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Corporate Finance Vorwort

Vorwort

Dieses Skript bietet eine Einfiihrung in die Corporate Finance. Die Bedeutung einer wertori-
entierten finanziellen Fithrung von Unternehmen kann nicht iiberschatzt werden. Gemein-
sam mit anderen Fiithrungsdimensionen wie IT, Logistik, Personal, Produktion, Strategie und
anderen Bereichen tragt sie dazu bei, dass Unternehmen und das Management ihre gesell-
schaftliche Verantwortung erfiillen konnen.

Besonderer Dank gilt an dieser Stelle Prof. em. Dr. Rudolf Volkart, der mich vor einigen Jah-
ren dazu eingeladen hatte, an der Weiterentwicklung des von ihm iiber viele Jahre entwickel-
ten Lehrbuchs «Corporate Finance: Grundlagen von Finanzierung und Investition» (Versus
Verlag, derzeit 7. Auflage) mitzuarbeiten. Dieses Skript baut an vielen Stellen auf Textteilen
des Buchs auf; auf Zitate wird der Ubersichtlichkeit halber verzichtet. Interessierte Lesende
finden im Buch weiterfiihrende Bemerkungen, viele Beispiele, Ubungsaufgaben und Praxis-
beispiele. Das Buch beinhaltet auch weiterfithrende Literaturhinweise, auf die in diesem
Skript der Ubersichtlichkeit halber verzichtet wird. Das Skript fithrt manche Themen vertieft
aus und prasentiert aktuellere Beispiele und Daten.

Ich bedanke mich ebenfalls beim Team des Teaching Centers unter der Leitung von Johanna
Braun, insbesondere Nadine Bronnimann, Ari Kurki, Lucy Liu, Patrick Meyer, Julian Miiller,
Jannick Sicher und Cesare Villiger fiir die tatkréftige und sorgfaltige Umsetzung meiner Ideen
in diesem Skript.

Schliesslich gilt mein Dank den Tausenden von Studierenden und Hunderten von Weiterbil-
dungsteilnehmenden, die im Lauf der Jahre in der einen oder anderen Form an Lehrveran-
staltungen zu Corporate Finance teilgenommen haben. Die engagierten Interaktionen haben
nicht nur ein Mal dazu gefiihrt, dass ich mein eigenes Verstandnis eines Themengebiets ver-
bessern konnte. Erst, wenn man etwas erklaren kann, hat man es verstanden.

Trotz sorgfaltiger Lektiire ist es moglich, dass sich noch inhaltliche Fehler oder Unklarheiten
eingeschlichen haben. Ich freue mich iiber jedes Feedback, das in zukiinftige Fassungen dieses
Skripts einfliessen kann. Ich versuche im gesamten Skript, eine der Diversitat unserer Gesell-
schaft entsprechende Sprache zu verwenden. Auch zu diesem Thema bin ich fiir Verbesse-
rungshinweise dankbar.

Ich hoffe, dass das Skript niitzliche Einsichten in die Grundlagen der finanziellen Fiihrung
vermittelt und die Begeisterung fiir das spannende Feld der Corporate Finance weckt oder
weiterentwickelt.

Ziirich, im September 2024
Prof. Dr. Alexander F. Wagner
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1. Einfiihrung in die Corporate Finance

Unter Corporate Finance versteht man ganz grundsatzlich das Studium aller Entscheidungen
(Entscheidungsbereiche) von Unternehmungen, die finanzielle Konsequenzen haben. Die
zwei grundlegendsten Entscheidungsbereiche betreffen die

* Investitionen eines Unternehmens: «Welche Investitionen sollen getatigt werden?»
bzw. «Wie kann das Unternehmen die beschafften Mittel einsetzen?» und die

* Finanzierungen eines Unternehmens: «Wie sollen diese Investitionen finanziert wer-
den?» und «Welcher Anteil der erwirtschafteten Cash-flows soll an die Eigenttimer:in-
nen ausgezahlt und welcher Anteil soll im Unternehmen reinvestiert werden?»

* Die Corporate Finance geht dabei nicht besonders auf technische, produkt- und markt-
bezogene Sachverhalte (sogenannte sachwirtschaftliche Vorgange) ein, sondern be-
trachtet die Auswirkungen von Finanzierungen und Investitionen in finanzieller Hin-
sicht (Finanzbedarf fiir Investitionen, spatere Geldriickfliisse aus Investitionen, Aus-
wirkungen auf den Unternehmenswert). Am einfachsten lasst sich diese Ausgangs-
lage anhand einer Bilanz illustrieren:

Abbildung 1: Einfaches «Bilanz-Modell» der Unternehmung

Vermogen Bilanz Kapital
(Mittelverwendung) (Mittelherkunft)
( )
Umlaufvermogen Fremdkapital
Investitionsseite —~< >.- Finanzierungsseite
Anlagevermogen Eigenkapital
— i,
Abstimmungsprozesse

beziiglich Volumen, Rendite & Risiko

Obwohl die beiden Seiten in der Theorie oftmals als unabhingig voneinander betrachtet wer-
den!, bestehen zwischen der Finanzierungs- und der Investitionsseite vielfaltige Wechselwir-
kungen, die eine fortlaufende Abstimmung erfordern. Die risikospezifische Art der Investi-
tion beeinflusst beispielsweise den maximal moglichen Fremdkapitalanteil und somit den Fi-
nanzierungsmix. Im Gegenzug beeinflusst die Art der Finanzierung auch die Investitionsseite:

1 Unter Annahme eines kompletten und effizienten Kapitalmarkts kann fiir wertgenerierende Investitionen jederzeit Kapital in
beliebiger Hohe aufgenommen werden.
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Zum Beispiel konnen Hypothekarkredite nur zur Finanzierung von Liegenschaften verwen-
det werden. Diese Zusammenhange und Abstimmungen werden in spateren Kapiteln detail-
liert behandelt.

Das Kapitel ist wie folgt gegliedert. Zunachst fiihrt Kapitel 1.1 in das Wesen und die Probleme
der Corporate Finance ein. Ausgehend vom Unternehmenszweck gilt es, die wichtigsten Auf-
gaben- und Entscheidungsbereiche im Zusammenhang mit Investition und Finanzierung zu
erkennen. In Kapitel 1.2 werden Inhalt und Aufgaben der finanziellen Fithrung einzeln und
im Gesamtzusammenhang ausfiihrlich dargestellt. Im Rahmen der finanziellen Fithrung und
der Pflege der Stakeholder-Beziehungen wird in Kapitel 1.3 vertieft auf wichtige Aspekte der
Finanzplanung eingegangen. Zuletzt wird im Kapitel 1.4 das Konzept des Time Value of Mo-
ney repetiert. Dieses Konzept wird benotigt, um Finanzierungs- und Investitionsentscheidun-
gen zu treffen.?

1.1 Corporate Finance als mehrdimensionaler Aufgabenbereich

Die sachwirtschaftlichen Vorgange der Leistungserbringung und Leistungsverwertung eines
Unternehmens (Beschaffung, Produktion (Leistungserstellung) und Absatz) sind stets von ei-
nem spiegelbildlich auftretenden finanzwirtschaftlichen Geschehen {iiberlagert. Fast alle be-
trieblichen Entscheidungen schlagen sich in Form von Ausgaben und Einnahmen nieder. In-
halt und Probleme der finanziellen Fiihrung privatwirtschaftlicher Unternehmen werden da-
bei in diesem Skript vor allem mit Blick auf grossere Aktiengesellschaften behandelt. An ver-
schiedenen Stellen wird aber auch den besonderen Verhiltnissen in Klein- und Mittelbetrie-
ben bzw. -unternehmen (KMU) Rechnung getragen.

Ausgehend vom Unternehmenszweck und der Beriicksichtigung der Stakeholder-Interessen
(Kapitel 1.1.1) und dem Giiter-, Leistungs- und Finanzkreislauf innerhalb von Unternehmen
(Kapitel 1.1.2) wird in den weiteren Unterkapiteln in die fiinf zentralen Gestaltungsbereiche
der Corporate Finance eingefiihrt. Diese lassen sich inhaltlich wie folgt zusammenfassen:

1. Investitionspolitik: Investitionsprojekte sind vor ihrer Realisierung auf ihre Wertgene-
rierungskraft zu untersuchen, und es ist nach dem durch ein Projekt verursachten Ka-
pitalbedarf und dessen Finanzierbarkeit zu fragen.

2. Kapitalstrukturpolitik: Die Finanzierung des Unternehmens ist moglichst zweckmassig
vorzunehmen. Im Zentrum steht dabei die Gestaltung der Kapitalstruktur, insbeson-
dere des Verhaltnisses von Fremdkapital zu Eigenkapital. Kapital sollte moglichst kos-
tengtinstig beschafft werden. Die Finanzierungsseite hat liquiditats- und risikopoliti-
schen Anliegen gerecht zu werden.

3. Liquidititspolitik: Das Unternehmen muss jederzeit zahlungsfahig sein, weil es sonst
betrieben werden kann und die Gefahr eines Konkurses besteht. Dies verleiht der Li-
quiditatssicherung eine iiberlebenswichtige Bedeutung.

2 Das Konzept des Time Value of Money wurde bereits in der Assessmentvorlesung «Banking und Finance I» detailliert behan-
delt. Die Seiten hier im Skript kénnen — wenn das Vorwissen noch prasent ist — iibersprungen werden.
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4. Risikopolitik: Das Chancen-Risiken-Potenzial des Gesamtunternehmens ist gezielt zu
steuern, und die mit verschiedenen Gefahren verbundenen Downside-Risiken (Kon-
kursgefahren) sind unter Kontrolle zu halten.

5. Informationspolitik, Kommunikation und Corporate Governance: Eine gute Informations-
politik, idealerweise ausgeweitet zu einer umfassenden Kommunikationspolitik, ist
aus firmeninterner wie auch aus firmenexterner Sicht von grosster Bedeutung. Mit
Blick auf die Stakeholder-Interessen ist eine wirksame Corporate Governance sicher-
zustellen.

Wie in Abbildung 2 ersichtlich ist, miissen die vier Bereiche der Investitions-, Kapitalstruktur-,
Liquiditdts- und Risikopolitik stets gesamtheitlich betrachtet und in gegenseitiger Abstim-
mung gestaltet werden. Zwischen diesen Bereichen bestehen vielerlei Interdependenzen, und
Schwichen in einem Bereich tangieren auf langere Sicht immer auch die anderen Bereiche.

Die Informationspolitik und Kommunikation innerhalb des Unternehmens ist allen Entschei-
dungen sowohl vor- wie nachgelagert. Im Zusammenhang mit zuséatzlichen Kapitalbeschaf-
fungen von aussen ist auch die externe Informationspolitik und Kommunikation angespro-
chen. Thr kommt eine zentrale und im Zusammenhang mit erhohtem Kapitalmarktbezug stei-
gende Bedeutung zu. In grossen Publikumsgesellschaften und Konzernen werden deshalb
spezielle Stellen geschaffen, welche Investor Relations in professioneller Weise betreiben kon-
nen. Oft wird auch im Geschaftsbericht explizit auf das firmenspezifische Informationsver-
halten hingewiesen.

Abbildung 2: Fiinf zentrale Gestaltungsbereiche der Corporate Finance

Informations- und

E Bilanz E

" 1T Liquiditatspolitik I ,
Investitio:nspolitik Kapitalstrtjkturpolitik

E- T Risikopolitik I I ;

tem e Kommunikationspolitik, |-----
Corporate Governance

1.1.1 Unternehmenszweck und Beriicksichtigung von Stakeholder-Interessen

Der Zweck eines Unternehmens besteht darin, in den von ihm gewahlten Geschiftsbereichen
marktgerechte Leistungen zu erbringen. Marktgerecht sind die Produkte dann, wenn sie an-
gemessenen Nutzen fiir die Kundschaft stiften. Dazu miissen sie in gewiinschter Qualitat,
zeitgerecht und zu kompetitiven, durch die Kundschaft akzeptierten Preisen geliefert werden.
Ausgangspunkt bilden dabei die Bediirfnisse von Kund:innen, wie z.B. private Haushalte,
andere Unternehmen, staatliche und andere Organisationen. Diese Bediirfnisse werden als
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konkrete Nachfrage nach Produkten fiir ein anbietendes Unternehmen wirksam, wenn Qua-
litat, Verfiigbarkeit und Preis im oben umschriebenen Sinne stimmen.

Den Interessen der Kundschaft vor- und nachgelagert sind die berechtigten Interessen der
Kapitalgebenden, namentlich der Eigenkapitalgeber:innen (Firmeneigner:innen, bei Aktien-
gesellschaften das Aktionariat [Shareholders]). Damit ein privatwirtschaftliches, gewinnstre-
big gefiihrtes Unternehmen langfristig tiberleben kann, muss es die Erwartungen der Inves-
tor:innen, insbesondere der Aktionar:innen, erfiillen. Nur wenn sich die erbrachten Produkte
zu ausreichend iiber den Selbstkosten liegenden Preisen verkaufen lassen, wird gentigend
Gewinn und damit auch Mehrwert fiir die Eigenkapitalgeber:innen generiert.

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht lasst sich das Zielstreben privatwirtschaftlicher Unterneh-
men deshalb dahingehend interpretieren, dass die Geschaftstatigkeit finanziellen Wert gene-
rieren soll. Die finanzielle Wertgenerierung zugunsten der Eigenkapitalgeber:innen nennt
man Aktiondrs(mehr)wert, den sogenannten Shareholder Value. Die Schaffung von Wert fiir
das Aktionariat bildet den zentralen Gedanken des Shareholder-Value-Ansatzes.

Der Shareholder-Value-Ansatz wurde in den USA bereits 1986 von Alfred Rappaport, ei-
nem amerikanischen Finanzwirtschaftsprofessor, begriindet. Der Ansatz verlangt vom
Management eine Unternehmensfiihrung, die den Wert des Unternehmens fiir das Aktio-
nariat (den sogenannten Shareholder Value) maximiert. Dieser entspricht dem Marktwert
des Eigenkapitals.

In den letzten Jahren stiess der Shareholder-Value-Ansatz auf zunehmende Kritik. Grund
dafiir ist die zu einseitige Ausrichtung auf die Interessen des Aktionariats, noch mehr aber
die oft — theoretisch eigentlich nicht begriindete — vorherrschende Kurzfristigkeit im Den-
ken und Handeln von Investor:innen und Firmenleitungen borsenkotierter Unternehmen.

Neben den finanzwirtschaftlichen Zielen miissen aber auch soziale, 6kologische, ethische und
gesellschaftspolitische Anliegen berticksichtigt werden. Dabei werden die Interessen der fiir
ein Unternehmen weiteren relevanten externen Bezugsgruppen beriicksichtigt. Wichtige Sta-
keholder umfassen dabei die Angestellten (insbesondere auch das Management), die Liefe-
rant:innen, den Staat (insbesondere den Fiskus) und die Offentlichkeit (beispielsweise mit
dem Anspruch auf Umweltschonung).

Stakeholder sind die fiir ein Unternehmen relevanten Bezugs- und Interessengruppen. Der
Begriff hat sich namentlich im Zusammenhang mit Publikumsgesellschaften (grosse, bor-
senkotierte Unternehmen mit atomisiertem Aktionariat) etabliert. Wichtige Stakeholder-
Gruppen sind neben dem Aktionariat (als Firmeneigner) Fremdkapitalgeber:innen, Ma-
nagement, Angestellte, Kundschaft, Lieferant:innen, Staat, Offentlichkeit, generell Repra-
sentant:innen aus Wirtschaft, Politik und Gesellschaft. In neuerer Zeit spricht man im Zu-
sammenhang mit einer starkeren Stakeholder-Orientierung und dem Bewusstsein fiir die
okologischen, sozialen und kulturellen Anliegen von dem sogenannten «Corporate Citi-
zenship». Unter anderem fiihrt dies vor allem bei borsenkotierten Unternehmen zur An-
wendung oder Veroffentlichung von Nachhaltigkeitsberichten, Umweltbilanzen, Verhal-
tensrichtlinien, Ethikstandards und anderem mehr. Damit soll verantwortungsvolles Han-
deln und «Corporate Social Responsibility» herbeigefiihrt, signalisiert und dokumentiert
werden.
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Praxisbeispiel 1: Shareholder contra Stakeholder

Shareholder contra Stakeholder — wem gehort eine Firma?

Heute, da sich zwischen Etablierten und
Abgehiangten vermehrt finanzielle Graben
auftun, steht auch die Privatwirtschaft un-
ter Legitimationszwang. Fiir wen ist eine
Firma eigentlich da: fiir die, welche darin
arbeiten, oder fiir jene, welche Aktien be-
sitzen? In den USA bahnt sich eine Abkehr
vom Shareholder-Value-Ansatz an.

Der Kapitalismus scheint in einer Sinn-
krise. Steigende soziale Ungleichheit, Um-
weltschdaden und globale Herausforderun-
gen wie der Klimawandel scheinen diese
Wirtschaftsform grundsatzlich infrage zu
stellen. Laut einer Gallup-Umfrage von
2018 bewerten nur noch 45 Prozent von
Millennials in den USA den Kapitalismus
positiv, 51 Prozent den Sozialismus.

Die Sinnkrise scheint so gross, dass iiber
180 CEO der grossten amerikanischen Un-
ternehmen mit einem der fundamentalen
Paradigmata des Wirtschaftslebens und
damit auch der Governance von Unterneh-
men brachen: In einer Erklarung des Busi-
ness-Roundtable wurde der «Primat des
Shareholder-Value» aufgegeben. Neu sol-
len Unternehmen neben den Aktiondren
gleichzeitig vielfdltigen Interessengruppen
wie Arbeitnehmern, Kunden oder Liefe-
ranten dienen (Stakeholder-Ansatz). Auch
soziale Ziele wie Umweltschutz oder
Diversity sollen gefordert werden. Es wird
dabei betont, dass jedes dieser Ziele und je-
der Stakeholder essenziell ist und fiir alle
Mehrwert generiert werden soll.

Primat des Interesses der Aktionire

Auch in der Schweiz und im Schweizer
Recht wird iiber die Frage, ob sich die
oberste Unternehmensfithrung am Share-
holder-Value oder an den Interessen von
Stakeholdern auszurichten habe, immer

wieder diskutiert. Das heutige Schweizer
Gesellschaftsrecht sagt dabei nicht explizit,
dass Aktiondrsinteressen im Vordergrund
stiinden. Art. 717 OR spricht davon, dass der
Verwaltungsrat (VR) die «Interessen der Ge-
sellschaft in guten Treuen» zu wahren habe.
Andererseits kann gemass Art. 706 OR die
Gewinnstrebigkeit einer AG nur mit Zu-
stimmung samtlicher Aktionére aufgehoben
werden. Gerichtsurteile gibt es kaum. [...]

Die Rechtslehre legt heute die relevanten
Bestimmungen mehrheitlich so aus, dass
der VR primar die langfristigen Aktionars-
interessen, verstanden als langfristige Wert-
steigerung der Gesellschaft, im Auge haben
soll. Der VR soll also zum Beispiel nicht den
Forschungsetat kiirzen, obwohl das die Ge-
winne kurzfristig steigert; andererseits soll
er auch tiberschiissige Liquiditdat an Aktio-
ndre zuriickfithren oder sogar Schulden in
einem verniinftigen Mass zulassen (um
Geld fiir Dividenden oder Aktienriickkaufe
zur Verfligung zu haben), wenn dies lang-
fristig sinnvoll ist (was beim heutigen Zins-
niveau durchaus der Fall sein kann).

Klar ist auch, dass der VR Eigeninteressen
nicht vor diejenigen des Unternehmens oder
der Aktiondre stellen darf: Weder darf er
Firmenmittel fiir Zwecke verwenden, die
nicht im Interesse des Unternehmens sind
(zum Beispiel Geld fiir Zwecke spenden, die
keinen erkennbaren Reputationsgewinn
bringen), noch ein grossziigiges Ubernah-
meangebot ablehnen, nur weil er sein Man-
dat nicht verlieren will.

Quelle: NZZ vom 10. September 2019,
https://www.nzz.ch/meinung/shareholder-
versus-stakeholder-wem-gehoert-eine-
firma-1d.1506940, Abrufdatum: 26.07.2023.
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Um langfristig iiberleben und ihren 6konomischen (Generierung von Nutzen fiir die Kund-
schaft) bzw. betriebswirtschaftlichen Zweck (Wertsteigerung fiir die Eigenkapitalgeber:in-
nen) erfiillen zu konnen, sind Unternehmen auf die Kooperation der Stakeholder angewiesen.
Diese verhalten sich jedoch nur dann kooperativ, wenn ihre Bediirfnisse in einem angemes-
senen Umfang? erfiillt werden. Neben dem Bediirfnis nach termingerechter Erfiillung ihrer
finanziellen Anspriiche sowie der Beriicksichtigung 6kologischer und sozialer Anliegen han-
delt es sich dabei auch um Informationsbediirfnisse unterschiedlicher Art.

Neben den genannten Stakeholdern existieren weitere mogliche Anspruchsgruppen wie Ver-
bande, politische Gruppierungen usw. Im Zusammenhang mit einem umfassenden «Selbst-
verstandnis» von Unternehmen und der damit einhergehenden angemessenen Beriicksichti-
gung von Stakeholder-Anliegen spricht man heute auch von der sogenannten «Corporate Ci-
tizenship». Die oft als «Gegenpole» gesehenen Konzepte des Shareholder-Value-Ansatzes
und des Stakeholder-Value-Ansatzes fiihrten zu einer jahrelangen, kontrovers gefiihrten Dis-
kussion in Wissenschaft und Praxis. Die empirische Evidenz, dass auch Aktionér:innen die
«Corporate Social Responsibility» der Unternehmen schétzen, in die sie investieren, wéchst
allerdings immer weiter an.

1.1.2  Giiter-, Leistungs- und Finanzkreislauf

Die sachwirtschaftliche Tatigkeit von Unternehmen ist Teil eines Giiterkreislaufs. Innerhalb
des Unternehmens kann dieser im einfachsten Fall durch die Funktionen Beschaffung, Pro-
duktion (Leistungserstellung) und Absatz zum Ausdruck gebracht werden. Der spiegelbild-
lich dazu entstehende Finanzkreislauf besteht dann aus den Geldausgaben fiir die Beschaf-
fung, aus weiteren Ausgaben fiir die Produktion (zum Beispiel aus Lohnen) und aus den
Geldeinnahmen aus dem Absatz der Produkte und Leistungen.

Aus finanzieller Sicht wesentlich ist die zeitliche Dimension des Giiter- und Leistungskreis-
laufs. Ware dieser Kreislauf jeden Tag «abgeschlossen», d.h. wiirden die Ausgaben und die
Einnahmen (fast) zeitgleich fliessen, dann wiirde die Geschaftstatigkeit keine besonderen An-
forderungen an die Finanzmittelbeschaffung stellen. In der Realitat miissen zur Gewahrleis-
tung der Geschéftstdtigkeit vorgangig Finanzmittel beschafft werden, welche es erlauben, die
notwendigen Ausgaben zu tatigen. Aus den spater zuriickfliessenden Einnahmen aus dem
Giiter- und Leistungsabsatz lasst sich das ins Unternehmen investierte Kapital schliesslich
wieder an die Kapitalgeber:innen zuriickfithren, im Fall von Fremdkapital in Form von Zin-
sen und Tilgungen, im Fall von Eigenkapital in Form von Dividenden und allfalligen Eigen-
kapitalriickzahlungen. Bei Firmen, die auf unbestimmte Zeit existieren — also den meisten
Unternehmen —, ist der Giiter- und Leistungskreislauf ein permanenter, sich wiederholender
Ablauf. Deshalb brauchen diese eine dauerhafte Geld- und Kapitalversorgung.

3 Im Fall von vertraglich vereinbarten Stakeholder-Forderungen (z.B. Zinszahlungen) ist eine vollumfangliche Erfiillung abso-
lut notwendig. Andernfalls droht ndmlich eine Schuldbetreibung und schliesslich der Konkurs, was die langfristige Erfiillung
des Unternehmenszwecks ganzlich verunmdglichen wiirde.

Bestimmte Stakeholder-Forderungen, die nicht vertraglich vereinbart wurden, kénnen hingegen kaum in vollem Umfang er-
fiillt werden. Sie konnen (theoretisch) fast unbegrenzte Summen verschlingen (z.B. im Fall der [fiktiven] Forderung von Um-
weltschutzorganisationen nach absolut 6kologischem Wirtschaften). Dies wiirde aber das langfristige Bestehen des Unterneh-
mens und somit die Erfiillung seines 6konomischen Zwecks gefahrden.
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Der Begriff «Kapital» wird in verschiedenen Bedeutungen gebraucht. In diesem Skript wird
unter Kapital zur Verfiigung stehendes Finanzpotenzial verstanden. Im Unternehmen wi-
derspiegelt sich dieses im Gesamtvermdgen. Kapital kann somit in Form fliissiger Mittel
verfiligbar sein; der grosste Teil ist indessen in anderem Umlaufvermdgen und insbesondere
in Anlagevermogen gebunden. Die aktuelle Erscheinungsform des Kapitals als Vermogen
geht aus der Aktivseite der Bilanz hervor. Als Gegenpol dazu wird aus der Passivseite der
Bilanz — zuriickblickend — die Herkunft des Kapitals ersichtlich, respektive — vorausschau-
end — wer welche Anspriiche auf das Unternehmensvermdgen und die daraus generierten
Cash-flows hat.

Kapital wird einem Unternehmen als Eigenkapital oder Fremdkapital zur Verfiigung ge-
stellt. Wenn beispielsweise eine Jungunternehmerin eine Firma griindet und aus ihren ei-
genen, personlichen Mitteln finanziert, entsteht Eigenkapital. Nimmt das Unternehmen an-
schliessend bei der Bank einen Kredit auf, so spricht man von Fremdkapital. Die Finanzie-
rung mittels Krediten sieht eine — unabhangig vom Geschaftserfolg des Schuldners zu leis-
tende — Verzinsung und spatere Tilgungs-, d.h. Riickzahlungen nach sich. Eigenkapital
steht demgegeniiber zumeist unbefristet und ohne festen Kapitalertragsanspruch zur Ver-
fiigung.

Mit Blick auf die Markte fiir Finanzmittel (Geld und Kapital) versteht man unter Kapital die
von einer Kapitalgeberin (Glaubigerin oder Firmenanteilseignerin) einem Kapitalnehmer
(Schuldner oder eigenkapitalbeanspruchendes Unternehmen) mittel- bis langerfristig zur
Verfiigung gestellten Finanzmittel.

1.1.3 Investitionspolitik

Der in Kapitel 1.1.2 mit Beschaffung, Produktion und Absatz vereinfacht beschriebene Giiter-
und Leistungskreislauf innerhalb eines Unternehmens ist in Wirklichkeit — abhangig von
Wirtschaftssektor, Branche und einzelnem Betrieb — komplexer. Uber die Beschaffung der so-
genannten Inputfaktoren (Arbeit, Material usw.) hinaus sind vorgangig die notwendigen Ein-
richtungen wie Gebdude, Maschinen und Anlagen sowie Informatiksysteme bereitzustellen.
Dabei spricht man von Investitionen, die im Rahmen der Investitionspolitik (Investitionsma-
nagement) getdtigt werden miissen.

Neben den genannten materiellen Investitionen kommt auch immateriellen Giitern (Intangib-
les) wie Wissen im Allgemeinen, Kernfahigkeiten, Produkt- und Prozess-Know-how immer
grossere Bedeutung zu. Der Aufbau dieser Potenziale verschlingt zusatzliche finanzielle Mit-
tel, die den Finanzbedarf weiter erhohen. Dartiber hinaus entsteht ein Finanzbedarf zur Be-
reitstellung der betriebsnotwendigen Geldmittel (Liquiditdt) und zur Finanzierung der kun-
denseitig gewahrten Zahlungsfristen (Debitoren) sowie der notwendigen Lagerhaltung. Da
Kapital nicht kostenlos und in den meisten Firmen auch nicht in beliebiger Menge zur Verfii-
gung steht, werden Abstimmungsprozesse zwischen Investition und Finanzierung notwen-

dig.



Corporate Finance Kapitel 1

Grosseren Investitionsentscheidungen vorgelagert sind stets zwei Fragen:

1 Welcher Nutzen (gemessen als finanzieller Wert) wird durch die Investition generiert
und reicht dieser aus, um die Renditeanspriiche der Kapitalgeber:innen zu befriedigen?

2 Was st der Kapitalbedarf der Investition und kann er finanziert werden?
1.1.4 Kapitalstrukturpolitik

Um Investitionen durchfiihren zu kénnen, muss geniigend Kapital zur Verfiigung stehen. Die
Finanzierungsseite resp. die Passivseite der Bilanz zeigt auf, woher das zur Verfligung ste-
hende Kapital stammt (siehe Abbildung 3). Im Rahmen der Kapitalbeschaffung stehen eben-
falls zwei Fragen im Vordergrund:

1 Aus welchen Finanzierungsquellen und durch welche Kapitalgeber:innen soll das Kapi-
tal beschafft werden?

2 Wie hoch sind die aus der Finanzierung erwachsenden Kapitalkosten?

Abbildung 3: Finanzierungsseite der Bilanz

Vermogen Bilanz Kapital

(Mittelverwendung) (Mittelherkunft)
Umlaufvermégen Fremdkapital
Anlagevermdgen Eigenkapital

Oft stellt die Finanzierung einen Engpassfaktor dar, weil ein Unternehmen nicht beliebig Ka-
pital beschaffen kann. Dies betrifft vor allem das Eigenkapital, das zur Aufrechterhaltung ei-
ner gesunden Kapitalstruktur unentbehrlich ist. Schlussendlich versucht man die Investiti-
ons- und die Finanzierungsseite aufeinander abzustimmen. Diese Abstimmung erfolgt be-
ziiglich Volumen (investitionsseitiger Mittelbedarf versus finanzierungsseitig mogliche Mit-
telbeschaffung), Rendite (Investitionsrendite versus Kapitalkosten) und Risiken (Investitions-
risiken versus Finanzstrukturrisiken). Grundsatzlich gilt es, auf der Investitionsseite mehr Er-
trag zu erarbeiten als auf der Finanzierungsseite an die Kapitalgeber:innen abgefiihrt werden
muss (Investitionsrendite > Kapitalkosten). Gelingt dies, so wird ein Mehrwert geschaffen,
der letztlich dem Aktionariat in Form zusatzlicher Kurssteigerungen oder Dividendenaus-
zahlungen zugutekommt.

Die betrachteten Sachverhalte treten in analoger Weise «spiegelbildlich» auf der Seite der Ka-
pitalgeber:innen, d.h. der Finanzinvestor:innen auf. Die Mittel, welche die Kapitalgeber:innen
einem Unternehmen als Finanzierung zur Verfiigung stellen, sind aus deren Sicht eine Kapi-
talhergabe, d.h. eine Finanzinvestition. So, wie das kapitalsuchende Unternehmen gewinn-
bringende Investitionen tatigen mochte, will auch die Finanzinvestorin eine risikogerechte
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Rendite auf ihrer Kapitalanlage erzielen. Analog zum Vorgehen bei Investitionen im Unter-
nehmen werden daher auch die Kapitalgeber:innen Risiko-Rendite-Einschatzungen vorneh-
men. Dazu kommt, dass Kredite und Kapital vermittelnde Finanzinstitutionen wie Banken
ihrerseits Kapitalgeber:innen gegeniiberstehen. Diese, allen voran das Aktionariat, pochen
auch auf eine marktgerechte Rendite ihres Kapitals.

Mit der Betrachtung der von einem Finanzinvestor geforderten risikogerechten Rendite
schliesst sich der Kreis zur finanziellen Fiihrung des kapitalbeanspruchenden Unternehmens.
Was aus der Sicht der Kapitalgeberin die geforderte bzw. erwartete Rendite fiir die von ihr
zur Verfiigung gestellten Finanzmittel bedeutet, stellt aus der Sicht des sich finanzierenden
Unternehmens Kapitalkosten (fiir Fremd- oder Eigenkapital) dar. Man spricht dabei auch von
Opportunitatskosten des Kapitals.

Finanzinvestor:innen verlangen fiir das zur Verfiigung gestellte Kapital einen «Preis», eine
risikogerechte Rendite. Dies ist bei Obligationenanleihen und Krediten ein fest vereinbarter
Zins. Bei Eigenkapitalanteilen (Aktien) ist es die erwartete Rendite, die sich aus Dividen-
denerlosen, Kursgewinnen und moglichen anderen Elementen ergibt. Diese erwartete Ren-
dite nennt man auch «geforderte Rendite». Je nach den Risiken, welche die Finanzinvestie-
renden eingehen, ist ihre Renditevorstellung hoher oder niedriger. Erstklassige Staatsobli-
gationen (Treasury Bonds) fithren zu einer Renditeforderung, die praktisch keinen Risiko-
zuschlag enthdlt. Die Renditeforderung stellt aus der Sicht der kapitalnehmenden Firma
sogenannte Kapitalkosten dar. Man nennt diese auch «Opportunitdtskosten» des Kapitals.

1.1.5 Liquidititspolitik

Die in Kapitel 1.1.1 erwdhnten Forderungen der Stakeholder schlagen sich praktisch immer
in finanziellen Grdssen nieder, dabei insbesondere in Form von Geldausgaben. Beispiele da-
tiir sind Lohne und Gehalter, Zahlungen an Lieferant:innen, Mietausgaben, Zins- und Steu-
erzahlungen. Damit ein Unternehmen seinen 6konomischen und betriebswirtschaftlichen
Zweck auf Dauer erfiillen kann, muss es die (vertraglich vereinbarten) finanziellen Anspriiche
der firmeninternen und -externen Stakeholder betrags- und zeitgerecht erfiillen. Andernfalls
droht ihm wie erwahnt die Betreibung und letztlich der Konkurs. Die Erfiillung der Stakehol-
der-Anspriiche ist indessen nur dann moglich, wenn die Geschéftstatigkeit ausreichende fi-
nanzielle Mittel generiert.

Im Zusammenhang mit den laufenden erfolgswirksamen Betriebsausgaben und den laufen-
den Betriebseinnahmen spricht man auch vom operativen Cash-flow (die Ausgaben fiir die
Beschaffung des Anlagevermdgens fallen nicht unter diesen Begriff, sondern werden als
Cash-flow aus Investitionstatigkeit erfasst; dasselbe gilt fiir Einnahmen aus Kapitalbeschaf-
fungen, die man dem Bereich Cash-flow aus Finanzierungen zuordnet).
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Cash-flow ist der englische Begriff fiir Zahlungsstrom oder fiir den Saldo aus einer defi-
nierten Gesamtheit von Zahlungsstromen (Einnahmen bzw. Einzahlungen und Ausgaben
bzw. Auszahlungen). Spezifiziert man weiter und spricht vom operativen Cash-flow (Ope-
rating Cash-flow), so ist damit ein Einnahmen-Ausgaben-Saldo aus betrieblicher Umsatz-
tatigkeit (ohne Berticksichtigung besonderer Finanz- und Investitionstransaktionen wie
Kreditaufnahmen oder Vornahme von Investitionen) gemeint. In Kontinentaleuropa
wurde der Begriff des (operativen) Cash-flows lange Zeit spezifischer angewendet, nam-
lich fiir den Saldo aus Reingewinn + Abschreibungen +/- Zu-/Abnahme langfristiger Riick-
stellungen (vgl. dazu Kapitel 2.2.2).

Unter Liquiditdt versteht man die Zahlungsfihigkeit eines Unternehmens. Manchmal
meint man mit Liquiditat auch die fliissigen Geldmittel selbst, d. h. Barmittel, Bank- und
Postguthaben usw.

Aufgabe der Corporate Finance ist neben der Investitionsfinanzierung und der Projektbeur-
teilung also eine zweckmassige Planung und Steuerung der Einnahmen- und Ausgaben-
strome, d.h. der Cash-flows. Samtlichen Zahlungsverpflichtungen muss terminlich und be-
tragsmassig jederzeit nachgekommen werden. Eine zentrale Zielgrosse des Finanzmanage-
ments ist daher die sogenannte Liquiditat. Sie dussert sich in einer uneingeschrankten aktuel-
len und einer auch potenziell intakten Zahlungsfahigkeit (Solvabilitat).

1.1.6  Risikopolitik

Neben den oben erwahnten Bereichen der Investitions-, Finanzierungs- und Liquiditatspoli-
tik gilt es im Rahmen der Geschiftstatigkeit auch, das Risiko des Unternehmens zu steuern.
Dieses ist allgegenwartig, denn grundsatzlich ist jede unternehmerische Tatigkeit nicht nur
mit Chancen, sondern auch mit Risiken verbunden.

Die Eigenkapitalgeber:innen (Aktionar:innen) haben die Chance, bei erfolgreicher Geschafts-
tatigkeit Gewinne zu erzielen und damit entsprechenden finanziellen Wert zu generieren.
Nach Begleichung der festen Anspriiche der anderen Stakeholder steht ihnen dieser Mehr-
wert — das sogenannte Residuum (Rest) — zu, da das Eigenkapital auch die unternehmerischen
Risiken tragt. Werden die in die Geschaftstatigkeit gesetzten Erwartungen nicht erfiillt, ent-
steht ein unzureichender Gewinn oder sogar Verlust. Da die meisten Stakeholdergruppen —
ausser dem Aktionariat — feste finanzielle Anspriiche besitzen?, geht der Cash-flow- bzw. Ge-
winnausfall voll zulasten der Eigenkapitalgeber:innen. Daraus entstehen zwei grundlegende
Probleme: Einerseits stehen die Eigenkapitalgeber:innen schwankenden Gewinnen bzw. einer
unsicheren finanziellen Wertgenerierung gegeniiber, und andererseits kann das Unterneh-
men bei anhaltenden Geschiftsflauten in seiner Existenz bedroht werden. Zum einen mani-
festiert sich das Risiko somit in volatilen Anlage-Ertragen (Kapitalrenditen). Zum anderen
liegt ein eigentliches Ausfallrisiko vor; man spricht auch vom sogenannten Downside Risk
oder Verlustrisiko. Im Krisenfall tangiert dieses Risiko auch die Fremdkapitalgeber:innen und
moglicherweise weitere Stakeholder, insbesondere die Angestellten und die Lieferant:innen.

4 Eine Ausnahme ist das Management grosserer Gesellschaften, das oft mehr oder weniger stark leistungs- und erfolgsabhingig
entlohnt wird.
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Zur Existenzsicherung eines Unternehmens und zur Erfiillung der Erwartungen der Inves-
tor:innen beziiglich Rendite und Risiko stellt sich damit die Forderung nach einer aktiven
Risikobewirtschaftung. Durch das Risikomanagement (Risk Management) sollen die relevan-
ten Risikofaktoren eines Unternehmens erkannt, nach Moglichkeit gemessen, dokumentiert
und im Bedarfsfall in geeigneter Weise beeinflusst werden.

Ein Unternehmen steht Unsicherheiten der Zukunft, d.h. Risiken aller Art gegeniiber.
Diese dussern sich in Schwankungen der Geschéftstatigkeiten und damit auch der Schliis-
selgrossen Verkaufsumsatz, Gewinn und Rendite, aber auch in eigentlichen Ausfallrisi-
ken, zum Beispiel als Folge einer grossen Fehlinvestition. Das Risikomanagement hat die
Aufgabe, die fiir ein Unternehmen wesentlichen Risikoelemente aktiv zu bewirtschaften.

