 10.-
Borsenkurs_Aktuell: 300.-
Emissionspreis: 125.-

Probleme

e Festsetzung Kapitalbedarf?

¢ Festsetzung Emissionspreis und Anzahl neue Aktien? - Ergibt Bezugsverhaltnis
e Kapitalverwasserung?

e Wert eines Bezugsrechts?

Erkenntnis:

Der Borsenkurs stellt eine Obergrenze dar.
Gibt es eine Untergrenze? Rechtlich muss Emissionspreis mindestens den Nennwert betragen.

- Das Aktienrecht verbietet die Ausgabe von Aktien zu Preisen unter
dem Nominalwert (Ausnahme: Sanierungsfalle)

- Nach oben wird der Spielraum bei der Festsetzung des
Emissionspreises durch den Marktwert begrenzt. Vorausgesetzt es
besteht ein einigermassen liquider Handel.

Nominal- Emissions-
wert s preis s Marktwert

/ N

Renditeerwartung
QAktionér) JE—— @stanzw@
a Verwendungs- —
zweck
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Berechnung der Anzahl neuer Aktien:
3750000/125=30000

Auf vier 4 alte Aktien kommt 1 Neue. -> Bezugsverhaltnis.

~ = 2

4 =B Y X
¢ A ¢

L") Kapitalbedarf 5 L")

o apitalbedarr: I | Kapitalbedarf: Kapi :
5 ; : ) apitalbedarf:
§ CHF 3.75 Mio. g CHF 3.75 Mio. g CHF 3.75 Mio.

| o Q. w

o ) 5

@ 5 =

30'000 neue Aktien UEJ Ugk neue Aktien W 45 k neue Aktien

e 34

ﬁez‘l‘gs"erhé't"i-‘j [Bezugsverhéltniﬂ LBezugsverhéltnis}

3750000/78.13=47996.9282
48000/120000=0.4
1/2.5=0.4->5/2

3750000/250=15000
15000/120000=0.125 -> 8/1

Kapitalverasserung

Pro Aktien verliert das Unternehmen an Wert.

120'000 alte Aktien) [ 30000 neue Aktien) [ 1°0'000 Aktien

2u je CHF 300 +| zu je CHF 125 = | Mit Wert CHF
39,15 Mo
= CHF 36 Mio. = CHF 3.75 Mio. oo Aktie — 265
4 alte Aktien 1 neue Aktie 5 Aktien
2u je CHF 300 + | zu CHF 125 _| Mit Wert CHF
A=
= CHF 1200 — (JlF s Pro Aktie =gcs

Borsenkurs geht runter.

Kapitalverwdasserung pro Aktie: 300-265=35
Brosenkurs vor der Kapitalerhéhung - Bérsenkurs nach der Kapitalerhhung.

Bezugsrecht
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- Wenn eine Gesellschaft neue Aktien emittiert, verlieren die
bestehenden Aktien an Stimmrechtsanteil

- Daher sieht das Aktienrecht die Institution des Bezugsrechts vor.

- Dieses sichert den bisherigen Aktionaren die Chance, ihre

Beteiligungsquote nach erfolgter Kapitalerhohung konstant zu

halten.

- Dies erfordert, dass den bisherigen Aktionare das Recht
eingeraumt wird, einen ihrer Beteiligungsquote entsprechenden
Teil der neuen Aktien zu beziehen.

- Beispiel: Aktionar X besitzt 1'000 der 100°'000 ausstehenden
Aktien. Im Rahmen einer Kapitalerhéhung, welche 50'000 neue
Aktien bringt (Bezugsverhaltnis 2alte : 1neue), muss Aktionar X
ein Anrecht zum Kauf von 500 neuen Aktien haben.

B, -EP,

BR= %H

Dabei bedeutet

BR Wert des Bezugsrechts

B, Bérsenkurs der alten Titel (Aktien) inkl. Bezugsrecht
EP, Emissionspreis der neuen Titel

a Anzahl alte Titel

n Anzahl neue Titel

BR-Wert (300-125)/(4/1+1)=35

Gleichgross wie Kapitalverwassung, da Bezugsrecht entschadigung fir Kapitalverwasserung.

Mit dem Bezugsrecht kann gehandelt werden, bzw. es kann gekauft und verkauft werden:

/ Aktionsr X (will keind,

neuen Aktien)
Vorher:

1 Aktie a 300
Nachher:

1 Aktie a: 7673
Cash von: 35

Kauf 1 BR
CHF

Verkauf 1 BR

Vermogen je Aktie:

300
!

1 Bezugsrecht
(gratis)

CHF Iv7
~ s

Bezugsrechts-
handel

/Aktionér Y (will 1

\Total: 1767

Auslibung von BR und Kauf 1
Aktie flr CHF

/

N

neue Aktie)
Vorher:
3 Aktie a je 300

Nachher:
Wieviel bezahlt er
flr die neue Aktie?

Emissionspreis: 47§
Wertverlust alte
Aktien: 705~ (334
Kauf Bezugrecht: 3%

4

1

3 Bezugsrechte
(gratis)

.

