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Lohnt sich die Investition•
Sind die zukünftigen Einnahmen grösser als der heutige Kaufpreis?•
Rendite?•

Rechtlilche oder regulatorische Probleme○

Risiko?•

Fragestellungen zu Investitionen.

Kann man diese Fragen postitiv beantworten ergeben sich neue Problemstellungen.

Finanzierungsproblematik

Können wir das überhaupt?○

Wie können wir den Unternehmenskauf finanzieren?•

Finanzierungsarten•

Corporate Finance in Kürze

Investitionsproblematik
18 September 2015 08:40
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Aus Buchhalterischer Sicht ist der Gewinn entscheidet.
Jedoch ist nicht ersichtlich wieviel Cash also flüssige Geldmittel geflossen sind. Dies wird in der 
Cashflow Rechnung berücksichtigt.
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Cashflow is schwieriger zu manipulieren.

Aufbau der Finanzierungsarten

Beim Free Cashflow haben die Aktionäre keinen direkten Einfluss.

Cashflows
18 September 2015 09:04
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Beim Free Cashflow haben die Aktionäre keinen direkten Einfluss.
Der Free Cashflow ist frei von der operativen Geschäftstätigkeit.

Negativer und Positiver Cashflow
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Gotthard Raststätte

Der Unternehmung gehts anscheinend gar nicht gut, der gewinn ist sehr niedrig.
Jedoch sind die Abschreibungen extrem hoch.

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

Santhera Pharma

Praxisbeispiel
18 September 2015 10:04
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Die Pharma Industrie braucht lange bis ein Medikament marktreif ist und gewinnbringend ist.

Bis zum Zeitpunkt wird nur investiert, das ist ganz typisch für Wachstumsunternehmen.
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Am besten mit Free Cashflow, da dieses Geld frei zur Verfügung steht.
Alternativ mit den flüssigen Mittel oder durch Fremdkapital mit einer Aktienkapitalerhöhung.

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

Jedoch hat Eigenkapital höheres Risiko.

Man merke:

Pecking Order

1. Innenfinanzierung
2. Aussenfinanzierung mit FK
3. Aussenfinanzierung mit EK

Für Toshiba gilt also:

1. Free Cashflow
2. Fremdkapital

Finanzierungsformen
25 September 2015 08:23
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Das spannungs-Dreieck beschreibt, wie sich unterschiedliche Faktoren der Finanzierung tangieren.

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

Der EK-Anteil ist Branchenabhängig.

Loeb ist ein Familienunternehmen, das unabhängig bleiben möchte.
Bei Csomo ist das Risiko zu Hoch, das Zinsen in der Entwicklungszeit nicht bezahlt werden könnte.

Rendite und Risiko
25 September 2015 08:44
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Bei Csomo ist das Risiko zu Hoch, das Zinsen in der Entwicklungszeit nicht bezahlt werden könnte.
Kuoni braucht nicht viele Anlagen.
Banken haben immer einen geringen EK-Anteil.
Die Novartis ist ein etabliertes Pharma-Unternehmen
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Solange die Eigenkapitalrendite grösser ist als der Fremdkapitalzins lohnt es sich.

Beispiele

Hat keine Auswirkung

Es lohnt sich.

Leverage Effekt
25 September 2015 09:31
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Ein Ausbau der Verschuldung wäre Unsinn.

Schlussfolgerung Ceteris Paribus
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Berechnung der Kapitalkosten. Als Investor ist entscheidet ob die Rendite aus dem Kapital höher ist 
als  die Kosten.

Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten (Weighted Aerage Cost of Capital)

Schritt 1

Schritt 2

Schritt 3

Kapitalkosten
09 October 2015 08:57
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Scrhitt 4 und 5

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

Beta Faktor beschreibt das Risiko.
R_F: Risikoloser Zinssatz

Grenzen des CAPM

[E(Rm)-Rf] ist die Marktrisikoprämie
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k_EK: 0.037 + 0.054 *1.1=0.0964 

Beispiel - Lufhansa

CAPM: 0.037+(0.054)*1.1=0.0964 

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

Beispiel - Puma

Kosten des Eigenkapitals als Zinssatz (CAPM)
k_EK: 1.9+6*0.86=7.06 
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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 höher als der WACC abwerfen lohnen sich nicht umzusetzen.