1.1.7 Informationspolitik, Kommunikation und Corporate Governance

Damit Personen und ganze Personen- oder Anspruchsgruppen in und ausserhalb des Unter-
nehmens sinnvoll zusammenwirken kénnen, sind stets geeignete Informationsprozesse not-
wendig. Der firmeninternen und -externen Informationspolitik und Kommunikation kommt
daher zentrale Bedeutung zu. Dies ist im Zusammenhang mit finanziellen Sachverhalten be-
sonders wichtig, da diese — anders als zum Beispiel die physischen Produkte eines Unterneh-
mens — vor allem firmenextern nicht unmittelbar sichtbar werden.

Die Qualitat der firmeninternen Informations- und Kommunikationsprozesse kann entschei-
dend Einfluss auf den Unternehmenserfolg nehmen. So muss die Belegschaft und das Ma-
nagement mit Vision, Strategie und Geschaftspolitik vertraut sein, damit sie zielstrebig zu-
sammenwirken konnen. Ausgehend von den lang-, mittel- und kurzfristigen Zielen sind die
anvisierten Aktivitdten in zweckmassig aufgebauten Geschiftsplanen zu erfassen, zu tiber-
wachen und im Hinblick auf die Zielerreichung periodisch zu analysieren. Notwendige Kor-
rekturmassnahmen und die Firmensteuerung ganz generell machen laufende Informations-
und Kommunikationsprozesse notwendig. Manchmal werden in grosseren Unternehmen
auch eigentliche Corporate-Communications-Verantwortliche bezeichnet. Dabei geht es ne-

ben der firmeninternen Kommunikation auch um die firmenexterne Information.

Zum Abbau der Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen (Management) und Kapi-
talmarkt (Investor:innen) ist eine professionelle Finanzpublizitat notwendig. Wahrend im fir-
meninternen Wertmanagement auch andere, nicht buchhalterische Analyseinstrumente ein-
gesetzt werden, sind die externen Stakeholder vornehmlich auf die Informationen des finan-
ziellen Rechnungswesens angewiesen. Neben quantitativen Informationen aus Bilanz, Er-
folgsrechnung, Geldflussrechnung und den Finanzkennzahlen werden auch solche qualitati-
ver Natur vermittelt, und zwar namentlich im Geschéftsbericht sowie im Rahmen der laufen-
den (Ad-hoc-)Publizitat.

Die externe Informationsvermittlung hat des Weiteren den Zweck, den berechtigten An-
spruch der Kapitalgeber:innen (oder generell der externen Stakeholder) an eine wirksame Un-
ternehmensiiberwachung — die sogenannte Corporate Governance — sicherzustellen. Eine sol-
che ist n6tig, weil das Management Anreize haben kann, seine eigenen Ziele zu verfolgen, die
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den Interessen des Aktionariats zuwiderlaufen konnen. Dies kann dazu fiihren, dass bei-
spielsweise Firmen aus Motiven des "empire building"® heraus akquiriert werden, ohne dass
tiberzeugende Synergien oder strategische Vorteile dies rechtfertigen wiirden. Ein anderes
Beispiel sind die in den vergangenen Jahren zum Teil aufgetretenen Gehalts- und Bonus-Ex-

zesse im Topmanagement.

Tabelle 1: Wichtige Instrumente der Finanzpublizitit

Geschiftsbericht

Jahrlich vermittelte Informationen zum Geschéaftsverlauf eines
Geschiftsjahres und dabei zunehmend erganzt um erweiterte
Informationen und Prasentationen. Neben quantitativer Infor-
mation (finanzielle Rechnungslegung, Aktiendaten, Kennzah-
len, Umweltdaten usw.) geht es um qualitative Information
(Berichte zu Produkten, Prozessen, Markten, Umwelt usw.),
und zwar in Form von Jahresrechnung und Jahresbericht.

Quartals- bzw. Halbjahresbe-
richte

Rapportierung von Schliisselzahlen oder ganzer Zwischenab-
schliisse.

Ad-hoc-Informationen

Durch die Borsengesetze erzwungene Realtime- Information
hinsichtlich wichtiger Ereignisse und Veranderungen, insbe-
sondere bei Entstehen neuer, fiir externe Investor:innen wichti-
ger Risikopotenziale.

Bilanzpressekonferenz

Konferenz zur Prasentation und Besprechung des Jahresab-
schlusses.

General- bzw. Aktionirsvetr-
sammlung

Versammlung der Aktiondr:innen zur Wahl des Verwaltungs-
rats und zur Fassung weiterer wichtiger Beschliisse wie Ab-
nahme der Jahresrechnung und Entscheid tiber die Dividen-
denauszahlung, die eine Zustimmung des Aktionariats erfor-
dern.

Finanzanalyst:innen-Treffen
und Roadshows

Gesamtmeetings, Konferenztelefonate, Ad-hoc-Treffen, gezielte
Firmenprasentationen.

Verschiedene weitere Instru-
mente und Kanile

Betriebsbesuche, Emissionsprospekte, Handelsregistereintrage,
Aktionéarsbriefe, Public-Relations-Publikationen usw.

5 Unter «empire building» versteht man den Versuch des Managements, innerhalb einer Unternehmung mehr Macht und Au-

toritdt zu erlangen, z.B. durch Zukauf von anderen Unternehmen, selbst wenn dies den Unternehmenswert senkt .
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Echte Publikumsgesellschaften sind Gesellschaften mit einem atomisierten Aktionariat und
ohne beherrschende Mehr- oder (beherrschende) Minderheiten. Haufig sind sie an einer
oder mehreren Borsen kotiert. Unechte Publikumsgesellschaften sind solche, bei denen ein
massgeblicher Teil des Aktienkapitals bzw. der Stimmen (z.B. 60%) bei einer Investorin,
typischerweise bei einer Familie, vereint ist.

Bei Publikumsgesellschaften sind Eigentumsrechte (Aktienbesitz des Aktionariats) und
Machtausiibung (Fithrung der Gesellschaft durch ein Management bzw. durch den Verwal-
tungsrat [auch: Board of Directors bzw. Vorstand]) getrennt. Die Principals (Aktionariat)
haben die Entscheidungsgewalt an Agents (Management) delegiert. Dabei entstehen natiir-
liche Interessen-, Ziel- und Handlungskonflikte, die durch geeignete Massnahmen zu ent-
scharfen sind.

Die Gestaltung der Beziehungen einer Publikumsgesellschaft zu den aussenstehenden Ka-
pitalgeber:innen (Finanzinvestor:innen) lasst sich unter dem Begriff der Investor Relations
zusammenfassen.

Unter Corporate Governance versteht man die Mechanismen zur Uberwachung der Ge-
schaftstatigkeit von Publikumsgesellschaften mit dem Ziel, die Managemententscheidun-
gen auf die Interessen des Aktionariats sowie auch anderer Stakeholdergruppen auszurich-
ten.

1.2 Finanzielle Fiihrung

Investitionen in materielle (z.B. Maschinen), immaterielle (z.B. Know-how) und finanzielle
Aktiven (z.B. Beteiligungen an anderen Firmen) bilden das Riickgrat der Geschaftstatigkeit
jedes Unternehmens. Die in einem Unternehmen realisierten oder geplanten Investitionspro-
jekte bestimmen den Kapitalbedarf (Menge) und die Anforderungen an die Finanzierung, ins-
besondere beziiglich der Fahigkeit zur Risikotragung (Kapitalstruktur). Die Finanzierungs-
entscheidungen in einem Unternehmen stellen im Rahmen der Corporate Finance eine «dop-
pelte» Fiihrungsaufgabe dar. Einerseits geht es um die Bewirtschaftung von Geld und Kapital
(Finanzmanagement im engen Sinn) und andererseits um die Berticksichtigung der finanziel-
len Auswirkungen aller Teilentscheidungen in einem Unternehmen (finanzielle Gesamtfiih-
rung).

Davon ausgehend werden im Kapitel 1.2.1 zunédchst die Grundfunktionen des Finanzmana-
gements naher betrachtet und, daran anschliessend (in den Kapiteln 1.2.2-1.2.4), die aus dem
Mittelbedarf und der Mittelbeschaffung abgeleiteten Teilaufgaben aufgezeigt. Danach wird
auf die finanzielle Gesamtfiihrung, d.h. das finanzielle Wertstreben, das damit verbundene
Risiko- und Wertmanagement sowie das Finanzcontrolling eingegangen. Schliesslich werden
die Perspektive dieses Kapitels (Finanzmanagement und finanzielle Gesamtfithrung) und
diejenige aus Kapitel 1.1 die fiinf zentralen Gestaltungsfunktionen der Corporate Finance)
zusammengefiihrt. Im Kapitel 1.2.5 wird abschliessend die Abstimmung von Investition und
Finanzierung diskutiert.
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1.2.1 Zwei Betrachtungsweisen der Corporate Finance

Die Aufgaben der finanziellen Unternehmensfithrung (Corporate Finance bzw. Finanz- und
Investitionsmanagement) treten in einer «funktionalen» und in einer «dimensionalen» Aus-
pragung auf:

= Die «Funktion» Finanzen (Finanzmanagement im engen Sinn) befasst sich mit der Ka-
pitalbeschaffung sowie der Sicherung und Steuerung der Liquiditat, unter Einschluss
der Bewirtschaftung der fliissigen Mittel.

* Die «Dimension» Finanzen (finanzielle Gesamtfiihrung des Unternehmens) befasst
sich mit den finanziellen Auswirkungen aller wesentlichen Entscheidungen im Hin-
blick auf die Wertgenerierung (wertorientierte Unternehmensfiihrung, Value-Based
Management) und die finanzielle Entwicklung im Unternehmen.

Beim Finanzmanagement im engen Sinn — d.h. der funktionalen Betrachtung der Corporate
Finance — steht die Finanzmittelbeschaffung im Vordergrund. Zweck der Funktion Finanzen
ist es, die zur Erfiillung des Unternehmenszwecks notwendigen Finanzmittel in der erforder-
lichen Menge und Qualitdt verfiigbar zu machen. Besondere Bedeutung kommt dabei den
Kapitalkosten, d.h. den Kapitalkostensatzen fiir das Eigen- und das Fremdkapital zu. Mit der
Mittelbeschaffung verbunden ist die Forderung nach einer jederzeit gewahrleisteten Zah-
lungsfahigkeit, d.h. Liquiditat, und diejenige nach einer effizienten Bewirtschaftung der fliis-
sigen Mittel.

Die finanzielle Gesamtfiihrung eines Unternehmens ist weiter gefasst als das funktionale Ver-
standnis der Finanzen. Im Sinne der «Dimension» Finanzen geht es um die finanziellen Ge-
sichtspunkte aller betrieblichen Entscheidungen und Handlungen, und zwar vor allem auf
die Zukunft ausgerichtet. Neben den Kapitalkosten wird dabei die erzielbare Investitionsren-
dite ins Spiel gebracht, was zum zentralen Oberziel der finanziellen Wertgenerierung (Share-
holder-Value-Gedanke) fiihrt. Dazu ein Beispiel: Wahrend bei einem Investitionsprojekt aus
«funktionaler» Sicht nach dessen Kapitalbedarf und den entsprechend entstehenden Kapital-
kosten zu fragen ist, geht es aus «dimensionaler» Sicht darum, die finanzielle Wertgenerie-
rung des Investitionsprojektes zu beurteilen und seinen Einfluss auf die Gesamtposition eines
Unternehmens zu analysieren. Die erhoffte Investitionsrendite ist den Kapitalkosten gegen-
iiberzustellen. An der zu fillenden Entscheidung ist der Chief Financial Officer (CFO) ledig-
lich mitbeteiligt, da die Kompetenz bei der Geschiftsleitung bzw. bei der Chief Executive
Officer (CEO) und/oder beim Board of Directors (Verwaltungsrat bzw. Vorstand) liegt. Bei
grossen Gesellschaften erfolgt die Oberaufsicht iiber Finanzierung und Investition in der Re-
gel im sogenannten Audit & Finance Committee (vgl. Praxisbeispiel 2: Flughafen Ziirichs),
und die letzte Entscheidungskompetenz fiir Grossprojekte liegt beim Board of Directors.
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Praxisbeispiel 2: Flughafen Ziirich

Audit & Finance Committee

Aufgaben: Das Committee befasst sich insbesondere
* mit vertieften Betrachtungen der Jahresrechnungen und der Rechnungslegungs-
grundsatze,
* mit der Beurteilung des Finanzreportings und des Priifprogramms, der Priifungsfest-
stellungen und der Empfehlungen der Revisionsstelle und der internen Revision,
* mit der Finanzierungspolitik des Unternehmens und mit der finanziellen Priifung
einzelner Geschifte von besonderer Bedeutung.

Quelle:  Flughafen Ziirich vom 06. Mairz 2025, https://report.flughafen-zu-
erich.ch/2024/ar/de/verwaltungsrat, Abrufdatum: 17.07.2025

Die funktionalen und dimensionalen Belange gehen fliessend ineinander iiber. Gewisse Teil-
aufgaben sind vorwiegend funktionaler Natur, andere weisen mehr dimensionalen Charakter
auf. Ein Beispiel dazu ist die Ausschiittung von Dividenden. Aus funktionaler Sicht steht der
durch Dividenden bewirkte Finanzmittelabgang der Gesellschaft im Vordergrund, aus di-
mensionaler Sicht die Wertverteilung an das Aktionariat, die Beziehungspflege zu den Inves-
tor:innen und die durch die Dividendenentscheidung ausgeldste Signalwirkung (eine Erho-
hung der Dividende wird als Zeichen fiir optimistische Erwartungen des Managements ge-
wertet).

Von den im Kapitel 1 grob unterschiedenen fiinf Gestaltungsbereichen der Corporate Finance
betreffen die Kapitalstruktur- und Liquiditatspolitik vornehmlich die «Funktion» Finanzen,
wihrend die Investitions- und Risikopolitik sowie die Informationspolitik, Kommunikation
und Corporate Governance primér «dimensionalen» Charakter haben. Nachfolgend werden
verschiedene funktionale oder dimensionale Teilaufgaben der finanziellen Unternehmens-
fithrung im Einzelnen beschrieben. Diese betreffen oft nicht nur einen, sondern mehrere der
tiinf Gestaltungsbereiche. So tangiert etwa der bereits erwahnte Dividendenbeschluss als kon-
krete Teilaufgabe die Liquiditatspolitik (Geldabfluss), die Kapitalstrukturpolitik (Reduktion
des Eigenkapitals) und eventuell auch die Investitionspolitik (wenn mogliche Investitionen
nicht mehr bezahlbar sind). Dazu kommen Auswirkungen informationspolitischer Art sowie
beziiglich der Corporate Governance (Ausschiittungen engen tendenziell den Handlungs-
spielraum des Managements ein).

1.2.2 Grundfunktionen des Finanzmanagements
Die klassischen Grundfunktionen des Finanzmanagements umfassen folgende drei Aufgaben:

»  Geld- und Kapitalbeschaffung: Mit der Geld- und Kapitalbeschaffung wird die zentrale
Versorgungsfunktion des Finanzmanagements erfiillt. Im Zusammenhang mit kom-
plexen Finanzierungslosungen, beispielsweise «innovativ» gestalteten Obligationen-
anleihen, spricht man auch von Financial Engineering.

» Liquidititssicherung: Die Liquiditdtssicherung hat die jederzeitige Zahlungsbereit-
schaft zu gewahrleisten. Sie erfordert eine umfassende Planung aller Zahlungsstrome.
Ein Unternehmen kann in einen Liquiditdtsengpass geraten, obwohl die Kapitalseite,
d.h. namentlich das Eigenkapital, intakt ist. Im Vergleich zur Kapitalbasis zu gross
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dimensionierte langfristige Investitionen konnen dazu fiihren, dass sich fillige Zah-
lungen kurzfristig mangels Liquiditat nicht mehr ausfiihren lassen.

Zweckmadssige Anlage nicht bendtigter fliissiger Mittel: Die fiir den Unternehmenszweck
notwendigen fliissigen Mittel in Form von Bargeld, Post- und Bankguthaben, nament-
lich Festgeldern, sowie liquiditatsnahen Wertschriften sollten stets sinnvoll dimensio-
niert sein. Dabei sind die sich teilweise konkurrenzierenden Anliegen von Rentabilitat
(Ertrag der Mittelanlagen), Sicherheit (Wertbestandigkeit) und Liquiditat (kurzfristige
Verfliissigung der Mittelanlagen) gegeneinander abzuwagen. In der Praxis spricht
man im Zusammenhang mit der Liquiditatssteuerung und der zweckmassigen An-
lage fliissiger Mittel auch von Cash Management oder — in einem erweiterten Sinn —
Treasury Management.

Das Cash Management umfasst die Bewirtschaftung der fliissigen Mittel sowie der sie
verandernden Einnahmen- und Ausgabenstrome. In grossen, international tatigen Kon-
zernen geht es dabei vor allem um die Harmonisierung einer Vielzahl in unterschiedlichen
Wahrungen laufend auftretender Zahlungsstrome zum Zwecke der Kosten- und Risiko-
reduktion.

Der Begriff des Treasury Management ist unscharf und weiter gefasst als jener des Cash
Management. Treasury Management umfasst die Bewirtschaftung der fliissigen Mittel in
mittel- bis langfristiger Sicht. Bei extensivem Begriffsverstindnis verschwimmt Treasury
Management mit «operativer und strategischer Finanzpolitik».

Die Aufgaben von Treasurer und Cash Manager sind voneinander abhédngig. Und Art und
Moglichkeiten der Kapitalbeschaffung, Finanzstrukturgestaltung und Liquiditatssicherung
sowie das operative Cash-flow-Aufkommen bilden ein geschlossenes Ganzes. In Krisenpha-
sen von Unternehmen sind zumeist alle Bereiche gleichzeitig betroffen.

1.2.3 Mittelbedarfsseitig abgeleitete Teilaufgaben

Der durch das Finanzmanagement zu befriedigende Geld- und Kapitalbedarf hangt von ver-
schiedenen Handlungs- und Entscheidungsbereichen im Unternehmen ab. Die wichtigsten
sind die folgenden:

Investitionen: Zentrale unternehmerische Entscheidungen sind jene iiber grosse Inves-
titionen. Mit der damit angesprochenen Investitionspolitik werden die Geschaftsstra-
tegien umgesetzt und der Kapitalbedarf einer Gesellschaft massgeblich bestimmt. Die
dem CFO spezifisch zufallende Aufgabe ist es dabei, die Investitionsprojekte einer fi-
nanziellen Wertanalyse zu unterziehen.

Bewirtschaftung des Umlaufvermiogens (Working Capital): Bei vielen Gesellschaften ist
mehr als die Halfte des notwendigen Kapitals im Umlaufvermdgen (Working Capital)
gebunden, d.h. insbesondere in fliissigen Mitteln, Guthaben der Kundschaft (Debito-
ren), Material-, Teile-, Produkte- und Warenvorraten (Lager). Mit der Bewirtschaftung
des Working Capital kann daher entscheidend Einfluss auf die Kapitalbedarfsentste-
hung genommen werden. Mit einem zweckmassigen Management des Working Ca-
pital sind zwei konkurrierende Anliegen in Einklang zu bringen: die Interessen der
Verkaufsseite (z.B. Gewdhrung grossziigiger Zahlungszielen zur Forderung des Ab-
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satzes) einerseits und die Ziele der finanziellen Fiihrung andererseits (Liquiditatssi-
cherung und Minimierung der Finanzierungskosten). Dieser Konflikt manifestiert sich
—in Bezug auf das Working Capital — vor allem im Debitorenmanagement (Gestaltung
der Zahlungskonditionen) und im Vorratsmanagement (Lagerhaltungspolitik).

Akquisitionen und Fusionen: Akquisitionen sind besondere, haufig grosse und in unre-
gelmassigen Zeitabstinden auftretende Investitionen in bestehende Unternehmen.
Wenn eine Entscheidungssituation von der CFO hochste Aufmerksamkeit verlangt, so
ist es die Ubernahme eines anderen Unternehmens. Besonders wichtige Aspekte sind
dabei die Unternehmensbewertung, der zu bezahlende Akquisitionspreis sowie die
Auswirkungen einer Akquisition auf Finanzierung und strategische Positionierung ei-
ner Gesellschaft bzw. eines ganzen Konzerns.

Forschung und Entwicklung, Bewirtschaftung der Intangibles: Forschung und Entwick-
lung (F&E, auch R&D, Research and Development) sind eine besonders wichtige Art
von (haufig zundchst immateriellen) Investitionen. In ausgewahlten Branchen macht
die Forschung und Entwicklung schnell einmal zehn und mehr Prozente des Verkauf-
sumsatzes aus, was deren Bedeutung auch fiir das Finanzmanagement signalisiert.
Neben dem durch Forschung und Entwicklung entstehenden Kapitalbedarf sind aus
Sicht der finanziellen Fiihrung vor allem die Auswirkungen auf die zukiinftige Ge-
schiftstatigkeit, dabei insbesondere auf den zukiinftigen operativen Cash-flow, im
Auge zu behalten. Eine neue, noch kaum erfiillte Forderung ist die systematische Ver-
waltung immaterieller Vermdgenswerte (Intangibles Management). In schwierigen
Phasen eines Unternehmens kann die Handhabung eines F&E-Budgets zu einer ei-
gentlichen Gratwanderung werden, wenn kurzfristige Liquiditatsbediirfnisse gegen
die langfristige Sicherung abzuwagen sind.

Gestaltung der Produkt- und Leistungsportfolios: Die Gestaltung der Produkt- und Leis-
tungsportfolios ist unmittelbar mit den langfristigen Investitionsentscheidungen ver-
bunden. Sie wird hier gesondert betrachtet, weil sie aus der Sicht des CFO tiber die
projektbezogenen Investitionsentscheidungen hinauslaufende Aufmerksamkeit erfor-
dert. Die Produkt- und Leistungspositionierung pragt das operative Cash-flow-Ge-
schehen und begriindet mit den dadurch notwendig werdenden Investitionen den be-
trieblichen Kapitalbedarf.

1.2.4 Mittelbeschaffungsseitig abgeleitete Teilaufgaben

Die Notwendigkeit der gegenwartigen und zukiinftigen Kapitalbeschaffung bringt weitere
abgeleitete Teilaufgaben mit sich, die im Folgenden nédher beschrieben werden:

Sicherung des operativen Cash-flow-Aufkommens: Der operative Cash-flow (Innenfinan-
zierung) stellt die wichtigste Geld- und Kapitalquelle eines Unternehmens dar. Ein
unzureichendes operatives Cash-flow-Aufkommen macht den Riickgriff auf externe
Finanzierungsquellen erforderlich. Externe Kapitalgeber:innen erwarten aber ihrer-
seits auch ein angemessenes operatives Geldaufkommen, da dieses die Erfiillung ihrer
finanziellen Anspriiche zu gewahrleisten hat.

Gestaltung der Finanzierungsstruktur (Kapitalstrukturpolitik): Im Zusammenhang mit der
externen Geld- und Kapitalbeschaffung stellt sich die Frage nach der Wahl der ver-
schiedenen Finanzierungsinstrumente, dabei insbesondere nach der Gestaltung der
Kapitalstruktur (Verhaltnis Fremdkapital zu Eigenkapital). Aus theoretischer Sicht ist
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die Kapitalstrukturfrage eines der klassischen Probleme der Corporate Finance (und
wird in Kapitel 6 detailliert behandelt). Gestaltung und Entwicklung der Kapitalstruk-
tur sind nicht nur Ausdruck vergangener Finanzierungsentscheidungen, sondern sie
beeinflussen auch die laufenden und zukiinftigen Moglichkeiten weiterer Mittelbe-
schaffungen.

» Dividenden- und Ausschiittungspolitik: Der Werttransfer an die Eigenkapitalgeber:innen
erfolgt hauptsdchlich tiber Kurssteigerungen der Aktien, Dividenden und allfdllige
Kapitalriickzahlungen (Aktienriickkdufe). Mit den Dividendenauszahlungen wird
der laufende Mittelabfluss einer Gesellschaft tangiert, und die Folgewirkungen der
Dividendenpolitik beeinflussen die zukiinftige Geld- und Kapitalbeschaffung. Aus
theoretischer Sicht ist auch die Dividendenpolitik eine der zentralen Fragestellungen,
welche die oben angesprochene Kapitalstrukturpolitik erganzt. Im Hinblick auf die
Gestaltung des Eigenkapitals, Aktienkapitalerhohungen und Eigenkapitalriickzah-
lungen weitet sie sich zur umfassenden Eigenkapital- und Ausschiittungspolitik aus.
Austiihrungen sind in Kapitel 7 zu finden.

» Planung und Gestaltung der Unternehmenssteuern: Zu den Kernaufgaben der Finanzab-
teilungen von Unternehmen bzw. von ganzen Konzernen gehort die Gestaltung der
Unternehmenssteuern. Dabei geht es um die operative, d.h. laufende Steuerplanung
und um die strategische, d.h. strukturelle Steuerplanung. Auch auf das fiir die Fir-
meneigner:innen entstehende private Steueraufkommen ist zu achten. In den Lehrbii-
chern zur Corporate Finance ist die Steuerfrage zumeist — verglichen mit ihrer prakti-
schen Bedeutung — unterreprasentiert. Grund dafiir sind die Komplexitit des Steuer-
bereichs und die Vielfalt nationaler Steuergesetzgebungen, welche die betriebliche
Steuerpolitik zu einer eigentlichen (durch landesspezifische Gegebenheiten geprag-
ten) Spezialdisziplin avancieren liessen. Die Unternehmenssteuern sind Einfluss-
grosse und Resultat zugleich. Sie sind ein wichtiges Kriterium bei der Auswahl von
Finanzierungsinstrumenten, und die durch eine Gesellschaft gewahlte Finanzpolitik
nimmt Einfluss auf die zukiinftige Steuerlast.

»  Bewertungs- und Jahresabschlusspolitik, Investor Relations und Aktienkurspflege: Die Be-
wertungs- und Jahresabschlusspolitik eines Unternehmens ist in diesem Zusammen-
hang doppelt wichtig. Zum einen wird damit unmittelbar Einfluss auf die laufend an-
fallenden Unternehmenssteuern genommen, und zum andern ist sie ein Instrument
zur Gestaltung der Finanzpublizitat. Besondere Beachtung ist dem Steueraspekt in
Landern zu schenken, wo die handelsrechtliche Buchfiihrung gleichzeitig fiir die Steu-
ern relevant ist. Man spricht dabei vom sogenannten Massgeblichkeitsprinzip, wie es
fiir Deutschland, die Schweiz und Osterreich gilt. Hier kann der steuerrelevante Ab-
schluss nicht unabhangig vom handelsrechtlichen bzw. fiir die Rechnungslegung re-
levanten Abschluss gestaltet werden, wie dies im angelsdchsischen Raum der Fall ist.
Die bewertungspolitische Beeinflussung der Jahresrechnung ist ein wesentliches Ge-
staltungselement der Finanzpublizitat. Die an die Investor:innen (Finanzmarkte) ge-
richtete externe Finanzberichterstattung nimmt Einfluss auf die Erwartungen der In-
vestor:innen und damit auf die Kursentwicklung des Aktientitels der entsprechenden
Gesellschaft. Grosse borsenkotierte Unternehmen betreiben daher professionelle In-
vestor Relations (IR). Die Bedeutung dieses Aufgabenbereichs der Corporate Finance
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ist im Zusammenhang mit den immer wieder aufgetretenen Bilanzmanipulationen
und -falschungen — hier als negative Erscheinung — in fataler Weise deutlich geworden.

Die wichtigste Steuer, mit der Unternehmen belastet werden, ist die Steuer auf dem Rein-
gewinn. Bei Personenfirmen geschieht dies im Rahmen der Einkommensbesteuerung der
Firmeneigner:innen, bei Unternehmen als juristische Personen (Aktiengesellschaft usw.)
mit einer spezifischen Gewinnsteuer. Als «Nebensteuer» kennen einige Lander, darunter
auch viele kantonale Steuergesetzgebungen, noch die (antiquierte) Besteuerung des Eigen-
kapitals bzw. des (Rein-)Vermogens. Bei Personenfirmen wird hier die Vermdgenssteuer
der Firmeneigner:innen wirksam, bei Unternehmen als juristische Personen (Aktiengesell-
schaft usw.) die spezifische Kapitalsteuer.

Die Quellensteuer wird direkt «an der Quelle» von Kapitalertragen wie Dividenden, An-
leihenszinsen, Zinsen von Bankguthaben usw. erhoben. Es handelt sich dabei um eine so-
genannte Sicherungssteuer, die eine Steuerhinterziehung von Vermogensertragen verhin-
dern soll. Diese Steuer kann im «Inland» bei korrekter Einkommens- bzw. Gewinnbesteu-
erung zuriickgefordert werden; im internationalen Bereich hangt dies von den bilateralen
Steuerabkommen der verschiedenen Staaten ab.

Auf der Emission von Aktien, manchmal auch von Obligationenanleihen, werden in ver-
schiedenen Landern Kapitalverkehrssteuern (in der Schweiz: Emissionsabgabe) erhoben.
Daneben existieren Steuern auf dem Kauf bzw. Verkauf von Wertschriften tiber professio-
nelle Wertschriften- bzw. Effektenhandler (in der Schweiz: Umsatzabgabe).

Die Mehrwertsteuer ist die klassische indirekte Steuer, die auf dem Giiter- und Dienstleis-
tungsverkehr erhoben wird. Die einfache Mehrwertsteuer als «Einphasensteuer» wird
«einstufig» auf der letzten Handelsstufe erhoben (typisch fiir die US-Bundesstaaten), die
Mehrwertsteuer als «Mehrphasensteuer» indessen «mehrstufig», d.h. auf jeder Handels-
stufe, entsprechend dem entstehenden Mehrwert (typisch fiir die Schweiz und fiir europa-
ische Staaten).

1.2.5 Abstimmung von Investition und Finanzierung

Gemass dem bisher Gesagten sollten aus «dimensionaler» Sicht jene Investitionsprojekte, die
finanziellen Wert generieren, realisiert werden. Aus «funktionaler» Sicht der Finanzen stellt
sich dann die Frage, ob und wie sich das fiir die Investitionen erforderliche Kapital aufbringen
lasst. Stehen Finanzmittel nicht in beliebigem Umfang zur Verfiigung, d.h. stellt die Finanzie-
rungsseite einen Engpassfaktor dar, sind Investitions- und Finanzierungsseite interdepen-
dent. In diesem fiir Klein- und Mittelbetriebe typischen Fall miissen die «dimensionalen» An-
liegen (Vornahme wertgenerierender Investitionen) gegen die «funktionalen» Anliegen (Si-
cherstellung von Kapitalbeschaffung und Liquiditdt) abgewogen und beide Seiten in Ein-
klang gebracht werden. Insgesamt ergibt sich ein Abstimmungsprozess mit den drei Gestal-
tungsdimensionen Volumen, Rendite und Risiko (vgl. Abbildung 4 und Abbildung 5).
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Abbildung 4: Abstimmung von Investition und Finanzierung

Vermdgen Bilanz Kapital
(Mittelverwendung) (Mittelherkunft)
Umlaufvermogen |« A Fremdkapital -« | .
.E [
: £
go Investitionsrendite <> Kapitalkosten 8
g g
p= A=
- Anlagevermogen > Eigenkapital —>
I I
I I
Harmonisierung von Investition und Finanzierung
Gestaltungsdimension Investitionsseite Finanzierungsseite = Abstimmungsprozess
. . Finanzierungs-/
Volumen Mittelbedarf <> Kapitalmenge Investitionsbudget
- - . . Kosten-/
Rendite Investitionsrendite > Kapitalkosten .
Renditeanalyse
Risiken Investitionsrisiko > Finanzstrukturrisiko Risikoabstimmung

In weniger grossen, nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen verlangt die Gestaltungsdi-
mension Volumen gemass dem oben Gesagten einen laufenden Abstimmungsprozess, um
den durch die Investitionen ausgelosten Kapitalbedarf auf die finanzierungsseitigen Moglich-
keiten abzustimmen. Dabei besteht eine «zweiseitige» Interdependenz: Die Investitionspolitik
begriindet den Kapitalbedarf, und die moglichen Kapitalbeschaffungen beeinflussen das
letztlich realisierbare Investitionsprogramm und damit auch die Wertgenerierung. Demge-
geniiber stehen grosse und grosste borsenkotierte Firmen bei guter Geschaftslage und starker
Finanzstruktur oft keinen Finanzierungsrestriktionen gegentiber. Investitionspolitische Ent-
scheidungen lassen sich dann fast unabhéangig von der Finanzierungsseite féllen. (Die Unab-
hangigkeit von Investition und Finanzierung stellt auch eine theoretische Grundannahme der
neoklassischen Finanzierungstheorie dar; man spricht dabei vom sogenannten «Fisher Sepa-
ration Theorem»).

Im Rahmen der Gestaltungsdimension Rendite miissen die Renditeforderungen der Kapital-
geber:innen, welche die Kapitalkosten eines Unternehmens bestimmen, den Rendite-Erwar-
tungen aus geplanten Investitionen gegeniibergestellt werden. Nur wenn die erzielbare In-
vestitionsrendite tiber dem durchschnittlichen Kapitalkostensatz der Finanzierungsseite liegt,
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wird finanzieller Wert generiert. Im Klein- und Mittelbetrieb kénnen Kapitalkosten und In-
vestitionen bzw. Investitionsrendite wechselseitigen Einfliissen unterliegen. Dies ist vor allem
dann der Fall, wenn sich neue Investitionen nur unter Beanspruchung einer zusatzlichen Kre-
ditfinanzierung realisieren lassen. Bei schwécher mit Eigenkapital ausgestatteten Unterneh-
men ist hier mit einem Anstieg der durchschnittlichen Kapitalkosten zu rechnen, was wiede-
rum Riickwirkungen auf die Renditeanforderungen an Investitionsprojekte hat.

Die Gestaltungsdimension Risiko legt es nahe, bei der Gestaltung der Kapitalstruktur auf die
aus den Investitionen erwachsenden Risiken Riicksicht zu nehmen. Zu fordern ist mit ande-
ren Worten eine risikogerechte Investitionsfinanzierung. Dies ist bei weniger grossen, Finan-
zierungsrestriktionen unterliegenden Unternehmen besonders wichtig, da hier die Kapitalbe-
schaffung rasch an Grenzen stosst, wenn die potenziellen Kapitalgeber:innen sensibel auf die
Risikokonstellation reagieren. Dies kann Nichtgewédhrung von Krediten oder — bei Krediter-
teilung — deutlich hohere Zinsforderungen bedeuten.

Die Gestaltungsdimension Volumen lasst sich im Idealfall unabhédngig von den Gestaltungs-
dimensionen Rendite und Risiko steuern. Ein Mehr an Kapital ist hier nicht mit einer mog-
licherweise unerwiinschten Veranderung der Kapitalstruktur verbunden, was Riickwirkun-
gen auf die Risiko- und die Renditeabstimmung verhindert. Dies trifft indessen nur fiir grosse
und grosste Gesellschaften mit Kapitalmarktbezug zu. In kleineren und mittleren Unterneh-
men werden die drei Gestaltungsdimensionen zumeist ausgepragt interdependent sein. Da-
mit lassen sich die Volumen-, Risiko- und Renditedimension nicht mehr unabhéngig vonei-
nander gestalten, und Investitions- und Finanzierungsseite unterliegen einem wechselseiti-
gen Abstimmungsprozess. Besonders wichtig ist dieser Sachverhalt im Zusammenhang mit
der Wachstumspolitik eines Unternehmens. Zusétzliches Wachstum lasst sich bei weniger
grossen Unternehmen oft nur unter Inkaufnahme von Kapitalstrukturrisiken realisieren, da
das hier haufig knappe Eigenkapital zusatzliche Fremdkapitalaufnahmen erfordert. Umge-
kehrt werden die risikopolitischen Grundsatze eines Klein- und Mittelbetriebs nicht selten
eine Beschrankung des vom Markt her moglichen Wachstums nahelegen.

Abbildung 5: Abstimmung von Investition und Finanzierung

Bank X
Gesellschaftsform / Grosse

Dividenden vs. Reinvestition

Finanzierungsentscheidungen

Wie sollen die Investitionen finanziert werden?

Kapitalstruktur Borse
(FK vs. EK)

A\ 4

21



Corporate Finance Kapitel 1

1.3 Finanzplanung

Dieses Kapitel befasst sich mit den Prozessen und Instrumenten des Finanzcontrollings, das
aus mittel- bis langfristiger Finanzplanung mit Mehrjahresplanen (Kapitel 1.3.1) und kurzfris-
tiger Finanzplanung mit Jahresbudget und Liquiditatsplanung (Kapitel 1.3.2) besteht. Diesen
Bereichen kommt fiir die finanzielle Fiihrung aus interner und externer Sicht sowie die Pflege
der Stakeholder-Beziehungen zentrale Bedeutung zu.

1.3.1 Mittel- bis langfristige Finanzplanung

In diesem Kapitel wird das fiir eine weitsichtige finanzielle Fithrung wichtige Instrumenta-
rium der mittel- bis langfristigen Finanzplanung betrachtet. Ausgehend von der Geschafts-
strategie und den finanziellen Moglichkeiten eines Unternehmens miissen betriebliche Finan-
zierungsgrundsatze formuliert werden. Der Inhalt der Finanzplanung wird in Form von Plan-
Erfolgsrechnungen, Plan-Geldflussrechnungen und Plan-Bilanzen konkretisiert und erfasst.

Unternehmensstrategie und Finanzplanung

Erfolgreiche Unternehmensfiihrung erfordert zukunftsgerichtetes Denken und Handeln.
Langfristig betrachtet geht es um die Erarbeitung der Vision, die in einer mittel- bis langfris-
tigen Perspektive im Rahmen einer Strategie zu konkretisieren ist. Die strategische Planung
umfasst im Wesentlichen drei Punkte:

1. die Fixierung der strategischen Ziele
2. die Festlegung von Massnahmen zu deren Erreichung und

3. die Bereitstellung der dazu erforderlichen Mittel (finanzielle, personelle und andere
Ressourcen).

Im Rahmen der mittel- und langfristigen Finanzplanung werden Finanzplane mit einem Plan-
horizont von drei bis maximal fiinf Jahren erstellt, welche auf der strategischen Unterneh-
mensplanung basieren. Diese Schatzungen iiber die kiinftige Unternehmensentwicklung er-
moglichen es, die finanziellen Ressourcen beziiglich Liquiditatssicherung und Kapitalbe-
schaffung wirksam zu planen und anschliessend zu tiberwachen. Weiter bilden sie die Basis
zur Durchfiihrung eines effektiven Finanzcontrollings. Ganz besonders wichtig wird dies im
Zusammenhang mit der Realisierung grosser Investitionsprojekte.

Beispiel zur mittel- bis langfristigen Finanzplanung

Ein zentraler Baustein der langfristigen Finanzplanung sind die mittel- bis langfristigen Fi-
nanzprojektionen, konkretisiert in Plan-Geldflussrechnungen, Plan-Erfolgsrechnungen und
Plan-Bilanzen, erganzt durch ausgewahlte Plan-Finanzkennzahlen und veranschaulicht
durch méoglichst informative grafische Darstellungen. Tabelle 2 zeigt ein einfaches Beispiel
eines Fiinfjahresfinanzplans.