Classic AG

Wert Aktien vor Erhéhung: 900.-

Cas-Ausfluss: 35+125=160
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Total Vermogen vor Kauf zusatzlicher Aktien: 1060.-
Wer der 4 Aktien nach Kapital erhéhrung: 4*265=1,060

Beide sind nach und vor der Kapitalerh6hung gleichgestellt.
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Emissionspreis und Stimmenmehrheit

05 November 2015 10:05

- Aktionarsrechte entstehen in Abhangigkeit der Nominalwerte
- Stimmen
- Dividende / Gewinn pro Aktie

- Liquidations- oder Verausserungserlts

- Flr die Veranderung der Stimmenverhaltnisse ist entscheidend, wie
der zu beschaffende Kapitalbetrag auf Aktienkapital und Agio verteilt

wird

=Je hdéher der Emissionspreis, desto grésser das Agio und umso
weniger zusatzliche Aktien (Stimmen) werden emittiert

Beispiel - Geno AG

VEHIGIRLUNY VU PISUIRANTISHLGTH LUl WSHGTHWIUNY VU YSHEUDLI UTUIIYLsl |

Erbkrankheiten. Bis dato haben die Gebrider Arnold CHF 50 Mio. (Alles

in Form von Aktienkapital nom.) in die Gento AG investiert. Sie

besitzen zusammen alle der 500'000 Aktien mit Nominalwert CHF 100.

Die Gento AG hat noch kein Medikament am Markt. Fur die

Weiterentwicklung der Produktepipeline (vgl. néchste Folie) braucht die

Gento AG CHF 80 Mio. von externen Kapitalgebern.

Vergleichbare Firmen sind an der Borse mit 2.5 Mal erwarteter
Jahresumsatz bewertet. Die Gento AG hat kein verzinsliches FK. Der
Diskontsatz sei 10%

Unternehmenswert:
Um-
Um- Diskon. satz-
satz Jahres- Multi-
Praparat | p.a. p i n umsatz ple Bewertung
Alpha 200 50% |10% |2 82.6 2.5 206.6
Beta 1500 5% 10% | 12 23.9 2.5 59.7
Gamma 100 20% |10% |6 11.3 2.5 28.2
Delta 200 10% |10% | 10 7.7 2.5 19.3
Wert 313.9

Interpretation: Beispiel Beta: mit 5%
Wahrscheinlichkeit kommt Produkt in 12
Jahren auf den Markt und erzielt einen Umsatz
von CHF 1.5 Mrd.

Beta: 1500x5%/(1.1)212=23.9

Nun stehen 3 Angebote zur Verflgung:

1.
Term Sheet: John Smith
(Unternehmer)

Gesamte Finanzierungssumme:
CHF 80 Mio.

Form: 100% Eigenkapital, wobei
CHF 40 Mio. Aktienkapital und CHF
40 Mio. Agio
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2.
Term Sheet: Sitravon (Life-Science
Konzern)

Gesamte Finanzierungssumme:
CHF 80 Mio.

Form: 100% Eigenkapital, wobei CHF
10 Mio. Aktienkapital und CHF 70 Mio.
Agio

Bedingung: Sitravon erhalt die Halfte
der Alpha-Umsatze

3.

Term Sheet: Life-Investor (Venture Capital Fund)

Gesamte Finanzierungssumme: CHF 80 Mio.

Form: 50% Eigenkapital, wobei CHF 15 Mio. Aktienkapital und CHF 25 Mio.
Agio, 50% Fremdkapital

Bedingung: bei einer zeitlichen Verzégerung der Entwicklung um 1 Jahr
(Risiko = 50%) kann Life Investor sein Fremdkapital in Eigenkapital (alles in
Aktienkapital) umwandeln

Es gibt nur eine Aktienkategorie -> Aufteilung der Stimmen nach Anteil.
AK: 50 Mio

Kapitalbedarf: 80 Mio

Bewertung Konkurrenz: 2.5x Umsatz

FK: 0

Fragestellung:

Wie hoch ist der Stimmrechtsanteil bei den drei Angeboten fiir Gebriider Arnold?
Wie gross ist der Unternehmenswertanteil der Gebriider Arnold bei den drei Angeboten?

Angebot 1: Smith

Stimmrechtsanteil = 100/(40+50)*50=55.5556
Unternehmensanteil 313.9*0.556=174.5284

Angebot 2: Sitrvon
Stimmrechtsanteil 100/(10+50)*50=83.3333
Unternehmensanteil | 313.9-(0.5*206.6)=210.6
210.6*0.833=175.4298
Angebot 3: Life-Investor
Stimmrechtsanteil  100/(15+50)*50=76.9231
100/(55+50)*50=47.619

Unternehmensanteil 313.9*0.476=149.4164

Life Invstor am besten.
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Praxisbeispiel Kongress & Kursaal Bern

05 November 2015 09:43

EK_Bedarf= 8.2 Mio

Aktien_Aktuell: 65240 a nom 50.-
Borsenkurs vor Kapitalerhéhung: 600.-
Dividnente: 12.50

EK: 46077000

Emissionspreis: 500

Anzahl neue Aktien:
8200000/500=16400

Bezugsverhaltnis

65240/16400 = 3.978

4:1

Wert der Aktie
4*600+1*500=2,900

2900/5=580
Kapitalverwasserung: 600-580=20

Wert Bezugsrecht: (600-500)/(4/1+1)=20
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Gewinnverwasserung

06 November 2015 08:30

- Nach erfolgter Aktienkapitalerh6hung sind mehr Aktien
ausstehend.