Wertsteigerung

Reduktion des Betafaktors oder der Kreditrisikoprämie.

Unternehmensbewertung
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Es gibt

Neuinvestitionen•
Immaterielle Investitionen•
Ersatzinvestitionen•

Ebenso gibt es drei Grundprinzipien für eine Investition:

Die Differenz der Kosten ist relevant.

Diese Kriterien müssen kumulativ erfüllt sein.

Zahlungsströme

Bestimmen der relevanten Zahlungsströme

Beispiel - Trade AG

1.2+0.1+1.5=2.8 

Investitionen
16 October 2015 08:46
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Abschreibungen sind nicht relevant, da diese liquiditätsfremd sind. Abschreibungen werden 
unabhängig von der Investitionsrechnung getätigt.

Zukunftsorientierung

Relevant bei Investitionen sind immer zukünftige Aufwände und 
Erträge.

   Finanzmanagement Seite 17    



Sunkcosts: Bereits entstandene Kosten.

Beispiel - Differezbetrachgung

Neuinvestitionen vs. Ersatzinvestitionen

Dazu zwei Szenarien:
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Dazu zwei Szenarien:

Details zur Neuinvestition Zuckerfabrik AG

Details zur Ersatzinvestitionen Päckli AG
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Ist Summe der CF grösser als Investitionen von 70? 
Die Investitionen lohnt sich.

Hier sind es nicht mehr Umsätze, sondern Kosteneinsparungen.
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Man unterscheidet zwischen zwei Methoden:

Statische Methoden vernachlässigen den Zeitwert des Geldes oder gehen davon aus dass der 
Zinssatz 0 ist.

Beispiele mit Payback(-Dauer)

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

Mystery Park

Erstellungkosten: CH 86 Mio.

Dazu ein Auszug aus dem Businessplan:

Investitionsrechnung
16 October 2015 10:02
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Berücksichtigung Renditeerwartung der Geldgeber
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Payback - Fall Shoppint Center

Wie evaluiere ich das besten Investitionsproekt.

Diskontsatz
22 October 2015 08:24
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Fragestellung: lohnt sich die Mehrinvestition von 5,8.- mit dem reduzierten Stromverbrauch?

                    

Durchschnittsmethode nur wenn Rückflüsse konstant sind.

logischerweise braucht die dynamische Methode länger.

Zusammenfassung:
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Beispiel - Mystery Park

NPV und WACC

Net Present Value
22 October 2015 09:37
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Kapitalisierung eines unendlichen Zahlungsstroms.

   
   

 
     

 

   
      

                  

 

   

             

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

Investitionen und Wertgenerierung.

IRR - Internal Rate of Return
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Beispiel - Mystery Park

Interpretation des NPV und IRR

Verhältnis NPV bei Veränderung Diskontsatz
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Verfahren in der Praxis

Dazu ene Übersicht.

Payback ist sehr einfach. 

Daraus resultiert folgendes Erkenntnis:
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Annuitätenmethode

Berechnung unterschiedlicher Laufzeiten.

Vorgehen
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Annuität: Jährlich entstehende Durchschnittskosten mit Diskontierung.
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ist unrelevant.

Risikoberücksichtigung
23 October 2015 09:40
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Börsengang -> Aktienpreis.•
Kauf einer Unternehmung, z.B. Fusion.•
Konkurs, wie viel hat die Firma noch Wert.•

Anlässe für eine Unternehmensbewertung:

Substanzwertmethode

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 Vermögensgegenstndes - Buchwert eines Vermögengegenstandes.

OR erlaubt Stille Reserven

Unternehmensbewertung
23 October 2015 09:43
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Beispiel - Restaurant Emmenblick

EK: 600
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Wie gut ist den nun die Substanzwertmethode?

Beispiel - Schindler

Der Markt bezahlt offensichtlich andere Preise.