Die nachgewiesenen Planzahlen sind keine eigentlichen Ziel-, sondern lediglich grobe Vor-
schlagsgrossen. Sie reprasentieren stets eine «Was-wenn»-Betrachtung, da sie auf verschiede-
nen Rahmenannahmen beruhen. Bei den immer rascher ablaufenden, fundamentalen Veran-
derungen in der heutigen Wirtschaft ist darauf zu achten, dass nicht nur rollend (jahrlich),
sondern im Bedarfsfall auch ereignisbezogen (z.B. veranderte Investitionspolitik) die betroffe-
nen Plane aktualisiert werden.
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Erstellen von Planungsrechnungen

Ausgangspunkt jeder Finanzplanung bildet die langerfristige Unternehmensplanung mit Ab-
satz-, Produktions-, Kosten- und Investitionsplanen (vgl. Abbildung 6). Beginnend mit den zu
planenden Jahresumsétzen sind die verschiedenen Positionen der Erfolgsrechnung entspre-
chend zu projizieren — parallel zu den gleichzeitig herzuleitenden Einnahmen- und Ausga-
benstromen, den Cash-flows. Daraus resultieren mittel- bis langfristige Erfolgs- und Mittel-
flussrechnungen (drittes Zahlenmodul in Tabelle 2), welche durch Plan-Bilanzen (zweites
Zahlenmodul in Tabelle 2) und Plan-Kennzahlen (viertes Zahlenmodul in Tabelle 2) zu er-
ganzen sind. Diese sind teilweise wieder notwendige Informationsbasis fiir die Erfolgspla-
nung (z. B. Abschreibungen auf dem materiellen Anlagevermogen) und die Cash-flow-Pla-
nung (z.B. Investitionsausgaben). Fiir bestimmte Planungsgrossen bilden eher die Erfolgs-
und Geldflussrechnung den Ausgangspunkt der Projektionen, fiir andere eher die Bilanz.
Dazu kommen Finanzkennzahlen zu Kapitalstruktur und Investitionsfinanzierung (De-
ckungsgrade), bilanzieller Liquiditat und Aktivitit und Umschlag sowie Rentabilitat. Wie
spater noch ausgefiihrt wird, ist fiir die wertorientierte Fiihrung insbesondere auch ein Ver-
stindnis der Kapitalkosten bzw. der resultierenden Differenzen zwischen Renditen auf das
eingesetzte Kapital und den Kapitalkosten wichtig.
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Tabelle 2: Beispiel Finanzplan (mittel-/langfristige Finanzplanung; Werte in Mio. EUR)

2%)5;0 20x1 20x2 20x3 20x4 20x5
Plan-Erfolgsrechnungen
Verkaufsumsatz 100 110 120 130 130 135
- Aufwand Absatzleistung -80 -90 -97 -101 -104 -112
- Abschreibungen -5 -5 -5 -7 -7 -7
EBIT 15 15 18 22 19 16
- Fremdkapitalzinsen -3 -3 -3 -4 -4 -4
- Steuern -4 -4 -5 -6 -5 -4
Reingewinn 8 8 10 12 10 8
Plan-Bilanzen
Umlaufvermdogen 50 60 65 70 70 75
Anlagevermogen 40 36 42 56 58 55
Total Aktiven 90 96 107 126 128 130
Fremdkapital 50 52 58 71 68 66
Eigenkapital 40 44 49 55 60 64
Total Passiven (Bilanzsumme) 90 96 107 126 128 130
Plan-Mittelflussrechnungen
Reingewinn 8 8 10 12 10 8
+ Abschreibungen 5 5 5 7 7 7
operativer «Cash-flow» (NUV) 13 13 15 19 17 15
- Dividende -4 -4 -5 -6 -5 -4
- Investitionen -7 -1 -11 -21 -9 -4
Finanzierungssaldo 2 8 -1 -8 3 7
+ Fremdfinanzierung 1 2 13 -3 -2
Zunahme Umlaufvermdogen 3 10 5 0 5
Plan-Kennzahlen
Anlagedeckung in %?® 100 122.2 116.7 98.2 103.4 116.4
| Bigenkapitalquote in % 444 458 458 437 469 492
Verschuldungsfaktor” 3.8 4 3.9 3.7 4 4.4
Umsatzmarge (vor Zinsen) in % 11 10 10.8 12.3 10.8 8.9
Kapitalumschlag 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0
Gesamtkapitalrendite in % 12.2 11.5 12.1 12.7 10.9 9.2
Eigenkapitalrendite in % 20.0 18.2 20.4 21.8 16.7 12.5

¢ Aufgrund der nur rudimentér abgebildeten Bilanzzahlen lasst sich nur der Anlagedeckungsgrad 1 ermitteln. Zumeist diirfte
der Anlagedeckungsgrad 2 im Sinne der Fristenkongruenz die in der Praxis wichtigere Kennzahl sein.

7 Der Verschuldungsfaktor ist hier vereinfacht berechnet und zwar als Quotient aus Fremdkapital/Cash-flow. Die Werte fallen
entsprechend hoher aus als bei der iiblichen Beriicksichtigung der «Nettoverschuldung» (Fremdkapital abziiglich liquide Mit-
tel und Debitoren) und sind entsprechend zu interpretieren.
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Abbildung 6: Vorgehen bei der langfristigen Finanzplanung

Absatzplan Plan-Erfolgsrechnung Plan-Geldflussrechnung
(Umsatzbudget)
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[ | : Plan-Bilanz

Kostenplan
(Kostenbudget)

L[ Finanzierungsplan JJ

Mittel- bis langfristige Finanzprojektionen, wie sie im Rahmen der jahrlichen Planungsrhyth-

‘ Investitionsplan ’ ‘

men eines Unternehmens routinemassig erstellt werden, sind nach Mdoglichkeit bottom-up zu
erarbeiten, was in der Praxis auch meistens — aber nicht immer — der Fall ist. Bottom-up be-
deutet, dass der langfristige Finanzplan aufgrund der von den unteren Hierarchiestufen her
aggregierten Projektionen der einzelnen Linienverantwortlichen (z.B. Bereichs- und Abtei-
lungsleiter:innen) aufgestellt wird. Das Gegenteil davon ist die Top-down-Planung, die im
Sinn einer globalen Grobplanung vorgenommen wird.

1.3.2 Kurzfristige Finanzplanung

Die kurzfristige Finanzplanung mit einem Planhorizont von einem Jahr bildet Gegenstand
dieses Kapitels. Dabei ist die Jahresbudgetierung von der kurzfristigen Finanzsteuerung, die
sich vor allem in der Liquiditatsplanung manifestiert, zu unterscheiden. In diesem Kapitel
werden die Instrumente des Jahresfinanzbudgets, dabei auftretende Umsetzungsprobleme
und die Budgetiiberwachung naher betrachtet. Besondere Aufmerksamkeit verdient die
Frage der Verbindung von Budget-Erfiillung und Entlohnung des Managements. Ein separa-
tes Kapitel ist der Liquiditatsplanung gewidmet. Abschliessend werden Aspekte der Institu-
tionalisierung der Planungs- und Budgetierungsprozesse diskutiert.

Bedeutung des Jahresbudgets

Als Budget bezeichnet man die Quantifizierung der iiber einen Planungshorizont von zwolf
Monaten erwarteten bzw. angestrebten Geschaftsentwicklung. Im Rahmen des laufenden
Controllings eines Geschiftsjahres soll die Ist-Entwicklung an gewissen Plan-Vorstellungen
gemessen werden konnen (in Tabelle 3 ist dies anhand der Kosten erlautert). Dies gilt aus rein
betriebsinterner Sicht gleichermassen wie aus externer (Kapitalgeber:innen) oder zumindest
teilweise externer Sicht (Board of Directors, d.h. auch Verwaltungsrat oder Vorstand bzw.
Aufsichtsrat).
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Tabelle 3: Plankosten, Soll-Kosten und Ist-Kosten

Zu den Begriffen Plankosten, Soll-Kosten und Ist-Kosten

* Plankosten geben die erwarteten Kosten fiir eine geplante Produktionsmenge an:
Plankosten = Planmenge - Planpreis

* Soll-Kosten sind die erwarteten Kosten fiir die effektiv hergestellte Produktionsmenge:
Soll-Kosten = Ist-Menge - Planpreis

» Ist-Kosten sind die effektiven Kosten, die unter Beriicksichtigung der effektiv produ-
zierten Menge anfallen:

Ist-Kosten = Ist-Menge - Ist-Preis

Das Jahresbudget mit Budget-Erfolgsrechnung, Budget-Geldflussrechnung und Budget-Bi-
lanz sowie ausgewahlten Budget-Finanzkennzahlen ist ein wichtiges Kommunikationsinstru-
ment, insbesondere auch zwischen Geschaftsleitung und Verwaltungsrat (Board of Directors).
Im Rahmen des laufenden Controllings lassen sich aus den Abweichungen der Ist-Entwick-
lung zu den Budgetzahlen oft wertvolle Informationen gewinnen sowie Denk- und Entschei-
dungsprozesse initiieren. Uber- oder Unterschreitungen von Budgetwerten kénnen ganz ver-
schiedene positive und/oder negative Ursachen haben: Uberschreitungen bei den Personal-
kosten konnen beispielsweise auf iiberhchte Lohne und Gehalter zuriickzufiihren sein (nega-
tiv) oder aber auf einen fallweise beschlossenen Aufbau neuer Potenziale (positiv). Dazu
kommt, dass bei der spateren Interpretation der Budgetzahlen stets auch die im Budgetie-
rungszeitpunkt unterstellten Annahmen im Auge zu behalten sind, zum Beispiel beziiglich
der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung. Das Finanzbudget im oben umschriebenen Sinne
basiert ja auf der Jahresplanung als Ganzes, dabei insbesondere auf den Umsatz-, Kosten- und
Investitionsbudgets (vgl. Abbildung 6). Nicht zuletzt kann das Jahresbudget aufgrund ganz
unterschiedlicher Budgetierungsphilosophien erstellt worden sein. So steht einer «offensi-
ven» Verkaufsorientierung eine «pessimistischer Vorsicht» verpflichtete Finanzbudgetierung
gegeniiber. Dementsprechend ist das Jahresbudget neben einem internen Controlling-Instru-
ment auch ein wichtiges Kommunikationsinstrument zwischen Geschaftsleitung und Verwal-
tungsrat (Grundlage fiir weitere Entscheidungsprozesse).

Instrumente des Jahresfinanzbudgets

Analog zur langfristigen Finanzplanung bilden Umsatz- und Kostenbudgets die Basis fiir das
Jahresfinanzbudget. Die Qualitdt der Budgetierung im betrieblichen Rechnungswesen, insbe-
sondere in der Kosten- und Leistungsrechnung, wird auch die Qualitdt des Jahresfinanzbud-
gets pragen.

Das Jahresfinanzbudget als finanzielle Sicht der jahrlichen Unternehmensplanung setzt sich
aus folgenden Hauptinstrumenten zusammen:

* Budget-Erfolgsrechnung: Die Budget-Erfolgsrechnung zeigt die Geschaftsentwicklung
auf der Ebene von Ertragen und Aufwendungen bzw. Erlosen und Kosten, und zwar
tiir das Budgetjahr insgesamt sowie fiir die einzelnen Monate bzw. Quartale.

»  Geschiftsbereichsbezogene Erfolgs- und Wertrechnungen: Geschaftsbereichsbezogene Er-
folgs- und Wertrechnungen schliisseln die betriebliche Erfolgs- bzw. Wertgenerierung
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auf die wichtigsten Geschéftsbereiche auf, was fiir ein wirksames Wertcontrolling un-
verzichtbar ist.

»  Budget-Geldflussrechnung: Die Budget-Geldflussrechnung wird zumeist fiir das Ge-
samtunternehmen erstellt. Sie weist Ausgaben und Einnahmen, d.h. die Cash-flows
aus. Damit kommt ihr fiir die Finanz- und die Wertsteuerung zentrale Bedeutung zu.

* Budget-Bilanz: Die Budget-Bilanz des gesamten Unternehmens vermittelt die Struktur-
daten fiir die finanzielle Gesamtfiithrung.

*  Budget-Finanzkennzahlen: Eine wichtige Erganzung bilden wiederum die fiir das Un-
ternehmen als Ganzes ermittelten Budget-Finanzkennzahlen.

Anwendungsbezogene Aspekte

Wie bereits erwahnt wurde, diirften im Bereich der Erlos- und Kostenbudgetierung haufig
Verkaufs- bzw. Marketinginteressen dominieren. Dies bedeutet, dass die Jahresplanzahlen oft
«offensiv», in Richtung einer ambitiosen Marktleistung, aufgestellt werden. Aus der Sicht der
tinanziellen Fithrung wére eher eine vorsichtige Budgetierung angebracht, da hier die Exis-
tenz- und Liquiditatssicherung im Vordergrund steht.

Bis auf die Plan-Bilanz sollten nach Moglichkeit alle Budget-Elemente in einem Detaillie-
rungsgrad von einem Monat ausgearbeitet werden, in einfachen Verhaltnissen reichen auch
Quartalszahlen aus. Ausgangspunkt bildet dabei die geplante monatliche Betriebs- und Ab-
satzleistung. Die Monats- und Quartalszahlen sind vor allem im Zusammenhang mit saiso-
nalen Schwankungen unentbehrlich, wie dies beispielsweise in der Tourismus- und Reise-
branche tiblich ist. Bei einigermassen stabiler Wirtschaftslage kann die Monatsverteilung der
Umsétze mit erstaunlicher Genauigkeit vorausgeschatzt werden, nicht selten mit einer Ab-
weichung von nur wenigen Prozentpunkten. Anders sieht dies jedoch in Krisenzeiten aus,
wie sich in der COVID-19 Krise zeigte.
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Praxisbeispiel 3: Liquidititsprobleme in der Schweizer Uhrenbranche

Coronavirus hinterladsst bei Swatch und Richemont deutliche Spuren

Die beiden Schweizer Luxusgiiterfirmen Netto-Cash-Position von iiber 1 Mrd. Fr.,
Richemont und Swatch werden in diesem Richemont sogar iiber 2 Mrd. Fr.

Jahr Umsatzriickgdange von wenigstens Diese Liquiditats-Puffer sowie die Hilfs-
10% verbuchen. Allein fiir das erste Quartal massnahmen des Bundes, von denen auch
dieses Jahres erwarten die Analytiker der die Schweizer Uhrenkonzerne profitieren
Unternehmensberatung Bain & Company konnen, stellen eine grosse Sicherheit dar.
einen Umsatzriickgang von bis zu 30%. Trotzdem stehen die Unternehmen vor ei-
Sollten die Geschaftsschliessungen noch bis ner herausfordernden Zeit, in welcher ins-
ins ndchste Quartal andauern, konnte sich besondere die Liquiditatsplanung eine
der Riickgang fiir das Gesamtjahr sogar auf zentrale Rolle einnehmen wird.

—20% ausweiten, so lautet die Einschatzung

der UBS-Branchenstudie. (...) Die beiden Quelle: NZZ vom 01. Juli 2020,
Schweizer Uhrenfirmen haben gegeniiber https://www.nzz.ch/finanzen/coronavirus-
zahlreichen Wettbewerbern einen grossen hinterlaesst-bei-swatch-und-richemond-
Vorteil: Sie verfligen tiber spuren-1d.1548829?reduced=true, Abrufda-
ausreichend Liquiditdt. Beide Unterneh- tum:25.06.2023.

men sind schuldenfrei. Swatch hat eine

Waéhrend die Erfolgs- und Finanzzahlen zumeist mit Monatsgenauigkeit erstellt werden, wird
in vielen Fallen nur eine Plan-Bilanz per Ende Budgetjahr, eventuell je per Ende Quartal, ge-
neriert. Aufgrund ihrer statischen Natur eignen sich Bilanzen gut fiir die mittelfristig rele-
vante strukturelle Planung, jedoch oft weniger fiir eine kurzfristige, detaillierte Vorschau.

Die bereits fiir die mittel- bis langfristige Finanzplanung wiinschenswerte Bottom-up-Pla-
nung ist fiir die Jahresbudgetierung und den Jahresfinanzplan absolut notwendig. Wahrend
langerfristige Finanzplane gelegentlich «am Schreibtisch» erarbeitet werden, macht dies be-
sonders fiir das Jahresfinanzbudget wenig Sinn.

In den meisten Unternehmen lassen sich die kommenden zwolf Monate einigermassen gut
iiberblicken, d.h., sie sollten auch mehr oder weniger gut einschétzbar sein. Die Jahresbudge-
tierung ist fiir die involvierten Stellen, insbesondere fiir das verantwortliche Linienmanage-
ment, von erheblicher Bedeutung. So sind die im Rahmen der Jahresbudgetierung erarbeite-
ten Grossen nicht nur als Vorschau-, sondern als eigentliche Zielwerte zu verstehen. Das glei-
che trifft fiir die Finanzbudgets der einzelnen Abteilungen zu, die auf Basis der jahrlichen
Gesamtbudgetierung erstellt werden.

Budgetiiberwachung

Die Bedeutung des Jahresbudgets und seine Verwendung als Controlling-Instrument geht
weit {iber die finanzielle Fiihrung hinaus. Bei der Budgetiiberwachung stehen monatliche
Plan-Ist-Vergleiche im Zentrum (vgl. Tabelle 3). Wichtiger als der quantitative Nachweis der
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Budgetabweichungen ist stets deren Interpretation. Auch muss die dem Jahresbudget zu-
grunde gelegte «Planungsphilosophie» (d.h. offensive bzw. defensive Planung) im Zusam-
menhang mit der laufenden Budgetiiberwachung wiederum im Auge behalten werden.

Sinnvoll ist in vielen Fallen die monatliche Kommunikation zwischen der Geschaftsleitung
und dem Board of Directors. In der Zusammenarbeit mit einem aktiven Board of Directors
sind monatlich zusammengestellte Geschéftsleitungsinformationen zu vermitteln.

Bei grosseren Budgetiiber- und -unterschreitungen konnen rechtzeitig notwendige Massnah-
men ergriffen werden. Eine ungeniigende Umsatzentwicklung kann beispielsweise zu einer
Erhohung des Werbebudgets fiihren, oder iiberhéhten Zahlungsfristen der Kundschaft wird
mit einer Straffung des Debitorenmanagements begegnet.

Im Gegensatz zu den langfristigen Finanzplanen, die hochstens ganz grob als Zielrahmen be-
trachtet werden, hat das Jahresbudget nach Genehmigung durch Geschiftsleitung und Ver-
waltungsrat (Board of Directors) ausgesprochenen Vorgabecharakter. Inwieweit die Erfiil-
lung von Budgetvorgaben in die Bemessung der variablen Lohnbestandteile der Fiihrungs-
verantwortlichen (sogenannte Management Compensation) einfliessen sollten, ist eine disku-
table Frage. In vielen Gesellschaften ist eine solche Praxis zu beobachten. Gemadss der hier
vertretenen Meinung miisste ein wertorientiertes Finanzfithrungssystem jedoch auf tiberzeu-
genderen Mechanismen beruhen: Erstens kann eine moglichst gute Budget-Erfiillung per se
— je nach tatsdchlich eintretenden Umwelt- und Unternehmensentwicklungen — nicht unbe-
dingt als Qualitatsmerkmal gesehen werden. Und zweitens zeitigen solche Entlohnungsan-
satze unter Umstanden unerwiinschte Riickwirkungen auf die Budgetgestaltung (beispiels-
weise eine gezielte defensive Planung).

Liquiditdtsplanung

Das Postulat einer jederzeitigen Zahlungsfahigkeit, basierend auf einer stets intakten Liqui-
ditat (Verfiigbarkeit ausreichender fliissiger Mittel) und Solvabilitdt (Fahigkeit einer zusatzli-
chen Kreditaufnahme als «potenzielle» Liquiditat), macht eine mindestens monatliche Detail-
planung der Cash-flow-Strome erforderlich. Ein Liquidititsplan ist eine detaillierte Ubersicht
iiber die wahrend des Budgetjahres zu erwartenden Einnahmen und Ausgaben (Cash-flows),
sinnvollerweise gegliedert nach operativen, investitions- sowie finanzierungsseitigen Cash-
flows. Dies ist eine Mittelflussrechnung mit dem Fonds «liquide Mittel» als Plan-Geldfluss-
rechnung mit direkter Herleitung des Operating Cash-flow.

Tabelle 4 zeigt dazu ein einfaches Beispiel, welches die Liquiditatsplanung exemplarisch in
Geldfluss aus Geschaiftstatigkeiten (operativer Cash-flow), Geldfluss aus Investitionstatigkeit
(investitionsseitiger Cash-flow) und Geldfluss aus Finanzierungstatigkeit (finanzierungssei-
tiger Cash-flow) unterteilt. Die Position «Bankkonto» dient dabei als Ausgleichsposten fiir
den Liquiditatsnachweis und ist somit gleichbedeutend fiir den Fonds «liquide Mittel».
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Tabelle 4: Beispiel einer detaillierten Liquidititsplanung

Geldfluss aus Geschaftstatigkeit (Werte in 17000 CHF)

Q1 Q2 Q3 Q4 Total
Zahlungseingange von Debitoren 2’700 3’800 4’900 57400 16800
- Zahlungsausgange an Kreditoren -2’000 -3’300 -4'100 -3’000  -12400
- Lohn- und Gehaltszahlungen -850 -900 -950 -1'100 -3'800
- Ausgaben Verwaltung/Vertrieb -400 -600 -550 -550 -2’100
Geldﬂu'ss aus Geschaftstatigkeit 550 1000 700 750 1500
(operating Cash-flow)
(.Eeldﬂuss aus Geschaftstatigkeit kumu- 550 1550 27550 1500 1500
liert
Geldfluss aus Investitionstatigkeit (Werte in 17000 CHF)

Q1 Q2 Q3 Q4 Total
Investitionen in Mobilien -50 -100 - - -150
Investitionen in Immobilien -350 -200 - - -550
Geldfluss aus Investitionstatigkeit -400 -300 0 0 -700
Geldﬂt‘lss aus Investitionstatigkeit 400 700 700 700 700
kumuliert
Geldfluss aus Finanzierungstatigkeit (Werte in 1'000 CHF)

Q1 Q2 Q3 Q4 Total
Zunahme diverses kurzfristiges FK - 100 - - 100
Aufstockung Hypothek 300 - - - 300
Dividendenzahlungen - - - -100 -100
Geldfluss aus Finanzierungstatigkeit 300 100 0 -100 300
Geldﬂgss aus Finanzierungstatigkeit 300 400 i 300 300
kumuliert
Zusammenfassung Geldflussrechnung (Werte in 1'000 CHF)

Q1 Q2 Q3 Q4 Total
Anfangsbestand liquide Mittel 400 200 200 200 400
+ Geldfluss aus Geschiftstatigkeit -550 -17000 -700 750 -1’500
+ Geldfluss aus Investitionstatigkeit -400 -300 0 0 -700
+ Geldfluss aus Finanzierungstatigkeit 300 100 0 -100 300
+ / - Erhéhung/Senkung der Kontokor- +450 1200 700 650 1700
rentbeanspruchung
Endbestand liquide Mittel (Soll) 200 200 200 200 200
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Entwicklung des Bankkontos (Liquiditdtsnachweis) (Werte in 1000 CHF)

Q1 Q2 Q3 Q4 Total
Anfangsbestand 17400 1850 3’050 3’750 1400
Quartalsveranderung +450 +1'200 +700 -650 +1'700
Endbestand 1’850 3’050 3’750 3’100 3’100

Die Planung kann — je nach Branche und Geschiftsverlauf — «blockweise» (Blockplanung)
oder «rollend» (rollende Planung) erfolgen. Bei der Blockplanung wird die Liquiditét fiir eine
bestimmte Periode (z.B. fiir 6 Monate) geplant und diese Planwerte werden nicht mehr ver-
andert. Am Ende der Planperiode wird dann die Liquiditatsplanung fiir die darauffolgende
Planperiode erstellt. Bei der rollenden Planung wird hingegen, zum Beispiel unter monatli-
cher oder quartalsweiser Feinplanung, die Planung periodisch revidiert und um einen weite-
ren Monat bzw. ein weiteres Quartal erganzt, so dass der aktuelle Liquiditatsplan stets einen
gleich grossen Zeitraum umfasst. Bei grossen Gesellschaften oder in Krisenlagen sind auch
Wochen- und Tages-Liquiditatsplanungen anzutreffen.

Unternehmen mit einem guten monatlichen Erlds- und Kostencontrolling sowie einer starken
Liquiditat verzichten manchmal auf eine separate Erfassung der Einnahmen und Ausgaben
auf Monatsbasis. Die Erfahrung zeigt aber, dass das Fehlen eines solchen Planungsinstru-
ments in schlechten Geschaftsphasen spiirbar nachteilig ist.

Externe Kapitalgeber:innen, insbesondere kreditgebende Banken, werden gerade in schwie-
rigeren Zeiten besonders auf gute Finanzfiihrungsinstrumente des kapitalsuchenden Unter-
nehmens achten. Zur externen Kommunikation sind Monats- und Quartalsbudgets zumeist
unentbehrlich. Die professionelle Fremdkapitalgeberin fordert auch ein laufendes Controlling
ihres Engagements. Die Liquiditatsplanung wird so zu einem eigentlichen Bonitatsfaktor.
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1.4 Repetition: Time Value of Money

Sowohl Finanzierungs- als auch Investitionsentscheidungen beinhalten Ein- und Auszahlun-
gen, die iiber die Zeit verteilt sind. Entscheidungstrager:innen in Haushalten, Unternehmun-
gen und Regierungen miissen evaluieren, ob heutige Mittelabfliisse durch erwartete Riick-
fliissse in der Zukunft gerechtfertigt sind. Sie miissen demnach den Wert von Geldbetragen,
welche zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen, miteinander vergleichen konnen. Deshalb
werden alle zukiinftigen Geldbetrage auf einen Zeitpunkt (z.B. heute oder in drei Jahren) hin
bewertet.

Dies zu tun erfordert ein grundlegendes Verstandnis fiir den Zeitwert des Geldes (Time Value
of Money) respektive die Kenntnis der zugrundeliegenden Konzepte und Techniken. Der
«Time Value of Money» beschreibt die Tatsache, dass Geld heute mehr Wert ist als Geld, das
man erst morgen erhalt:

* Man kann das Geld heute anlegen oder investieren und damit Zinsen oder einen an-
deren Ertrag (Dividenden, Kurssteigerungen, Mietzins etc.) erzielen. Deshalb wird
man in Zukunft mehr Geld zur Verfiigung haben.

* In Zukunft erwartete Geldfliisse sind in der Regel mit Unsicherheit behaftet, d.h. eine
Zahlung kann hoher oder tiefer als erwartet ausfallen oder im schlechtesten Fall gar
nicht erfolgen.

= Dije Inflation kann die Kaufkraft des Geldes tiber die Zeit mindern.

Present und Future Value

Um Zahlungsstrome vergleichbar zu machen, miissen diese zu einem einheitlichen Zeitpunkt
bewertet werden. Werden die Zahlungen in ihrem gegenwartigen Wert ausgedriickt, spricht
man vom Present Value (PV). Bewertet man die Zahlungsstrome auf einen zukiinftigen Zeit-
punkt hin, erhédlt man den Future Value (FV). Der Present Value einer zukiinftigen Zahlung
sowie der Future Value einer heutigen Zahlung lasst sich wie folgt berechnen:

CFp

PV = T FV = (1+k) PV
+

* (CFrist der Cashflow im Zeitpunkt T

* k bezeichnet den risikogerechten Diskontierungssatz

Ab- und Aufzinsen

Durch die Abzinsung auf den Zeitpunkt Null erhdlt man den Betrag, welchen man heute in-
vestieren miisste, um zu einem spateren Zeitpunkt ein bestimmtes Vermdgen zu besitzen.
Durch die Aufzinsung berechnet man den Wert einer heutigen Investition zu einem in der
Zukunft liegenden Zeitpunkt.
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Diskontierungsfaktor

Zahlungsstrome werden mit dem Diskontierungsfaktor ab- und mit dem Aufzinsungsfaktor
aufgezinst. Je hoher der Diskontierungssatz (k) ist, desto kleiner wird der Present Value. Ge-
genteiliges gilt beim Future Value. Je hoher der Diskontierungssatz (k) ist, desto grosser wird
der Future Value.

Diskontierungsfaktor (PV) =
& (PV) (1+k)"

Aufzinsungsfaktor (FV) = (1+l<)t

Perpetuity (Ewige Rente)

Der Present Value einer Zahlungsreihe wird durch die Diskontierung aller einzelnen zukiinf-
tigen Zahlungen berechnet. Bei bis in die Ewigkeit anfallenden konstanten Zahlungsstromen
(ewige Rente) ist dieses Verfahren nicht mehr praktikabel. Sofern die ewig anfallenden Zah-
lungen konstant bleiben, kann deren Present Value durch die Division mit dem Diskontie-
rungssatz bestimmt werden. Falls die ewige Rente um einen konstanten jahrlichen Wachs-
tumsfaktor g wachst und der Wachstumsfaktor kleiner ist als der Diskontierungssatz, kann
deren Present Value ebenfalls problemlos berechnet werden. Die Zahlung des ersten Jahres
wird dabei durch die Differenz von Diskontierungssatz und Wachstumsfaktor dividiert.

Ewige Rente mit konstanten Zahlungen:

PV - CF,
ok
Ewige Rente mit wachsenden Zahlungen:
CF,
PV=—
k-g

Annuitit

Eine Annuitat stellt eine endliche, konstante Zahlungsreihe dar. Der Present Value von end-
lichen, aber langen Zahlungsreihen kann grundsatzlich durch Abzinsen einzelner Zahlungs-
strome bestimmt werden, jedoch ist dies nicht sehr praktikabel. Der Present Value einer An-
nuitdt von heute bis ins Jahr T kann als Differenz einer ewigen Rente ab heute und einer ewi-
gen Rente ab dem Jahr (T+1) mit identischer Zahlung berechnet werden. Alternativ kann der
Present Value mit Hilfe einer Annuitaten-Tabelle bestimmt werden. Der Barwert einer Annu-
itat lasst sich wie folgt berechnen:

py B 1 CR (1+K)T-1
AT K TAHOT kT kAT
T.
wobei [Sakjk)i] der Rentenbarwertfaktor ist.
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Vor- und nachschiissige Zahlungen

Zahlungsstrome konnen entweder zum Periodenbeginn (vorschiissig) oder zum Perioden-
ende (nachschiissig) anfallen. Der Present Value einer nachschiissigen Zahlung im zweiten
Jahr wird durch die Diskontierung iiber zwei Jahre berechnet. Der Present Value einer vor-
schiissigen Zahlung im zweiten Jahr entspricht einer nachschiissigen Zahlung im ersten Jahr
und wird somit durch die Diskontierung tiber ein Jahr bestimmt.

. CFy
Nachschiissig: PV = T
(1+k)
o CFy
Vorschiissig: PV= ——==
(1+k)

Unterjdhrige Verzinsung

Zinsen konnen jahrlich, halbjahrlich oder monatlich bezahlt werden. Eine halbjahrliche Ver-
zinsung von je 5% fiihrt zu einem hoheren effektiven Jahreszins als eine jahrliche Verzinsung
von 10%. Dieser Umstand ist auf den Zinseszins-Effekt zuriickzufiihren. Dabei wird der Zins
aus der ersten Halbjahresperiode in der zweiten Halbjahresperiode ebenfalls verzinst.

Es gilt: Je kiirzer die Zinsperiode, desto hoher wird der effektive Jahreszins. Bei unendlich
kleinen Zinsintervallen — man spricht in diesem Fall von stetiger bzw. kontinuierlicher Ver-
zinsung — ist der effektive Jahreszins am hochsten.

Zinseszins mit jahrlicher Frequenz:
Er=A-(1+k)"

Zinseszins mit i jahrlicher Frequenz (diskret):

k m*T
Er=A- (1+ —)
m
Zinseszins kontinuierlich (stetig):
Er=A-ecT

* Epbezeichnet hierbei den Endbetrag im Zeitpunkt T (z.B. 1.10 CHF)
* A bezeichnet den Anfangsbetrag der Investition (z.B. 1.00 CHF)
* kbezeichnet die versprochene Zinsrate (mit jahrlicher Frequenz; jahrlicher Zinssatz)

* m bezeichnet die Verzinsungsfrequenz (z.B. m =1 fiir eine jahrliche Verzinsung, m =
2 fiir eine halbjahrliche Verzinsung und m = 12 fiir eine monatliche Verzinsung)

Die Verzinsungshaufigkeit hat starke Auswirkungen auf den Wert einer Investition. Aus die-
sem Grund kann man nicht mit dem gleichen Zinssatz arbeiten, wenn von einer Verzinsungs-
haufigkeit zur anderen gewechselt wird, ohne dabei den Gesamtbetrag der Zinsen zu @ndern.
Will man zwei Zinssadtze mit unterschiedlicher Verzinsungsfrequenz (m) vergleichen, so wan-
delt man Zinssatze in den effektiven Jahreszins um.
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Effektiver Jahreszins (diskret):

= ibezeichnet den effektiven Jahreszins

Kapitel 1
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2. Investitionsrechnung

Wie in Kapitel 1 erwédhnt, umfasst Corporate Finance zwei zentrale Entscheidungsbereiche:

* Investitionen eines Unternehmens: «Welche Investitionen sollen getatigt werden?»
bzw. «Wie kann das Unternehmen die beschafften Mittel einsetzen?» und die

* Finanzierungen eines Unternehmens: «Wie sollen diese Investitionen finanziert wer-
den?» und «Welcher Anteil der erwirtschafteten Cash-flows soll an die Eigentii-
mer:innen ausgezahlt und welcher Anteil soll im Unternehmen reinvestiert wer-
den?»

In diesem Kapitel wird die Investitionsseite naher beleuchtet. Investitionsrechnungen dienen
der Beurteilung der Wertgenerierung und der finanziellen Auswirkungen von Investitions-
projekten, tiber deren Realisierung das Management entscheiden muss. Grosse Investitionen,
namentlich solche in neue Produkt- und Marktsegmente, sind oft mit hoher Unsicherheit ver-
bunden. Dies betrifft insbesondere die Prognose der zukiinftigen Umsatzentwicklung, aber
auch die Abschitzung der damit verbundenen Ausgaben fiir die Leistungserstellung. Was die
notwendigen Investitionsausgaben anbelangt, hangt deren Unsicherheitsgrad von der Natur
des konkreten Projektes ab. Wahrend Investitionen in materielle Giiter wie Anlagen und Ge-
baude vergleichsweise gut zu veranschlagen sind, kann die Vornahme ganz oder teilweise
immaterieller Investitionen (zum Beispiel die Entwicklung einer neuen Standardsoftware)
grossen Unsicherheiten unterliegen. Ahnliches gilt, wenn das Investitionspotenzial {iber eine
langere Zeitdauer aufgebaut werden muss (z.B. Bau eines Staudamms).

Im Rahmen der Investitionsrechnung wird ein Projekt isoliert fiir sich und klar abgegrenzt
vom bestehenden Unternehmen betrachtet. Viele Projekte sind aber durch mehr oder weniger
grosse «Verbundwirkungen» im Unternehmen geprdagt, was die Projektabgrenzung oft
schwierig macht. In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage, inwieweit sich alle
Auswirkungen einer Projektrealisation quantitativ erfassen lassen.

Besondere Probleme kann die projektspezifische Einschdtzung des Risikos verursachen. Viele
Projekte entsprechen nicht oder nur teilweise der bisherigen Geschaftstatigkeit des Unterneh-
mens. Gerade bei der Diversifikation in neue Produkte, Markte oder Prozesse wird das pro-
jektspezifische Risiko mehr oder weniger stark vom bestehenden Unternehmensrisiko abwei-
chen, was vor allem bei der Fixierung des projektspezifischen Kapitalkostensatzes zu beach-
ten ist.

Das Kapitel ist wie folgt gegliedert: In Kapitel 2.1 wird auf die Grundlagen und wichtige De-
finitionen eingegangen. Zur Beurteilung, welche Investitionsprojekte durchgefiihrt werden
sollen, gibt es unterschiedliche Bewertungsmethoden. Die klassische Systematisierung der In-
vestitionsrechnungsverfahren unterscheidet «statische» und «dynamische» Methoden. Auf
diese unterschiedlichen Bewertungsmethoden wird in Kapitel 2.2 eingegangen. Kapitel 2.3
schlagt eine Briicke zwischen Investitionsrisiko und Capital Budgeting. Das Risiko kann im
Kapitalkostensatz (Diskontierungssatz) oder im Rahmen der erwarteten Cash-flows bertick-
sichtigt werden.
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2.1 Investitionen und Investitionspolitik

2.1.1 Investitionsbegriff

Das Wort «investieren» kommt aus dem Lateinischen und bedeutet «anziehen, einkleiden».
Unter Investitionen versteht man daher traditionell das «Einkleiden» eines Unternehmens mit
materiellen Vermdgensteilen, insbesondere deren Beschaffung. Gerade unter den Gegeben-
heiten des modernen Wirtschaftslebens drangt sich aber eine Ausweitung des Investitionsbe-
griffs auch auf finanzielle Vermdgensteile, insbesondere Beteiligungen an anderen Gesell-
schaften, und auf immaterielle Aktiven, namentlich Patente und Lizenzen, auf. Typisch fiir
Investitionen aller Art ist, dass das investierte Kapital mittel- bis langfristig gebunden wird,
die Entscheidung teilweise irreversibel ist und eine spatere Riickgangigmachung durch Li-
quidation mit hohen Verlusten verbunden sein kann.

Diesem sachwirtschaftlichen Investitionsbegriff steht der finanzwirtschaftliche gegeniiber,
wonach die Vornahme einer Investition «heutige» Geldausgaben (Investition von Finanzmit-
teln in ein neues Vorhaben) zugunsten spéterer, in der Summe grosserer, in der tatsachlichen
Hohe und im zeitlichen Anfall aber unsicherer Geldeinnahmen bewirkt. Dieser finanzwirt-
schaftliche Investitionsbegriff ist, bedingt durch seine abstraktere Art, vielseitiger anwendbar
und aus Sicht der Corporate Finance der zweckmassigere. Die beiden Begriffsauffassungen
schliessen sich aber gegenseitig nicht aus, sondern sind komplementar.

In der Literatur existieren zahlreiche unterschiedliche Definitionen des Begriffs «Investition».
In diesem Skript wird folgende Definition verwendet:

» Investition im weiteren Sinn: Unter der Investition im weiteren Sinne wird der Einsatz
von finanziellen Mitteln zur Bildung von Vermdgen in allen Bereichen (auch immate-
rielles und finanzielles Vermogen) eines Unternehmens verstanden. Dabei ist es irre-
levant, ob die neu gebildeten Vermogenswerte in der Bilanz erfasst werden oder nicht
(z.B. ist die Weiterbildung von Mitarbeitenden eine Investition im weiteren Sinne,
wird aber nicht in der Bilanz erfasst, d.h. sie wird nicht aktiviert).

* [Investition im engeren Sinn: Unter der Investition im engeren Sinne wird der Einsatz
von finanziellen Mitteln zur Bildung von Vermdgen in bestimmten Bereichen (mate-
rielles Vermdgen) eines Unternehmens verstanden. Das iibliche Beispiel fiir eine In-
vestition ist die Bildung von Anlagevermdgen (z.B. der Kauf von Maschinen).

Neben dem deutschen Investitionsbegriff werden haufig auch die englischen Begriffe «Capi-
tal Budgeting» sowie «Capital Budget» verwendet.