- Dies fuhrt tendenziell zu einer Verwasserung des Gewinns pro
Aktie,

- Entscheidend ist aber auch der Verwendungszweck des
Kapitalerhéhungsbetrags

- Welchen Zusatzgewinn bringen die neuen Mittel?

Beispiel - Kongress & Kursaal Bern AG

- Die Kongress & Kursaal Bern erhofft sich durch die Renovation
einerseits ein attraktiveres Angebot fir Anléasse sowie
Kosteneinsparungen durch effizientere Ablaufe in der Logistik und
in der Kiiche.

- Der im letzten Jahr ausgewiesene Konzerngewinn betrug CHF
4'660'000.
Um wie viel Prozent muss Gewinn steigen, damit keine Gewinnverwasserung fir Aktionar eintritt.
Ziel Gewinn pro Aktien absolut Konstant halten.
Variante 1
Alte Aktien: 65240
EPS vorher: 4660000/65240=71.4286
Aktien nachher: 65240+16400=81640
Ziel EPS nachher: 71.4
Ziel Gwinn nacher: 71.4*81640 = 5829096
Gewinnsteigerung: 5829096/4660000=1.2509 -> 25%

Variante 2

Berechnung mit dem Bezugsverhaltnis
Anzahl Aktien steigt um 25%, d.h. auch der Gewinn muss um 25% steigen.
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Platzierungsverfahren

06 November 2015 08:46

Platzierung 1
| )

I I N
's s \.
Privat } Offentlich |
S e —— JI
[
SR 1
Fremd- Direkt-
platzierung platzierung
p J
) | ] | _
b Fa . 3 Y
Fest- Kom£|is;se|ons-
tbernahme

L ) L Platzierung )

Festlibernahme im Vergleich zu Komissionsweise Platzierung.

‘ Emittent will Aktien im Volumen von CHF 100 Mio. platzieren 1

|

Kommissions-
weise Festiibernahme
Platzierung

. .

Ubernahme von Ubernahme von

100 Mio. Bank(en) 100 Mio. auf
auf Kommission eigene Rechnung

Platzierung von CHF Bank behilt
90 Mio. CHF 10 Mio.

Investoren sind zur Zeichnung von Aktien im Wert von
CHF 90 Mio. interessiert

gehen zuriick an Emittent

Aktien im Volumen von CHF 10 Mio.

|

| CHF ( Emissionsvolumen | CHF
90 Mio. (exkl. Kosten) 100 Mio.

IPO = Initial Public Offering, erste 6ffentliche Aktienplatzierung
Nicht jede Publikumsgesellschaft muss an der Brose sein.
Spin offs = Abstossung einer Unternehmenssparte.

Griinde fiir Publikumsoffnung.
e Wertsteigerung
e Werbeeffekt

Was sind Erfolgsfaktor die eine Publikumsoffnung beglinstigen.
* Gutes Businessmodel
e Konstante Gewinne
e Gewisse Bekanntheit
e Positive Unternehmensbewertung
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Von der private zur Publikumsgessellschaft gibt es verschiedene Wege.

(& N\ it )
Fremdemission J
Externe Unterstiitzung — - Eigenemission
= Kommissionsweise
Festiibe me : ]

- J [ m\] [ Platzierung \_ J
2 N ( R
Herkunft der Aktien Kapitalerhohung Mix } Bisherige Aktioniire
" P o . 4

A & / =
Vorgehen beim Verkauf Offentlichep Angebot tiber Aktienhandel
“ AR e
I B R
e Borse OTC Beim Emittenten
nach Offnung
- ¥ O J

Beisiel - IPO DKSH 2015
Wie erfolgt Publikumsoffnung
17107102 Aktien a nom 0.10 CHF Nennwert

Motive der Publikumsoffnung
e Diversifikationsmoglichkeiten
e Erhohung bekanntheitsgrad -> Gewinnung Kunden und Hersteller
e Attraktivitat Arbeitsmarkt
e Klare Verhiltnisse fiir Pharmakonzerne
e Kristenresistenz
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Aktienpreisdefinition

06 November 2015 09:39

Bookbbuildingverfahren

Vorgehen:
1. Markttest
2. Preisrahmen
3. Angebotsfrist
4. Festlegung Emissionspreis

Bewertung der Unternehmung als Grundlage.