Nachteile der Substanzwertmethode

Die Ertragswertmethode

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

FALSCH

Kernfrage: Nehmen wir Bilanzzahlen oder Bereinigten -> Natürlich 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

Praktikermethode
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Beispiel - Emmenblick:

Fazit der Traditionellen Methoden

DCF Methode

Dazu eine Übersicht:
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Wir schaufen in die Zukunft und sehen uns die Free Cashflows an.

  

 

   

            

         
            

  

 

   

            

       
 

          

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

Die Werttreiber der DCF Methode im Überblick.
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Free Cashflow

Dazu ein Berechnungsbeispiel.

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  

-2

Man möchte Steuern abziehen unter 
Berücksichtigung des EBIT. 

Abschreibungen sind nicht 
Liquiditätswirksam.

Achtung! Veränderung der flüssigen Mittel 
hat einen direkten Einfluss auf den FCF.

Abschreibungen muss man dazu zählen.

Tax Shield -> Steuervorteil auf FK Zins, muss 
auf Equitity Level berücksichtigt werden.

Warum berechnen wir die Steuern auf dem EBIT?
-> Es können mehr Steuern auf dem EBIT anstatt auf dem EBT abgezogen werden. Steuervorteil 
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-> Es können 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 berücksichtigt.

Abdiskontierung

Beispiel - Abdiskontierung:

Beispiel DCF Methode
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Jahr 1 2 3 4 5

8800*0.04
=352.0
352-352*
0.2=281.6
282+1200=
1482
1482-2000
=-518   

10120*0.05
=506.0  
506-0.2*
506=404.8  
405+1400=
1805 
1805-1600=
205 

1638*0.05
=581.9
582-582*
0.2=465.6
466+1600=
2066   
2066-1200
=866 

12569*0.06
=754.14 
754-754*0.2
=603.2 
603+1600=
2203 
2203-1000=
1203 

13072*
0.055=
718.96 
719-719*
0.2=575.2
575+880=
1,455  
1455-850
=605 

-518/1.07+205/1.07^2+866/1.07^3+1203/1.07^4=1319.6197  

Residualwert
605/0.07/1.07^4=6,593.5943 

Unternehmenswert Entity
6594+1319=7913 

Unternemenswert Equity
7913 -4000=3913 

Übersicht

Vortiel: Fokus auf Cashflow
Nachteil: Voraussagen schwierig zu treffen. Residualwert kann sehr gross werden
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Review

FCF Enity
Sind die liquiden Mittel, die für Fremd und Eigenkapitalgeber zur Verfügung stehen.

Bilanz zeigt wie Geld geflossen ist.
Was sicher berücksichtigt 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 führen 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

Flüssige Mittel vermindern den Erfolg, müssen aber nicht berücksichtigt werden.
FlüMi/ Warenertrag

Debitoren müssen abgezogen werden: Debi/Warenertrag
Diese erhöhen den Erfolgt, es steht jedoch nicht mehr Geld zur Verfügung.

FCF Berechnen
20 November 2015 08:42
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Diese erhöhen den Erfolgt, es steht jedoch nicht mehr Geld zur Verfügung.

-Debitoren: -2

Erhöhung der Vorräte reduziert den Erfolgt, da mehr Geld gebunden ist

-Vorräte: -5

Anlagevermögen/(BankFlüMi) 
Ist ein Aktiv- Passiv tausch
Die Flüssigen Mittel nehmen um 10 ab
Wenn gar nichts investiert worden wäre wäre das Anlagevermögen bei 60
D.h. es wurde 20 investiert.

- Anlagevermögen: -5

Nun Passive Seite

Bei Kreditoren gilt, Liquidität steht immer noch zu Verfügung.
Warenaufwand/Kreditoren

+ Kreditoren: -5

Diest ergibt den FCF auf Enity Ebene von 4.5

Equity FCF

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

Jetzt wurde Zins noch nicht berücksichtigt 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 berücksichtigt werden
Bankdarlehen/FlüMi >> Nicht Erfolgswirksam

-FK: -5

FCF Equity: -2
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Herleitung Unternehmenswert: Multiplikation eines unternehmensspezifischen Indikators mit einem 
(branchenspezifischen) Faktor (Multple)

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

                                      

Multiplikatoren Methode
30 October 2015 08:27
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Die Aussenfinnazierung ist Bestandteil des EK.