Der Prozess der Investitionsanalyse und -entscheidung wird im angelsachsischen Sprach-
raum als «Capital Budgeting» bezeichnet. Er soll Aufschluss dariiber geben, welche Projekte
letztlich im «Capital Budget» berticksichtigt werden. Das «Capital Budget» seinerseits ist eine
Aufstellung von geplanten Investitionsprojekten, die sich in der Phase des «Capital Budge-
ting» gegeniiber anderen Projekten durchgesetzt haben. Ein solches «Capital Budget» kann
sich auf die Ebene der gesamten Unternehmung, einer Division oder eines einzelnen Projektes
beziehen.
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2.1.2 Arten und Ziele von Investitionen

In diesem Abschnitt werden Uberlegungen zur Bewertung und Entscheidungsproblematik
der wichtigsten Investitionsarten angestellt. Grundsatzlich gibt es verschiedene investitions-
seitige Typologisierungen. Ausgangspunkt fiir dieses Skript bilden die folgenden drei Inves-
titionsarten, die auch in Abbildung 7 ersichtlich sind und von einer bilanziellen Betrachtungs-
weise ausgehen:

* Materielle Investitionen (Sachinvestitionen): z.B. Fahrzeuge/Maschinen/Immobilien
* Finanzinvestitionen: z.B. Aktivdarlehen, Beteiligungen (siehe Praxisbeispiel: Sika)

* Immaterielle Investitionen: z.B. Forschung/Patente

Abbildung 7: Ubersicht iiber die Investitionsarten

Investitionsarten
. . X ; . Immaterielle
| Sachinvestitionen | | Finanzinvestitionen | .re
Investitionen
Fahrzeuge Darlehen Forschung
Maschinen Beteiligungen Patente
Immobilien Lizenzen
Schulung
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Praxisbeispiel 4: Akquisitionen der Sika

Kapitel 2

Sika ist eine Akquisitions-Maschine

Seit Anfang 2017 hat der Bauchemiekon-
zern Sika bereits 23 Firmen gekauft. Sie
leisten einen betrachtlichen Beitrag zum
Wachstum und gehen nicht zulasten der
Rentabilitat — im Gegenteil.

Auch unter dem neuen Konzernchef
Thomas Hasler halt der Bauchemiekon-
zern Sika an seiner bisherigen und erfolg-
reichen Strategie fest. Ausser im von der
Pandemie gebremsten Jahr 2020, als ledig-
lich eine kleine agyptische Firma {iber-
nommen wurde, erwirbt der Konzern in
regelmassigen Abstianden kontinuierlich
kleinere Unternehmen.

Laut einer Aufstellung der Helvetischen
Bank hat Sika seit Anfang 2017 insgesamt
23 Firmen gekauft. Die wichtigste und
grosste (1,2 Mrd. Fr. Umsatz, Kaufpreis 2,5
Mrd. Fr.) war Parex im Jahr 2019. Die
jingste und bereits fiinfte Neuerwerbung
dieses Jahres ist die mexikanische Firma
Bexel International. Das in der Herstel-
lung von Fliesenklebstoffen und Verputz-
mortel tatige Unternehmen betreibt fiinf
Fabriken im Land und kommt auf einen
Umsatz von umgerechnet 35 Mio. Fr.

Genau solche Mini-Akquisitionen sind ty-
pisch fiir Sika. Jede einzelne fiir sich allein
macht wenig Unterschied. In der Summe
hingegen liefern sie einen namhaften Bei-
trag ans Gesamtergebnis des Milliarden-
konzerns, der im vergangenen Jahr auf ei-
nen Umsatz von fast 7,9 Mrd. Fr. kam. Ku-
muliert haben diese kleinen Firmen zum
Zeitpunkt der Akquisition einen zusatzli-
chen Umsatzbeitrag von 1,135 Mrd. Fr. ge-
bracht.

Firmen kaufen allein ist keine grosse
Kunst. Ungleich schwieriger ist es, sie ge-
winnbringend zu integrieren. Sika hat
wiederholt bewiesen, dass sie das kann.
Jahr fir Jahr hat sich der Gewinn erhoht,
und die bereits gute Ebit-Marge konnte
zumindest gehalten werden. In den néchs-
ten Jahren soll sie auf 15% bis 18% steigen.
Diese Zuversicht wird an der Borse mit ei-
ner hohen Bewertung und steigenden No-
tierungen belohnt. Seit Anfang 2017 hat
sich der Unternehmenswert von Sika ver-
vierfacht.

Quelle: NZZ vom 10. August 2021,
https://www.nzz.ch/finanzen/sika-ist-
eine-akquisitions-maschine-1d.1639609,
Abrufdatum: 26.07.2023.

Zu den materiellen Investitionen gehdren materielles Anlagevermdgen (Gebaude, Anlagen,
Maschinen) und materielles Umlaufvermdgen (Lagerhaltung von Materialien, Waren, Halb-
und Fertigfabrikaten usw.; manchmal werden auch die Kundenguthaben dazugezahlt). Nach
der wirtschaftlichen Funktion einer Investition unterscheidet man, vor allem im Bereich der
materiellen Investitionen, etwa die folgenden Arten, wobei sich weder in der Theorie noch in
der Praxis eine einheitliche Gliederung eingebiirgert hat. Die Investitionsarten in Abbildung
8 unterscheiden sich ebenfalls in der zeitlichen Dimension, insbesondere in Bezug auf die ma-
teriellen Vermogensteile®, die nachfolgend zu beleuchten sind:

8 Die verwendete Gliederung unterscheidet in Theorie und Praxis haufig gebildete Investitionsarten. Es sind aber auch andere
sinnvolle Typologisierungen nach alternativen Gliederungskriterien moglich. So kdnnte man etwa zwischen Investitionen in
Grundlagenforschung, Forschung und Entwicklung, Beschaffung und Produktion, Verwaltung, Vertrieb und Marketing, Per-
sonal und Unternehmensentwicklung unterscheiden.
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*  Griindungsinvestition (z.B. Eintrag ins Handelsregister): Die klassische Griindungsinves-
tition ist der vollstandige Neuaufbau eines Unternehmens. Dabei lasst sich auch die
Implementierung eines neuen Geschéftsbereichs in einer neu zu griindenden Tochter-
gesellschaft innerhalb eines Konzerns zu den Griindungsinvestitionen zdhlen (aus der
Gesamtsicht des Konzerns auch eine Diversifikationsinvestition). Griindungsinvesti-
tionen sind in der Regel grosse Projekte, die keine (vollstindige Neugriindung) oder
nur moderate (Tochtergriindung im Konzern) Abgrenzungsprobleme zu anderen In-
vestitionsbereichen stellen. Da bei vollstindigen Neugriindungen nicht von einer be-
stehenden Geschiftsaktivitdt ausgegangen werden kann, erfordern diese zunéachst
eine umfassende Analyse des mit ihnen verbundenen Investitionsrisikos. Dies ist
durch Vergleiche mit anderen, gleich oder dhnlich gelagerten Unternehmen mdglich.
Fiir die mit reinen Griindungsinvestitionen ausgelosten Geschéftsaktivitaten fehlen
Erfahrungszahlen.

»  Erweiterungsinvestition (z.B. Unternehmenszusammenschluss): Der Begriff der Erweite-
rungsinvestition ist weitldufig und beinhaltet verschiedenste Investitionen, die zu ei-
ner Erweiterung bereits bestehender Anlagen dient. Dazu gehdren beispielsweise gan-
gige Investitionen in Gebaude oder Maschinen, wobei der explizite Neuerwerb (und
nicht das Ersetzen einer Maschine) im Zentrum der Investition steht. Insbesondere im
Bereich Mergers & Acquisition (vgl. Kapitel 4.5) wird den Erweiterungsinvestitionen
im Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschliissen ein grosser Stellenwert
zugeschrieben. Das Ziel solcher Investitionen ist dabei oft Erlossteigerung oder im Zu-
sammenhang mit Unternehmenszusammenschliissen niitzliche Synergien. Dennoch
sind sie wie bereits die Griindungsinvestition mit bestimmten Risiken verbunden, da
die Betriebsgrosse dadurch massgeblich verdndert wird und es zu zusatzlicher Kapi-
talbindung fiihrt.

»  Ersatzinvestition (z.B. bestehende Anlage wird durch eine gleichwertige ersetzt): Bereits ge-
tatigte Sachanlagen miissen nach einer gewissen Zeit ausgetauscht bzw. ersetzt wer-
den. Buchhalterisch ist dies mit einer entsprechenden Abschreibung einer Maschine
zu vergleichen, wobei am Ende der Nutzungsdauer eine qualitativ und quantitativ
gleichwertige Maschine die alte ersetzt. Griinde hierfiir konnen zum einen technischer
Natur sein (z.B. defekte Maschine) aber auch wirtschaftliche Griinde konnen zu Er-
satzinvestitionen fiihren. Im Vergleich zur Erweiterungsinvestition steht also die
Gleichwertigkeit der Investition im Zentrum. Gerade deshalb ist eine solche Investi-
tion mit verhaltnismassig geringen Risiken verbunden, da sie zu keiner erhohten Ka-
pitalbindung fiihrt.

* Rationalisierungsinvestition (z.B. bestehende Anlage wird durch eine effizientere ersetzt): Die
Rationalisierungsinvestition ist eng verwandt mit der Ersatzinvestition, da sie sich
dadurch gleichen, dass beide eine alte Investition durch eine neue ersetzen. Dement-
sprechend ist auch die Rationalisierungsinvestition durch ein geringes unternehmeri-
sches Risiko gekennzeichnet. In der Praxis ist eine Unterscheidung der beiden Inves-
titionsarten deshalb oft nicht eindeutig mdglich. Unterschiede finden sich jedoch in
der Leistung der neuen Investition. Aufgrund technologischer Fortschritte und der
damit zusammenhangenden Automatisierung ist eine daraus resultierende Effizienz-
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steigerung respektive Produktivitdtssteigerung zentrales Element. Ziele bestehen da-
bei oft darin, Kosten zu sparen, die Qualitdt von Produkten zu steigern sowie die Kos-
tenstruktur zu andern.

»  Umstellungsinvestition (z.B. Umstellung auf neue technische Verfahren): Unter der Umstel-
lungsinvestition versteht man die Umstellung auf ein neues technologisches Verfah-
ren oder andere Produkte. Ein Beispiel hierfiir ist das Ersetzen einer alten Maschine
durch eine neue, um anstelle der bisherigen Erzeugnisse neue Produkte herzustellen.
Stellt man ein Produkt nach wie vor her, jedoch mit einem neuen technologischen Ver-
tahren, so spricht man ebenfalls von einer Umstellungsinvestition.

* Diversifikationsinvestition (z.B. Erwerb von Anteilen an einer anderen, branchenfremden Un-
ternehmung): Bei Diversifikationsinvestitionen liegt der Fokus auf Investitionen in Pro-
duktbereiche, welche zuvor noch nicht angeboten oder produziert wurden. Dabei
wird das Produktionsprogramm sowohl horizontal (gleiche Wirtschaftsstufe/-branche)
als auch vertikal (vor- oder nachgelagerte Wirtschaftsstufen der Wertschopfungsket-
ten) erweitert und der angestammte Geschaftsbereich wird durch artfremde Tatigkei-
ten erganzt. Im Hinblick auf die Risikokomponente, kann eine entsprechende Diver-
sifikation zu einem geringeren Unternehmensrisiko fithren und somit von grosser
strategischer Wichtigkeit sein. In der Corporate Finance ist der Erwerb von Anteilen
an einer anderen branchenfremden Unternehmung ein klassisches Beispiel einer Di-
versifikationsinvestition. Aber auch unternehmensintern konnen Investitionen in eine
neue F&E Abteilung zu den Diversifikationsinvestitionen gezahlt werden.

*  Umuweltinvestitionen (z.B. Investitionen zur Einhaltung von Umuweltrichtlinie): In Vergan-
genheit hat auch die Umweltproblematik immer mehr Einzug in die Corporate Fi-
nance gehalten. Insbesondere im Bereich Corporate Social Responsibility miissen sich
Unternehmen mit immer mehr Fragen der Umweltproblematik auseinandersetzen,
um den entsprechenden Stakeholdern gerecht zu werden. Investitionen bilden hierbei
einen wichtigen Ausgangpunkt, um sich solchen Fragen zu stellen. Ein Beispiel hierfiir
ist die Installation von Filtern in jeweiligen Produktionsbetrieben. Aber auch ausser-
betriebliche Bestrebungen, wie beispielsweise Investitionen in Lieferketten, um Um-
weltstandards einzuhalten gehoren in die Kategorie der Umweltinvestitionen.
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Abbildung 8: Investitionsarten in zeitlicher Dimension

Investitionsarten in zeitlicher Dimension

l l

Griindungsinvestition Laufende Investitionen

z.B. Eintrag ins Handelsregister Erweiterungsinvestition:
z.B. Unternehmenszusammenschluss

Ersatzinvestition:
z.B. bestehende Anlage durch gleichwertige ersetzen

Rationalisierungsinvestition:
z.B. bestehende Anlage durch effizientere ersetzen

Umstellungsinvestitionen:
z.B. Umstellung auf neue technische Verfahren

Umweltinvestitionen:
z.B. Investition zur Einhaltung von Umweltrichtlinie

Manchmal fallen Investitionen auch unter mehr als eine der erwahnten Kategorien, zum Bei-
spiel der Ersatz einer alten Maschine durch ein viel leistungsfahigeres Aggregat neuster Tech-
nologiegeneration. Dies wiirde eine Kombination aus Ersatzinvestition, Umstellungsinvesti-
tion- und Rationalisierungsinvestitionen darstellen. Andere wichtige Kriterien zur Typologi-
sierung von Investitionen sind etwa die strategische Bedeutung von Projekten, der Umfang
ihres Kapitalbedarfs (grosse, mittlere, kleine Investitionen) oder ihr Risikogehalt.

2.1.3 Buchhalterische Behandlung von Investitionen

Fiir die Bilanzierung bzw. die buchhalterische Bewertung von Aktiva sind fiir das einzelne
Unternehmen zundchst oft nationale gesetzliche Regelungen relevant. Diese kénnen gesell-
schaftsrechtlich (z.B. Schweiz: Buchfithrungsbestimmungen im Aktienrecht) oder spezialge-
setzlich geregelt sein. Von weitaus grosserer Bedeutung fiir grosse, borsennotierte Unterneh-
men sind die internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS (International Financial Re-
porting Standards), die nordamerikanischen US GAAP (Generally Accepted Accounting Prin-
ciples), und fiir die Schweiz (im Verhaltnis zu weniger grossen Unternehmen) die Swiss
GAAP FER (Fachempfehlungen zur Rechnungslegung). Der laufende Ausbau dieser ver-
schiedenen Standards steht in Zusammenhang mit den wachsenden Anforderungen der Fi-
nanzmadrkte an die Firmenpublizitat.

Materielle Investitionen, zum Beispiel in Land und Gebaude (Immobilien), Anlagen, Maschi-
nen und Mobilien (z.B. Biiroausstattung), werden bilanzwirksam erfasst. Bewertet wird dabei
im Grundsatz zu historischen Anschaffungskosten. Die Investitionsausgaben erscheinen
nicht als Aufwand in der Erfolgsrechnung, sondern werden als Aktiventausch rein bilanziell
bertiicksichtigt (Buchung: Anlagevermdgen/Liquide Mittel). In der Geldflussrechnung er-
scheinen diese Ausgaben im Bereich «Cash-flow aus Investitionstatigkeit». In den Folgejahren
wird der Erfolgsrechnung Abschreibungsaufwand belastet (Buchung: Abschreibungen/Anla-
gevermogen), die Geldfliisse werden dabei nicht mehr tangiert (Ausnahme: Steuerwirkung).
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Finanzielle Investitionen in Form von Wertschriften (Umlaufvermdgen) oder Beteiligungen
(Anlagevermdogen) erscheinen zundchst zum Anschaffungswert in der Bilanz. Borsengangige
Wertschriften konnen anschliessend mark-to-market bilanziert werden, d.h. unter laufender
Beriicksichtigung der Marktwertveranderungen. Feste Beteiligungen an Tochtergesellschaf-
ten beldsst man in der Einzelbilanz der entsprechenden Mutter- oder Obergesellschaft zum
Ubernahmepreis, wenn keine offensichtliche Wertminderung eintritt. Auf der Ebene der Kon-
zernbilanz werden nichtkonsolidierte Minderheitsbeteiligungen entweder zu Anschaffungs-
kosten (kleinere Minderheitsbeteiligungen unter 20%) oder dann zum anteiligen Wert des Ei-
genkapitals der Tochtergesellschaft (massgebliche Minderheitsbeteiligungen von 20% bis un-
ter 50%) erfasst; bei Verlustgesellschaften werden Wertkorrekturen vorgenommen.

Waéhrend sich materielle und finanzielle Investitionen in der Bilanz niederschlagen, werden
die immateriellen Investitionen eines Unternehmens zum grossen Teil nicht aus der Bilanz
ersichtlich. Dies ist auf die besonderen Eigenschaften der immateriellen Aktiva zuriickzufiih-
ren — sie sind nichtfinanziell und ohne physische Existenz. Deswegen ist ihr Nutzen oft nur
schwer, d.h. indirekt, messbar und in der Regel mit einem hoheren Risiko behaftet als der
Nutzen der materiellen Werte. Die Rechnungslegungsvorschriften lassen deshalb eine Bilan-
zierung der immateriellen Aktiven nur eingeschrankt zu. Sie werden deshalb der Erfolgsrech-
nung belastet und natiirlich in der Geldflussrechnung im Bereich des operativen Cash-flow
wirksam. Einzig wichtige, zumeist kduflich erworbene immaterielle Vermogensteile wie Pa-
tente und andere immaterielle Rechte (Kundenstamm, Marken, Know-how), konnen bilan-
ziert (und teils tiber ihre wirtschaftliche Nutzungsdauer steuerwirksam abgeschrieben) wer-
den.

2.1.4 Investition als interner und externer Wachstumstreiber

Unternehmen konnen mittels Investitionen auf zwei Arten wachsen: Einerseits indem sie sich
firmenintern weiterentwickeln (sogenanntes internes, «organisches» Wachstum) und ande-
rerseits durch Ubernahme anderer Unternehmen. Im zweitgenannten Fall spricht man vom
externen Wachstum. Die beiden Moglichkeiten des internen und externen Wachstums, die oft
auch kombiniert auftreten, unterscheiden sich in verschiedenen Punkten markant. Auf diese
Unterschiede soll in der Folge kurz eingegangen werden.

* Firmen, die internes Wachstum betreiben, expandieren «aus eigener Kraft», d.h. durch
interne Eigenentwicklung neuen Produkt- und Prozess-Know-hows. Investiert wird
dabei primdr in materielles und immaterielles Vermogen. Aus finanzwirtschaftlicher
Sicht wichtig ist die kontinuierlich erfolgende finanzielle Belastung durch den Poten-
zialaufbau. Haufig sind keine besonderen Finanzierungsmassnahmen erforderlich,
wenn sich das interne Wachstum aus dem laufenden operativen Cash-flow-Aufkom-
men der bestehenden Geschaftstatigkeit finanzieren lasst. Alle wachstumsbedingt ent-
stehenden Ausgaben, die nichtbilanzierbare Investitionen darstellen, werden direkt
der Erfolgsrechnung als laufende Aufwendungen belastet.

» Externes Wachstum basiert auf der kiuflichen Ubernahme von Drittfirmen, d.h. auf
der Akquisition anderer Gesellschaften (klassische Finanzinvestitionen). Im Gegen-
satz zum internen Wachstum 16st der Potenzialaufbau durch externes Wachstum ei-
nen «schubweisen» Kapitalbedarf aus. Grossere Akquisitionen machen spezifische Fi-
nanzierungstransaktionen notwendig, wenn nicht auf einen hohen Bestand an verfiig-
baren Finanzmitteln, d.h. auf eine sogenannte «Kriegskasse» zuriickgegriffen werden
kann. Nicht selten wird das Aktionariat einer tibernommenen Gesellschaft auch nicht
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oder nicht vollstindig mit finanziellen Mitteln («Cash») abgegolten), sondern durch
Hergabe von Aktien der tibernehmenden Gesellschaft (Aktientausch).” Die durch Ak-
quisitionen erworbenen Potenziale fithren im Gegensatz zum internen Wachstum
nicht zu einer laufenden Belastung der Erfolgsrechnung, indem die erworbenen Betei-
ligungen bei der tibernehmenden Gesellschaft (voll) bilanziert werden. In der Kon-
zernbilanz erscheinen dann — iiber den Konsolidierungsvorgang — die im Akquisiti-
onsobjekt vorhandenen Aktiven und Verbindlichkeiten.

2.1.5 Bedeutung von Investitionsentscheidungen fiir die Unternehmung

Investitionsentscheidungen sind fiir eine Unternehmung von grosser Bedeutung und mit Ri-

siken verbunden. Folgende Punkte zeigen, warum dem Capital Budgeting im Zusammen-

hang mit Investitionsentscheidungen eine grosse Bedeutung zukommt:

Langfristige Entscheide: Wichtige Investitionsentscheidungen sind von langfristiger Be-
deutung fiir das Unternehmen und sie bringen auch eine langfristige Kapitalbindung
mit sich. Sie beeinflussen die strategische Ausrichtung des Unternehmens, welche sich,
wenn sie einmal festgelegt ist, nicht von heute auf morgen dndern lasst. Weil Investi-
tionsentscheide meist langfristig wirken, muss auch das gesamte Umfeld der Unter-
nehmung langfristig betrachtet und eingeschatzt werden.

Kosten: Investitionsentscheidungen haben oft grosse Auswirkungen auf das gesamte
Kostengefiige eines Unternehmens. Wird zu viel Kapital investiert, hat dies {iber-
durchschnittlich hohe Abschreibungen zur Folge. Wird in das Projekt zu wenig inves-
tiert, kann das Projekt nicht in seiner vollen Kapazitit aufgebaut werden, was zu ei-
nem Verlust von Marktanteilen und Kundschaft fiihren kann.

Timing: Das Timing fiir den Start eines Projektes ist ein tiberaus wichtiger Entscheid
und erfordert eine sorgfaltige Abstimmung mit dem Markt. Wird ein Projekt zu friith
gestartet, kann es sein, dass der Markt noch nicht reif dafiir ist. Wenn ein Projekt zu
spat begonnen wird, schopft die Konkurrenz womdglich bereits die Marktgewinne ab.

Risiko: Die langfristige Investitionspolitik beeinflusst die Risikopositionen des Unter-
nehmens massiv, da die begonnenen Projekte nicht sofort gestoppt werden konnen.
Einmal getétigte Investitionen konnen selten kostenneutral wieder riickgangig ge-
macht werden.

Unternehmensbereiche: Investitionsentscheidungen wirken sich auch auf andere Unter-
nehmensbereiche aus. So ist zum Beispiel der Bereich «Personal» sehr haufig von den
Folgen der Investitionsentscheidungen betroffen.

Opportunititskosten: Das gebundene Kapital hatte unter Umstanden in einem anderen
Projekt rentabler eingesetzt werden konnen. Es entstehen folglich Opportunitatskos-
ten.

® Mehr zu Akquisitionen und deren Finanzierung resp. Ausgestaltung folgt in Kapitel 4.4.
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2.1.6 Exkurs: Bedeutung von Investitionsentscheidungen fiir die Gesamtwirtschaft

Die Investitionstatigkeit privatwirtschaftlicher Unternehmen beeinflusst nicht nur das Risiko-
und Renditegefiige einer einzelnen Unternehmung, sondern auch die wirtschaftliche Prospe-
ritdt ganzer Lander in hohem Masse. Die Wirtschaftsentwicklung (von Landern), Investitio-
nen und Finanzsysteme basieren auf einem engen Zusammenspiel. Die jlingere wirt-
schaftshistorische Forschung weist besonders auf den zentralen Stellenwert innovationsfahi-
ger, gut funktionierender Finanzsysteme hin. Dazu gehdren gesunde Staatsfinanzen (Steuer-
system, Ausgabendisziplin, Gesamtbudget), eine stabile Wahrung (Innen- und Aussenwert
des Geldes), eine starke Zentralbank (mit politischer Unabhangigkeit, ihren 6konomischen
Zielen verpflichtet) sowie Finanzmarktaufsicht (Banken-, Borsen- und Versicherungsaufsicht),
ein effizientes Bankensystem (namentlich Kreditmarkt, Zahlungsverkehr) und ausgebaute, li-
quide Geld- und Kapitalmarkte.

Die Bedeutung der Finanzmarkte und der auf ihnen aktiven Unternehmen fiir eine ganze
Volkswirtschaft macht eine Uberwachung von Banken, Versicherungen und anderen Markt-
teilnehmer:innen (z.B. Anlagefonds) bzw. Marktelementen (Borsenaufsicht) notwendig.
Grundlage bilden verschiedene Spezialgesetze (z.B. das Gesetz iiber das Kreditwesen
[Deutschland], das schweizerische Bankengesetz oder MiFID I und II [Markets in Financial
Instruments Directives] der EU), und es sind verschiedene Gremien mit der Finanzmarktauf-
sicht betraut (z.B. die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMA]).

Krisen von Finanzsystemen kénnen, wie die 2007 eingetretene grosse Finanzkrise unmissver-
standlich gezeigt hat, weitreichende Auswirkungen auf die Prosperitdat ganzer Lander und
Kontinente, ja der ganzen Weltwirtschaft haben. Eng damit verkniipft sind politische Interes-
sensspharen und Aktionen. Im Zusammenhang mit Finanzkrisen stellt sich neben bzw. im
Zuge der Fritherkennung solcher Ereignisse die Frage nach den Ursache-Wirkungs-Zusam-
menhdngen. Danach lassen sich Finanzkrisen aus einem generellen investitionspolitischen
Fehlverhalten von Unternehmen oder anderen Marktteilnehmer:innen ableiten. Dieses dus-
sert sich hauptsachlich darin, dass in hohem Umfang Investitionen getatigt werden, deren
Rendite unter den (risikogerechten) Kapitalkosten der zu ihrer Realisierung bendtigten Fi-
nanzmittel liegt. Eine iiber den durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) liegende Investiti-
onsrendite (IRR) ist eine der zentralen Forderungen im Rahmen einer gesunden finanziellen
Unternehmensfithrung. Auch die vorsichtige Abstimmung von Renditen und Risiko ist eine
solch zentrale Forderung. Viele Unternehmen geraten in Krisenzeiten in Schwierigkeiten, weil
sie keine ausreichend robuste Finanzierung hatten.

In diesem Sinne sind Finanzsysteme und unternehmerische Finanz- und Investitionspolitik
gegenseitig voneinander abhéangig: Das Verhalten von Unternehmen beeinflusst — im grossen
Stil betrachtet — auch die finanzokonomische Entwicklung ganzer Lander und Regionen, und
umgekehrt bildet die Gesundheit des Finanzsystems als Ganzes eine wichtige Voraussetzung
tiir die unternehmerische Prosperitat.
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2.2 Statische und dynamische Investitionsrechnung

Welche Methoden stehen zur Verfiigung, um zwischen moglichen Investitionsprojekten aus-
zuwdhlen? Die klassische Systematisierung der Investitionsrechnungsverfahren unterschei-
det «statische» und «dynamische» Methoden, wie in Abbildung 9 dargestellt. Diese Verfahren
haben jeweils Vor- und Nachteile. Jedenfalls sind die damit errechneten Ergebnisse aber nur
so gut wie die Input-Daten.

Abbildung 9: Ubersicht iiber die verschiedenen Verfahren der Investitionsrechnung

Verfahren der Investitionsrechnung

l l

Statische Dynamische
buchhalterische Verfahren finanzmathematische Verfahren
» Nutzwertanalyse ¢ Net Present Value (NPV)
 Kostenvergleich o Internal Rate of Return (IRR)
» Gewinnvergleich e Dynamische Payback-Methode
e Renditevergleich o Annuitdtenmethode
o Payback-Methode o NPV-Koeffizient

o Dty cellafy el « Zunehmend praxisrelevant
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Waéhrend die dynamische Investitionsrechnung konsequent an Zahlungsstromen (Cash-flows)
ausgerichtet ist, bedient sich die statische Investitionsrechnung der Daten des Rechnungswe-
sens (Erlose und Kosten anstelle von Einnahmen und Ausgaben). Zudem geht man bei der
statischen Investitionsrechnung zumeist von durchschnittlichen Jahresgrossen aus, was einer
Vernachlassigung des zeitlichen Anfalls der zukiinftigen Zahlungsstrome gleichkommt. In
der Folge wird nun auf die einzelnen Verfahren eingegangen.

2.2.1 Statische Investitionsrechnung

Statische Analyseverfahren basieren auf den Daten der Buchhaltung und haben daher eine
buchhalterische Optik. Ausgehend von den durchschnittlichen Kosten/Gewinnen/Renditen
von Projekten konnen zwei oder mehrere Projekte miteinander verglichen werden. Die einfa-
che Handhabung dieser Verfahren fiihrt dazu, dass sie in der Praxis haufig erganzend zu dy-
namischen Investitionsverfahren eingesetzt werden. Die Kostenvergleichsrechnung ist bei-
spielsweise vor allem zur Analyse von Ersatzinvestitionen sinnvoll, bei denen die Erldsseite
vernachlassigt werden kann. Die Amortisationsrechnung wird als ergdnzendes Liquiditats-
und Risikokriterium verwendet.
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Folgend werden die verschiedenen Bewertungsarten der statischen Investitionsrechnung
kurz vorgestellt®:

Nutzwertanalyse

Bei einer Nutzwertanalyse werden verschiedene Projekte anhand von diversen Kriterien be-
wertet. Dabei werden auch nicht messbare Merkmale in den Entscheidungsprozess miteinbe-
zogen. Dies unterscheidet sich zu den anderen Investitionsrechnungen.

Kostenvergleichsrechnung

Im Rahmen dieses Investitionsrechenverfahrens werden die Kosten von zwei oder mehreren
Investitionsprojekten miteinander verglichen. Bevorzugt wird jeweils dasjenige Investitions-
projekt, das langfristig die geringsten Durchschnittskosten aufweist. Durchschnitte werden
hier mit dem Symbol @ gekennzeichnet.

Projektkosten = Betriebskosteng+ Abschreibungen ,+ kalkulatorische Zinseng

Dabei entsprechen die kalkulatorischen Zinsen dem gebundenen Kapital multipliziert mit
dem kalkulatorischen Zinssatz.

Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechnung stellt eine Erweiterung der Kostenvergleichsrechnung dar,
indem sie nebst der Kostenseite auch die Erlosseite beriicksichtigt. Aus zwei oder mehreren
Investitionsprojekten wird dasjenige ausgewahlt, welches den grossten durchschnittlichen
Gewinnbeitrag in Aussicht stellt.

Reingewinng= Betriebseinnahmeng - Projektkosteng

Renditevergleichsrechnung

Die Renditevergleichsrechnung setzt den durchschnittlich erzielten Jahresgewinn der Inves-
titionsprojekte in Beziehung zum durchschnittlich fiir die jeweiligen Investitionsprojekte ein-
gesetzten Kapital. Aus zwei oder mehreren Investitionsprojekten wird dasjenige ausgewdéhlt,
welches die grosste durchschnittliche Rendite in Aussicht stellt.

Reingewinn vor Zinseng

Bruttorenditey = — :
eingesetztes Kapitaly

Amortisationsrechnung

Die Amortisationsrechnung, auch statische Payback- oder Payoff-Methode genannt, baut wie
die Renditevergleichsrechnung auf der Kosten- und Gewinnvergleichsrechnung auf. Mit
Hilfe dieses Verfahrens wird berechnet, wie lange es dauert, bis der urspriingliche Investiti-
onsbetrag tiber die Einzahlungsiiberschiisse in das Unternehmen zuriickgeflossen ist. Aus
zwei oder mehreren Investitionsprojekten wird dasjenige ausgewahlt, welches die kiirzere
Amortisationszeit in Aussicht stellt.

10 Diese Verfahren werden (inklusive Beispielen) im Kurs Bachelor «Banking und Finance I» oder im Weiterbildungskurs
«eFundamentals of Finance» behandelt. Diese Kurziibersicht dient der Repetition.
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Investitionsbetrag

Amortisationszeit = - - -
Betriebseinnahmeng; - Betriebskosteng

Beispiel 1: Statische Investitionsrechnung

Das Schweizer Startup Riitli GmbH beabsichtigt, aufgrund Produktionsengpdssen eine
neue Produktionsanlage anzuschaffen. Dafiir soll mithilfe der klassischen statischen Inves-
titionsrechnung die Kaufentscheidung analysiert werden. Folgende Daten sind gegeben:

Anschaffungskosten = 117000
Liquidationswert = 17000
Nutzungsdauer = 5 Jahre
Stiickzahl pro Jahr = 200
Materialkosten pro Stiick = 50
Preis pro Stiick = 65
Zins = 8%

Kostenvergleichsrechnung:

Projektkosten ;=Betriebskosteng+ Abschreibungen  +kalkulatorische Zinseng

Betriebskosteng: 50 - 200 = 10000
+ Abschreibungen,: (11'000 — 1'000) / 5 = 2’000
+ kalkulatorische Zinseng: (11’000 + 1'000)/2 - 0.08 = 480
Projektkosten : = 12480

Gewinnvergleichsrechnung;:

Reingewinn  =Betriebseinnahmeng, - Projektkosten ;

Betriebseinnahmeng;: 65 - 200 = 13000
- Projektkosten: = 127480
Reingewirm@: = 520

Rentabilititsrechnung;:

Reingewinn vor Zinseng 520 + 480

Brutt diteg = = =16.67%
ruttorenditeo eingesetztes Kapital 6000 °
Statische Paybackdauer / Amortisationsrechnung;:
o ) Investitionsbetrag 11'000
Amortisationszeit = = 3.67 Jahre

Betriebseinnahmeng, - Betriebskosteng  13'000 - 10'000
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Fazit iiber die statischen Investitionsrechnungen
Ein Investitionsrechenverfahren sollte idealerweise folgende Kriterien erfiillen:
* Alle Cash-flows sollten berticksichtigt werden.

* Der Zeitwert des Geldes sollte berticksichtigt werden (1 CHF heute ist mehr wert als
1 CHF in einem Jahr) (siehe Repetitionskapitel 1.4 «Time Value of Money»)

* Das Bewertungsverfahren sollte es erlauben, aus sich ausschliessenden Projekten das
Beste oder die Besten zu wahlen.

Die buchhalterischen Investitionsrechnungen weisen diesbeziiglich Nachteile auf. Keines der
vier Investitionsrechenverfahren erfiillt die oben genannten Kriterien. Sie konnen somit nicht
fiir sich alleine zur Investitionsanalyse eingesetzt werden und sollten nur zur Erganzung der
dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung verwendet werden.

Wieso werden diese Verfahren trotz dieser vielen Schwachen angewendet? In der Praxis wer-
den sie wegen ihrer Einfachheit und ihrer buchhalterischen Optik (Briickenschlag zur Buch-
haltung) sehr geschatzt. Ausserdem konnen sie wertvolle Erganzungskriterien zu den dyna-
mischen Analyseverfahren liefern. Beispielsweise wird die Amortisationsrechnung als ergan-
zendes Liquiditats- und Risikokriterium benutzt.

2.2.2 Dynamische Investitionsrechnung

Sowohl Real- als auch Finanzinvestitionen fithren am Anfang ihrer Nutzungsdauer meist zu
einem grosseren Cash-outflow (=Anfangsinvestition). Uber die gesamte Laufzeit einer Inves-
tition entstehen variierende Cash-inflows (z.B. Umsatzerlose) und Cash-outflows (z.B. Er-
satzinvestitionen). Am Ende der Lebenszeit des Investitionsobjektes entsteht zusatzlich oft
ein Verkaufserlos und somit ein zusatzlicher wiederum meist grosseren Cash-inflow, welcher
bei der Investitionsentscheidung ebenfalls beriicksichtigt werden muss. Mit der Berechnung
des Present Value von zukiinftigen Cash-flows konnen Investitionsprojekte bewertet werden.
Grundsatzlich gilt bei der Investitionsentscheidung anhand dynamischer Analyseverfahren:
Ein Investitionsprojekt soll durchgefiihrt werden, falls die auf den heutigen Zeitpunkt abge-
zinsten zukiinftigen Cash-inflows die diskontierten Cash-outflows tibersteigen. Der gewahlte
Diskontierungssatz stellt dabei die erwartete Mindestverzinsungsanforderung (Opportuni-
tatskosten) an das Investitionsprojekt bzw. das Risiko des Investitionsprojektes dar.

Net Present Value (NPV)

Der aus der Diskontierung der prognostizierten Cash-flows resultierende Present Value
(PV)1 ist der per heute (Zeitpunkt t = 0) berechnete finanzielle Gesamtwert eines Projektes.
Dabei werden die Free Cash-flows mit einem Kapitalkostensatz (k) diskontiert, der das Risiko
des Projekts berticksichtigt.!? Die zukiinftigen Cash-flows oder Free Cash-flows eines Projek-
tes ergeben sich aus den geschatzten zukiinftigen Einnahmentiberschiissen pro Jahr, resultie-

11 Present Value bedeutet auf Deutsch Barwert oder Gegenwartswert und Net Present Value analog dazu Nettobarwert. Im
vorliegenden Skript werden jedoch die englischen Begriffe verwendet, weil sich diese auch im deutschen Sprachraum iiber
weite Strecken durchgesetzt haben.

12 Unter der Annahme, dass das Projekt das gleiche Risiko und die gleiche Kapitalstruktur wie das Gesamtunternehmen hat,
wird mit dem durchschnittlichen Kapitalkostensatz des Unternehmens [WACC, Weighted Average Cost of Capital] diskon-
tiert.
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rend aus der Differenz zwischen allen Einnahmen (bei Erweiterungsinvestitionen insbeson-
dere Verkaufsumsitze) und Ausgaben (insbesondere Ausgaben fiir die Leistungserstellung).
Zu beachten ist dabei stets, dass Abschreibungen als nichtliquiditatswirksame Aufwendun-
gen nicht in die Bewertung eingehen (stattdessen werden bei der NPV-Ermittlung die Inves-
titionsausgaben subtrahiert) und dass keine Zinsausgaben auf dem relevanten Investitions-
kapital berticksichtigt werden diirfen, da die Zinsen mit der Diskontierung berticksichtigt
werden. Subtrahiert man vom Present Value die einzusetzende Investitionssumme (1), so er-
hélt man den durch das Projekt generierten Mehrwert, den Net Present Value (NPV).

Die mehr oder weniger klar abschatzbare Investitionssumme wird oft vereinfachend dem Be-
wertungszeitpunkt (tg im Sinne von Ende Jahr 0) zugerechnet, auch wenn effektiv Teilausga-

ben zu verschiedenen Zeitpunkten anfallen. Erfordert der technische Aufbau der Investition
einen langeren Zeitraum, so muss iiber den fiir die Investitionsrechnung relevanten Bewer-
tungszeitpunkt entschieden werden; dies kann der Start- bzw. Entscheidungszeitpunkt des
Projektes oder der Zeitpunkt der Fertigstellung der Investition sein. Die zu verschiedenen
Zeitpunkten anfallenden Investitionsausgaben konnen dann auf «heute» diskontiert oder auf
den spateren Fertigstellungszeitpunkt aufgezinst werden. So ergibt sich der NPV wie folgt
(siehe auch Beispiel 2 zur Anwendung dieser Formel):

T

CF,
NPV = -Ip + 2 :
L (1+k)

Die Entscheidungsregel lautet nun, dass ein Projekt nur durchgefiihrt werden sollte, wenn
sein NPV grosser als oder mindestens gleich null ist. Denn bei einem NPV grosser als null
erhilt die Unternehmung bzw. die Investorin ihr eingesetztes Kapital inklusive einer Verzin-
sung des Kapitals mit dem Diskontierungssatz zuriick. Dariiber hinaus wird ein Uberschuss
(Mehrwert) erzielt, der NPV, was an folgender Grafik exemplarisch festgestellt werden kann.
Die zukiinftig diskontierten Cashflows iibersteigen die Anfangsinvestition Io was in einem
NPV grosser als null resultiert.