2011 2011 2010 2011
in Mio. CHF DKSH Panalpina | Kilhne & Nagel SGS usw.
Umsatz 7'340.0 6'500.0 16'858.0 4'797.0
EBITDA 275.4 212.1 1'004.0 1'015.0
EBIT 237.6 174.2 765.0 790.0
Net Debt 270.8 (566.0) (1'282.0) 95.0
Borsenkapitali-
sierung 2'512.0 14'200.0 13'426.0

Man z.B. den EBIT im Vergleich zum Unternehmenswert setzen.
Multiple = Gesamtunternehmenswert (FK+EK) / EBITDA
Panalpina Multiple = (2512+ (-566))/212.1=9.1749

Kithne Multiple = (14200+(-1282))/1004=12.8665

SGS = (13426+95)/1015=13.3212

9.2+12.9+13.3=35.4 35.4/3=11.8

Unternehmenswert DKSH = 275.4*11.8=3'249.72

Borsenkapitalisierung = Unternehmenswert-FK = 3249-270=2979 Millionen

2979000000/63499914=46.9134 Kosten / Aktie
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Praxisbespiel Plaston Holding AG

06 November 2015 10:03

Was spricht fiir eine Ausschittung:
¢ |nvestitionen sind wichtig
e Dividenden kénnen Investoren anlocken
¢ Disziplinierung des Unternehmens -> Ausgaben kontrollieren

Was passiert mit dem EK wenn Gewinne ausbezahlt werden? -> EK wird kleiner.

Relevant sind Kennzahlen, Unternehmensbeschrieb und ein Ausblick.

Payout Ration

- Die Plaston Holding AG hat flr das Geschaftsjahr 2011/12 eine
Ausschuttung von CHF 120 beschlossen?

- Wie hoch ist die Payout Ratio? (=Dividendenausschittung /
Jahresgewinn) Es sind 10'000 Aktien ausstehend.

Nettogewinn: 3.2 Mio.
Nettogwinn in % der Unternehmensleistung: 4.1%

Ausstehende Aktien -> Fiir diese muss eine Dividende ausbezahlt werden.
120*10000=1200000
1.2/3.2=0.375

150%

120%

90%

60%

30%

0% -
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

W Dividenden B Nennwertrickzahlungen Aktienrickkaufe

2002 und 2008 waren schlechte Jahre.
Aktienrickkdufe macht man dann wenn Aktien wieder giinstig sin.
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Ausschlttungsarten

12 November 2015 08:19

EKK
/-\/k_/——\/
T T &
s » -~
£= .
< —
=
3 ~ -
s

AK  AGon  Geyinn
Klests

Bardividende Gewinn wird kleiner
Nennwert-Rickzahlung, AK wird kleiner
Agio-rockzahlung, Kapitalreserven werden kleiner
Aktientrckkauf,

PwWNE

Bilanzauswirkungen DIV, ARZ und NWR

Wie wirkt sich das aus?

* Ausschuttung von CHF 10
» Ausgegebene Aktien: 10 Mio. = 40.- = €00 Mo

in Mio. CHF Vorher Nach Nach Nach
Flissige Mittel 500 ) Kwoo 4od
Fremdkapital 1000 1606 4600 1900
Aktienkapital 400 e (7179 206

Kapitalreserven (Agio) 500 SO0 HoE vs)

Gewinnreserven 1400 |13200 A% 1400
Total EK 2300 | 2200 o6 | LU0

Steuerwirkung
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Friher: Ab 2011:

Nennwertprinzip Kapitaleinlageprinzip
Aktienkapital
steuerfrei -
. . ; ~  steuerfrei
Kapitalreserven (Agio)
Einkommens- | Gewinnresarven s Einkommens-
steuer steuer

Beispiel - Riickzahlung Agio

= Ausschittung 2012: CHF 10 in Form einer Ruckzahlung von
Nominalwert

= Aktueller Aktienkurs 27.10.2012: CHF 310
= Der Grenzeinkommenssteuersatz des Anlegers sei 25%.

= Vergleichen Sie die Rendite eines Privatanlegers im Vergleich
zu einer herkémmlichen Dividende.

Ausschittung: 10

Aktienkurs: 310

Ohne Steuer: 10/310=0.0323 oder 10.-

Mit Steuer: 10*(1-0.25)/310=0.0242 oder 7.5.-

Beschranktes Potenzial von Nennwertiirckzahlungen
Mindestnominalwert: CHF 0.01
Mindestaktienkapital: CHF 100'000

Aktienruckkaufe

Dient zur ...
e Kapitalreduktion
e Bereitstellung von Aktien flr Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
e Kurspflege
e Eigene Kapitalanlage

Auswirkungen:

Vor Riickkauf Anzahl Nach Riickkauf
Py Aktien |
4 N
i N\
/, N
/ Reingewinn \ ’
[ \‘\ ‘/ /
( A w Reinge-
, / i \
\ g ) winn | \

\ EPS
\\ alt ,//

Earnings per Share?

Welcher Effekt
uberwiegt?

Beispiel - Riickkauf
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- Ein Unternehmen hat einen Gewinn von CHF 10 Mio. Es sind
20 Mio. Aktien ausstehend.