Wichtig dabei ist die Abgrenzung von EK zu FK.

Arten von Beteiligungspapieren

Aussenfinanzierung
30 October 2015 08:41
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Mitgliedschaftsrechte
* Stimmrecht
* Einsichtsrecht
* Recht auf GV-Teilnahme
* Anrecht GV-Beschlüsse anfechten

Vermögensrechte -> Emissionspreis - Netnnwert pro Aktie
* Gewinneteiligung
* Bezugsrecht bei Kapitalerhöhung

Erwerb von Inhaber und Namenaktien

Bei Namenaktien hat man Stimmrechte.

Bei Namenaktien kann man auf die Investoren zugehen. Wichtige Aktien möchte man abgesprochen 
haben.
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Stimmrechte prozentual beschränken.

Stimmrechtsaktien

Beispiele - Stimmrechtsaktien:

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

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 höheren Anteil am AK, aber geringeren Anteil stimmen.
Interessenkonflikt unter den Aktionären. Man hat Mehrheit der stimmen trägt aber 
unterproprotionales finanzielles Risiko.

3)

Max Verhältnis: 1/10 (Rechtlich bestimmt)

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

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

Stimmrechtslose Papiere PS vs. GS

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

Beispiel

Genusschein Inhaber können sich am Erfolg beteiligen.

Beispiel - PS und Stimmrechtsaktien:
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1)

2 Mio= 50% 4/9

0.5 Mio = 12.5% 5/9

1.5 Mio = 37.5% 0

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

Na: 100000 à 1.- = 100000
Inh: 100000 à 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 

Natürlich Extremfall

Nun wie sieht das in der Realität aus:
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Definiert die Zusammensetzung des Kapitals bestehend aus Beteiligungspapieren.

Einheitsaktie

Gründe für Einheitsaktien

Höheres Agion siehe unten.

Beispiel - Schaffung einer Einheitsaktie

Der Aktiensplit für zu einem Kursverlust.

Grundkapitalstruktur
05 November 2015 08:21
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Die Rendite bleibt gleich.

Die Splittung mach die Aktien zugänglicher für potentielle Käufer.

Weitere Gründe:
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Ist gesetzlich gebunden.

Auslöser für eine Erhöhung.

Mitarbeiterbeteiligung
Investitionen tätigen
Expandieren
Änderung der Kapitalstruktur

Übung - Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht:

Kapitalerhöhung 3.75 Mio
AK_Aktuell: 120'000 Aktien à nom 10.-
Börsenkurs_Aktuell: 300.-
Emissionspreis: 125.-

Probleme

Festsetzung Kapitalbedarf?•
Festsetzung Emissionspreis und Anzahl neue Aktien?  Ergibt Bezugsverhältnis•
Kapitalverwässerung?•
Wert eines Bezugsrechts?•

Erkenntnis:

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

Kapitalerhöhung
05 November 2015 08:43
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Berechnung der Anzahl neuer Aktien:

3750000/125=30000 

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

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

Kapitalverässerung

Pro Aktien verliert das Unternehmen an Wert.

Börsenkurs geht runter.

Kapitalverwässerung pro Aktie: 300-265=35 
Brösenkurs vor der Kapitalerhöhung - Börsenkurs nach der Kapitalerhöhung.

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

Gleichgross wie Kapitalverwässung, da  Bezugsrecht entschädigung für Kapitalverwässerung.  

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

Wert Aktien vor Erhöhung: 900.-
Cas-Ausfluss: 35+125=160 
Total Vermögen vor Kauf zusätzlicher Aktien: 1060.-
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Total Vermögen vor Kauf zusätzlicher Aktien: 1060.-
Wer der 4 Aktien nach Kapital erhöhrung: 4*265=1,060 

Beide sind nach und vor der Kapitalerhöhung gleichgestellt.
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Beispiel - Geno AG

Unternehmenswert:

Beta: 1500x5%/(1.1)^12=23.9

Nun stehen 3 Angebote zur Verfügung:

1. 