Abbildung 10: Beispiel eines positiven NPV

ﬁ
} NPV >0
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Je nach der bei der Datenbestimmung (Projektriickfliisse, Investitionssumme, Kapitalkosten-
satz) angewendeten Planungsphilosophie wird man in der Praxis allerdings oft einen mehr
oder weniger stark {iber null liegenden NPV fordern. Falls ein Investitionsprojekt zu einem
negativen NPV fiihrt, erhalt der Investor nicht die erwiinschte Mindestverzinsung auf seinen
Kapitaleinsatz. Eventuell verliert er auch einen Teil seines Kapitals. Auf die Durchfiihrung
einer Investition wird in diesem Falle verzichtet. Dabei ist zu beachten, dass neben der Inves-
titionsrechnung zumeist weitere quantitative Daten (technische Grossen) und qualitative As-
pekte in die Investitionsentscheidung einfliessen.

Beispiel 2: Dynamische Investitionsrechnung — NPV

Die Geschiftsleitung der Tsevni AG erwagt die Vornahme einer Erweiterungsinvestition
im Bereich von Produktion und Verkauf von Zahnpasta. Dabei werden ganz grob folgende
Projektdaten (in 10'000 EUR) geschatzt

Veranschlagte Investitionssumme: Ip =300 (Restwert nach 6 Jahren =0)

Geschatzte Riickfliisse (Cash-flows): CF1=50; CF2 = 80; CFs = 100; CF+ = 120;
CFs=120; CFs= 80

Kapitalkostensatz: 12%

Der NPV dieses Investitionsprojektes sieht bei Anwendung eines Kapitalkostensatzes von
12% wie folgt aus:

Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Jahr 0 Jahr1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6

Cash-flows -300 50 80 100 120 120 80
(to bis t6)

B fak

(12%'3“ aktoren 1.000 0893 0797 0712 0636 0567 0507

PV (Cash-flows) -300.00 44.65 63.76 71.18 76.32 68.04 40.56

NPV (12%) = 364.5 — 300 = 64.5
Der mit einer Investition von 300 erzielbare Mehrwert von 64.5 erscheint recht positiv.

Ein besonderes Problem stellt in der Regel die zu schiatzende und in der Investitionsrechnung
zu berticksichtigende Laufzeit bzw. Lebensdauer eines Projektes dar. Damit verbunden ist die
je nach konkretem Fall mehr oder weniger wichtige, unter Umstidnden aber sogar entschei-
dende Veranschlagung des End- bzw. Residualwertes eines Projektes. Bei Projekten, die am
Ende der Detailplanungsperiode von beispielsweise fiinf Jahren effektiv auslaufen (z.B. eine
Software oder eine Anlageinvestition mit klar beschrankter Nutzungsdauer) kann dies der
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zukiinftige Liquidationswert sein. Bei «offenen» Projekten (z.B. Einfiihrung eines neuen Pro-
duktes, dem eine hohe Lebenserwartung zugemessen wird) ist dies ein sogenannter Residu-
alwert oder Continuing Value bzw. Terminal Value (vgl. Kapitel 4.2).

Der NPV als der durch ein neues Projekt generierte Mehrwert entspricht gleichzeitig der
Wertsteigerung des Unternehmens, genauer der Wertzunahme des Eigenkapitals des Unter-
nehmens (Shareholder Value), welches das Projekt realisiert.

Der NPV gibt genau den Betrag an, um den ein neues Investitionsprojekt den Unternehmens-
wert erhoht. Der Wert eines Unternehmens kann somit auch als Summe der Werte (PVs) aller
bestehenden «Projekte» (Geschéftsbereiche) sowie der Nettokapitalwerte (NPVs) der bereits
entschiedenen neuen Projekte betrachtet werden. Addiert man die (Net) Present Values meh-
rerer einzeln bewerteter Projekte, gelangt man zum selben Wertresultat, wie wenn man alle
Projekte gemeinsam (mit ihren zusammengerechneten Cash-flow-Stromen insgesamt, d.h.
auch im Sinne einer Unternehmensbewertung) evaluiert. Dieser Sachverhalt wird als soge-
nanntes Value Additivity Principle (VAP) (auch: Wertadditivitatsgesetz) bezeichnet. Das VAP
lasst sich in allgemeiner Form mit folgender Formel ausdriicken:!3

PV(Projekt A) + PV(Projekt B) +...+ PV(Projekt Z) = PV(Projekt A + B +...+ Z)

Internal Rate of Return (IRR, bzw. der interne Ertragssatz)

Zinst man eine Reihe zukiinftiger Zahlungsstrome mit dem IRR ab, erhélt man einen NPV
von null. Der IRR entspricht deshalb der «Discounted Cash-flow» Rate of Return eines Inves-
titionsprojektes. Hat man fiir ein Projekt die Diskontierungsrate bzw. die Mindestverzin-
sungsanforderung subjektiv festgelegt, gilt fiir die Investitionsentscheidung folgende Regel:
Investiere, wenn der IRR tiiber der Diskontierungsrate liegt, denn dann liegt die erwartete
Verzinsung tiber der im Minimum geforderten Verzinsung. Im umgekehrten Fall, wenn der
IRR unter der Diskontierungsrate liegt, wird die geforderte Mindestverzinsung nicht erreicht.
Ein solches Projekt sollte nicht durchgefiihrt werden.

Um den IRR mathematisch zu bestimmen, muss die folgende Gleichung nach dem IRR auf-
gelost werden (-Io entspricht der Anfangsinvestition und stellt somit einen negativen Cash-
flow - einen Cash-outflow - dar):

NPV=0=-10+

Es gibt mathematisch keine generelle analytische Losung fiir die Herleitung des IRR. Viel-
mehr muss der IRR «iterativ« gesucht werden, indem der Kapitalkostensatz so lange schritt-
weise erhoht wird, bis der NPV gerade null betrdgt. Der dann verwendete Kapitalkostensatz
entspricht dem gesuchten IRR. Moderne Finanztaschenrechner besitzen eine spezielle IRR-

13 Das Value Additivity Principle verdankt seine Giiltigkeit der Existenz von (Kapital-)Markten. Wie spater noch zu zeigen ist,
trifft das Value Additivity Principle bei der Beriicksichtigung von Realoptionen aufgrund deren Nicht-Handelbarkeit aller-
dings nur noch sehr eingeschrankt zu.
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Funktion, und dasselbe trifft fiir Excel zu, mit dem dynamische Investitionsrechnungen in der
Regel durchgefiihrt werden. In Beispiel 3 wird das vorherige Beispiel zum NPV aufgegriffen
und die IRR-Herleitung aufgezeigt:

Beispiel 3: Dynamische Investitionsrechnung — IRR

Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Jahr 0 Jahr1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6

Cash-flows

) -300 50 80 100 120 120 80
(to bis t6)

NPV (10%) = 388.3 — 300 = 88.3

NPV (12%) = 364.5 — 300 = 64.6

NPV (15%) = 332.6 — 300 = 32.6

NPV (18%) = 304.7 - 300 = 4.7

NPV (19%) =296.1 - 300 = -3.9
Der IRR liegt somit zwischen 18% und 19% und betragt rund 18.5%. Exakt berechnen stellt sich
eine IRR von 18.543%. Dies lasst sich auch grafisch gut erkennen:
Abbildung 11: IRR Visualisiert

NPV
A

Diskonterungsrate,
IRR

\ 4

19%

Der IRR ist nicht nur der maximal mogliche Kapitalkostensatz, der noch keinen negativen
NPV bewirkt, sondern auch die finanzmathematisch exakt ermittelte Bruttorendite eines In-
vestitionsprojektes. Der IRR entspricht damit inhaltlich der im Rahmen der Bilanzanalyse fiir
ein Unternehmen buchhalterisch ermittelten Gesamtkapitalrendite, kurz dem ROI (Return on
Investment).

Die Entscheidungsregel lautet hier, dass ein Projekt nur durchgefiihrt werden sollte, wenn
sein IRR grosser oder mindestens so hoch ist wie der risikogerechte, projektrelevante Kapi-
talkostensatz.

IRR > k
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Analog zu dem zum NPV-Kriterium Gesagten wird man in der Praxis je nach der bei der
Datenbestimmung (Projektriickfliisse, Investitionssumme, Kapitalkostensatz) angewendeten
Planungsphilosophie allerdings oft einen mehr oder weniger stark iiber dem Kapitalkosten-
satz liegenden IRR fordern. Der IRR stellt somit fiir sich allein betrachtet keine dem NPV ver-
gleichbar aussagekriftige Grosse dar, und das Projektrisiko kommt darin (noch) nicht zum
Ausdruck. Erst die oben erlduterte Gegeniiberstellung von IRR und projektrelevantem Kapi-
talkostensatz erlaubt eine Aussage iiber das Projektwertpotenzial.

Spezialfille IRR

«Normale» Zahlungsstrome liegen vor, falls ein Investitionsprojekt zuerst wahrend einem
oder mehreren Jahren zu Netto Cash-outflows fiihrt. Danach werden jedoch bis zum Ende
der Lebensdauer der Investition nur noch Netto Cash-inflows erzielt. Das oben erwédhnte Ent-
scheidungskriterium fiir den IRR gilt nur bei einer «normalen» Struktur der Zahlungsstrome.
Andernfalls muss die Entscheidungsregel modifiziert werden.

*  Multiple Rates of Return: Wenn ein zweifacher Vorzeichenwechsel der Netto Cash-flows
(z.B. Jahr 0 negativ, Jahre 1 - 4 positiv, Jahr 5 negativ) vorliegt, entstehen zwei unter-
schiedliche IRR-Werte. Die einfache Regel «Investiere, wenn der IRR iiber dem Diskon-
tierungssatz liegt» kann unter diesen Umstanden zu Fehlentscheidungen fiihren. Mit
der NPV-Regel besteht diese Gefahr nicht. Die korrekte Entscheidungsregel fiir die IRR-
Methode lautet fiir diesen Spezialfall: Investiere, wenn der Diskontierungssatz zwi-
schen den beiden IRR liegt, denn nur dann resultiert ein positiver NPV.

IRR, < k < IRR,

Abbildung 12: Spezialfall Multiple Rate of Return

5'000

0.1 02 03
-5'000

NPV

-10'000
-15'000

-20'000
Diskontierungsrate und IRR

* Borrowing: Normalerweise fiihrt ein Investitionsprojekt zuerst zu einer Auszahlung.
Dies entspricht einer Geldanlage (Lending). Das Gegenteil ist der Fall, wenn zuerst eine
oder mehrere Einzahlungen erfolgen (Geldaufnahme bzw. Borrowing), und Auszah-
lungen erst spater fillig werden. Wenn wir Geld aufnehmen, mochten wir moglichst
wenig dafiir zahlen, d.h. wir wiinschen eine moglichst tiefe Verzinsung. Deshalb gilt als
Entscheidungsregel: Im Fall «Borrowing» sollte investiert werden, wenn der IRR unter
der Diskontierungsrate liegt, denn nur dann resultiert ein positiver NPV. Der Diskon-
tierungssatz stellt in diesem Fall keine Mindest-, sondern eine Hochstverzinsungsanfor-
derung dar.

IRR <k
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Vergleich NPV und IRR

Eine jahrzehntealte «klassische» Diskussion ist jene um die Entscheidungsrelevanz von NPV
und IRR. Dabei geht man davon aus, dass eine der beiden Grossen das durch die anwendende
Person ins Zentrum gesetzte Hauptkriterium darstellt. Nach der hier vertretenen Ansicht
sollte man im Rahmen der Investitionsrechnung indessen stets beide Werte — NPV und IRR -
ermitteln und der finanziellen Projektbeurteilung zugrunde legen. Die nachfolgend disku-
tierte Problematik diirfte dann «entschdrft» und die Gefahr von Fehlbeurteilungen gebannt
sein.

Die Beurteilung von Einzelprojekten anhand des NPV- bzw. IRR-Kriteriums ist normaler-
weise problemlos. Die Entscheidungsregel lautet: Das Projekt ist akzeptabel, wenn NPV > 0
bzw. wenn IRR > k. Beide Verfahren fithren zu gleichen Ja/Nein-Entscheidungen. Moglich
sind allerdings rechnerische Probleme bei der IRR-Ermittlung, und zwar dann, wenn das Pro-
jekt-Einnahmen-Ausgaben-Diagramm mehr als einen Vorzeichenwechsel enthalt (z.B. grosse
Ausgabe am Laufzeitende zur Beseitigung ausgedienter Produktionsanlagen). Hier hilft nur
die Bestimmung projektspezifischer NPV-Werte weiter. Demgegeniiber steht der Vorteil des
IRR gegeniiber dem NPV im Sinne der einfacheren Verstandlichkeit. Eine Renditezahl (IRR)
kann einfacher interpretiert werden als eine absolute Zahl (NPV).

Haufig geht es aber nicht um reine Ja/Nein-Entscheidungen, sondern um die Wahl derjenigen
Projektalternative, die am meisten Wert generiert. Projekte, die sich gegenseitig ausschliessen,
werden auch Mutually Exclusive Projects genannt. Dabei ist eine Projektrangierung notwen-
dig, die leider nach den Hauptverfahren NPV und IRR nicht unbedingt konsistent ausfallen
muss. Im Fall

» ungleicher Investitionssummen,
= divergierender Projektlaufzeiten oder
= unterschiedlicher Riickflusscharakteristika

kann der Kapitalwert die Realisierung der einen, der interne Ertragssatz jedoch die Durch-
fiihrung der anderen Variante nahelegen. Dies sei am Beispiel ungleicher Investitionssummen
illustriert (Abbildung 13).

Abbildung 13: Beispiel zur Entscheidung zwischen Projekten

Projekt A | Projekt B
0 1 2 3 t 0 1 2 3 t
100 100
-100 -200
0 0
47.5 47.5 47.5 89 89 89
-100 — -100 —
-200 -200
Cash-flows Cash-flows
NPV (k =10%) =18.1 NPV (k =10%) =213
IRR =20% IRR =16%
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Das Kapitalwertdenken im Rahmen des NPV unterstellt vollkommene Finanzmarkte und in
unbeschrankter Menge verfiigbares Unternehmenskapital. Projekt B miisste danach eindeutig
vorgezogen werden. Geht man aber von knappem Kapital aus, was in vielen Fallen mit der
Realitat tibereinstimmt (nur sehr wenige Unternehmen diirften einer Lehrbuchidylle entspre-
chen), so wird das einer Engpassbetrachtung entsprechende Renditekriterium (IRR) wesent-
lich: Projekt A wére gemadss diesem als moglicherweise liberlegen zu bezeichnen, weil es ei-
nen hoheren IRR aufweist.

Eine etwas vertieftere Analyse fiihrt zur Differenzbetrachtung gemass Tabelle 5, die den Nut-
zen der zusatzlich in B investierten 100 widerspiegelt. Mit Hilfe der Resultate in Tabelle 5 lasst
sich die oben gemachte Aussage prazisieren. Die Mehrinvestition (Differenzinvestition) in B
(100) erbringt zusatzliche Einnahmen von 41.5 in den Folgejahren (89-47.5). Dies fiihrt zu ei-
nem positiven Kapitalwert (bei k = 10%) von +3.2. Der interne Ertragssatz (Bruttorendite) der
Differenzinvestition (B-A) betragt 11.8%.

Tabelle 5: Vertiefter Vergleich der Investitionsprojekte A und B

Projekt Einnahmen/Ausgaben NPV (10%) IRR

nominell -100 +47.5 +47.5 +47.5
A 18.10 20.0%
Barwert -100 +43.1 +39.3 +35.7

nominell -200 +89.0 +89.0 +89.0
B 21.30 16.0%
Barwert -200 +80.9 +73.6 +66.9

nominell -100 +41.5 +41.5 +41.5
B-A 3.20 11.8%
Barwert -100 +37.7 +34.3 +31.2

Wenn die bei Projekt A eingesparten Investitionsmittel von 100 somit anderweitig zu mehr
als 11.8% im Unternehmen investiert werden konnen, ist Projekt A iiberlegen. Wenn dies auf
absehbare Zeit nicht der Fall ist, erscheint Projekt B attraktiver. Je knapper die Finanzmittel
eines Unternehmens sind, umso eher diirften weitere Projekte mit guten Renditechancen in
Sicht sein.

Abbildung 14: IRR und der kritische Kapitalkostensatz («Fisher Rate»)

NPV 70

60 - . —— Projekt A
50 — \\\ ---- Projekt B

“Fisher Rate”

5% 10% 15% 20%
Kapitalkosten (k)
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Der IRR der im Beispiel gebildeten Differenzinvestition (B — A) von 11.8% stellt nun auch den
kritischen Kapitalkostensatz (die sogenannte «Fisher Rate») dar, bei dem beide Projekte A
und B je denselben NPV aufweisen; dieser betrdgt (bei Anwendung des exakten IRR der Dif-
ferenzinvestition von 11.811 %) 14.6. Der Zusammenhang erklart sich wie folgt: Der NPV der
Differenzinvestition (B — A) betragt bei Kapitalisierung mit dem IRR von 11.8% gerade null.
Damit muss aber auch die Differenz zwischen NPV(B) und NPV(A) gleich null sein. Die bei-
den Projekte weisen in diesem Fall identische NPV-Werte auf wie in Abbildung 14 ersichtlich
ist.

Vereinfachend lassen sich die Entscheidungsregeln wie in Tabelle 6 umschreiben.

Tabelle 6: Vereinfachende investitionspolitische Entscheidungsregeln

Zu féllende Entscheidung Anzuwendendes Entscheidungskriterium
Bei unbeschrankt ver- | Bei beschrankt verfiig-
figbarem Kapital barem Kapital
Ja/Nein-Kriterium einzelner Projekte NPV oder IRR NPV oder IRR
Alternative mit ungleicher Investiti- NPV IRR bzw. IRR - k,
onssumme eventuell NPV/],
Alternativen mit divergierender Lauf- IRR bzw. IRR - k,
. NPV
zeit eventuell A
Alternativen mit unterschiedlicher NPV IRR bzw. IRR - k,
Riickflusscharakteristik eventuell NPV/ It

Reine Ja/Nein-Entscheidungen einzelner zu beurteilender Projekte konnen problemlos auf
der Basis NPV oder IRR beurteilt werden. Alternativentscheidungen sollten bei Annahme un-
limitierter Finanzierungsmittel auch beziiglich ihrer Rangfolge mit dem NPV-Kriterium eva-
luiert werden. Bei Annahme limitierter Finanzmittel sollte — wie im Beispiel illustriert — der
IRR bzw. die Differenzgrosse (IRR — k) ins Spiel gebracht werden. Moglich ist auch die Ver-
wendung eines «gewichteten» NPV-Kriteriums, und zwar wie folgt: Bei ungleicher Investiti-
onssumme wird der NPV-Koeffizient angewendet, bei divergierender Laufzeit die Annuitat
(A) und bei unterschiedlicher Riickflusscharakteristik der NPV, gewichtet mit dem durch-
schnittlich gebundenen Investitionskapital (IT). Auf zwei dieser Konzepte (NVP-Koeffizient

und Annuitdt) wird in der Folge eingegangen. Letztere Methode wird an dieser Stelle nicht
weiter erklart, da ihre Anwendung rechnerisch miihsam und in der Praxis sehr selten ist.

NPV-Koeffizient

Unter Umstanden kann es sinnvoll sein, den berechneten NPV eines Projektes direkt in Bezug
zur Investitionssumme (Iy) zu setzen. Dies erfolgt durch die Bildung des folgenden Koeffi-
zienten:

NPV
NPV-Koeffizient = T
0
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Ahnlich wie bei den IRR-Werten kann diese Grosse das Ranking von Investitionsalternativen
erleichtern, die aufgrund von Kapitalknappheit oder z.B. aus technischen Griinden ausge-
schlossen sind. Im Zweifelsfall sollte bei guter Kapitalverfiigbarkeit die absoluten NPV-Werte
als Grundlage verwendet werden. Unterscheidet sich der Engpassfaktor jedoch vom Kapital
(Ip), miisste der Kapitalwert auf diesem und nicht auf (Iy) basieren.

Der NPV-Koeffizient ist in dem Sinne als generell informatives Zusatzkriterium zu betrachten,
als hier der absolute Mehrwert eines Projektes in Bezug zum notwendigen Investitionskapital
gesetzt wird. Ein NPV von beispielsweise 20 diirfte in der Praxis attraktiver gewertet werden,

wenn er mit einer Investition von 100 (g=%=20%) statt einer solchen von 500
0
(m =20 4%) erzielt werden kann.
Iy, 500
Annuititenmethode

Projekte mit einer unterschiedlichen Lebensdauer lassen sich nicht ohne weiteres miteinander
vergleichen. Zu diesem Zweck kann der Projekt-NPV in eine periodisierte Jahresgrosse, die
sogenannte Annuitét (A), tibergefiihrt werden.

Investor:innen verlangen, dass ihr Kapitaleinsatz sowie die minimal geforderte Verzinsung
iiber die Riickfliisse erwirtschaftet werden. Im Falle eines positiven NPV wird dartiiber hinaus
auch noch ein Uberschuss erzielt. Wird dieser Uberschuss gleichmissig auf die Nutzungs-
dauer verteilt, erhdlt man die Annuitat. Die Regel lautet: «Investiere, falls die Annuitat grosser
als Null ist.» Falls der NPV negativ ist und damit kein Uberschuss erzielt wird, nimmt die
Annuitat einen negativen Wert an. In diesem Fall wird nicht investiert. Mathematisch kann
die Annuitadt durch eine Multiplikation des NPV mit dem Wiedergewinnungsfaktor berech-
net werden. Der Wiedergewinnungsfaktor entspricht dem Kehrwert des Rentenbarwertfak-
tors:

NPV

A st A =
nnuitat RBFyr

Dabei ist RBFy 1 der Rentenbarwertfaktor fiir T Jahre und einen Kapitalkostensatz von k. Der
Rentenbarwertfaktor entspricht dem Present Value eines iiber T Perioden jeweils am Ende
jeder Periode bezahlten Frankens (nachschiissige Rente):

1+

RBFyq = —— —
I 1T
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Abbildung 15: Zusammenhang NPV und Annuitit
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Beispiel 4: Periodisierter NPV

Aus einem NPV von 10 wird damit bei einem Projekt von 5 Jahren Laufzeit und einem
Kapitalkostensatz von 20% eine Annuitdt A von:

Periodisierter NPV = A = Nev o _ 19 = 3.34
eriodisierter “A=RBF. ~ 2991 >

Der RBFy 1 von 2.991 entspricht dem PV eines iiber 5 Jahre jeweils am Ende des Jahres be-
zahlten Frankens, diskontiert mit 20%. Dabei sieht die Herleitung des Rentenbarwertfak-
tors in diesem Fall wie folgt aus:

(1+KT—1 (1+02)5-1 1.48832
= = = 2.991

RBF, = = - -
7 k(1 +K)T 0.2(1+0.2)5 ~ 0.49766

Die iiber 5 Jahre erzielten jahrlichen Cash-flows von 3.34 ergeben diskontiert mit 20% ge-
rade den NPV von 10. Anhand dieser periodisierten Cash-flow-Werte lassen sich Projekte
mit unterschiedlicher Laufzeit vergleichen. Tendenziell wird dem Projekt mit der hoheren
Annuitat der Vorzug gegeben.

Die Annuitét stellt einen jahrlichen Zahlungsstrom dar und ist darum in der Praxis beliebt,
da dort ein Denken in jahrlichen Grossen verbreitet ist.

Schliesslich kann der periodisierte NPV, d.h. die Annuitat A, auch auf das Investitionskapital
Iy relativiert werden, was den Annuitaten-Koeffizient (A-Koeffizient) ergibt:

A
A-Koeffizient = T
0
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Der A-Koeffizient kann insbesondere dann niitzlich sein, wenn sich ausschliessende Projekte
mit unterschiedlicher Investitionssumme I, und verschiedenen Projektlebensdauern T zu ver-
gleichen sind.

Beispiel 5: Dynamische Investitionsrechnung: NPV-Koeffizient, Annuitit & A-Koeffizient

Ausgangswerte!*

Investitionssumme Iy = 300
Projektlaufzeit T = 6 Jahre
NPV (12%) = 64.5

Berechnete Werte

NPV-Koeffizient (k = 12%) = 2 = 21.5%

Periodisierter NPV als Annuitit A (12%) = —=> = 15.7

4111
A-Koeffizient (k = 12%) = =7 = 5.29,

300
Der oben verwendete Rentenbarwertfaktor RBF von 4.111 lasst sich wie folgt
tiberpriifen:
(1 + 0.12)—1

RBF1zm, 6janve = 51571 1 01298~ 1M

Dynamische Payback-Methode

Eine beliebte Praxismethode zur Beurteilung von Investitionsvorhaben besteht darin, die In-
vestitionssumme mit den diskontierten, jahrlich zu erwartenden Einnahmeniiberschiissen
aus der Investition zu vergleichen. Die dynamisierte Payback-Methode (DPd) beriicksichtigt
dabei den Zeitwert des Geldes und das Projektrisiko.

Die Payback-Periode eines Projekts findet sich durch das Zahlen der Jahre oder Perioden, die
vergehen, bis die Summe aller diskontierten Cash-flows dieser Jahre bzw. Perioden dem ur-
spriinglich investierten Betrag gleicht. Die Beriicksichtigung des Time Value of Money —
durch die Diskontierung der Cash-flows (Discounted Payback) — stellt einen grossen Vorteil
gegeniiber der statischen Payback-Methode dar. Der dynamisierte Payback ist eine sinnvolle
Erganzung. Im Gegensatz zum IRR wird nicht nach dem kritischen Kapitalkostensatz gefragt,
sondern nach der kritischen Lebensdauer des Projektes, die mindestens notwendig ist, damit
wenigstens ein NPV von null erreicht wird. Erst ab dem Zeitpunkt der dynamisierten Pay-
back-Dauer beginnt eine positive Wertgenerierung — ein Eintreffen der geschatzten Cash-
flows vorausgesetzt. In der Praxis wird die Payback-Dauer auch als ein einfaches Risikomass
betrachtet — dies insbesondere aus liquiditatsmassiger Sicht.

14 Es handelt sich wiederum um das Beispiel der Tsevni AG auf der Seite 48.
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Beispiel 6: Statische vs. dynamische Payback-Dauer

Gegeben sind die folgenden Cash-flows resp. diskontierten Cash-flows zu einem Investi-
tionsprojekt. Kumuliert man die nicht diskontierten, zukiinftigen Cash-flows, so erhalt
man eine statische Paybackdauer von 5 Jahren. Betrachten wir aber die kumulierten PV
Cash-flows, so wird ersichtlich, dass es iiber 8 Jahre dauert, bis die Investitionsausgabe
von 20 wieder zuriickgeflossen sein wird. Allgemein formuliert gibt die Payback-Dauer
also an, wie lange es dauert, bis die positiven Cash-flows eines Projektes die Anfangsin-
vestition (Iy) ausgleichen.

Die Payback-Dauer sagt isoliert betrachtet nichts {iber die Wertgenerierung des Projektes
aus. Sie zeigt nur die bis zum kompletten Riickfluss der Investitionsausgaben notwendige
Zeitspanne. Betrachtet man zur Payback-Dauer von 8 Jahren noch die Projektlebensdauer
von 10 Jahre, so wird die Attraktivitdt des Projektes intuitiv sptirbar.

Statisch Dynamisch
Riickfliisse bis Cash-flow Cash-flow (kumu-| PV Cash-flow [PV Cash-flow (ku-
Ende Jahr T liert) muliert)

0 -20 -20 -20.00 -20.00

1 4 -16 3.57 -16.43

2 4 -12 3.19 -13.24

3 4 -8 2.85 -10.39

4 4 -4 2.54 -7.85
5 (statische Pd) 4 0 227 -5.58

6 4 4 2.03 -3.55

7 4 8 1.81 -1.74
8 (dynam. Pd) 4 12 1.62 -0.12

9 4 16 1.44 1.32

10 4 20 1.29 2.61 (NPV)

Kapitel 2

Fazit iiber die dynamischen Investitionsrechnungen

In der Theorie sollte eine Unternehmung alle Investitionsprojekte durchfiihren, welche zu ei-

nem positiven NPV fiihren. In der Realitdt wird dies meistens nicht moglich sein, da die Res-

sourcen bzw. das Kapital nur beschrankt vorhanden sind. Unter diesen Umstanden muss auf

die Durchfiithrung von manchen Projekten selbst bei positivem NPV verzichtet werden. Diese
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Erscheinung nennt man «Capital Rationing». Im Falle von beschrankt verfiigbarem Kapital
sollte die IRR als Entscheidungshilfe herangezogen werden.

Die NPV-Regel stellt das theoretisch richtige Entscheidungskriterium dar. Allerdings hangt
die Aussagekraft dieser Regel von der Qualitdt der Schatzungen der zukiinftigen Zahlungs-
strome ab. Verfahren, welche den Time Value of Money nicht beriicksichtigen (statische Me-
thoden), sind vom theoretischen Standpunkt her abzulehnen. Sie sind allerdings wegen ihrer
relativ einfachen praktischen Umsetzung vor allem bei Klein- und Mittelunternehmen weit
verbreitet.

2.3 Investitionsrisiko und Capital Budgeting

2.3.1 Praktische Herausforderungen in der Cash-flow-Schitzung

Die Schiatzung der Investitionsausgaben und vor allem der zukiinftigen Einnahmentiber-
schiisse eines Projektes ist mit grossen Unsicherheiten behaftet. Die Aussagekraft der Investi-
tionsrechnung (NPV, IRR) steht und fallt daher mit der Plausibilitat der zugrunde gelegten
Projekt-Cash-flows.

Ein erstes Problem besteht nun in der Praxis hdufig darin, dass in der Ausgangslage mit Daten
des Rechnungswesens gearbeitet wird. Dabei handelt es sich um Ertrdage (bzw. Erlose) und
Aufwendungen (bzw. Kosten) aus der Erfolgsrechnung (bzw. aus dem betrieblichen Rech-
nungswesen). Diese konnen nicht unmittelbar mit Einnahmen und Ausgaben gleichgesetzt
werden. Nicht alle buchhalterischen Erfolgsgrossen sind auch liquiditatswirksam (beispiels-
weise Abschreibungen oder Riickstellungsaufwand), und wichtige Zahlungsstromkompo-
nenten sind nicht erfolgswirksam und daher nur iiber die Bilanz erfasst (z.B. Investitionsaus-
gaben oder Einnahmen aus Desinvestitionen). Gewisse Grossen unterliegen geringen, aber
doch spiirbaren zeitlichen Divergenzen beziiglich Erfolgs- und Zahlungswirksamkeit, so die
Erzielung von Umsatzertrag (Entstehung von Kundenguthaben durch Fakturierung der Ver-
kaufstransaktionen) bzw. der Zahlungseingang der Kundschaft (Eingang der Debitorenzah-
lung). Es ist daher oft eine gewisse «Transformation» der als Ausgangspunkt gegebenen
Buchhaltungsgrossen in korrekt erfasste Zahlungsstrome erforderlich. Fiir die Schatzung der
zukiinftigen Cash-flows sind nur liquiditatswirksame Positionen relevant. Nicht-liquiditats-
wirksame Aufwendungen (z.B. Abschreibungen) und Ertrage (z.B. Aufldsung von Riickstel-
lungen) aus der Buchhaltung diirfen nicht berticksichtigt werden. Hingegen miissen Investi-
tionsausgaben und Desinvestitionsertrdage (z.B. aus dem Verkauf einer Maschine) in die Be-
wertung mit einbezogen werden (vgl. Kapitel 4.2.1 fiir die Herleitung von Cash-flows).

Weitere Probleme ergeben sich aus der Anforderung, alle entscheidungsrelevanten Cash-
tlows in konsistenter Weise zu beriicksichtigen (man stelle sich bei den folgenden Ausfiihrun-
gen die Bewertung eines neuen Investitionsprojektes oder eines bestehenden Geschiftsbe-
reichs zur Performance-Analyse vor):

1. Verbundeffekte: Besondere Schwierigkeiten konnen die Verbundwirkungen zwischen
verschiedenen Projekten oder Geschaftsbereichen bereiten. So ist es oftmals kaum
moglich, den Nutzen (oder auch die Nachteile) einer bestehenden Geschiftssparte
oder eines neuen Projektes fiir andere, bestehende Geschiftssparten abzuschitzen
und konkret in Cash-flow-Grdssen zu tiberfiihren. Manchmal treten geschatzte Nut-
zenelemente auch nicht unmittelbar als Zahlungsstrome auf, werden aber in der DCF-
Bewertung als solche beriicksichtigt.
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2. Kapitalbindung: Ein weiterer, in der Praxis immer wieder unterschitzter Sachverhalt
ist die durch neue Investitionen induzierte zusatzliche Kapitalbindung im Umlaufver-
mogen. Diese muss in Form von Ausgaben fiir Umlaufvermdgens-Investitionen in der
DCEF-Bewertung beriicksichtigt werden. Gleichzeitig ist aber auch ein entsprechender
Endwert des Umlaufvermogens am Ende des Planungshorizontes in die Rechnung
einzubeziehen.

3. Sunk Costs: Eine geradezu klassische Fehlerquelle bilden die sogenannten Sunk Costs.
Dies sind vergangene Ausgaben, zum Beispiel zur Entwicklung und Konstruktion ei-
nes Prototypen, die fiir die Entscheidung zur definitiven Produktionsaufnahme nicht
mehr relevant sind. Thre erneute Beriicksichtigung in einem neuen Entscheidungszeit-
punkt konnte zu einer unangemessen tiefen Projektbewertung fiithren. Vergangene
Ausgaben konnen aber auch zum «inversen» Problem fiihren, indem Manager:innen
einmal begonnene, nicht mehr Erfolg versprechende Projekte nicht abbrechen, damit
sie nicht definitiv fiir die Sunk Costs zur Verantwortung gezogen werden. Dabei spielt
deren Erfassung im finanziellen Rechnungswesen (fritherer Aufwand oder allfallige
Aktivierung in der Bilanz) eine nicht zu unterschétzende Rolle.

4. Incremental Payoffs: Weiter diirfen nur diejenigen Cash-flows einem Projekt zuge-
schrieben werden, die durch dessen Realisierung zusatzlich anfallen (incremental
payoffs). Die Opportunitatskosten (z.B. Ertrage, die durch die Realisierung eines Pro-
jektes entfallen) muss man berticksichtigen. Auch zusatzlich bendtigtes Nettoumlauf-
vermogen ist zu berticksichtigen.

5. Projektbedingte Sachressourcen: Geradezu tiickisch kann die Beriicksichtigung einer pro-
jektbedingten Beanspruchung vorhandener, noch nicht genutzter Sachressourcen sein,
beispielsweise im Zusammenhang mit der Verwendung disponibler (sofort verfiigba-
ren) Raumreserven. Je nach den Gegebenheiten des konkreten Einzelfalls ist deren
Cash-flow-Aquivalent in die Cash-flow-Bestimmung einzubeziehen. Sicher ist dies
dann der Fall, wenn vorhandene Sachressourcen als nichtbetriebsnotwendige Vermo-
gensteile ohne weiteres verdussert oder vermietet werden konnten.

6. Gemeinkosten: Vorsicht ist bei der Behandlung von Gemeinkosten (Overhead Costs)
walten zu lassen. Dabei handelt es sich um Kosten, die nur indirekt jeweiligen Ge-
schaftsbereichen zurechenbar sind. Im betrieblichen Rechnungswesen werden Ge-
meinkosten, beispielsweise die Fithrungs- und Verwaltungskosten der Firmen- oder
Konzernleitung, auf die verschiedenen operativ aktiven Geschéftsbereiche «umge-
legt». Nicht selten geschieht dies nach rudimentaren «Schliisseln» oder ganz bewusst
nach dem «Tragbarkeitsprinzip» und nicht nach der Verursachung. Im Rahmen von
DCF-Bewertungen fiir neue Investitionsprojekte oder zur Beurteilung von Geschafts-
bereichen ist auf eine sorgfaltige Handhabung dieser Grossen zu achten. Generell giil-
tige Handlungsanweisungen konnen hier nicht gegeben werden; es ist stets fiir den
konkreten Einzelfall zu entscheiden.

7. Inflation: Weiter ist auf eine konsistente Handhabung von Inflationseinfliissen zu ach-
ten. Die Auswirkungen von Inflation werden in DCF Bewertungen auf zwei Ebenen
spiirbar. Zum einen werden die in Zukunft nominell zu erwartenden Zahlungsstrome
durch die Teuerung «aufgebldht», und zum andern schlagen sich Inflationserwartun-
gen auf den Finanzmarkten in entsprechend hoheren Marktzinssiatzen bzw. Rendite-
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forderungen nieder. Wird in DCF-Analysen, wie iiblich, mit an nominellen Markt-
zinssdtzen orientierten Kapitalkostensatzen diskontiert, so miissen auch die Cash-
tlows nominell erfasst werden, was die Abschatzung zukiinftiger Teuerungsraten er-
fordert. Wendet man zur Diskontierung hingegen eigens hergeleitete reale Kapital-
kosten an, so sind auch die Cash-flow-Projektionen auf realwertigen Grossen, d.h. un-
ter der Annahme konstanter Preise, abzustellen. Bei der Schatzung von Cash-flows
muss die Inflation konsistent behandelt werden: Entweder verwendet man nominale
Cash-flow-Schatzungen und diskontiert diese mit dem risikoadjustierten Nominal-
zinssatz oder man verwendet reale (inflationsbereinigte) Cash-flow-Schatzungen und
diskontiert diese mit dem risikoadjustierten Realzinssatz. In Landern mit geringer In-
flation wird vorzugsweise die erste Variante verwendet.

8. Steuern: Die Cash-flow-Zahlen sind immer nach Abzug von Steuern einzusetzen,
denn der zu versteuernde Anteil der Cash-flows kommt dem Unternehmen (d.h. sei-
nen Kapitalgeber:innen) nicht zugute.

2.3.2 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Um die zukiinftigen Cash-flows, die man geschatzt hat, zu diskontieren und so den Projekt-
wert zu ermitteln, muss man einen dem Unternehmensrisiko angepassten Kapitalkostensatz
verwenden. Ein solcher kann fiir eine Bewertung auf Ebene Gesamtunternehmung berechnet
werden, indem man den gewichteten Durchschnitt der verschiedenen Kapitalkostensatze der
einzelnen Finanzierungsinstrumente (primar Eigenkapital und Fremdkapital) ermittelt. Das
Resultat wird dann als Weighted Average Cost of Capital (WACC) bezeichnet.

Die konkrete Festsetzung bzw. Schatzung der einzelnen WACC-relevanten Ausgangsgrossen
* Eigenkapitalkostensatz,
* Fremdkapitalkostensatz und
» Kapitalstruktur

bereitet jedoch in der Praxis oft einiges Kopfzerbrechen.

Eigenkapitalkosten

Der EK-Kapitalkostensatz entspricht der von den Eigenkapitalgeber:innen geforderten (er-
warteten) Rendite. Zur Abschitzung von Eigenkapitalkostensitzen sind in Theorie und Pra-
xis verschiedene Ansitze entwickelt worden. Mittlerweile am weitesten verbreitet ist das Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM).?5

Wie wir in Kapitel 3 (Risiko und Rendite) ndher erfahren werden, ist das CAPM ein kapital-
markttheoretisches Modell, welches die erwartete Rendite einer Aktie (und damit die Kapi-
talkosten fiir ein Unternehmen) in Abhangigkeit von ihrem systematischen Risiko (3) be-
stimmt.