- Im Rahmen eines Aktienriickkaufs werden 1 Mio. Aktien
zuriuckgekauft zu einem Kurs von CHF 7.

- Es sind im Moment CHF 7 Mio. uberschussige flussige Mittel
vorhanden, welche aktuell eine Rendite von 1.2% nach
Steuern abwerfen.

- Dokumentieren Sie die Auswirkung des Aktienrtickkaufs auf
den Gewinn pro Aktie?

Berechnungin Tsd
Geg. Vor Riickkauf: Gewinn CHF 10 Mio, Aktienanzahl: 20 Mio
Geinn pro Aktie: 10/20=0.5

Rickkauf 1 Mio. Aktien é 7 =7 Mio
Rendite tUberschissige FlIiMi: 1.2%

Gewinnreduktin durch Rickkauf: 7 Mio x 1.2%=1.2% 84000
Gewinn neu: 10 Mio - 84000 = -84000 9916000

Gewinn pro Aktie neu 9916000/19 Mio. Aktien = 0.5219 pro Aktien
19 weil Rickkauf zu Aktienreduktion fiihrt.

(0.5219-0.5)/0.5=0.0438

Gewinn pro aktie steigt um 4.4%
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Fremdka

12 November 2015

pital

09:05

Fremdfinanzierungsmoglichkeiten.

kotierte nicht nicht
kotierte kotierte
(gross) (klein)
Family & Friends () v 'L
(Darlehen inkl.
Aktionarsdarlehen)
Banken PeLd VvV v
(Kontokorrent, fester
Vorschuss, Hypothek,
inkl. Leasing usw.)
Publikum 24 ()
(Obligation)
Bankkredite
Arten von Bankkrediten
Kreditnehmers| Interbankenkredita Nichtbankenkredita Organkredite
Privatkredito Firmenkredit: Offentlicher
(Kommerz- Kredito
kredit)a
Kreditforma Diskontkredite Kontokorrentkredite Darlehenz
Fester- Vorschussa Amortisations-
darlehena
Kreditbedirf- Geldkredita Verpflichtungskredita
nis-/-Bilanz-
wirksamkeit= Kautionskredite Akkreditivkredita Akzeptkredita
Kredit- Gedeckter Kredita Ungedeckter Kredita
deckung:-/+~
-sicherheita Grund- | Faust- | Zessions- Burg- Garantie- | Diskont- | Blanko- | Offentlicher
pfand- pfand- kredite schafts- kredita kredite kredito Kredita
kredita kredita kredita
Realkredita Personalkreditn
AnzahlKre- Einzelkredt: (Individualkredit)o Solidarschuldnerkredita Konsortialkredito
ditgeber-/+
-nehmers
Verwen- Produktivkredita Konsum(tiy)kredite
dungszwecka
Betnebskredita Investitionskredita
Kreditdauers Befristeter Kredita Unbefristeter Kredito
Extern befnsteto Intern: befristeta
Saisonkredita Stand-by-
Kredita
Domizil- Inlandkredita Auslandkredito
Kreditnehmers|
"normaler” Exportkredit Eurokredite
Auslandkredita (Bestellerkredit)a
Zinsfest- Variabler- Zinsa Begrenzt- variabler- Zinso| Festkredita Roll-gyer-Kredita
legung=

Viele Finanzierungstypen, aber nur wenige relevant.
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Die Bekanntesten sind Kontokorrentkredit und Darlehen.

Aktiven

Passiven

FlUssige Mittel

|

Debitoren & Ubrige
Ford.

Warenvorrate

> Kon bolcorrean b

Finanzanlagen

e
. Tesker Vovschuss
Maschinen & Fahrzeuge Daylehen
Immobilien — > Hypothek
A
Kreditzinssatze
Bonitats- | Entschadigung fir zu
risiko erwartende Verluste
Rendite- | Bank sucht iiber die Kapitalkosten
ziel hinausgehende Zusatzrendite
Eigen-
kapital- Bank muss ihr Eigenkapital verzinsen
kosten
Betriebs ) ) ; ;
_kosten | Bank will Betriebskosten Uberwalzen
Refinan-
zierungs- | Bank muss fristenkongruent Geld aufnehmen
zinssatz

Einflussfaktoren Kreditzins

in Anlehnung an SZKB

—~ CEO und CFO des Kreditnehmers sind mit der Offerte der Bank

nicht einverstanden

- Welche Maglichkeiten haben sie (theoretisch), um einen
gunstigeren Kredit zu erhalten?

Privat eine Blirgschaft hinterlegen

Ratingagenturen bewerten die Unternehmen.

uss Intemational e Rating-Agenturen
Kundenmting S&pP MOODY'S
Annéherungsw ere Annéhe rung swerte
KMU1 BBB oder besser Baa2 oder besser
KMU2 BBB6 bisBBB- Baa2 bis Baal
KMU3 BB+ bis BB Balbis Ba2
Hauptanted der inldndschen KMU- KMU4 88 Ba2
Kreditnehmer bei U BS KMUS BB bis BB- Ba2 bis Ba3
KMUB B+bisB B1bisB2
KMU7 B bisB- B2 bisB3
KMUS B-bis C BibsC
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Ubung zum Kreditzinssatz

12 November 2015

09:42

Ein Geschaftskunde beantragt einen Kredit iber CHF 200'000.- mit

einer Laufzeit von einem Jahr. Seine Ausfallswahrscheinlichkeit liegt
bei 5%. Bei einem Ausfall kdnnen aber voraussichtlich immer noch

60% des Kreditbetrags aus der Vermégensmasse zurlckbezahlt

werden.