Emissionspreis und Stimmenmehrheit
05 November 2015 10:05
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2.

3.

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 für Gebrüder Arnold?
Wie gross ist der Unternehmenswertanteil der Gebrüder 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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EK_Bedarf= 8.2 Mio
Aktien_Aktuell: 65240 à nom 50.-
Börsenkurs vor Kapitalerhöhung: 600.-
Dividnente: 12.50
EK: 46077000
Emissionspreis: 500

Anzahl neue Aktien:
8200000/500=16400 

Bezugsverhältnis
65240/16400 = 3.978 
4:1

Wert der Aktie
4*600+1*500=2,900 
2900/5=580 

Kapitalverwässerung: 600-580=20 

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

Praxisbeispiel Kongress & Kursaal Bern
05 November 2015 09:43
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Beispiel - Kongress & Kursaal Bern AG

Um wie viel Prozent muss Gewinn steigen, damit keine Gewinnverwässerung für Aktionär 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 Bezugsverhältnis
Anzahl Aktien steigt um 25%, d.h. auch der Gewinn muss um 25% steigen.

Gewinnverwässerung
06 November 2015 08:30
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Festübernahme im Vergleich zu Komissionsweise Platzierung.

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

Wertsteigerung•
Werbeeffekt•

Gründe für Publikumsöffnung.

Gutes Businessmodel•
Konstante Gewinne•
Gewisse Bekanntheit•
Positive Unternehmensbewertung•

Was sind Erfolgsfaktor die eine Publikumsöffnung begünstigen.

Platzierungsverfahren
06 November 2015 08:46
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Von der private zur Publikumsgessellschaft gibt es verschiedene Wege.

Beisiel - IPO DKSH 2015

Wie erfolgt Publikumsöffnung

17107102 Aktien à nom 0.10 CHF Nennwert

Diversifikationsmöglichkeiten•
Erhöhung bekanntheitsgrad -> Gewinnung Kunden und Hersteller•
Attraktivität Arbeitsmarkt•
Klare Verhältnisse für Pharmakonzerne•
Kristenresistenz•

Motive der Publikumsöffnung
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Bookbbuildingverfahren

Markttest1.
Preisrahmen2.
Angebotsfrist3.
Festlegung Emissionspreis4.

Vorgehen:

Bewertung der Unternehmung als Grundlage.

Man z.B. den EBIT im Vergleich zum Unternehmenswert setzen.

Multiple = Gesamtunternehmenswert (FK+EK) / EBITDA

Panalpina Multiple = (2512+ (-566))/212.1=9.1749 

Kühne 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 

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

2979000000/63499914=46.9134 Kosten / Aktie

Aktienpreisdefinition
06 November 2015 09:39
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Was spricht für eine Ausschüttung:

Investitionen sind wichtig•
Dividenden können 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

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

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

2002 und 2008 waren schlechte Jahre.
Aktienrückkäufe macht man dann wenn Aktien wieder günstig sin.

Praxisbespiel Plaston Holding AG
06 November 2015 10:03
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Bardividende Gewinn wird kleiner1.
Nennwert-Rückzahlung, AK wird kleiner2.
Agio-rockzahlung, Kapitalreserven werden kleiner3.
Aktienürckkauf, 4.

Bilanzauswirkungen DIV, ARZ und NWR

Wie wirkt sich das aus?

Steuerwirkung

Ausschüttungsarten
12 November 2015 08:19
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Beispiel - Rückzahlung Agio

Ausschüttung: 10
Aktienkurs: 310
Ohne Steuer: 10/310=0.0323 oder 10.-
Mit Steuer: 10*(1-0.25)/310=0.0242 oder 7.5.-

Beschränktes Potenzial von Nennwertürckzahlungen
Mindestnominalwert: CHF 0.01
Mindestaktienkapital: CHF 100'000

Aktienrückkäufe

Kapitalreduktion•
Bereitstellung von Aktien für Mitarbeiterbeteiligungsprogramme•
Kurspflege•
Eigene Kapitalanlage•

Dient zur …

Auswirkungen:

Beispiel - Rückkauf
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Berechnung in Tsd

Geg. Vor Rückkauf: Gewinn CHF 10 Mio, Aktienanzahl: 20 Mio

Geinn pro Aktie: 10/20=0.5 

Rückkauf 1 Mio. Aktien é 7 = 7 Mio
Rendite überschüssige FlüMi: 1.2%

Gewinnreduktin durch Rückkauf: 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 Rückkauf zu Aktienreduktion führt.