15 Der einfache Risikokomponenten-Ansatz als Alternative zum CAPM geht ebenfalls von einem risikolosen Zinssatz aus. Zu
diesem werden dann rein subjektiv geschdtzte Risikozuschldge addiert, welche — analog zum Beta — das Geschiftsrisiko (Bu-
siness Risk) und das aus der Fremdfinanzierung erwachsende Risiko (Financial Leverage Risk) widerspiegeln. Manchmal
werden diese beiden Risiko-Elemente auch nur durch einen einzigen Risikozuschlag pauschal beriicksichtigt.
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Die Formel daftir lautet:

kgg = E(rgg) = e + B+ (rm — 1p)

E(rgx): erwartete bzw. geforderte Rendite der Eigenkapitalgeber:innen
I Risikoloser Zinssatz
v: Erwartete Marktrendite
p: Beta des Eigenkapitals bzw. der entsprechenden Aktie (systematisches Ri-
siko)
Fremdkapitalkosten

Bei der Herleitung des WACC lassen sich die verschiedenen Fremdkapitalanteile je fiir sich
gewichtet beriicksichtigen, oder das Fremdkapital wird pauschal mit einem durchschnittli-
chen Fremdkapitalkostensatz verrechnet. Wahlt man die zweite Option, so entspricht der FK-
Kostensatz der durchschnittlichen, geforderten Rendite der Fremdkapitalgeber:innen.

Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur ist theoretisch zu Marktwerten einzusetzen. Marktwerte sind bei nicht-
borsenkotierten Gesellschaften jedoch nicht verfligbar. Es entsteht ein Zirkularitatsproblem:
Bei fehlenden Marktwerten miisste das Eigenkapital im Rahmen der WACC-Ermittlung zum
theoretischen, d.h. auf Basis des Werts der mit dem WACC diskontierten Cash-flows erfasst
werden; diese Grosse liegt aber vor der Bewertung noch gar nicht vor, da man eben den
WACC noch nicht kennt. In der Praxis werden deshalb oft Buchwerte verwendet, was zu in-
konsistenten Bewertungen fiihren kann. Nicht selten wird auch eine Zielkapitalstruktur defi-
niert, wobei dann besonders sorgfaltig auf eine konsistente WACC-Berechnung (z.B. Beta und
Eigenkapitalkostensatz) zu achten ist. Dazu ein Beispiel: Eine borsenkotierte Gesellschaft
weise (bei einer Eigenkapitalquote von 25%) ein Aktien-Beta von 1,2 auf. Es ist eine Umfinan-
zierung geplant, wobei die Zielkapitalstruktur neu eine Eigenkapitalquote von 50% aufwei-
sen soll. Wird der WACC nun fiir die Zielkapitalstruktur bestimmt, muss ein stark reduziertes
Aktien-Beta angewendet werden. (Ndheres zu diesem Thema wird im Kapitel 6 «Kapital-
strukturpolitik» behandelt.)

Sind Eigen- und Fremdkapitalkosten sowie das Verhiltnis von Eigenkapital/Gesamtkapital
resp. Fremdkapital/Gesamtkapital bekannt, kann der WACC berechnet werden. Dabei exis-
tieren zwei verschiedene Methoden: Eine ohne und eine mit Steueradjustierung.

WACC ohne Steueradjustierung

Die Formel (ohne Steueradjustierung) lautet wie folgt:

WACC=k EK +k K
TKEK G TR oK
kgk: Kapitalkostensatz fiir das Eigenkapital
Kpk: Kapitalkostensatz fiir das Fremdkapital

GK: Gesamtkapital (FK + EK)
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Beispiel 72 WACC-Berechnung;:

Fiir die Clever AG liegen folgende Werte vor:

Kapitalstruktur %= 282"
Fremdkapitalkostensatz (kgy) 5%
Eigenkapitalkostensatz (kgk) 10%

40 60
WACC=5%'E+10%'E = 8%

Weist die Kapitalstruktur zusatzlich hybride Instrumente (Wandel- und Optionsanleihen)
oder Vorzugsaktien auf, konnen diese Kapitaltranchen auch gesondert, mit den zutreffenden
Kapitalkostensdtzen und entsprechender Gewichtung, berticksichtigt werden.

Beispiel 8: WACC-Berechnung inkl. Wandelanleihe

Fiir die BY] AG liegen folgende Werte vor:

Fremdkapital 50
Wandelanleihe (Zinscoupon = 2%) 20
Eigenkapital 30
Fremdkapitalkostensatz (kgy) 5%
Eigenkapitalkostensatz (kgk) 12%

Der reine Bond-Anteil der Wandelanleihe (ohne Wandelrecht, bei einem theoretischen
Coupon von 5%) sei mit 16 bewertet, das Wandelrecht mit 4 (stark vereinfachende Annah-
men). Das Fremdkapital ldsst sich jetzt mit 50 + 16 = 66 und das Eigenkapital mit 30 + 4 =
34 berticksichtigen.

Der WACC berechnet sich jetzt wie folgt: WACC =5% - == +12% - = =7.38%

3
100

WACC mit Beriicksichtigung der Gewinnsteuern

Im Zentrum der Unternehmensbesteuerung steht der jahrliche Reingewinn als Steuerobjekt.
Bei Personenunternehmen (Einzelfirmen, Kollektiv- und Kommanditgesellschaften) ist die
Unternehmerin Steuersubjekt. Der (allenfalls anteilige) Reingewinn wird dann direkt beim
Einzelunternehmer oder bei der Gesellschafterin der privaten Einkommenssteuer unterwor-
fen. Kapitalgesellschaften (insbesondere Aktiengesellschaften und GmbHs) sind demgegen-
tiber als juristische Personen eigenstiandige Steuersubjekte. Der Reingewinn wird hier als
Ganzes der Gewinnsteuer der Kapitalgesellschaft unterworfen. Die Steuern von Staaten (Na-
tionen) und Teilstaaten (Lander, Kantone usw.) sind daher regelmassig in zwei verschiedenen
Gesetzen geregelt.

Der Reingewinn einer Aktiengesellschaft unterliegt somit der Gewinnsteuer, die durch die
Gesellschaft zu bezahlen ist. Fiir die Firmeneigner:innen fallen aus der Gewinnerzielung der
Gesellschaft erst dann Steuern an, wenn ein steuerrelevanter Werttransfer an sie stattfindet,
zum Beispiel in Form von Dividenden. Sind die Aktiondr:innen natiirliche Personen, fallen
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Einkommenssteuern an, sind sie juristische Personen (namentlich andere Gesellschaften), so
sind auf dieser Ebene wiederum Gewinnsteuern geschuldet.

Die Berticksichtigung der Gewinnsteuern soll hier fiir Kapitalgesellschaften aufgezeigt wer-
den. Die Gewinnsteuern werden auf dem steuerbaren Jahresgewinn erhoben, der im Rahmen
eines speziellen steuerlichen Jahresabschlusses ermittelt wird. Im angelsachsischen Raum ist
der Steuerabschluss weitgehend unabhédngig vom handelsrechtlichen Abschluss. Demgegen-
iiber dominiert in Kontinentaleuropa heute noch das Massgeblichkeitsprinzip. Danach wird
die Steuerbilanz — mit gewissen Korrekturen — aus dem handelsrechtlichen Abschluss herge-
leitet. Dies bedeutet, dass sich die beiden Abschlussrechnungen nicht vollig isoliert betrachten
und gestalten lassen. Steuerobjekt der Gewinnsteuer ist der steuerbare Gewinn vor Steuern
(in der Schweiz wird der Gewinnsteuersatz allerdings — als «Unikum» —auf den Gewinn nach
Steuern, d.h. den Reingewinn definiert), und nicht etwa eine Cash-flow-orientierte Grosse.

Letzteres ist im Zusammenhang mit Discounted-Cash-Flow Analysen besonders zu beachten.
Diese Analysen basiert, wie der Name sagt, auf Zahlungsstromen. Die geschitzten Gewinn-
steuern eines zu bewertenden Objektes sind daher in einer Nebenrechnung oder in besonde-
ren Rechenstufen auf Basis einer Gewinngrosse separat zu ermitteln. Da die Herleitung zu-
kiinftiger, auch von der Finanzierungsseite abhdngiger Gewinne nach Steuern tiberwiegend
als umstandlich erachtet wird, ermittelt man die Gewinnsteuern in der Praxis oft anhand des
Gewinns vor Zinsen, d.h. auf Basis EBIT. Dies fiihrt allerdings zu einem tiberhdhten Steuer-
betrag, da die Fremdkapitalzinsen ja steuerlich abzugsfahigen Aufwand darstellen. Diesem
Sachverhalt ist daher beim beschriebenen Vorgehen Rechnung zu tragen. Dazu gibt es zwei
Moglichkeiten: Entweder beriicksichtigt man den Steuervorteil — nachdem man die Steuer-
ausgaben im Rahmen der Cash-flow-Schitzung zu hoch eingesetzt hat — in einem entspre-
chend reduzierten (steueradjustierten) WACC, dem WACCs, oder man berechnet eine zusatz-
liche Wertkomponente, resultierend aus dem Tax Shield.

Konkret bedeutet all dies Folgendes. Bisher wurde der WACC (ohne Steueradjustierung) wie
folgt definiert:

WACC = k EX + k i
= KeK'Gx FK'GK
Diese WACC-Herleitung gilt unter der Pramisse, dass der Gewinnsteuervorteil des Fremdka-

pitals nicht im WACC zu berticksichtigen ist.

Ermittelt man indessen die Gewinnsteuern vom EBIT und entschliesst sich somit fiir eine
Steueradjustierung des WACC, so sind die Fremdkapitalkosten mit einem um den Gewinn-
steuereffekt reduzierten Satz in Anrechnung zu bringen. Betragt der Gewinnsteuersatz s (vom
Gewinn vor Steuern) beispielsweise 30%, so generiert jeder Franken an Zinszahlungen 30
Rappen Steuereinsparung. Diese Wirkung wird als Tax-Shield-Effekt bezeichnet. Bereinigt
um die positiv zu wertende Steuerwirkung betrdgt der Fremdkapitalkostensatz somit nicht
kex, sondern lediglich kex - (1 — s). Der steueradjustierte WACC — der als WACCs bezeichnet
wird - sieht dann wie folgt aus:

EK FK
WACCS = kEK.& + kFK'ﬁ'(l_S)
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Beispiel 9: Fortsetzung der Clever AG:

Fiir die Clever AG liegen folgende Werte vor:

Kapitalstruktur %= 282:
Fremdkapitalkostensatz (kgy) 5%
Eigenkapitalkostensatz (kgk) 10%
Gewinnsteuersatz (s) 30%

WACC, =10%-0.6 +5%-0.4-(1—-0.3) =7.4%

Im angelsiachsischen Raum und bei vielen Praxisanwendungen wird unter dem WACC im-
mer ohne weiteres die steueradjustierte Grosse (WACC;) verstanden. Dies hat sich als Best
Practice breit durchgesetzt. In diesem Skript wird der steueradjustierte WACC stets mit dem
Symbol WACC; notiert. Dies unter anderem aus der Uberlegung, dass die Anwendung steu-
eradjustierter WACC-Grossen nicht in jedem Fall — vor allem nicht unter jedem Steuergesetz
— zweckmassig sein muss. Fiir gewisse Anwendungen wird der WACC; auch in einen soge-
nannten Vorsteuer-WACC umgerechnet; im Beispiel ergédbe dies 7.4% / (1 —0.3) = 10.57%.

2.3.3 Anpassung der Kapitalkosten: Projektspezifisches Risiko

Bisher wurden die durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten (WACC) immer fiir ein gan-
zes Unternehmen bestimmt. Implizit hat man so die Annahme unterstellt, dass das zu beur-
teilende Projekt das gleiche systematische Risiko aufweist wie der Rest des Unternehmens. In
der Realitdt konnen Projekte jedoch unterschiedlich stark risikobehaftet sein. Im Folgenden
wird eine mogliche Unterteilung von Risikokategorien aufgezeigt.

*  Projektspezifische Risiken: Die projektspezifischen Risiken ergeben sich beispielsweise
aufgrund von Planungsfehlern bei der Cash-flow-Schiatzung oder wenn strategisch
wichtige Mitarbeitende vorzeitig aus dem Projekt aussteigen. Hat eine Unternehmung
viele verschiedene Projekte, ist zu vermuten, dass ein grosser Teil dieser projektspezi-
tischen Risiken wegdiversifiziert werden kann. Verfiigt die Unternehmung nur tiber
ein kleines Projekt-Portfolio, konnen solche Risiken jedoch sehr relevant werden. Ein
gutes Beispiel dafiir sind Flugzeughersteller wie Boeing oder Airbus, welche pro Jahr
nur wenige, dafiir umso grossere, Projekte durchfiihren konnen.

= Wettbewerbsrisiken: Unter Wettbewerbsrisiken verstehen wir die Gefahr, dass Einnah-
men und Cash-flows eines Projektes (positiv oder negativ) durch die Konkurrenz be-
einflusst werden. Obwohl eine fundierte Projektanalyse solche Moglichkeiten bertick-
sichtigen sollte, sind durchaus unvorhersehbare Entwicklungen und Reaktionen
denkbar. Wettbewerbsrisiken sind im Normalfall fiir eine Unternehmung nur schwer
diversifizierbar, durch das Aktionariat hingegen sehr wohl, falls dieses beispielsweise
Aktien der Konkurrenzunternehmen besitzt.

* Branchenspezifische Risiken: Zu den branchenspezifischen Risiken gehoren Faktoren,
die primar die Ertrage und Cash-flows einer spezifischen Branche oder Industrie be-
einflussen. Dies sind beispielsweise technologische Risiken aufgrund von neuen Ent-
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wicklungen respektive Technologieschiiben, rechtliche Risiken aufgrund von Geset-
zesanderungen, Regulationen und Auflagen sowie das Risiko genereller Preisschiibe
von wichtigen Produktionsfaktoren (z.B. Erdolpreis fiir die Transportindustrie).

Internationale Risiken: Unter internationale Risiken fallen das Wechselkursrisiko und
das politische Risiko fiir Unternehmen mit Projekten in anderen Landern. Fiir Unter-
nehmen bestehen Moglichkeiten, sich tiber die Terminmarkte (z.B. Kauf resp. Verkauf
von Fremdwéhrungs-Futures) oder mit der Aufnahme von Geldern in fremder Wah-
rung (z.B. Emission eines Bonds in USD) gegen Wechselkursrisiken abzusichern. Po-
litische Risiken sind fiir eine Unternehmung nur schwer zu diversifizieren oder abzu-
sichern. Fiir das international diversifizierte Aktionariat hingegen stellen beide Risi-
ken kein Problem dar.

Marktrisiko: Diese letzte Risikoquelle umfasst makrookonomische Faktoren, die alle
Unternehmen und Projekte, allenfalls in unterschiedlicher Starke, betreffen. Dazu ge-
héren primar unvorhergesehene Anderungen der Zinssétze, der Inflationsraten sowie
des Wirtschaftswachstums eines Landes, aber auch Verdnderungen der Zinsstruktur
(Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinssatzen). Dazu gehdren ebenso Ver-
anderungen in der Risikopraferenz der Investor:innen. Unternehmen kénnen Markt-
risiken nicht diversifizieren, ausser mittels Kauf entsprechender Zins- oder Marktde-
rivate, welche aber auch einen entsprechenden Preis haben. Auch die Investor:innen
konnen diese Risiken nicht vollstindig wegdiversifizieren und werden in jedem Fall
einen gewissen Teil des Risikos tragen miissen.

Die Risikodifferenz zwischen den einzelnen Projekten resultierend aus den oben genannten
Risikokategorien muss bertiicksichtigt werden — allerdings nicht immer {iber veranderte Ka-
pitalkosten, sondern oft auch tiber angepasste Cash-flow-Schatzungen. Folgende Falle kon-
nen unterschieden werden.

Weist ein Projekt ein spezielles, jedoch unsystematisches Risiko (d.h. unabhdngig von
Marktschwankungen) auf, dann muss dieses mittels Senkung der Cash-flow-Schat-
zungen berticksichtigt werden.

Weist ein Projekt hingegen ein anderes systematisches Risiko als das Unternehmen
auf, d.h. der Projektwert schwankt speziell stark/schwach im Gleichschritt mit dem
Markt, so sind das Projektbeta und damit der projektspezifische Kapitalkostensatz an-
zupassen.

Weist ein Projekt hingegen ein anderes systematisches Risiko als der Rest des Unter-
nehmens auf, wobei dieses Risiko schwer zu bestimmen ist (keine vorhandenen Ver-
gleichsunternehmen), so kann das Projekt-Beta mittels folgender Einflussfaktoren ge-
schatzt werden: Die Zyklizitat des Projekts gibt an, inwiefern sich der Erfolg des Pro-
jekts und die Konjunktur im Gleichschritt bewegen. Je zyklischer ein Projekt, umso
grosser ist auch sein Projekt-Beta. Der Operating Leverage zeigt an, wie viel der Ge-
samtkosten eines Projekts Fixkosten sind. Je hoher er ist, umso héher sind auch das
Fixed-Cost-Beta und damit das Projekt-Beta. Ein hohes Projekt-Beta impliziert
schliesslich einen hohen projektspezifischen Diskontierungssatz.
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2.3.4 Maéglichkeiten zur Risikovisualisierung

Die hinter den Cash-flow-Erwartungswerten stehende Unsicherheit der Zukunft lasst sich
aber auch separat modellieren. Dabei konnen verschiedene Alternativszenarien angewendet
werden, die man in eigentliche Simulationen {iberfiihren kann. Oft werden auch mehr oder
weniger rudimentdre Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt.

Diese nachfolgend kurz betrachteten Moglichkeiten diirfen nicht als eine Alternative zur An-
wendung risikogerechter Kapitalkostensatze betrachtet werden. Solche miissen in jedem Fall
tiir die Barwertbildung verwendet werden. Die hier betrachteten Instrumente haben vielmehr
zum Ziel, die Cash-flow-Entstehung zu durchleuchten und zum Beispiel die Werthaltigkeit
eines Projektes in pessimistischen Szenarien nachzuweisen. Sie sind somit als Erganzung bzw.
Erweiterung der DCF-Bewertung zu sehen, die ohne Varianten auf einer eindimensionalen
Cash-flow-Projektion beruht.

Folgend werden verschiedene Methoden der Risikovisualisierung vorgestellt:

»  Szenarioanalyse: Bei der Szenarioanalyse werden verschiedene Zukunftsszenarien (mit
unterschiedlichen Umsatz- und Kostenentwicklungen) fiir das Projekt betrachtet,
meist ein pessimistisches, ein neutrales und ein optimistisches. Anschliessend wird
der Net Present Value fiir jedes Szenario berechnet. Zentral dabei ist die Analyse, wel-
che Auswirkungen das pessimistische Szenario auf den NPV hat.

* Sensitivititsanalyse: Im Rahmen der Sensitivititsanalyse wird beobachtet, wie stark
sich der NPV verdndert, wenn ein einzelner Inputfaktor (z.B. die Materialkosten)
schwankt. So kann fiir verschiedene Inputfaktoren bestimmt werden, welcher von
ihnen das grosste Risiko beinhaltet.

*  Simulationsmethode: Simulationsmethoden sind im Prinzip Szenarioanalysen, bei de-
nen man jedoch nicht nur einige wenige Szenarien betrachtet, sondern fiir die einzel-
nen Einflussfaktoren des NPV Zufallsverteilungen definiert (aufgrund von Erfah-
rungswerten). Mit Hilfe dieser sowie eines leistungsstarken Computers konnen die
Zufallsverteilungen der zukiinftigen Cash-flows bestimmt werden. Probleme kénnen
dabei allenfalls die gegenseitigen Korrelationen zwischen den einzelnen Einflussfak-
toren verursachen.

*  Nutzungszeitdauer: Ein in der Praxis oft besonders wichtiges Problem der Unsicherheit
der Zukunft ist der Zeitfaktor. So wird die fiir die Fertigstellung einer Investition (z.B.
Diversifikation in neue Produkte) notwendige Zeitdauer nicht selten unterschatzt,
was den moglichen Markteintritt verzogert. Ebenso unsicher kann die Nutzungsdauer
einer Investition bzw. der Lebenszyklus der damit erstellten Produkte und Leistungen
sein. Mit der Beschreibung ausgewdahlter Szenarien mit unterschiedlichen Investiti-
ons- und Nutzungszeitdauern bei entsprechend verschiedenen Projektriickfliissen
kann hier die Projektanalyse entscheidend erweitert werden. Siehe folgendes Beispiel:
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Beispiel 10: Berechnung des erwarteten Projektwerts

Die X-AG fiihrt eine Sensitivitdtsanalyse durch und geht davon aus, dass die Realisierung
eines Diversifikationsprojektes ein bis zwei Jahre in Anspruch nehmen kann (Zur Verein-
fachung: Fertigstellung nach einem (Szenarien 1) oder nach zwei Jahren (Szenarien 2)) Was
die Produktlebensdauer anbelangt, wird von einer Projektnutzung bis Jahr 8 (Szenarien a)
oder 7 (Szenarien b) ausgegangen. Zusammen mit den unterschiedlichen Investitionssum-
men, den szenarioabhédngig geschatzten zukiinftigen Projekt-Cash-flows sowie einem Ka-
pitalkostensatz von 18% ergeben sich folgende Projektwerte:

Riickfliisse Jahr 0 | Jahr 1 | Jahr 2 | Jahr 3 | Jahr 4 | Jahr 5 | Jahr 6 | Jahr 7
Szenario la -200 | 40 80 120 | 120 80 40 30
Szenario 1b -200 | 40 70 100 | 100 50 30 0
Szenario 2a -100 | -100 50 90 120 80 30 20
Szenario 2b -100 | -100 30 80 50 30 50 0
Projekt-NPV (18%) -Werte, bewertet auf Ende Jahr 0: Szenario la: 85.49
Szenario 1b: 29.58
Szenario 2a: 20.20
Szenario 2b: -57.09

Nun gewichten wir die einzelnen Szenarien anhand Wahrscheinlichkeiten: Wir nehmen
an, dass die Wahrscheinlichkeit, dass Szenario 1 eintrifft, p betragt und die Wahrschein-
lichkeit, dass Szenario 2 eintrifft, der Gegenwahrscheinlichkeit 1-p entspricht. Gleiches gilt
fiir die Wahrscheinlichkeit q, dass Szenario a eintrifft, resp. die Gegenwahrscheinlichkeit
1-q, dass Szenario b eintrifft. Visualisiert anhand eines Wahrscheinlichkeitsbaumes ergibt
sich folgendes Bild:
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Abbildung 16: Wahrscheinlichkeitsbaum erwartete Projektwert

a E[Szenario 1a]| = p-q- CFy,

b E|[Szenario 1b] =p- (1 —q) - CFy

/. a E|[Szenario 2a] = (1 —p) - q- CF,

\ob E[Szenario 2b] = (1 —p) - (1 — q) - CFy

Gewichtet man die NPV-Werte der einzelnen Szenarien und addiert sie auf, so kann man
optimistische, neutrale und pessimistische Projekte abbilden:

E[NPV (18%)] = E[Szenario 1a] + E[Szenario 1b] + E[Szenario 2a] + E[Szenario 2b]

Bei optimistischeren Annahmen fiir die Projektrealisation (p = 0.7) und der Produktle-
bensdauer (q = 0.6), so ergibt sich ein erwarteter Projektwert von 40.97.

Bei neutralen Annahmen fiir die Projektrealisation (p = 0.5) und der Produktlebensdauer
(g =0.5), so ergibt sich ein erwarteter Projektwert von 19.55.

Bei pessimistischen Annahmen fiir die Projektrealisation (p = 0.25) und fiir die Produktle-
bensdauer (q =0.2), so ergibt sich ein erwarteter Projektwert von -21.03.

Solche Anpassungen von Grdssen konnen noch weiter spezifiziert werden. So konnte man
beispielsweise dieselbe Rechnung fiir unterschiedliche Kapitalkostensdtze durchfiihren.
Diese Wertbandbreite ermoglichen es, Entscheidungen differenzierter und unter Bertick-
sichtigung unterschiedlicher Sichtweisen zu treffen.
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3. Risiko und Rendite

In der Corporate Finance spielt das Konzept der Kapitalkosten eine zentrale Rolle. Sei es bei
der Bewertung von Investitionsprojekten, sei es bei der Unternehmensbewertung — tiberall
benotigt der praktische Anwender und die praktische Anwenderin Schatzungen der Kapital-
kosten. Kapitalkosten bilden die Opportunititskosten der Kapitalgeber:innen ab. Das heisst,
sie bilden ab, welche Renditeerwartungen (im Sinne von Renditeforderungen) die Kapitalge-
ber:innen an ein Unternehmen haben.

Intuitiv spielt fiir diese Renditeforderungen das Risiko einer Unternehmung eine zentrale
Rolle. Dabei kommt, wie wir in diesem Kapitel sehen werden, der Unterscheidung von diver-
sifizierbarem (unsystematischem) und nichtdiversifizierbarem (systematischem) Risiko
grosse Bedeutung zu.

Insgesamt ergeben sich im Hinblick auf die in der angewandten Corporate Finance relevanten
Situationen folgende zentrale Fragestellungen:

1. Wie lassen sich Renditen und Risiko finanzieller Aktiven erfassen? (Kapitel 3.1)

2. Wie wirken die Einzelrisiken und die Renditen finanzieller Aktiven zusammen, wenn
ganze Aktivenportfolios gebildet werden? Welche Folgerungen ergeben sich daraus
tiir eine optimale Zusammensetzung von Anlageportfolios? (Kapitel 3.2)

3. Wie sind demzufolge risikogerechte Rendite-Erwartungen bzw. Renditeforderungen
einzelner Aktiven marktgerecht herzuleiten? (Kapitel 3.3)

Das Kapitel beginnt mit Bemerkungen zur Messung von Risiko und Rendite. Danach wenden
wir uns Grundlagen der Portfoliotheorie zu. So gelangen wir zur Capital Allocation Line
(CAL), Capital Market Line (CML) und schliesslich zur Security Market Line (SML) als Kern-
stiick des Capital Asset Pricing Model (CAPM). Die im CAPM formulierten Gesetzmassigkei-
ten fithren zu einer wichtigen Schnittstelle zwischen der auf die Finanzmarkte gerichteten
Kapitalmarkttheorie und der auf die finanzielle Unternehmensfiihrung gerichteten Corporate
Finance. Das CAPM ist bis heute auch das wichtigste Modell zur Handhabung risikogerechter
Kapitalkosten in der Praxis.

3.1 Messung von Risiko und Rendite

Alle in der Zukunft liegenden Ereignisse sind aus «heutiger» Sicht unsicher und unterliegen
mehr oder weniger grossen Risiken. Fiir die finanzielle Fithrung von Unternehmen stellt sich
die zentrale Frage, wie Risiko definiert, gemessen, beurteilt und gesteuert werden soll. Nicht
selten ist schon das Erkennen von Risiken ein erhebliches Problem. Dabei ist das Risiko stets
im Rahmen bzw. als Komponente der finanziellen Wertgenerierung zu betrachten. Neben
dem Risiko ist auch die Rendite eine wichtige statistische Messgrosse. Zusammen bilden sie
den Grundbaustein fiir die Portfoliotheorie innerhalb der Corporate Finance.

3.1.1 Rendite

Die Rendite (Return) bezeichnet die relative Verdnderung des Werts einer Anlage iiber
eine Zeitperiode. Die Rendite setzt sich generell aus zwei Komponenten zusammen: Dem
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Kapitalgewinn oder -verlust auf dem Preis sowie den bezahlten Coupons oder Dividen-
den. Generell gibt es zwei Moglichkeiten, eine Rendite zu berechnen:

Die diskrete Rendite entspricht dem prozentualen Zuwachs von einem Zeitpunkt zum
anderen inkl. Coupon resp. Dividendenzahlung (Dx).

Pi-Pe1 Dt Pi-Prua+D:y P+ Dy
t P P P P

Bei stetiger Verzinsung werden die Zinsertrage in infinitesimal kurzen Perioden ermittelt.
Damit werden die Zinsertrage sofort wieder verzinst (Zinseszins). Die stetige Rendite ent-
spricht der Differenz der logarithmierten Preise:

P+ Dt)

= In (
R P

t

Arithmetisches und geometrisches Mittel bei Renditen

Oft wird von Durchschnittsrenditen gesprochen. Davon gibt es zwei Varianten: Das arithme-
tische Mittel gibt an, welche Rendite in einem durchschnittlichen Jahr erzielt wurde. Das ge-
ometrische Mittel zeigt die tatsachliche durchschnittliche Rendite, die pro Jahr erzielt wurde.
Normalerweise wird die geometrische Berechnung der Durchschnittsrendite zur Beurteilung
der historischen Performance eines Finanzinstruments, zur Berechnung der Vermogensent-
wicklung und fiir empirische Finanzmarktanalysen verwendet. Sie beschreibt die risikofreie
Rendite, die erforderlich ware, um die gegebene Performance zu duplizieren. Das arithmeti-
sche Mittel wird zur Prognose von zukiinftigen Renditen herangezogen. Wenn vergangene
Renditen unabhangige Realisationen aus einer gegebenen Verteilung sind, bietet der arithme-
tische Durchschnitt die beste Schatzung des Erwartungswerts der Renditen fiir die Zukuntft.

Das arithmetische Mittel entspricht dem Mittelwert der einzelnen Renditen:

T
1 Ri+Ry,+...+Ry

Rarith= T Z R = T

t=1

Das geometrische Mittel wird zur Annualisierung von Renditen verwendet:
Endwert=(1+R;)-(1+Ry)-...-(1+Ry)
Endwert = (1 + Rgeom)”

Umgeformt ergibt sich folgende Formel:

1
Rgeom = (Endwert)T - 1
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Beispiel 11: Arithmetisches vs. geometrisches Mittel

Angenommen, ein Aktienkurs entwickelt sich tiber zwei Jahre von 100 auf 80 (—20%) und
dann von 80 wieder auf 100 (+25%). Bildet man nun das arithmetische Mittel, so erhadlt man
eine Durchschnittsrendite von 2.5%:

—20% + 25%
Rarith = S 2.5%

Rechnet man hingegen mit dem geometrischen Mittel, so ergibt sich eine Jahresrendite von
0%:

1
(1 00\2

2
) —1=00
100) o

Dasselbe Resultat erhdlt man mit Verwendung der jahrlichen «Veranderungsfaktoren»:

1
(0.8 -1.25)2 — 1 = 0%

Dieses Beispiel zeigt ein generelles Phanomen: Das geometrische Mittel ist kleiner als das
arithmetische Mittel. Die Abweichung zwischen arithmetischem und geometrischem Mit-
tel ist grosser, wenn die Volatilitat der Renditen grosser ist.

Die Berechnung funktioniert natiirlich auch t{iber mehrere Perioden. Angenommen, ein
Aktienindex XYZ entwickelt sich iiber sechs Jahresenden wie folgt: 100, 110, 105, 120, 140,
135. Basiert man nun die Renditemessung auf dem arithmetischen Mittel, so ist ein einfa-
cher Durchschnitt aus den flinf verfiigbaren Jahresrenditen zu bilden:

10% — 4.55% + 14.29% + 16.67% — 3.57%
RArith = 5 = 657%

Misst man die Anlagerendite demgegentiber auf Basis des geometrischen Mittels, so ist wie
folgt zu rechnen:

1
135\ 1 6.19%
(100) I

Dasselbe Resultat erhalt man mit Verwendung der jahrlichen «Veranderungsfaktoren»:

1
(1.1 - 0.9545-1.1429 - 1.1667 - 0.9643)5 — 1 = 6.19%

Auch hier ist also die geometrische Rendite kleiner als die arithmetische Rendite.

Laufzeiten von Renditen

In der Praxis findet man oft unterschiedliche Angaben von Renditen vor. Aktienrenditen wer-
den oft in kurzen Intervallen (bspw. tagliche oder wochentliche Renditen) angegeben, wah-
rend Renditen von Anleihen oft in ldngeren Intervallen (bspw. monatlich oder jahrlich) vor-
zufinden sind. Damit man Renditen miteinander vergleichen kann, miissen sie in gleiche
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Laufzeiten umgerechnet werden. Mochten wir beispielsweise eine diskrete monatliche Ren-
dite in die korrespondierende jahrliche Rendite umwandeln, ist folgende Formel anzuwen-
den:

Ry=(1+Ry)*? -1

Findet man hingegen stetige Renditen vor, so ist folgende Formel zu benutzen:

r, =121,

Diese Logik kann nun auch analog auf andere Zeitintervalle tibertragen werden. Mochten wir
beispielsweise jahrliche in tagliche Renditen tiberfiihren, ergeben sich folgende Formeln (An-
nahme dass ein Jahr 250 Handelstage hat):

1
Ry = (1+R,)750 — 1

1
Ta =555

Dabei gilt:

R, = Diskrete jahrliche Rendite

R, = Diskrete monatliche Rendite

Ry = Diskrete tagliche Rendite

7y = Stetige jahrliche Rendite

T = Stetige monatliche Rendite

Tq = Stetige tagliche Rendite
3.1.2 Risiko

Risiko bedeutet Unsicherheit der Zukunft. Die genaue Definition von Risiko wird sehr unter-
schiedlich vorgenommen. Im Rahmen der neoklassischen Finanztheorie interpretiert man Ri-
siko als Unsicherheit beziiglich der Hohe zukiinftiger Grossen, zum Beispiel Renditen von
Aktienanlagen. Die in Zukunft eintretende Rendite ist nicht als «feste» Grosse gegeben, son-
dern sie ist eine um einen bestimmten Erwartungswert herumstreuende Wahrscheinlichkeits-
verteilung, oft als Normalverteilung oder Lognormalverteilung angenommen. Dieser Risiko-
begriff ist ein «symmetrischer» und beinhaltet Gefahren (negative Abweichungen) wie auch
Chancen (positive Abweichungen). Demgegeniiber bedeutet Risiko im Alltag die Gefahr ei-
nes negativen, schlechten Resultats. Dabei ist der Alltagsbegriff von Risiko ein asymmetri-
scher, indem nur die negative Seite (Downside-Risiko) betrachtet wird.

Klassische Streuungs- und somit Risikomasse fiir Normalverteilungen sind Varianz und Stan-
dardabweichung. Bei vergangenheitsorientierter Betrachtung im Sinne von Zeitreihen wer-
den die quadrierten Abweichungen der Einzelwerte vom Mittelwert summiert und durch die
Anzahl der Beobachtungen geteilt (statistisch bedingt [Stichprobenanalyse] oft auch durch die
um 1 reduzierte Anzahl). Damit erhélt man die Varianz (0?). Zieht man aus der Varianz die
zweite Wurzel, so erhdlt man die Standardabweichung (o).
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Bei prospektiver Betrachtung werden die Werte der verschiedenen Szenarien zur Ermittlung
der Abweichungen vom Erwartungswert verwendet, wobei deren Quadrate mit den zugeho-
rigen Wahrscheinlichkeiten zu gewichten sind. Die Summe der gewichteten Abwei-
chungsquadrate ergibt dann die Varianz, und deren zweite Wurzel ist die Standardabwei-
chung. Damit ergeben sich folgende Formeln:!¢

Ex-post-Betrachtung: 0% = ﬁ N (x5 —%)?
2

Ex-ante-Betrachtung: o?= YN -EX) pi

N = Anzahl Beobachtungen

p; =  Wahrscheinlichkeiten des Wertes x;

X; = Einzelwerte

X =  Mittelwert

E(x) = Erwartungswert

Normalverteilung

Eine im Rahmen der Finanztheorie haufig verwendete Verteilung ist die Normalverteilung.
Die Wahrscheinlichkeitsverteilung besteht dann aus einem Mittelwert u (durchschnittlich er-
zielte Rendite einer Anlage) und einer symmetrischen Streuung um diesen Mittelwert, der
Standardabweichung o (die Wurzel der Varianz). Mit grosserem p liegt die Verteilung weiter
rechts und mit grosserem o fallt sie flacher aus. Insbesondere bei Aktienrenditen wird verein-
facht oft von einer Normalverteilung ausgegangen, da die eben genannten statistischen Ei-
genschaften der Verteilung bekannt sind, wodurch einfachere Berechnungen vorgenommen
werden konnen. Jedoch sind Renditen in der Realitdt nicht normalverteilt. Insbesondere die
Problematik der «Fat Tails» wird durch jene Annahme vernachléssigt, indem die Haufigkeit
von Extremwerten, wie sie insbesondere wahrend Finanzkrisen zu beobachten sind, unter-
schatzt werden. Auch kann die Rendite einer Aktie ja nicht Werte von kleiner als minus 100%
annehmen (was in der Normalverteilung durchaus mdoglich ware).

Lognormalverteilung

Manchmal verwendet man auch Lognormalverteilungen, beispielsweise zur Abbildung von
Aktienkursen. Die Eigenschaft der Lognormalverteilung liegt darin, dass sie sich nie unter
null aber theoretisch beliebig hoch bewegt. Die Verteilung ist also lediglich fiir positive Werte
definiert. Dies trifft auch auf Assets zu, da deren Preise nicht unter null fallen konnen und
somit die maximal mdgliche negative Rendite auf -100% begrenzt ist. Betrachten wir anstelle
der Rendite R die Werte des Wachstumsfaktors (1 + R), so konnen diese definitionsgemadss
nicht negativ sein. Daher wird in der Regel die Verteilung von (1 + R) und nicht von R be-
trachtet und angenommen, dass diese einer Lognormalverteilung folgt.

16 Die Ex-post-Formel gilt fiir Stichproben; wenn eine ganze Grundgesamtheit analysiert wird, ist nicht durch (N - 1), sondern
durch N zu teilen.
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Eine Zufallsvariable X ist logarithmisch normalverteilt, wenn die Zufallsvariable In(x) nor-
malverteilt ist. Bei der Lognormalverteilung wird die Zielgrosse, zum Beispiel der Aktienkurs,
also nicht absolut gemessen, sondern logarithmisch. Dabei werden zum Beispiel die Abstande
von Renditegrdssen so erfasst, dass die Distanz von 1% bis 10 % gleich gross wird wie die
Distanz von 10 % auf 100 %, weil der (Zehner-)Logarithmus von 1 (bzw. 10 und 100) gerade
0 (bzw. 1 und 2) betragt. Folglich ist auch anhand von Abbildung 17 ersichtlich, dass die Log-
normalverteilung, im Gegensatz zur Normalverteilung, nicht symmetrisch, sondern rechts-
schief verteilt ist.

Abbildung 17: Normalverteilung und Lognormalverteilung

Normalverteilung Lognormalverteilung

E(x)

Legende: X Wert der Zufallsvariable
E(x) Erwartungswert von x
o Standardabweichung
f Haufigkeitsverteilung

Risikoaversion
In der Portfoliotheorie geht man grundsatzlich von drei verschiedenen Risikotypen aus.

* Risikoaversion: Im Rahmen der tiiblichen theoretischen Ansitze geht man davon aus,
dass Investor:innen «risikoscheu», d.h. «risikoavers», dem Risiko abgeneigt sind (siehe
Abbildung 18). Dies bedeutet, dass sie bei gegebenem Erwartungswert, zum Beispiel
einer Anlagerendite, Alternativen mit geringeren Streuungen bevorzugen. Risiken
werden von risikoaversen Anleger:innen nur dann in Kauf genommen, wenn dafiir
eine Entschdadigung in Form eines entsprechend hoheren Rendite-Erwartungswertes
in Aussicht steht.