Die Refinanzierung mit Fremdkapital kostet die Bank 2.5%. Einmalige
Betriebskosten bei der Ausgabe des Kredits betragen CHF 2'000. Die
Gesamtfinanzierungskosten (inklusive Eigenkapitalverzinsung) liegen
0.4% Uber den Refinanzierungskosten. Die Bank strebt eine

Gewinnmarge von 0.2% an.

Welchen Kreditzins sollte die Bank verlangen?

Ausfallwahrscheinlichkeit: 5%
Verlust bei Ausfall: 40%
Erwarteter Verlust: 5%0.4=2 %
Erwarteter Kredit: 98%

Rendite-
ziel

Lésungsschema
Eigen-
kapital-
kosten
Betriebs
-kosten
Refinan-
zierungs-
zinssatz

in % in CHF
Total: | (.72 421406
Pheko || ZaL | dowo
O0.1% Y00
0.9% | 2D
7 % 200¢
1.5 % | 5000

Wie hoch ist die Verschuldung?

Wie hoch ist die Kreditexposure?

Zinssatz vor Ausfallrisiko: 4.1%

Bank hat ohne Berlicksichtigung Bonitatsrisko-Anrecht auf 104.1
104.1 ->98%
Kreditexposure: 104.1/0.98=106.22
106.22 <- 100%

Bonitatsrisiko 2.12%
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Verschulungskapazitat

12 November 2015 10:08

Zentrale Fragestellung
- Wie viel Fremdkapital kann sich eine Firma leisten?

- Antwort: Verschuldungskapazitat als eine Annaherung an die
optimale Kapitalstruktur

Was bestimmt die Debt Capacity?
- kilinftig zu erwartende operative Free Cash Flows

- Volatilitat dieser zukinftigen Free Cash Flows (eine volatile
Ertragslage verringert das Finanzierungspotenzial)

- Stabilitét der Dividendenpolitik

Berechnung der Verschuldungskapazitat

EBIT

- Steuern

+ Abschreibungen

- Ersatzinvestitionen

- evtl. aufgestauter Unterhalt

- evtl. minus Pflichtdividenden

= Free Cashflow (Basis flr die Verschuldungskapazitat)

Netto-
verschuldung
Betr.
FCF
Quelle: UBS AG

=Barwert der geschétzten nachhaltigen FreeCF der néchsten 5-7 Jahre

Nachhaltiger Betriebsgewinn (EBIT) Annahmen:

- kalkulatorische Steuern Theoretische Riick-
Bichreibiihaen zahlungsdauer: 5-7 Jahre

+ Abschreibung ‘ . kalk. Steuersatz: 25%

- Betriebliche Ersatzinvestitionen Kalk. FK-Kosten: 6%

Kalk. FK-Kosten nach

- Dividenden
Steuern: 4.5%

= Nachhaltiger betrieblicher Free Cash Flow

x Barwertfaktor

+ Nicht-betriebliches Finanzierungspotenzial

£00z “@b6Gauabuen "y 'Oy San a|End

= Nachhaltiges totales Finanzierungspotenzial

Warum nur Ersatzinvestitionen? Weil Neuinvestitionen zu dnderung des FCF flihrt, wir gehen davon
aus, dass wir auf dem gegebenen Niveau bleiben.
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Offensichtlich wird flir die Diskontierung der FCF der FK-Zinsatz verwendet.

Steuern werden auf EBIT berechnet, dh. Im Zahler wurden Steuern beriicksichtigt, aber noch nicht
im Nenner. -> Verwendung von 4.5% fiir Berechnung.

in CHF'000 2001 2002 2003 2004 |Nachhaltige Werte
Umsatz 30' 000! 45'000 70'000 80000 100"000
Betriebsgewinn (EBIT) 3'000 3500 4'200 4'700) 5000
kalkulatorische Seuern -750 -B875 -1'050 -1"175 -1'2560
+ Abschreibungen 4'374 5150 6604 5'518 5'500
- Durchschnittliche betriebliche Ersatzinvestitionen -3'000 -4'000 -4'000 -4'000 -4'000
- Dividenden 0 0 0 =140
Nachhaltiger betrieblicher Free Cash Flow 3’624 3775 5754 4'903] 5250
Riickzahlungsperiode in Jahren 7
kalkulatorischer Seuersatz 25.00%
Zinssatz (Kalkulatorische Fremdkapitalkosten) 6.00%
Zinssatz nach Qeuern 4.50%
Betriebliches Finanzierungspotenzial 30937
Nachhaltige Nettomietzinseinnahmen 500
Kapitalisierungssatz 6.75%
Ertragswert (kapitalisiert) 7407
Belehnungssatz 70.00%
Nicht betriebliches Finanzierungspotenzial 5°185
Gesamtes Finanzierungspotenzial 36"122
total verzinsliche Schulden (per 31.12.2005) —16?84
nicht betriebsnotwendige flissge Mittel 0
Nettoverschuldung (effektive Verschuldung) 16°784
Beanspruchung Finanzierungspotential 46.46%

Betrag zur Diskontierung: 5.5 Mio
N=7

i=4.5%

PMT=5250

Fv=0

PV=?