(0.5219-0.5)/0.5=0.0438 

Gewinn pro aktie steigt um 4.4%
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Fremdfinanzierungsmöglichkeiten.

Bankkredite

Arten von Bankkrediten

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

Fremdkapital
12 November 2015 09:05
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Die Bekanntesten sind Kontokorrentkredit und Darlehen.

Kreditzinssätze

Einflussfaktoren Kreditzins

Privat eine Bürgschaft hinterlegen

Ratingagenturen bewerten die Unternehmen.
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Ausfallwahrscheinlichkeit: 5%
Verlust bei Ausfall: 40%
Erwarteter Verlust: 5*0.4=2 %
Erwarteter Kredit: 98%

Wie hoch ist die Verschuldung?
Wie hoch ist die Kreditexposure?

Zinssatz vor Ausfallrisiko: 4.1%

Bank hat ohne Berücksichtigung Bonitätsrisko-Anrecht auf 104.1
104.1 -> 98%
Kreditexposure: 104.1/0.98=106.22
106.22 <- 100%
Bonitätsrisiko 2.12%

Übung zum Kreditzinssatz
12 November 2015 09:42
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Berechnung der Verschuldungskapazität

Warum nur Ersatzinvestitionen? Weil Neuinvestitionen zu änderung des FCF führt, wir gehen davon 
aus, dass wir auf dem gegebenen Niveau bleiben.

Offensichtlich wird für die Diskontierung der FCF der FK-Zinsatz verwendet.

Verschulungskapazität
12 November 2015 10:08
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Offensichtlich wird für die Diskontierung der FCF der FK-Zinsatz verwendet.

Steuern werden auf EBIT berechnet, dh. Im Zähler wurden Steuern berücksichtigt, aber noch nicht 
im Nenner. -> Verwendung von 4.5% für Berechnung.

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

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

Ersatzinvestitionenhaben keinen Einfluss auf das Verschuldungspotenzial.

Übung Verschuldungskapazität
12 November 2015 10:26
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Was ist nun der Vorteil: Banken müssen Kredit für ganze Laufzeit geben.
Bei Obligationen können untereinander gehandelt und geteilt werden.

Beispiel:

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

Dazu das Cashflowprofil:

Festverzinsliche Obligationanleihen

Arten von Obligationen

Obligationen
13 November 2015 08:46
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Bei Zero-Bond erhält man am Ende eine Auszahlung.

Rendite auf Verfall

Disagio: Abschlag vom Nennwert

Emissionspreis -> Rendite auf Verfall
A: 101 -> 4.87%
B: 100 -> 5%
C: 98 -> 5.26%
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B: ?
Cp: 1000*0.035=35 
R: 0.04
A: 4
T: 4
RZ: 1000

35*((1.04)^4-1)/(0.04*(1.04)^4)+1000/(1.04)^4=981.8505 

Oder in Prozent

0.035*((1.04)^4-1)/(0.04*(1.04)^4)+1/(1.04)^4=0.9819 

Übung Obligationsbewertung
13 November 2015 09:08
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Verfallsrendite liegt unter dem Zins, da höhere Initialeinzahlung.

N=9
PV= 100.83
PMT= 1.75
FV=100
i=?= 1.65% -> Verfallsrendite

Zuger KB LuKB

Fallstudie Zuger KB und LUKB
13 November 2015 09:58
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Zuger KB LuKB

Zins 1.75 2

Laufzeit 9 29

Nominale 200 80

Emissionspreis 100.83 100.35

Längere Laufzeit hat mehr Cashflows, daher ist Prei volatiler
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