= Risikoneutralitit: Wenn das Risiko keinen Einfluss auf die erwartete Rendite hatte,
wiirde man von «Risikoindifferenz» oder «Risikoneutralitdt» sprechen.

» Risikofreudigkeit: Als dritte Moglichkeit ergibt sich «risikofreudiges», d.h. «risikosu-
chendes» Verhalten, wie es bei Gliicksspielen auftritt. Die Roulette-Spieler:innen
(Spielernatur) sind bereit, einen sicheren Betrag einzusetzen und dafiir einen unsiche-
ren, dariiber oder darunterliegenden Betrag zu erhalten, dessen Erwartungswert zu-
dem unter dem eingesetzten Geldbetrag liegt. Die durch die Spieler:innen akzeptierte
Streuung wird hier nicht kompensiert, sondern ist im Gegenteil noch von einer ver-
kleinerten Riickflusserwartung begleitet.
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Abbildung 18: Konzept der Risikoaversion
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Erklarung zum theoretischen Konzept der Risikoaversion

In Abbildung 18 wird eine einfache Lotterie mit zwei moglichen Ergebnissen dargestellt. Eine
Investorin kann sich entscheiden, ob sie an dieser Lotterie teilnehmen maochte oder nicht. Ei-
nerseits kann eine potentielle Investorin bspw. mit dem Kauf einer Aktie einen Betrag € ge-
winnen (d.h. X + € erzielen) oder diesen verlieren (d.h. X - € erzielen). Wenn sie sich dazu ent-
scheidet, nicht zu investieren, verfiigt sie immer noch iiber einen fixen Betrag X und erzielt
daraus einen Nutzen von u(x). Wenn wir nun von einer (strikt) konkaven Nutzenfunktion
ausgehen (was nichts anderes bedeutet als ein abnehmender Grenznutzen des zur Verfligung
stehenden Geldes), so wird ein Individuum ein (strikt) risikoaverses Verhalten zeigen. Dann

gilt, dass EU <u(R), wobei EU= Ju (Z-€) + ;u (T +€).

Dazu ein Beispiel: Eine Investorin hat die Wahl, «sicher» 6% Rendite in einem Jahr zu er-
zielen oder risikobehaftet zwischen 4% und 8%, im einfachsten Beispiel mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 0.5 (50%) bloss 4%, mit einer ebensolchen gute 8%. Unter Risikoaversion
wird die Investorin die sichere Anlage mit einer Rendite von 6% vorziehen. Sie nimmt die
Streuung der Alternativanlage nur dann in Kauf, wenn die Streuung (hier im Sinne von
Zielwerten zwischen 4 % und 8 %) durch einen grosseren Erwartungswert der Zielrendite
«entschadigt» wird; diese miisste dann mehr oder weniger stark iiber 6% liegen.

Eine wichtige Frage in der Forschung zum Thema Risikoverhalten ist, ob das Vermdgen oder
Einkommen des Investors einen Einfluss auf die Risikoaversion haben. Weiter wird unter-
sucht, ob sich die (marktweite) Risikoaversion im Zeitverlauf dndert. (Der Ausbruch der CO-
VID-19 Pandemie bietet ein Beispiel fiir eine vermutlich massiv angestiegene Risikoaversion,
zumindest kurzfristig.) Schliesslich konnte — unter anderem in Experimenten — auch nachge-
wiesen werden, dass Menschen Verluste starker gewichten als Gewinne in gleicher Hohe, also
eine sogenannte «Verlustaversion» an den Tag legen (siehe Abbildung 19). Dieses Phanomen
ist unter anderem auch eine mogliche Erklarung fiir die Tatsache, dass sich das Management
in der Praxis oft schwer damit tut, erfolglose Projekte vorzeitig abzubrechen.
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Verlustaversion bedeutet, dass Investor:innen nicht nur sicherere Zielgrossen unsichereren
vorziehen, sondern dariiber hinaus negative und positive Abweichungen vom Erwar-
tungswert asymmetrisch gewichten. Dabei werden negative Abweichungen starker wahr-
genommen als positive.

Abbildung 19: Risikoverhalten
Wert

» Ergebnis

Verlustbereich
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3.2 Grundlagen der Portfoliotheorie

Bis jetzt haben wir Renditen und Risiko von einzelnen Investments betrachtet. Nun wenden
wir uns der Portfolio-Sicht zu. Die Motivation fiir diesen Ansatz ist, dass ein einzelnes Unter-
nehmen weiss, dass seine Aktien von den Investoren im Rahmen von Portfolios gehalten wer-
den. Auch fiir ein einzelnes Unternehmen ist es daher relevant, welche Uberlegungen sich die
Investor:innen aus Portfoliosicht machen.

3.2.1 Portfolio-Effekte am Beispiel des Zwei-Titel-Portfolios

Betrachten wir zunachst ein Portfolio aus zwei Wertpapieren (Aktien, Titel). Die erwartete
Rendite eines Portfolios entspricht dem mit dem Anteil der einzelnen Wertpapiere im Portfo-
lio gewichteten Durchschnitt der erwarteten Wertpapierrenditen.

E(rpp) =z1-E(r1) + zo'E(rp)

Bei der Berechnung der Portfoliovarianz muss noch die Korrelation der Wertpapierrenditen
berticksichtigt werden.

2 _ . 2.2 2., 2 ey
Opp = 217017 + 22°707° + 221°23°p12° 010

Der Term am Ende lasst sich umformen, indem fiir p;, die dahinter liegende Definition %
102

eingesetzt wird:

2

Opp = 712012 + 22052 + 2:7125015

Definitionen:
Z1, Zy Anteil der Anlagen 1 (d. h. A) und 2 (d. h. B) im Portfolio
E(ry), E(r2) Erwartete Renditen der Anlagen 1 und 2

I'pp Portfolio-Rendite

01,0 Renditestandardabweichungen der Anlage 1 und 2

o1, 03 Renditevarianzen der Anlage 1 und 2
o3y Portfolio-Varianz
P12 Renditekorrelation zwischen den Anlagen 1 und 2
O12 Kovarianz zwischen den Anlagen 1 und 2

Beispiel 12: Berechnungen fiir zwei Anlagen

Korrelation ist ein Mass fiir die Gleichlaufigkeit der Veranderungen zweier Grossen, zum
Beispiel den Renditen von zwei unterschiedlichen Aktien. Gemessen wird die Korrelation
mit dem Korrelationskoeffizienten (p). Dieser ist eine «dimensionslose» Grosse, die zwi-
schen +1 und -1 liegen kann. +1 bedeutet vollstandige Korrelation, d.h. die Renditen
zweier Aktien bewegen sich nach oben und unten vollkommen im Gleichschritt. Bei einem
Korrelationskoeffizienten von -1 ist das Gegenteil der Fall; Auf- und Abwartsbewegun-
gen verlaufen vollstandig gegenldufig. Ein Korrelationskoeffizient von 0 heisst, dass kei-
nerlei statistische Abhangigkeit zwischen den zwei betrachteten Grdssen besteht.
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Zwei Anlagen A und B weisen die folgenden Eigenschaften auf:

Rendite Standardabweichung | Gewichtung Korrelation
Anlage A 6% 10% 2
+1
Anlage B 8% 20% 1

In unserem Beispiel treten in den gezeigten Formeln bei einer Aktiengewichtung A zu B
von 2 zu 1 folgende Zahlenwerte autf:

2 1
Rendite = rpg = 0.06 - § +0.08 - § =6.67%

2 1 21
Varianz = 0% =(=)2- 0.124+(=)2- 0.2 +2-=-= - 1-0.1- 0.2 = 0.01777
PF A3 3 33

Die Standardabweichung betrigt demnach opp=0.01777°°=0.133, entsprechend 13.3%.

Sind die Anlagerenditen nicht mit +1 korreliert — was in der Praxis meistens der Fall ist —
so tritt ein Risiko-Diversifikationseffekt auf. Am einfachsten lasst sich dies am theoreti-
schen Fall einer vollstandig negativen Renditekorrelation von -1 illustrieren, bei der die
Aktie A dann gut (schlecht) rentiert, wenn sich der Titel B schlecht (gut) entwickelt. Be-
trachten wir zwei Renditeszenarien:

Mischung A:B =2:1 Aktie A Aktie B Rendite Portfolio
Rendite-Erwartung 6% 8% 6.67%

Risiko (o) 10% 20% 0%

Rendite Szenario Y 16% -12% 0.16-2 +(-0.12)- 7= 6.67%
Rendite Szenario Z -4% 28% (-0.04)- +0.28-2=6.67%

Der Rendite-Korrelationskoeffizient von —1 sorgt in diesem Fall sogar dafiir, dass die Ren-
ditestreuung vollstandig verschwindet. Konkret lasst sich das Resultat fiir eine Aktienge-
wichtung A zu B von 2 zu 1 wie folgt nachweisen:

6 8
1 = = " — " — 0
Rendite = rpp = 0.67 « 7 +0.33 755 =6.67%

2 1 21
Varianz = o3 = (5)2- 0.12+(§)2- 0.2% +2- 373 (1-01-02=0

Die Standardabweichung betrigt demnach opp=0.0"=0.0, also 0%.

Durch Ausprobieren kann man erkennen, was passiert, wenn die Portfoliozusammenset-
zung nicht 2:1 sondern anders ist. So lasst sich beispielsweise zeigen, dass bei einem im
Verhaltnis von 1:1 gemischten Portfolio bei Korrelation von +1 die Renditestreuung
opr = 15% betrégt, bei Korrelation von -1 nur noch 5%.
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Lasst man fiir die Renditen der beiden Anlagen A und B beliebige Korrelationen zwischen -1
und +1 (nachfolgend: —1; 0; +0.5; +1) und beliebige Mischungen zu, so erhalt man fiir Rendite
und Risiko aller moglichen Portfolios, wie in Abbildung 20 ersichtlich ist.

Abbildung 20: Risiko-Rendite-Kombinationen fiir unterschiedliche Korrelationen

Erwartete Rendite E(r)

A
85%

8,0%
75% -
70%  F
6,5%
6,0% -

55% -
50% -
45% A

4,0% T T T T ¥» Risiko o
5% 10% 15% 20%

3.2.2 Diversifikation und Portfolio-Theorie

Es wurde gezeigt, dass fiir einzelne Wertschriften nicht die gesamte Renditestreuung wirk-
sam bleibt, wenn sie mit anderen Titeln in Portfolios kombiniert werden. Die Gesamtvolatili-
tat (Renditestreuung) einer Finanzanlage oder einer Investition kann insbesondere in einen
Anteil diversifizierbarer Streuung und in einen Anteil nichtdiversifizierbarer Streuung unter-
teilt werden (Abbildung 21).

» Diversifizierbares Risiko (nichtsystematisches Risiko, unsystematisches Risiko, idio-
synkratrisches Risiko, titelspezifisches Risiko): Kann durch Diversifikation eliminiert
werden.

» Nichtdiversifizierbares Risiko (systematisches Risiko, Marktrisiko oder market risk):
Hangt von 6konomischen Faktoren ab, die alle Marktteilnehmer:innen betreffen. Kann
durch Diversifikation nicht vermindert werden.
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Praxisbeispiel 5: Das Geheimnis um scheinbar unbelehrbare Marktteilnehmer

Das Geheimnis um scheinbar unbelehrbare Marktteilnehmer

Manche Grossinvestoren setzen auf Ak-
tien, die langfristig keine gute Perfor-
mance erzielen. Es gibt jedoch Griinde,
warum sie sich trotzdem nicht irrational
verhalten.

Die Borsengotter meinen es nicht gut mit
Marktteilnehmern, die auf volatile Aktien
gesetzt haben. Der jlingste Abschwung
der Markte verhagelt ihnen gewaltig die
Performance. Amerikanische und europa-
ische Hedge-Funds etwa haben in den
vergangenen Wochen zunehmend Aktien
mit einem hohen Beta gekauft, auf Kosten
von Wertpapieren mit einem tiefen Beta.
Beta ist eine Masszahl, die Auskunft gibt
iiber das Verhaltnis der Kursentwicklung
einer Aktie und jener eines Indexes; ein
Beta grosser als eins bedeutet, dass die
Aktie starker schwankt als der Gesamt-
markt, ein Beta kleiner als eins bedeutet,
dass die Aktie weniger stark schwankt.

In Finanzkreisen ist allgemein bekannt,
dass Aktien mit tiefem Beta besser ab-
schneiden als Aktien mit hohem Beta -
und die meisten Grossinvestoren kennen
die entsprechenden Studien sehr gut. Die
Frage ist: Warum setzen manche Grossin-
vestoren dennoch auf Aktien, deren Per-
formance unterdurchschnittlich ist? [...]

Die Antwort ist, dass sie eine bestimmte
Eigenschaft von High-Beta-Aktien nutzen
wollen. Denn Aktien mit einem hohen
Beta funktionieren kurzfristig fast wie ein
Hebelprodukt. Wenn eine Aktie ein Beta
von 2 hat, steigt sie um 20%, falls der
Markt um 10% zulegt.

In der Theorie sollten Anleger, die «bul-
lish» sind, also mit steigenden Kursen
rechnen,

ihre Cash-Bestdnde reduzieren oder Kre-
dite aufnehmen, um Aktien zuzukaufen.
Viele Investoren konnen dies jedoch nicht,
weil sie fast immer vollstandig investiert
sind und enge Kreditlinien haben. Diese
Anleger dussern ihren Kursoptimismus
nicht dadurch, dass sie ihren Hebel erho-
hen, sondern dadurch, dass sie Aktien mit
hohem Beta kaufen. Dieses Verhalten ist
nicht irrational. Denn die Performance-
Schwiche von High-Beta-Aktien zeigt
sich vor allem langerfristig. Die meisten
Marktteilnehmer, die auf ein hohes Beta
setzen, tun dies jedoch vor allem, weil sie
es als kurzfristig wirkendes, taktisches
Mittel sehen. Insgesamt fiihrt das kurz-
fristig rationale Verhalten jedoch zu lang-
fristig schwachen Ergebnissen dieser Ak-
tien. Denn weil die meisten Anleger die
meiste Zeit tiber mit steigenden Kursen
rechnen, bedeutet dies, dass Aktien mit
hohem Beta meistens zu teuer sind.

Wie steht es um Aktien mit einem tiefen
Beta? Sie weisen einen verkleinernden Hebel
auf. Wenn der Markt haussiert, steigt eine
Aktie mit einem tiefen Beta kurzfristig weni-
ger stark. Fiir viele Fondsmanager ist es da-
her gefahrlich, auf Aktien mit tiefem Beta zu
setzen. Denn ihre Leistung wird kurzfristig
und im Vergleich mit dem Markt gemessen.
Wenn diese Manager im Bemessungszeit-
raum hinter ihrem Benchmark zurtickblei-
ben, riskieren sie ihren Bonus oder gar ihren
Job. Es bringt einem Manager nichts zu wis-
sen, dass er mit Low-Beta-Aktien den Markt
langerfristig ~ wahrscheinlich ~ schlagen
konnte; das Anreizsystem hindert ihn daran,
sich Performance-maximierend zu verhal-
ten.

84



Corporate Finance

Kapitel 3

Als Konsequenz fiihren Low-Beta-Aktien
im institutionellen Geschift ein Mauer-
bliimchendasein. Die Erklarung fiir das
massive Ubergewichten von High-Beta-
Aktien in letzter Zeit ist wohl folgende:
Durch die Riickschldge an den Borsen ha-
ben viele institutionelle Investoren keine
gute Jahresperformance vorzuweisen.
Aber viele von ihnen rechneten (und
rechnen) mit einem Jahresendrally. In
dieser Situation wollten sie kurzfristig auf
lotterieartige Anlagen setzen (in Form
von High-Beta-Aktien), auch wenn sie die
schlechte langfristige Performance ken-
nen. Fiir Privatinvestoren bedeuten die
erwdhnten Marktimperfektionen, dass
Aktien mit hohem Beta langerfristig we-
niger gut abschneiden,

Aktien mit niedrigem Beta dagegen besser.
Wer die Wahl hat zwischen High-Beta- und
Low-Beta-Investments, sollte fiir langerfris-
tige Investments oder in turbulenten Borsen-
zeiten Letztere wahlen. So ist etwa die Perfor-
mance von Fonds, die auf ein tiefes Beta set-
zen, sogenannten Minimum-Varianz-Fonds,
iiber die vergangenen Wochen gesehen sehr
gut. Sie lagen Ende September 1,3% hinter ih-
ren Benchmarks. Nach den Marktturbulenzen
liegen sie mittlerweile knapp 1% dartiber.

Quelle: NZZ vom 17. November 2018,
https://www.nzz.ch/finanzen/fonds/low-
beta-das-geheimnis-um-scheinbar-unbelehr-
bare-marktteilnehmer-1d.1438474, Abrufda-
tum: 16.07.2023.

Abbildung 21: Diversifizierbares vs. nichtdiversifizierbares Risiko
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Das unsystematische Risiko ist fiir die diversifizierte Portfolio-Investorin kein Problem. Ren-
diteschwankungen ihres Portfolios kann sie abschwéchen, indem sie eine Anlage kauft, deren
Performance-Schwankungen nicht vollstandig mit denjenigen ihres Portfolios korreliert sind.
Dies lasst die Renditeschwankungen der hinzugefiigten Anlage zu einem gewissen Teil posi-
tiv erscheinen. Finanzmarkte entschadigen deshalb im Rahmen dieser Theorie als Ganzes nur
systematisches, nichtdiversifizierbares Risiko, nicht jedoch unsystematisches, diversifizierba-
res Risiko.
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Aktienportfolios mit 10 bis 15 verschiedenen Titeln (insbesondere aus verschiedenen Bran-
chen) weisen bereits einen hohen Diversifikationseffekt auf (vgl. Abbildung 22). Bei unendlich
vielen Anlagen im Portfolio strebt das Portfolio-Risiko gegen das Marktrisiko.

Abbildung 22: «Naive» Diversifikationsregel anhand Renditen SMI (Stand: 31.12.2024) 7
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Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Daten von Yahoo Finance (Januar 2025).

Die Schwankungsbreite der Rendite einer bestimmten borsengehandelten Aktie i bildet den
Ausgangspunkt zur Bestimmung des fiir die Aktienwertbildung relevanten Risikos. Durch
Multiplikation der Renditestreuung mit dem massgeblichen Korrelationskoeffizienten (zwi-
schen der Rendite der Aktie i und derjenigen des Portfolios PF, das die Investorin bereits halt)
erhélt man das fiir die Investorin relevante Risiko. Mathematisch wird dies folgendermassen
ausgedriickt:

(unsystematisches Risiko)

testreuung) (Renditen)

Gesamtes Risiko der Aktie (Rendi-| Korrelation mit dem Portfolio |Relevantes Risiko fiir den Investor

of Q;, pr - 9i'Q;, pr

Wie wir im Lauf der folgenden Ausfiihrungen sehen werden, wird eine rationale Investorin
das Marktportfolio halten. Nur die Korrelation mit dem Marktportfolio wird dementspre-
chend auch durch den Finanzmarkt entschadigt.

Die Varianz eines aus N Wertpapieren bestehenden Portfolios P wird folgendermassen be-
rechnet:

N N
3 aae
=1 -1

Bei Portfolios mit sehr vielen verschiedenen Titeln streben die Summanden mit den Einzelva-
rianzen in dieser Portfolio-Varianz-Formel gegen null (in unserer Zwei-Titel-Formel die ers-
ten beiden Summanden), und es sind fast nur noch die Korrelation(en) bzw. Kovarianz(en)

17 Die Volatilitat der Aktienkurse wurde von April 2021 bis Februar 2023 ausgerechnet.
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enthaltenden Summanden relevant, die in unserer Zwei-Titel-Formel dem dritten Summan-
den entsprechen.

Damit wird klar, dass in stark diversifizierten Portfolios letztlich die Kovarianzen zwischen
den Titeln die Portfolio-Varianz bestimmen. Investor:innen, die ihre Finanzmittel in mehr
oder weniger gut diversifizierten Portfolios angelegt haben, werden also weniger an der Ein-
zelvolatilitat der moglichen Anlagen als vielmehr an deren Volatilititswirkung im Rahmen
ihrer Gesamtportfolios interessiert sein. Damit wird nicht die Volatilitét alleine zum entschei-
denden, fiir die Kapitalkosten massgeblichen Risikomass, sondern die Kovarianz zwischen
der Rendite einer zu betrachtenden Anlage und derjenigen des fiir den Anleger relevanten
Portfolios.

Hat man nun eine Vielzahl von Aktien zur Portfolio-Bildung zur Verfiigung, so gilt es den
besten «Mix» zu finden und die Risiko-Rendite-Beziehung zu optimieren. In einem Koordi-
natensystem, das die Beziehung zwischen Risiko (Abszisse) und Rendite (Ordinate) darstellt,
liegen die fiir die Investor:innen optimalen Portfolios auf der sogenannten Efficient Frontier.
Diese ergibt sich aus der konsequenten Risiko-Rendite-Optimierung zwischen allen im Port-
folio verfiigbaren Titeln. Mit der Wahl eines Portfolios, das auf der Efficient Frontier liegt,
tragt eine Investorin das fiir eine bestimmte erwartete Rendite tiefst mogliche Risiko (vgl. Ab-
bildung 23). Je mehr Wertpapiere verfiigbar sind, desto weiter nach «links oben» wandert die
Efficient Frontier. In der Abbildung ist auch angedeutet (durch die gepunktete Linie), dass
der untere Teil der Frontier «inefficient» und nicht relevant ist. Denn keine rationale Investo-
rin wiirde ein Portfolio mit 8% Volatilitdt und erwarteter Rendite von ca. 1.5% halten, wenn
sie fiir dieselbe Portfoliovolatilitdt auch eine erwartete Rendite von ca. 6.5% erhalten konnte.

Abbildung 23: Efficient Frontier
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Ausgelost durch den massiven Einbruch der Finanzmarkte und Wertpapierborsen wurden
verschiedenste Anlagekategorien gleichzeitig in einen starken Abwartsstrudel gerissen. Dies
tiihrte zwei Dinge unmissverstandlich vor Augen. Zum einen ist jede modellartige Abbildung
und Erfassung von Risiken zwangslaufig mit Vereinfachungen verbunden und kann damit
der Komplexitét des Risikophdnomens nie vollstandig gerecht werden. Und zum andern sind
die empirisch zu erfassenden Anlagekorrelationen tiber die Zeit nur bedingt einigermassen
stabil. Trotz allem bildet die Portfolio-Theorie aber eine wichtige Grundlage fiir sinnvolle An-
lagestrategien.
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3.3 Capital Asset Pricing Model

3.3.1 Capital Allocation Line (CAL) und Capital Market Line (CML)

Zur Weiterentwicklung des Modells der Portfolio-Theorie zum CAPM (Capital Asset Pricing
Model) muss nun berticksichtigt werden, dass sich Finanzinvestitionen auch als (nahezu) si-
chere Anlagen tdtigen lassen, indem erstklassige Staatspapiere (Treasury Bills bzw. Bonds)
mit fester Verzinsung gekauft und ins Portfolio eingefiigt werden. Nimmt man diese Anlagen
als ganzlich risikolos an, so weist eine nur risikolose Anlage enthaltendes Portfolio eine Ren-
dite in der Hohe des sicheren Marktzinssatzes («risk-free rate») und ein Risiko von null auf.
Beginnt die Investorin nun Teile dieses Portfolios durch Teile eines optimal diversifizierten
Aktienportfolios zu ersetzen, so erh6ht sie die erwartete Portfolio-Rendite, aber auch das Port-
folio-Risiko.

In welcher Weise dies konkret geschieht, lasst sich im Rendite-Risiko-Diagramm anhand der
vom Punkt der sicheren Anlage aus an die Efficient Frontier gelegten Tangente zeigen (vgl.
Abbildung 24). Diese Tangente wird Capital Allocation Line (CAL) genannt.

Im Folgenden wird die «Urform» des CAPM als einperiodisches Einfaktormodell gezeigt.
Es basiert auf folgenden wichtigen Annahmen:

» Alle Marktteilnehmer:innen haben einen Planungshorizont von einer Periode.

* Die Investor:innen sind risikoaverse Erwartungsnutzenmaximier:innen .

= Alle Investor:innen sind Preisnehmer:innen, d.h. die Preise werden durch eine
Einzelentscheidung nicht beeinflusst.

* Die Marktteilnehmer:innen haben homogene Erwartungen beziiglich zukiinftiger
Renditen.

* Es existiert eine risikofreie Anlage (risk-free asset), die eine risikolose Rendite
bringt, und zum gleichen Zinssatz kann auch Geld geliehen werden.

» Kapitalmarkte sind vollkommen (es herrscht Informationseffizienz und es gibt
keine Steuern, Regulationen usw.).
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Abbildung 24: Capital Allocation Line (CAL)
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Ein auf dem Tangentialpunkt liegendes Anlageportfolio (Tangentialportfolio) wiirde somit
keine sicheren Anlagen enthalten. Geht man auf der CAL vom Tangentialpunkt weiter nach
rechts oben, so wird gleichzeitig Fremdkapital zum sicheren Zinssatz aufgenommen und ins
Tangentialportfolio investiert. Dies entspricht dem Zufligen eines negativen Anteils sicherer
Anlagen ins Portfolio. Bewegt man sich auf der Tangentialgeraden CAL, so resultiert die ge-
wiinschte Risiko-Rendite-Kombination einzig und allein aus der Variation des Anteils risiko-
loser Anlagen bzw. einer Kreditaufnahme zwecks zusétzlicher Investitionen ins Tangential-
portfolio.

Konnte die Investorin ihre Performance verbessern, indem sie auf einer flacheren CAL agiert,
die zwar auch beim risikolosen Zinssatz startet, aber nicht durch den Tangentialpunkt geht?
Nein, denn dadurch wiirde sie mogliche erwartete Returns fiir gegebene Portfoliorisiken nicht
erhalten. Eine steilere CAL ist nicht verfiigbar. Damit ist die CAL durch den Tangentialpunkt
optimal.

Man nennt dies auch das Tobin’sche Separationstheorem. Gemadss diesem Theorem ist die
Wahl der Portfolio-Mischung risikobehafteter Anlagen unabhangig von der Portfolio-Grosse
und vom angestrebten Risiko-Rendite-Verhaltnis einer Investorin. Eine Investorin wird des-
halb, unabhéngig von ihrer Risikoeinstellung, immer dasselbe risikobehaftete Portfolio (ndm-
lich nur das Tangentialportfolio) wahlen und lediglich den Anteil der Investition in die risi-
kolose Anlage variieren.
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Tobin’sches Separationstheorem: Ohne Berticksichtigung der Moglichkeit sicherer Anla-
gen wahlt ein Finanzinvestor dasjenige Portfolio auf der Efficient Frontier, das seiner Ri-
sikoneigung (gemessen anhand der — nur theoretisch beschreibbaren — Risiko-Rendite-In-
differenzkurven des Investors) optimal entspricht. Verschiedene Investor:innen halten
dann unterschiedliche durchmischte effiziente Aktienportfolios. Fiigt man nun noch die
Moglichkeit einer sicheren Anlage bzw. einer Kreditaufnahme zum risikolosen Zinssatz
hinzu, so wird die Risiko-Rendite-Praferenz des einzelnen Investors nicht mehr durch
Verdanderung der Aktienmischung erreicht, sondern durch die Aufteilung in sichere An-
lagen und in Aktienportfolio-Anlagen. Fiir alle Investor:innen ist dann das sogenannte
Marktportfolio optimal. Durch Variation des Verhaltnisses zwischen sicherer Anlage
(bzw. Kreditaufnahme) und Marktportfolio-Anlage verandern sie das Risiko-Rendite-Pro-
fil ihrer Gesamtanlage im Sinne der Capital Allocation Line (CAL). Sie erzielen damit ein
besseres Risiko-Rendite-Profil, als wenn sie sich auf der Efficient Frontier bewegen.

Das Tangentialportfolio ist ein recht abstraktes Konzept. Wie kann dies praktisch implemen-
tiert werden? Ein letzter Schritt ist erforderlich, um diese Frage zu beantworten. Bedingt
durch die unterstellten Rahmenannahmen haben alle Investoren identische Erwartungen be-
ziiglich zukiinftiger Renditen. Dies sowie die Annahme vollstandiger und vollkommener Fi-
nanzmarkte bewirkt, dass sich fiir alle Investor:innen dieselbe Efficient Frontier und — nach
Einfiihrung der risikolosen Anlage — dasselbe Tangentialportfolio ergibt. Doch dieses Portfo-
lio muss im Gleichgewicht dann genau dem Angebot, also dem Marktportfolio entsprechen.
Die Tangentiallinie (CAL) wird dann dementsprechend als Capital Market Line (CML) be-
zeichnet (vgl. Abbildung 25).

Abbildung 25: Capital Market Line (CML) und das Marktportfolio
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In den 1970er Jahren hat Eugene Fama, einer der Vater der modernen Finance, die Idee
der Informationseffizienz entwickelt. Ein Markt fiir Wertschriften ist dann informations-
effizient, wenn die Preise der Wertschriften simtliche verfiigbaren Informationen reflek-
tieren. Dabei lassen sich drei verschiedene Formen der Informationseffizienz unterschei-
den. Die starke Effizienz (strong form) setzt fiir alle Marktteilnehmende vollstandige In-
formation voraus. Samtliche in einem Zeitpunkt verfiigbaren Informationen schlagen sich
sofort in der Preis- und Kursbildung am Kapitalmarkt nieder. Dies verunmoglicht es den
Marktteilnehmende generell, durch Informationsvorspriinge systematisch Arbitragege-
winne, d.h. tiber dem Marktgleichgewicht liegende Kapitalertrage, zu erzielen. Die halb-
starke Effizienz (semi-strong form) schrankt die Informationsgleichheit auf 6ffentlich ver-
tiigbare Daten ein, was Insidergeschifte, zum Beispiel durch Management einer Gesell-
schaft, nicht ausschliefst. Keine Investorin kann also durch Handeln basierend auf offent-
lichen Daten systematisch eine iiberdurchschnittliche Rendite erzielen. Die schwache
Form der Informationseffizienz (weak form) besagt, dass die heutigen Finanzmarktpreise
lediglich samtliche in der Vergangenheit angefallenen Informationen widerspiegeln.
Keine Investor:innenen konnen demnach durch vergangenheitsorientierte Datenanalysen
systematisch Arbitragegewinne erwirtschaften.

Vollkommene (perfekte) Finanzmarkte sind Finanzmarkte, welche die folgenden Struk-
turmerkmale aufweisen. Sie sind friktionslos, es herrscht vollstandige Konkurrenz, die
Marktteilnehmenden sind rational handelnde Nutzenmaximierende und es liegt Informa-
tionseffizienz vor:

» Friktionslose Mirkte: Keine Transaktionskosten, keine Steuern, perfekte Teilbarkeit
und Handelbarkeit aller Wertschriften, keine regulatorischen Hemmnisse.

»  Vollstindige Konkurrenz: Alle Marktteilnehmende sind Preisnehmende, haben also
mit ihrem Verhalten keinen Einfluss auf den Preis.

* Rationale Marktteilnehmerin: Alle Wirtschaftssubjekte maximieren ihren Nutzen.

» Informationseffiziente Mirkte: Alle Marktteilnehmenden erhalten (preisrelevante)
Informationen gleichzeitig und kostenlos.

Das sehr wichtige Kriterium der Informationseffizienz ist also ein Element eines vollkom-
menen bzw. perfekten Kapitalmarktes. Die Markteffizienz ist eine — namentlich in Form
der schwachen oder halbstarken Form — «wesentlich einfacher» zu erfiillende Bedingung
als die Spezifikationen eines friktionslosen Marktes. So existieren in der Wirklichkeit
Transaktionskosten und Steuern. Der Kapitalmarkt ist trotzdem effizient, falls sich durch
diese «Storungen» keine Arbitragegewinne erzielen lassen.

Vollstandige Finanzmarkte bedeutet, dass eine Vielzahl unterschiedlicher Wertschriften
(Finanzkontrakte) derart existiert, dass keine weitere neue Wertschrift auf den Markt ge-
bracht werden kann, welche nicht auch durch bereits auf dem Markt bestehende Finanz-
kontrakte abgebildet (repliziert) werden kann.
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3.3.2 Uberfiihrung der Capital Market Line in die Security Market Line

Eine zentrale Fragestellung ist nun, wie die Preisbildung von Wertschriften («Securities», Ti-
tel), z.B. Aktien, am Markt aufgrund der formulierten Zusammenhéange erfolgen muss. Die
im vorherigen Kapitel besprochene Capital Market Line (CML) zeigt auf, welche Mehr-Ren-
dite aus einem Mehr an Portfolio-Risiko (opp) erwartet wird. Sie widerspiegelt damit das Pri-
cing des Finanzmarktes fiir Risiko, wobei der Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko
des gehaltenen Portfolios linear ist. Wie aus Abbildung 25 erkennbar ist, entspricht die Stei-
gung der CML gerade:

E(ry,) - 1¢

oM

Die Rendite eines auf der CML liegenden Portfolios wird damit bestimmt durch:

E(ry,) - rf)

E(rpp) =r1¢ + Opp < o

Es ist besonders wichtig, sich an dieser Stelle ins Gedachtnis zu rufen, dass das hier betrach-
tete Portfolio lediglich in der Gewichtung der risikolosen Anlage und des risikoreichen
Marktportfolios variiert. Betrachten wir nun die Bildung des Marktportfolios etwas genauer,
um intuitiv auf die Preisbildung der darin befindlichen Aktien zu schliessen. Angenommen,
der Markt besteht aus N Aktien. Die erwartete Rendite und das Risiko des Marktportfolios
werden bestimmt durch:

E(ry) = 2R zi(B(r) - 1) +1¢

Fiir das Gewicht einer einzelnen Aktie im Risiko des Marktportfolios ist also nicht deren Ge-
samtrisiko (gesamte Renditevolatilitdt), sondern nur das im Marktportfolio wirksame, d.h.
nichtdiversifizierbare Risiko (die nach dem Diversifikationseffekt verbleibende Renditevola-
tilitat des entsprechenden Titels) entscheidend. Von Interesse sind daher bei der Gewichtung
einer Aktie im Portfolio (1) die durch eine weitere Einheit erreichte zusitzliche Rendite und
(2) der Risikobeitrag im Marktportfolio, gemessen durch die Kovarianz der Renditen der Ak-
tie i und des Marktportfolios M (ojy1). Betrachten wir das Verhaltnis dieser zwei Grossen:

E(r,) - 1¢
Oim

Man nehme nun an, die Aktie i habe ein hoheres Rendite-Risiko-Verhaltnis als alle anderen
im Portfolio enthaltenen Anlagen. Um das Portfolio zu optimieren, wird der Anteil der Aktie
i gegeniiber den anderen Anlagen so lange erhoht, bis eine zusatzliche Investition in diese
Aktie auf Kosten der Investition in andere Anlagen keinen zuséatzlichen Mehrwert mehr ge-
neriert. Spielt man diese Uberlegung fiir alle im Portfolio enthaltenen Anlagen durch, so muss
schliesslich im optimierten Portfolio, d.h. im Marktportfolio, das Rendite-Risiko-Verhaltnis
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aller Anlagen gleich sein und dariiber hinaus gerade dem Rendite-Risiko-Verhaltnis des
Marktportfolios selber entsprechen:

E(r,) - 1¢ ~ E(ry,) - 1¢
h 2

OiMm oM

Formt man diese Gleichung um, so entspricht die erwartete risikogerechte Rendite fiir eine
im Marktportfolio enthaltene Aktie i:

Oim
O'M2

E(r,) = r¢ + (E(rm) - 1p)-
Die Grosse g‘—“’; wird als Beta (B) der Aktie i bezeichnet:
M
OiM
2

B, =

oy
Alternativ lasst sich die Formel fiir das Beta ([3) auch wie folgt schreiben:

_ OiQiM

i oy
Wenn das nichtdiversifizierbare Risiko im Sinne der nicht wegdiversifizierten Renditevolati-
litat o;p;m genau der Volatilitat des Marktportfolios oy entspricht, betragt das Beta dieser Ak-
tiei gerade 1. Ein Beta von eins bedeutet, dass Investor:innen erwarten konnen, dass die Aktie

auf jede Wertveranderung des Marktportfolios in gleichem Ausmass reagiert.

Beta ist ein relatives Risikomass im Sinne einer Sensitivitat der Rendite eines Aktientitels in
Bezug auf die Rendite des Marktportfolios. Im CAPM bestimmt das Beta einer Aktie, wie
hoch die Risikopramie im Rahmen der zu erwartenden bzw. zu fordernden Rendite dieses
Titels ausfallt. Beta ist eine «dimensionslose» Grosse, die theoretisch zwischen plus/minus
unendlich liegen konnte, in der Praxis aber hdufig etwa im Bereich zwischen +0.5 und +1.5
(extremer zwischen etwa +0 und +3.5) liegt. Zyklische Titel haben hohes Beta, defensive Titel
eher niedriges Beta.

Abbildung 26: Schwankungen defensiver und zyklischer Titel gegeniiber dem Markt
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Zur Darstellung der einzelnen Aktientitel gemass den Gesetzmassigkeiten der Capital Market
Line (CML) wird diese nun in eine Security Market Line (SML) tiberfiihrt, wobei die x-Achse
neu skaliert wird, und zwar mittels des Betas der Anlagen. Abbildung 27 zeigt diese Uber-
fiihrung grafisch auf. Der Punkt auf der SML fiir ein Beta von 1 entspricht dabei gerade dem
Punkt auf der CML fiir das Marktportfolio, das auf ein Beta von 1 normiert ist. Der iiber die-
sem Punkt liegende Teil der SML zeigt die risikogerechten Renditen fiir relativ risikoreichere
Aktien (Beta grosser als 1), dies bedeutet, dass man erwarten kann, dass die Aktie auf Veran-
derungen des Marktportfolios iiberproportional reagieren wird. Ein Punkt, der unter diesem
Punkt liegende Teil der SML zeigt die risikogerechte Rendite fiir risikodrmere Aktien (zwi-
schen einem Beta von 0 bis 1). Ein Beta unter eins bedeutet aber nicht notwendigerweise, dass
eine Aktie weniger volatil ist als der Markt, denn fiir das Beta spielen sowohl Korrelation als
auch Volatilitdt eine Rolle.

Abbildung 27: Uberfiihrung der Capital Market Line (CML) in die Security Market Line
(SML)
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Zum Verstandnis der beiden «Marktlinien» ist es notwendig, den unterschiedlichen materiel-
len Inhalt zu erkennen. Beide Darstellungen zeigen den Zusammenhang zwischen Risiko und
Rendite auf.

Die auf der CML liegenden Punkte stehen fiir die aus Finanzinvestorensicht moglichen un-
terschiedlichen Risiko-Rendite-Konstellationen in Anlageportfolios, indem die Anteile der
Anlagen ins Marktportfolio einerseits und in sichere Anlagen (bzw. Kreditaufnahme zum ent-
sprechenden Zinssatz) andererseits variiert werden.

Demgegentiiber stehen die auf der SML liegenden Punkte fiir die risikogerechten Renditefor-
derungen (bzw. Rendite-Erwartungen) unterschiedlich risikobehafteter Wertschriften (Fi-
nanzkontrakte, insbesondere Aktientitel). Da diese Renditeforderungen (des Aktionariats)
wichtige Informationen fiir die aus Unternehmenssicht zu berticksichtigenden Kapitalkosten
liefern, stellt die SML als Teil des CAPM einen zentralen Baustein der Corporate Finance dar.