Berechnung mit TS: 30937
Betriebliches Fianzierungskapital

Belehungssatz: das GK kann mit 30% aus EK finanziert werden und 70% z.B. von der Bank.
Auf Immobilien kann man 70 Eigenkapital nemen

500/0.0675=7,407.4074
Nichtbetriebliches Finanzierungspotenzial

Das sind ausserbetriebliche Erfolge. Den Kapitalisierungssatz muss man kennen. Mitzinseinnahmen
sind ewig.
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Ubung Verschuldungskapazitat

12 November 2015 10:26

Ein Unternehmen will eine zusatzliche Produktionsmaschine
anschaffen, und diese vollumfanglich fremdfinanzieren.

Durch sie werden in den nachsten 7 Jahren jahrlich CHF 10 Mio
zusatzliche Free Cash-Flows generiert.

Der FK-Zins betragt nach Steuern 4.8%, jeweils am Jahresende
fallig.

Wie hoch darf der Anschaffungspreis der Maschine maximal
sein?

i=0.048
n=3
NPV=10
PV=?

10/1.048 + 10/1.048"2 + 10/1.048"3=27.3349

Im Hotel Alpenblick steht dringend eine Renovation der Kiiche an.
Flr CHF 450'000 soll die Kiiche total erneuert werden.

Wie wird sich das Verschuldungspotenzial dadurch wohl

verandern?

Ersatzinvestitionenhaben keinen Einfluss auf das Verschuldungspotenzial.
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Obligationen

13 November 2015 08:46

Definition: (Perridon/Steiner)

«Festverzinsliche Wertpapiere sind Effekten &ffentlich-rechtlicher oder
privatrechtlicher Schuldner, die sich durch Emission dieser Teilschuld-
verschreibungen in kleiner Stiickelung (iber den anonymen
Kapitalmarkt (Borse) langfristig kreditfinanzieren.»

Was ist nun der Vorteil: Banken miissen Kredit fiir ganze Laufzeit geben.
Bei Obligationen kdnnen untereinander gehandelt und geteilt werden.

Beispiel:
In der Kurstabelle der NZZ steht:

Restlaufzeit Schluss Rendite
2.75 Hilti 6 Jahre 97.68 3.18%

Nach 6 Jahren zahlt Hilti den gesamten Nennwert an die Investoren zuriick.
Zusatzlich erhalten diese periodisch einen Coupon von 2.57%

Dazu das Cashflowprofil:

Anlegersicht:
I Verzinsung =
QR
E
VS| (s | | || | TN
LX)
t

\/E.r'tiwf(,mj holer da 2w Eb wwjar ﬁl'.‘g 406
beralt wid

- J7 &r

1=t = 318% = |RR

Festverzinsliche Obligationanleihen

Bewertung:

A
8, - cpx1*R\ -1, RZ_
Rx(1+R)"  (1+R)

B,: Barwert in CHF bzw. Prozent

Cp: Zinszahlung in CHF oder Prozent (Coupon)

R: Marktrendite / Verfallrendite

A: Anzahl ausstehender Coupons (auf ganze Jahre aufgerundete Restlaufzeit)
T: exakte Restlaufzeit in Jahren

RZ: Rickzahlungsbetrag in CHF bzw. -kurs in Prozent (i.d.R. Nennwert/100%)

Arten von Obligationen
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- Straight-Bond (Normalfall)
- Fester Schuldbetrag
- Periodische fixe Couponzahlungen

- High Yield Bond

- Anleihe eines Emittenten mit schlechter Bonitat

- Hohes Risiko (,,Junk Bond"), hohe Verfallrendite

- Floating Rate Bond: Variable Verzinsung (Basis meist LIBOR)

- Wandelanleihe: Spatere Wandlung in Aktien mdglich

- Exotische Falle

- Ewige Rente: Anleihe mit unbeschrankter Laufzeit
- Zero-Bond: Keine Couponzahlungen, reines Diskontpapier

Bei Zero-Bond erhéalt man am Ende eine Auszahlung.

Rendite auf Verfall

Sie ...

- verdichtet Informationen einer Anleihe zu einer einzigen Zahl

- ist die durchschnittliche Rendite pro Periode, welche die Anlage
verspricht, wenn wir sie kaufen und bis zum Falligkeitstermin halten

- Entspricht dem internem Zinssatz (IRR)

Emissionsp Fach- | Ausgabe-preis | Agio / Dis- | Zinssatz Jahrlicher Rendite auf
reis in % begriff in CHF agio in % in % Zins in CHF Verfall
101 Uber 5050 1% Agio 5 250 o
i §°1
pari ]
i o,
100 zu pari 5000 0 % 5 250 ¢ .)"0/'
98 unter 4900 2 % Disagio 5 250
pari >y %

Disagio: Abschlag vom Nennwert

Emissionspreis -> Rendite auf Verfall

A:101->4.87%
B: 100 -> 5%
C:98 ->5.26%
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Ubung Obligationsbewertung

13 November 2015 09:08

Bewertung: "
><(1+R) —1+ RZ

Rx(1+R)" (1+R)"

By, =Cp

By: Barwert in CHF bzw. Prozent

Cp: Zinszahlung in CHF oder Prozent (Coupon)

R: Marktrendite / Verfallrendite

A: Anzahl ausstehender Coupons (auf ganze Jahre aufgerundete Restlaufzeit)
T: exakte Restlaufzeit in Jahren

RZ: Rlckzahlungsbetrag in CHF bzw. -kurs in Prozent (i.d.R. Nennwert/100%)

Eine 3%2% Obligation der Schweizerischen Eidgenossenschaft hat
eine Restlaufzeit von genau vier Jahren (Rickzahlung zu 100%).
Bundesanleihen mit vergleichbarer Laufzeit weisen momentan eine
Verfallsrendite von 4% auf.

Der Nominalwert pro Obligation ist TCHF 1'000.

B:?

Cp: 1000*0.035=35
R:0.04

A: 4

T:4

RZ: 1000

35%((1.04)24-1)/(0.04*(1.04)~4)+1000/(1.04)"4=981.8505
Oder in Prozent

0.035*((1.04)74-1)/(0.04*(1.04)A4)+1/(1.04)"4=0.9819
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Fallstudie Zuger KB und LUKB

13 November 2015 09:58

Medieninformation der Zuger Kantonalbank am 15. November 2010:
1.75% Anleihe der Zuger Kantonalbank mit Laufzeit 2010-2019

Die Zuger Kantonalbank begibt eine 1.75% Anleihe uber CHF 200 Mio.
und bietet sie bis zum 24. November 2010, 12.00 Uhr, zur
dffentlichen Zeichnung an.

Der Emissionspreis betrdgt 100,83% und die Laufzeit neun Jahre fest.
Die Liberierung erfolgt per 3. Dezember 2010. Die Kotierung wird an
der SIX Swiss Exchange beantragt.

Gehen Sie davon aus, dass der Anleger einen Titel dieser Anleihe mit
einem Nennwert von 1'000 CHF zum Emissionszeitpunkt t=0 erwirbt

und diesen bis zur Rickzahlung halt.
A1, ~

7l N\
A A

10013 -~

v

A
~100%-3 -~

Verfallsrendite liegt unter dem Zins, da héhere Initialeinzahlung.

N=9

PV=100.83

PMT=1.75

FV=100

i=?=1.65% -> Verfallsrendite

10 Tage spater: Medienmitteilung der Luzerner Kantanalbank:
2% Anleihe der Luzerner Kantonalbank mit Laufzeit 2010 bis 2039

Die LUKB begibt eine 2.0% Anleihe tiber CHF 80 Mio. mit Reopening-
Klausel (Valorennummer: 12.073.685). Emissionspreis 100.35 %,
Laufzeit 29 Jahre fest. Zeichnungsschluss: 17.12.2010, Liberierung
27.12.2010. Die Kotierung wird an der Schweizer Borse SIX Swiss
Exchange beantragt. Standard & Poor's stuft die LUKB mit AA+ ein.
Die Rechte der Investoren werden in einer Globalurkunde auf Dauer
verbrieft. Druck und Auslieferung von Einzelurkunden sind nicht
vorgesehen. Die Stiickelung betragt CHF 5000 und ein Mehrfaches
davon. Die LUKB behélt sich das Recht vor, den Nominalbetrag
dieser Anleihe zu einem spateren Zeitpunkt durch Ausgabe weiterer,
mit dieser Anleihe fungiblen Tranchen zu erhdéhen.

Finanzmanagement Seite 79



Zuger KB LuKB

Zins 1.75 2
Laufzeit 9 29
Nominale 200 80

Emissionspreis 100.83  100.35

Gut 2 Jahre spater (1.2.2013)

1.75% Zuger KB (Valor 1200578) 2% LUKB (Valor 12073685)

Restlaufzeit 7 Jahre Restlaufzeit 27 Jahre

Preis am 1.2.2013: 106.5 Preis am 1.2.2013: 105.6
Extremwerte 95?75 -(Ap.ril 2-011.) Extremwerté 86-.00—(Au.gus; 20_11)
und 108.80 (Dezember 2012) und 113.25 (Dezember 2012)

- Berechnen Sie die Verfallrenditen per 1.2.2013
- Warum ist der Preis der LUKB volatiler?

Langere Laufzeit hat mehr Cashflows, daher ist Prei volatiler
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