Wenn eine Aktie am Markt unterbewertet ware (zu hohe Rendite im Vergleich zum relevan-
ten Risiko), wiirde eine zusatzliche Nachfrage nach diesem Titel entstehen. Der in der Folge
steigende Aktienkurs wiirde bewirken, dass zusatzliche Kaufer:innen des Titels eine gerin-
gere Rendite zu erwarten hatten. Fiir eine am Markt tiberbewertete Aktie (zu tiefe risikoge-
rechte Rendite) wiirden analoge (umgekehrte) Prozesse zu einer gleichgewichtskonformen
Tieferbewertung fiihren. In Fortfithrung dessen wiirden unterbewertete (bzw. iberbewertete)
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Aktientitel in Abbildung 27 oberhalb (bzw. unterhalb) der SML zu liegen kommen. Anpas-
sungsprozesse im Aktienmarkt fithren in der Folge dazu, dass im Marktgleichgewicht alle
Aktientitel auf der SML zu liegen kommen.

Die erwartete bzw. fiir einen Titel geforderte Rendite [E(r;)] hangt gemass der SML vom Titel-
Beta ab. Die Risikopramie des Marktportfolios entspricht dabei der erwarteten Marktrendite
abziiglich des risikolosen Zinssatzes (E(ry)-r¢). Diese Grosse nennt man die (erwartete)
Marktrisikopramie. (Oft wird in der Praxis einfach von ry [und nicht von E(r, )] gesprochen.)
Die erwartete Rendite eines Wertpapiers i errechnet sich durch die Multiplikation des Wert-
papierbetas mit der Marktrisikopramie zuziiglich des risikofreien Zinssatzes. Mathematisch
ausgedriickt sieht dies folgendermassen aus:

(E(ry,) - 1)
E(I'i) =1¢t+ T 'QiM'O'i
. Qv *Ti
E(r) =1+ B - (E(ryy) - 1) mit By = =5
oM
Dabei gilt:
E(ry) = Erwartete bzw. geforderte Rendite der Aktie i
E(r,) = Erwartete Rendite des Marktportfolios
Ig = Risikoloser Zinssatz
o; = Renditevolatilitat (Standardabweichung) der Aktie i
Qim = Korrelationskoeffizient zwischen i-Titel- und Marktportfolio-Rendite

oM = Renditevolatilitat (Standardabweichung) des Marktportfolios
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Beispiel 13: Beispiel zur risikogerechten Rendite

Ein Beispiel illustriert die Herleitung der risikogerechten Rendite. Dabei wird die an die
Aktie i zu stellende Renditeforderung berechnet, wenn folgende Ausgangsdaten gelten:

E(r,) = Erwartete Rendite des Marktportfolios = 8.5%
ry = Risikoloser Zinssatz = 3.5%
0; = Renditevolatilitat der Aktie i = 40%

pim = Korrelationskoeffizient der Renditen = 0.6
om = Renditevolatilitat des Marktportfolios = 20%

Das Aktien-Beta des Titels i betragt somit:

_40%-0.6_12
b= 20%

Damit gilt fiir die erwartete Rendite des Titels i:

E(r;) =3.5%+(8.5% - 3.5%)1.2=9.5%

In Abbildung 28 werden anhand des Beispiels ABB die Zusammenhénge zwischen Risiko der
Aktie, Marktportfolio, Beta des Marktes und Beta der Aktie aufgezeigt.

Zur Gewinnung von Beta-Werten aufgrund von Vergangenheitsgrossen regressiert man die
zum Beispiel {iber 2 Jahre beobachteten 104 Wochenrenditen einer Aktie mit den entsprechen-
den Renditen eines Marktportfolios (fiir die Schweiz etwa tiber den SPI, d.h. den Swiss Per-
formance Index). In einem Koordinatensystem (Abszisse: Marktrendite; Ordinate: Titelren-
dite) entspricht die Steigung der Regressionsgeraden dem Beta. In Abbildung 28 ist je die Re-
gressionsgerade mit dem sich daraus ergebenden Aktien-Beta fiir ABB gezeigt.

Abbildung 28: Regression fiir Beta von ABB (August 2023 - August 2025
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Tabelle 7 zeigt die Ubersicht von Beta-Werten fiir einzelne Titel. Dabei kann man beobachten,
dass z.B. Auto-Hersteller relativ stark prozyklisch sind, Retail-Titel wie Walmart hingegen im
Beobachtungszeitraum relativ wenig mit dem Markt schwankten. Das Beta ist stets im Kon-
text der Unternehmenstéatigkeit zu interpretieren.

Tabelle 7: Beta-Werte!8

Unternehmen Beta Unternehmen Beta
Adecco 1.19 Novartis 0.55
Apple 1.16 Sika 0.99
FedEx 1.31 Stadler Rail 0.70
General Motors 1.36 Swiss Life 0.94
Julius Bar 1.08 The Walt Disney Company 1.57
Lafarge Holcim 1.12 UBS 0.94
Microsoft 1.05 Volkswagen 1.23
Meta 1.27 Walmart 0.66
Nike 1.28 Zurich 0.57

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Daten von Yahoo Finance (August 2025).
3.3.3 Praktische Herausforderungen

In der Praxis findet das CAPM zur Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes insbesondere
im Bereich der Unternehmensbewertung eine breite Anwendung (vgl. Kapitel). Die Wahl der
Parameter hat einen wesentlichen Einfluss auf das Ergebnis. In der CAPM-Formel

O

o
E(r,) =ry¢+Bi - (E(tm)- r26) mit B; = hé—M

tritt der risiko-freie Zinssatz zwei Mal auf, er wird hier bewusst einmal mit r, ¢, einmal mit r
beschriftet. Ausserdem sind die erwartete Marktrendite E(rv) bzw. die Marktrisikopramie
E(rm)-r, ¢ sowie Bi festzulegen.

Der risikolose Zinssatz r1¢ (auch Basiszinssatz genannt) entspricht grundsatzlich dem aktu-
ellen, periodengerechten risikolosen Zinssatz. Bei der CAPM-Berechnung ist grundsatzlich
die Verwendung von Zinsen fiir 20-jahrige Staatsanleihen (oder dhnlicher Laufzeiten) mit
sehr hoher Bonitdt gangig. Die extrem akkommodierende Zinspolitik in den Jahren 2015 bis
2022 fiihrte allerdings vielerorts (auch in der Schweiz) zu negativen Zinsen. Durch die anstei-
gende Inflation und die entsprechenden geldpolitischen Reaktionen fand diese Phase der Ne-

18 Die dargestellten Betas basieren auf den Berechnungen von Datastream. Hier wurden die wdchentlichen Renditen {iber 2
Jahre auf die Renditen eines lokalen Marktportfolios regressiert.

97



Corporate Finance Kapitel 3

gativzinsen gegen Ende 2022 ihren Abschluss. Viele Praktiker:innen verwenden daher bevor-
zugt langfristige Durchschnitte.’ Die Sinnhaftigkeit solcher Adjustierungen ist jedoch um-
stritten.”’ Bei der Bewertung von internationalen Unternehmen ist zu beachten, dass langst
nicht alle Staatsanleihen tiber hervorragende Bonitét verfiigen. Daher wird bisweilen auf aus-
landische Staatsanleihen zuriickgegriffen, was jedoch die Wechselkursproblematik in den Fo-
kus riickt und die Risikolosigkeit wiederum in Frage stellt.

Die Bestimmung der Marktrisikopramie (E(rm) - ry¢) ist ebenfalls herausfordernd. Das theore-
tisch korrekte Marktportfolio wiirde alle Anlagen (Gold, Immobilien, Unternehmensanleihen,
Rohstoffe und natiirlich vor allem auch Aktien, etc.) umfassen. Da ein solches Marktportfolio
in der Realitat nicht existiert, ist bei der Anwendung des CAPM nach einem Ersatz zu suchen.
Hierfiir kommt im Normalfall der Aktienindex des jeweiligen Landes zum Einsatz. In der
Praxis findet man aber auch bisweilen regionale Indizes vor. So kann es beispielsweise Sinn
machen, dass fiir ein international tatiges Schweizer Telekomunternehmung neben dem gan-
gigen Swiss Market Index (SMI) ein europdischer Index wie der STOXX-Index gewahlt wird.
Konzeptionell falsch ist es, Branchenindizes zu verwenden. Im Prinzip soll die erwartete
Marktrisikopramie verwendet werden. Als erste, einfache Anndherung fiir diese Erwartung
kann ein langjahriger (z.B. mindestens 15 Jahre) Durchschnitt der historischen Realisierung
der Uberrenditen des Marktes gegeniiber dem risikolosen Zinssatz verwendet werden
(wodurch klar ist, dass der so historisch geschatzte r; ¢ prinzipiell vom oben besprochenen
aktuellen r; ; abweicht). In der Praxis werden aber oft auch auf Umfragen basierte Werte her-
angezogen.*!

Wie bereits erldutert werden Beta-Werte von Aktien routinemadssig anhand von Auswertun-
gen vergangener, effektiv erzielter Renditen hergeleitet. Man versucht also auch hier, zukiinf-
tige Entwicklungen anhand von Vergangenheitsdaten zu schédtzen. Dabei sind beispielsweise
die Wahl des Betrachtungszeitraums und die Feinheit der Renditemessung (beispielsweise
Wochenrenditen) dusserst sensible Parameter, welche das letztlich resultierende Beta stark
beeinflussen. In der Praxis findet man haufig die Verwendung von 2 Jahren wochentlicher
Renditen oder von 4 Jahren monatlicher Renditen.

Wie sich in den obigen Ausfithrungen als auch in der Praxis empirisch immer wieder bestatigt
hat, verkorpern Beta-Werte zumeist nicht stabile Grossen. Sie konnen iiber die Zeit erhebli-
chen Schwankungen unterliegen, und natiirlich findet eine grundlegende Veranderung statt,
wenn wichtige neue Sachverhalte in der Unternehmenspolitik einer Gesellschaft auftreten
(Beispiel: Wechsel im Topmanagement, Anderung der Strategie). Wie empirische Untersu-
chungen zeigen, ist auch damit zu rechnen, dass sich stark von einem Wert von 1 abweichende
Beta-Werte mit der Zeit graduell «normalisieren». Oft wird daher mit einem modifizierten,

19 Die KPMG verbffentlich jahrlich eine Kapitalkostenstudie (aktuelle 17. Ausgabe von August 2022), welche Entwicklungen
bei der Erstellung von Planungsrechnungen sowie der Ableitung Kapitalkosten thematisiert. Geméass dieser Umfrage verwen-
den Praktiker in der Schweiz 2020/2021 im Durchschnitt einen Wert von 0.9%. Fiir mehr Informationen siehe
https://home kpmg/ch/de/home/themen/2021/11/kapitalkostenstudie.html (Letzte Abfrage: 2. August 2023).

20 Exkurs fiir interessierte Leser:innen: Eine vertiefte Auseinandersetzung mit dieser Problematik aus praktischer Sicht findet
sich in Abschnitt 2 eines 6ffentlich zugéanglichen Gutachten zur Uberpriifung des Kapitalisierungszinssatzes, der von den
Schweizer Steuerbehdrden im Rahmen der Bewertung von nicht kotierten Anteilen verwendet wird. Siehe https://www.steu-
erkonferenz.ch/downloads/Dokumente/Kreisschreiben/Gutachten_Kapitalisierungssatz_KS28.pdf (Letzte Abfrage: 17. Au-
gust 2021)

21 Fiir die Schweiz rechneten die von KPMG (2022) befragten Praktiker im 2021/2022 im Durchschnitt mit einer Marktrisikopra-
mie von 6.8%.
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normalisierten Beta-Wert gearbeitet, indem das Roh-Beta einem Beta-Wert von 1 leicht ange-
ndhert wird, und zwar mittels einer Zwei-Drittel-Gewichtung des Roh-Beta und einer Ein-
Drittel-Gewichtung eines hypothetischen Betas von 1. Auch die COVID-19 Krise hat gezeigt,
wie stark Betas von Unternehmen Schwankungen ausgesetzt sind und wie schwierig es sich
gestaltet Eigenkapitalkostensdtze in Zeiten grosser Unsicherheiten zuverldssig zu schitzen.
Bei der Schédtzung von Betas muss also darauf geachtet werden, inwiefern zu Beginn der Krise
eingetretene Kursverfalle zu verzerrenden Effekten fithren. Beispielsweise war zu beobachten,
dass auf den Aktienmarkten auch nach der Stabilisierung der Aktienkurse deutlich iiber dem
vor Krisenzeit Niveau liegende Volatilititen beobachten werden konnten. Dennoch diirfen
Schwankungen wie sie von der Krise ausgelost wurden nicht iiberschétzt werden, da Betas
die Volatilitat jeder Aktie im Vergleich zum Markt darstellen und sie so nur einen relativen
Wert verkorpern. Weiter fiihrt die Tatsache, dass beim CAPM mit historischen Durchschnitts-
werten gerechnet wird, dazu, dass aufgrund der langen Zeitperiode Effekte von Krisen abge-
schwacht werden. Dennoch gilt es festzuhalten, dass Ergebnisse des CAPM in unsicheren Zei-
ten mit noch mehr Vorsicht interpretiert werden sollten.

Besonders schwierig ist die Abschédtzung von Beta-Grossen fiir nichtbérsengehandelte Titel
bzw. Unternehmen, fiir Geschéftsbereiche einer Gesellschaft oder einzelne Investitionspro-
jekte. Manchmal werden hier Vergleichswerte anderer, borsenkotierter Gesellschaften ver-
wendet, deren Geschéftskonstellation zu derjenigen des Betrachtungsobjektes dhnlich ist.

Bei der statistischen Bestimmung von Beta-Werten ermittelt man oft auch das sogenannte Be-
stimmtheitsmass (R?). Dieses Bestimmtheitsmass, das dem Quadrat des Korrelationskoeffi-
zienten zwischen den Renditen entspricht, vermittelt eine Aussage tiber die Giite der Regres-
sion, hier iiber den «Vertrauensgehalt» eines Aktien-Betas. Bei einem R? von 1.0 liegen alle in
einem Koordinatensystem eingetragenen Renditewerte genau auf der Regressionslinie, deren
Steigung das Beta widerspiegelt, welches somit exakt bestimmt werden kann. Je mehr R? un-
ter 1 liegt, umso grosser ist die «Punktwolke» der erfassten Renditepunkte und umso unsi-
cherer ist die Aussagekraft des Beta-Wertes (vgl. Abbildung 29). Je grosser die Korrelation,
desto besser kann die Rendite der Aktie (d.h. der zu erkldarenden Variable) mit Hilfe der
Marktrendite (der erklarenden Variable) erklart werden.

Abbildung 29: Giite der Regression

R? = 98.92%
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In der Finanzmarktforschung wird die Aussagekraft des Aktien-Betas fiir die Preisbildung
von Aktien und fiir die Erklarung der Renditen einzelner Titel stark in Frage gestellt. Manch-
mal wird Beta auch nur als ein risikorelevanter Faktor neben anderen betrachtet, etwa der
Unternehmensgrosse und des Buchwert-Marktwert-Verhaltnisses einer Aktie. Trotzdem fin-
den das CAPM und Beta-Werte in der Praxis der Corporate Finance nach wie vor verbreitet
Anwendung. Das CAPM stellt zumindest ein wertvolles Denkmodell dar, das wichtige Zu-
sammenhéange aufzeigt und bei besonnener Anwendung auch von praktischem Nutzen ist.
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4. Unternehmensbewertung

Die Bewertung von Unternehmen spielt im modernen Wirtschaftsgeschehen eine zentrale
Rolle. Dies gilt fiir die fallweise Unternehmenswertermittlung bei Ubernahmen (Mergers and
Acquisitions (M&A)) ebenso wie fiir die im Rahmen eines wirksamen Wertmanagements zu
fordernde Unternehmenswertorientierung. Grundsatzlich kann ein Unternehmen als die
Summe von Investitionsprojekten bzw. als ein Portfolio von (moglichen) Projekten betrachtet
werden. Dennoch ergeben sich weitere Erkenntnisse im Vergleich zur Bewertung von Inves-
titionsprojekten. Obwohl es wichtig ist, sich mit den verschiedenen Methoden der Unterneh-
mensbewertung vertraut zu machen, ist es gleichzeitig auch entscheidend, nicht zu vergessen,
dass die Methoden nicht den eindeutigen, objektiven Wert einer Unternehmung liefern; tat-
sachlich gibt es diesen «richtigen» Wert in der Praxis nicht. Eine rigorose Unternehmensbe-
wertung kann aber dabei helfen, die Distanz zwischen Preis und Wert einzuschatzen.

Im Prinzip kann die Unternehmensbewertung «inputseitig» (d.h., als Antwort auf die Frage,
was es braucht, um das Unternehmen (nochmals) so aufzubauen, wie es sich jetzt darstellt),
«outputseitig» (d.h., als Antwort auf die Frage, welche Ertrage die Unternehmung abwirft)
oder «marktseitig» (d.h. als Antwort auf die Frage, was Marktteilnehmende fiir dhnliche Un-
ternehmen zu bezahlen bereit sind) erfolgen. In der Praxis werden meist mehrere Methoden
angewendet, um ein Gefiihl fiir die Robustheit der Ergebnisse zu erlangen. Hier wird zu-
ndchst in Kapitel 4.1 die «inputseitige» Bewertung (Substanzwert) behandelt. Im Zentrum von
Kapitel 4.2 wird das Discounted-Cash-flow Modell (DCF-Modell) sowie verwandte Verfahren
behandelt. Die «marktseitigen Verfahren» werden im Kapitel 4.3 sowie spater im Kapitel 5 bei
der Aktienbewertung erwahnt und dann vor allem in spateren Vorlesungen naher betrachtet.
Kapitel 4.4 bespricht — als Verkniipfung der inputseitigen und outputseitigen Verfahren — den
Economic Value Added (EVA)-Ansatz. Abschliessend wird in Kapitel 4.5 auf die Formen
moglicher Unternehmenszusammenschliisse sowie die Chancen und Risiken von Mé&A-
Transaktionen eingegangen.

Bevor wir uns den einzelnen Verfahren widmen, sei kurz auf die zwei fundamentalen Ana-
lyse-Ebenen, welche bei allen Bewertungen vorkommen, eingegangen: Den Entity-Approach
sowie den Equity-Approach. Die beiden Ansaitze unterscheiden sich durch die Art der Be-
rechnung des Eigenkapitals. Dabei gibt es zwei Moglichkeiten: Entweder man ermittelt den
Wert der Gesamtaktiven und subtrahiert danach das Fremdkapital oder man ermittelt direkt
das Eigenkapital.

» Entity-Approach (Brutto-Ansatz): Primare Wertherleitung auf Gesamtkapitalebene mit
separater Fremdkapitalerfassung; Barwertbildung mit dem WACC.

* Equity-Approach (Netto-Ansatz): Primare Wertherleitung auf Eigenkapitalebene; Bar-
wertbildung mit dem Figenkapitalkostensatz.

Der Entity-Approach ist zumeist klar vorzuziehen. Die vorgéangige Herleitung des Brutto-Un-
ternehmenswertes ist in der Praxis viel {ibersichtlicher und informativer. Die separate Bewer-
tung des Fremdkapitals ist ein weiterer Vorteil. Der Equity-Approach wird vor allem in Spe-
zialfdllen wie in der Bewertung von Banken und Versicherungen angewendet.

101



Corporate Finance Kapitel 4

4,1 Substanzwert-Methode

Das Thema Substanzwert wird hier nur kurz behandelt. Unter dem Substanzwert versteht
man den Unternehmenswert als Summe der in der Bilanz aufgefiihrten, einzeln bewerteten
Vermogensteile eines Unternehmens. Ein Vermogensbestandteil wird dabei moglichst zu
demjenigen Wert beriicksichtigt, den seine heutige Wiederbeschaffung zu geltenden Markt-
preisen kosten wiirde — abziiglich der bereits eingetretenen Alterung. Der Substanzwert spielt
in der Unternehmensbewertung insofern eine nicht zu unterschiatzende Rolle, als in jedem
Fall ein Bild der vorhandenen Vermogensteile gewonnen werden muss. Die «Durchleuch-
tung» der vorhandenen Substanz, d.h. der bewertbaren Aktiven, sowie der Verbindlichkeiten
steht daher zumeist am Anfang der Bewertungsarbeit. Zieht man von der Bruttosubstanz (Ge-
samtvermogen) das Fremdkapital ab, so resultiert die Nettosubstanz, d.h. der Substanzwert
des Eigenkapitals.

Die Bewertungsunterschiede zwischen den im neu erstellten Bilanzstatus (Bilanz zu Sub-
stanzwerten) und den in der Steuerbilanz aufgefiihrten Werten sind stille Reserven, die eine
latente Steuerlast begriinden. Stille Reserven werden dadurch gebildet, dass zu hohe Auf-
wande oder zu tiefe Ertrage ausgewiesen werden und der Bilanzwert kleiner ausfallt als er
tatsachlich sein sollte. Deshalb entsteht die latente Steuerlast, weil bei einer kiinftigen (erfolgs-
wirksamen) Auflosung der stillen Reserven der steuerbare Gewinn grosser wird und zu einer
entsprechenden Erhohung der Gewinnsteuerlast fiihrt. Fiir die latenten Steuern ist folglich
eine besondere Steuerriickstellung zu bilden. Dies geschieht oft, indem man den Gesamtbe-
trag an Bewertungsdifferenzen mit dem halben Gewinnsteuersatz (s) multipliziert. Mit dieser
reduzierten Anrechnung wird einerseits beriicksichtigt, dass die Steuern nicht heute anfallen
(Zeitwert des Geldes) und andererseits, dass bei einer allfalligen Auflosung ein optimaler
Zeitpunkt gewadhlt werden kann, so dass der ausgewiesene, steuerbare Gewinn nicht tiber-
massig erhoht wird. Die Berechnungsformel fiir den Netto-Substanzwert lautet demnach fol-
gendermassen:

I
. Steuersatz .
Unetto = 2 Aktivum; - FK - — Stille Reserven

i=1

Nicht selten hat man im praktischen Einzelfall noch neutrale Substanz zu bewerten. Dies kon-
nen nichtbetriebliche Vermogensteile (zum Beispiel Wohnhéuser) sein, aber auch eine nicht-
betriebsnotwendige Uberliquiditit. Solche neutralen Substanzwertanteile, die in der Regel
nicht in der zukunftsorientierten Bewertung (Ertragswert, DCF-Wert usw.) berticksichtigt
sind, werden am Schluss als zusatzliche Wertkomponente zu dem fiir die betrieblichen Akti-
vitdten ermittelten Unternehmenswert addiert.

Folgende Schritte sind zur Ermittlung des Substanzwertes zusammenfassend zu beriicksich-
tigen:

1. Bereinigung der Ist-Daten (Bereinigung um stille Reserven)

2. Ausscheidung der neutralen (nicht betrieblichen) Positionen
3. Bewertung der betrieblichen Bilanzpositionen
4

Beriicksichtigung der latenten Steuern (auf den stillen Reserven)
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5. Bereinigung der betrieblichen Erfolgsrechnung
6. Berechnung des Brutto- bzw. Netto-Substanzwertes

o Brutto-Substanzwert entspricht dem in der Bilanz ausgewiesenen bereinigten Ge-
samtkapital

o Netto-Substanzwert entspricht dem in der Bilanz ausgewiesenen bereinigten Ei-
genkapital (= Gesamtkapital minus Fremdkapital)

Die Substanzwertbetrachtung ist zwar die Grundlage (fast) jeder Unternehmensbewertung,
weist aber einige Limitationen auf:

* Vergangenheitsorientierung, Bewertung zu historischen Kosten
* Vernachldssigung des Zeitwerts des Geldes sowie des Risikos

* Nichtaktivierung immaterieller Aktiven, z.B. von Forschungs- und Entwicklungspo-
tentialen

* Verzerrte Abschreibungs- und Riickstellungsbemessung, z.B. aus steuerlichen oder
publizitatsspezifischen Griinden

Im ungiinstigsten Fall kann der finanzbuchhalterische Erfolgsausweis einen Entwicklungs-
trend signalisieren, welcher der echten Wertgenerierung bzw. -vernichtung gerade zuwider-
lauft. So bewirken grosse, der laufenden Gewinn- und Verlustrechnung belastete Ausgaben
tiir Forschung und Entwicklung (F&E) eine Reduktion des Unternehmensgewinnes, obwohl
die F&E-Investitionen unter Umstidnden erhebliche neue Wertpotentiale begriinden. Die Ver-
nachladssigung der in einzelnen Wirtschaftszweigen langfristig tiberlebenswichtigen F&E-In-
vestitionen kann trotz allenfalls fataler Langzeitfolgen zu einer zwischenzeitlichen Erh6hung
der Gewinnzahlen fiihren.

4.2 Discounted Cash-flow Methoden

4.2.1 Discounted Cash-flow Methode

Im Gegensatz zum Substanzwert, bei welchem Daten aus der Bilanz verwenden werden, wird
bei der Discounted Cash-flow Methode eine Loslosung von buchhalterischen Grossen und
dementsprechend eine Loslosung von den oben genannten Limitationen angestrebt. Bei der
DCF-Methode werden vielmehr die zukiinftigen Free Cash-flows des Unternehmens als Be-
rechnungsgrundlage verwendet.

Der Wert eines Vermogenswerts (Assets), in unserem Falle eines gesamten Unternehmens,
lasst sich als Summe der in der Zukunft erwarteten Riickfliisse (Free Cash-flows), die mit dem
risikogerechten Kapitalkostensatz auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden, berech-
nen. (Diese Vorgehensweise ist also analog zur Bestimmung des Net Present Value eines In-
vestitionsprojektes.)

Oft bewertet man Unternehmen nach dem Entity-Approach. Bei diesem werden die den Ei-
gen- und Fremdkapitalgeber:innen zustehenden Free Cash-flows mit dem steueradjustierten
durchschnittlichen Kapitalkostensatz (WACC;) diskontiert, was zum Gesamtunternehmens-
wert flihrt. Von diesem Wert muss daher das Fremdkapital subtrahiert werden, um den Ei-
genkapitalwert (Unternehmenswert [netto]) zu erhalten. Die folgende Formel zeigt die be-
schriebenen Zusammenhange:
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o

FCF, (Entit
U(netto) = ZM -FK
L (1+WACC,)

wobei:
FCF = Free Cash-flow

WACC, = Steueradjustierter, durchschnittlicher Kapitalkostensatz

Beim Equity-Approach diskontiert man hingegen nur die dem Aktionariat zufliessenden
(bzw. zustehenden) Free Cash-flows, und zwar mit dem Eigenkapitalkostensatz (kgg), was
direkt zum Wert des Eigenkapitals fiihrt:

[ee]

FCF, (Equit
U(netto) = Zt(—qt}’)
i (I+kgk)

Im Rahmen des DCF-Ansatzes spielen also zwei Konzepte eine wichtige Rolle: (Free) Cash-
Flows und Kapitalkosten (Diskontraten). Das Summenzeichen ohne Zeitindex meint, dass
prinzipiell die Cash-flows bis in die Unendlichkeit vorhergesagt und diskontiert werden miis-
sen. Dies ist natiirlich unmdglich im gewiinschten Detaillierungsgrad langfristig zu planen;
die Losung dieses Problems erfolgt durch Berechnung eines sogenannten Residualwerts. In
weiteren Kapiteln wird detailliert auf jenen Wert eingegangen.

Das Anwendungsbeispiel illustriert zundchst die Mechanik einer einfachen DCF-Berechnung;
in der Folge werden die einzelnen Komponenten naher besprochen.

Beispiel 14: Beispiel zur DCF-Berechnung

John Tough, ein bei Value Fan Inc. London tdtiger Consultant, will sich selbstandig machen.
Zur Diskussion steht der Aufbau eines multimedialen Schulungsprogrammes fiir britische Ban-
ken wahrend eines Jahres auf eigene Kosten (entgangenes Gehalt). Mit den Banken konnte er
Fiinfjahresvertrage zur Durchfiihrung der entsprechenden Schulungen abschliessen. Dabei lie-
gen folgende Ausgaben- und Einnahmen-(Cash-flow) Schatzungen vor (alle Werte in 17000
GBP):

Total Aufbauausgaben per Ende Jahr 0 (insbesondere personliches Gehalt) 200
Nettoeinnahmen (per Ende Jahr 1, nach Eigenlohnverrechnung) 40
Nettoeinnahmen (Jahr 2) 60
Nettoeinnahmen (Jahre 3 bis 5) je 80

Den zukiinftigen Gesamt-Nettoeinnahmen von 340, d. h. 40 + 60 + (3 - 80), stehen die Initialaus-
gaben von 200 gegeniiber. Die Summe von 340 verkorpert den Present Value (PV) der erwar-
teten Free Cash-flows, wenn der Kapitalkostensatz (WACC) 0% (rein theoretisch mogliche An-
nahme) betragen wiirde. Die den Initialbetrag (Anfangsinvestition) von 200 iibertreffenden 140
konnten als Mehrwert bezeichnet werden, im Rahmen von Investitionsrechnungen auch Net
Present Value (NPV) (bei Kapitalkosten von 0%) genannt.
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Bei einem den vorhandenen Geschiftsrisiken entsprechenden WACC (Kapitalkostensatz) von
10% ergibt sich folgendes Resultat:

40 60 8 8 80

—+ + + + =250
.1 1.1 1.1 1.1f r

PV(w%) =

Bei einer hoheren Risikoeinschiatzung mit entsprechend erhohtem WACC (20%) wiirde der
Wert des Schulungsbetriebs unter die notwendige Aufbauinvestition sinken.

40 60 80 80 80
—+ + + +
1.2 12° 12° 12% 1.2°

PV g0 = =192

John Tough geht davon aus, dass er wahrend dieser Zeit weitere Potentiale fiir die Zukunft
erarbeiten kann. In dieser optimistischen Variante erwartet er einen Residualwert seines Be-
triebes per Ende Jahr 5 von 100. Wie sieht hier die Wertanalyse aus?

Die zusatzliche Berticksichtigung eines Residualwertes von 100 per Ende des Jahres 5 wiirde
das Resultat entscheidend verbessern, da der PV dann 312 (WACC 10%)* bzw. 232 (WACC
20%)* ausmachen wiirde. Derartige Residualwertschiatzungen fiir fiinf bis zehn Jahre in die
Zukunft sind allerdings mit ausserordentlich hohen Unsicherheiten behaftet, was die Subjekti-
vitdt des Bewertungsresultats unterstreicht.

Berechnung der Free Cash-flow (FCF)

Die Unternehmensbewertung auf Basis eines ausgebauten DCF-Modells erfordert erstens
eine detaillierte Free Cash-flow-(FCF)-Berechnung und Planung. Der Free Cash-flow wird
wie in Tabelle 8 ersichtlich ist, hergeleitet, indem man den EBIT (Gewinn vor Zinsen und
Steuern), um die approximativen Steuern? reduziert, was den sogenannten NOPAT (Net
Operating Profit After Tax) ergibt. Es sind dann die Abschreibungen zu addieren und die
Investitionen ins operative Nettoumlaufvermdgen und vor allem jene ins Anlagevermogen
zu subtrahieren. Daraus resultiert der Free Cash-flow (Entity). Addiert man noch die Zu-
nahme des Fremdkapitals und subtrahiert die Fremdkapitalzinsen, so ergibt dies den Free
Cash-flow (Equity).

40 60 80 80 80 100
2 e IR L SR =
PV o=ttt ip i e e o2

5PV g0, 4 60 8 80 8 %:232
2¢ Werden die Steuern dabei approximativ berticksichtigt, d.h. wird als Steueraufwand ein Betrag in der Hohe des EBIT, multipliziert mit
dem Grenzsteuersatz, abgezogen, bezeichnet man den Betriebsgewinn nach Steuern als NOPAT. Der zu hoch veranschlagte Steuerbetrag
wird bei der Bewertung durch die Verwendung eines steueradjustierten (niedrigeren) Kapitalkostensatzes (WACCs) ausgeglichen. Be-
rlicksichtigt man hingegen den exakten Steueraufwand, spricht man statt vom NOPAT vom EBI (Earnings Before Interest). In diesem
Fall miisste mit dem normalen durchschnittlichen Kapitalkostensatz (WACC) diskontiert werden. Darauf wird in den nachfolgenden
Abschnitten noch niher eingegangen.
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Tabelle 8: Herleitung FCF Entity und FCF Equity

EBIT
- Steuern (als Prozentsatz des EBIT)
NOPAT
Abschreibungen

+

Investitionen ins operative Nettoumlaufvermogen

Investitionen ins Anlagevermdgen

Free Cash-flow (Entity)

+

Zunahme verzinsliches Fremdkapital

Abnahme verzinsliches Fremdkapital

Fremdkapitalzinsen

Steuerkorrektur fiir Steuern vom EBT

+

Free Cash-flow (Equity)

Eine griindliche FCF-Projektion macht eine auf fiinf bis zehn Jahre hinausreichende, umfas-
sende Finanzplanung erforderlich. Die nach dem Detailplanungshorizont zu erwartenden
FCFs werden zumeist nur noch grob erfasst. Dies geschieht durch die Beriicksichtigung eines
Residualwertes (Continuing bzw. Terminal Value).

Die zukiinftigen Free Cash-flows (FCF) eines Unternehmens sind unsichere Grossen. Im
Grunde genommen stehen hinter prospektiven FCF-Werten bzw. ihren Komponenten stets
(in ihrem genauen Verlauf unbekannte) Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Diese FCF-Zahlen
verkorpern daher stets Erwartungswerte. Die FCF-Prognosen werden idealerweise im Rah-
men einer detaillierten Finanzplanung szenarienhaft erstellt. Besonders wichtige Grossen, die
die Free Cash-flows beeinflussen und die auch als generelle Werttreiber (Value Drivers) be-
zeichnet werden, sind Umsatzwachstum, Wachstumsdauer, Gewinn- bzw. Cash-flow-Marge,
Steuerbelastung und Investitionen ins Anlage- und Umlaufvermdogen.

Zur besseren Plausibilitatsbeurteilung der gewéahlten Planszenarien sollten nicht nur die FCE-
Zahlen, sondern auch Plan-Erfolgsrechnungen, Plan-Bilanzen, Plan-Mittelflussrechnungen
und Plan-Kennzahleniibersichten aufgestellt werden (siehe Tabelle 9).
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Tabelle 9: Umfassende Finanzprojektionen als Basis des DCF — Ansatzes
Finanzplanung Valufit AG (vereinfacht; alle Wertgrossen in Mio. CHF)

Jahr0 Jahr1 Jahr2 Jahr3 Jahr4 Jahr5
Plan-Erfolgsrechnungen (Ist)
Verkaufsumsatz 100 110 120 130 132 135
Kosten Absatzleistung 83 93 100 104 109 115
Abschreibungen 5 5 5 7 7 7
Fremdkapitalzinsen 3 3 3 4 4 4
Steuern (33.3% vom EBT) 3 3 4 5 4 3
Reingewinn 6 6 8 10 8 6
Planbilanzen
Umlaufvermdogen 50 60 65 70 70 75
Anlagevermdogen 40 36 42 56 58 55
Total Aktiven 90 96 107 126 128 130
Fremdkapital 50 52 58 70 67 65
Eigenkapital 40 44 49 56 61 65
Total Passiven (Bilanzsumme) 90 96 107 126 128 130
Plan-Mittelflussrechnungen
Reingewinn 10 8
Abschreibungen 5 5 5 7 7 7
Cash-flow (NUV) 11 11 13 17 15 13
- Dividende -2 -2 -3 -3 -3 -2
— Investitionen -10 -1 -11 -21 -9 -4
Finanzierungssaldo -1 8 -1 -7 S 7
Fremdfinanzierung 6 2 6 12 -3 -2
Zunahme Umlaufvermdgen 5 10 5 5 0 5
Plan-Kennzahlen
Anlagedeckung (EK) 100%  122%  117%  100%  105% 118%
Eigenkapitalquote 44% 46% 46% 44% 48% 50%
Verschuldungsfaktor (FK) 4.5 4.7 4.5 4.1 4.5 5.0
Umsatzmarge (vor Zinsen) 0% 82% 92% 108% 9.1% 7.4 %
Kapitalumschlag 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0
Gesamtkapitalrendite 100% 94% 103% 111% 94 % 7.7 %
Eigenkapitalrendite 150% 13.6% 163% 179% 131% 9.2%
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Ein weiterer praktischer Aspekt in der Ermittlung der FCF ist der Einbezug der Teuerung in
die Analyse, welche auf zwei Arten erfolgen kann:

*  Analyse zu Nominalwerten: FCF auf nomineller Wertbasis, d.h. inklusive Inflation und
Nominalzinsverwendung.

*  Analyse zu realen Werten: FCF auf Basis realer Werte und unter Verwendung eines Re-
alzinssatzes.

Der Nominalwertansatz erlaubt eine differenzierte Variation der im Einzelfall relevanten Teu-
erungsfaktoren. Er ermdglicht daher einerseits differenzierte Analysemdglichkeiten, ist aber
andererseits auch anfalliger fiir mogliche falsche Annahmen.

Kapitalkostensatz

Die zweite Komponente, der im Rahmen einer DCF-Bewertung grosse Bedeutung zukommt,
ist der Kapitalkostensatz, der das hinter den FCF-Erwartungswerten liegende Risiko und den
Zeitwert des Geldes widerspiegelt. Dabei sollte lediglich die nicht diversifizierbare, auch im
Marktportfolio verbleibende Streuung mit einer Risikopramie abgegolten werden. Die Kapi-
talisierung der Free Cash-flows erfolgt beim Entity-Approach mit dem durchschnittlichen Ka-
pitalkostensatz (WACC), auf dessen einzelne Komponenten und die Berechnung in Kapitel 6
eingegangen wird.

Der durchschnittliche Kapitalkostensatz (ohne Steueradjustierung), d.h. der WACC, lasst sich
wie folgt bestimmen:

EK FK
Die Anwendung eines steueradjustierten WACC (WACCy) ist weit verbreitet. Der WACC; lasst

sich dabei wie folgt bestimmen:

EK FK
WACC, = X kg + < ‘kpg+(1 - s)
Der Gewinnsteuersatz (s) entspricht der fiir ein Unternehmen zutreffenden durchschnittli-
chen Gewinnsteuerbelastung. Eigenkapital (EK) und Fremdkapital (FK) miissten theoretisch
zu Marktwerten eingesetzt werden, praktisch geschieht dies jedoch haufig zu Buchwerten,
was zu Inkonsistenzen fithren kann. Sinnvoll ist deshalb die Verwendung einer Zielkapital-
struktur.

Die Abschitzung eines plausiblen Eigenkapitalkostensatzes (kgk) erfolgt oft mittels CAPM.
Der Fremdkapitalkostensatz (kgk) ergibt sich aus dem firmenspezifischen Fremdkapital-Mix.
Dabei stellt sich allerdings die Frage, wie die operativen, unverzinslichen Verbindlichkeiten
(Kreditoren, transitorische Passiven, Riickstellungen usw.) behandelt werden sollen.

Methoden zur Beriicksichtigung des verzinslichen Fremdkapitals

Aus der Geschaftstatigkeit eines Unternehmens entstehen zumeist operative, nichtverzinsli-
che Verbindlichkeiten wie Kreditoren (Lieferantenschulden), transitorische Passiven und
Riickstellungen. Diesen liegen keine Finanzierungstransaktionen zugrunde, und sie verursa-
chen keine Zinsverpflichtungen. Im Rahmen der DCF-Bewertung auf Entity-Ebene gibt es
zwei Moglichkeiten, das operative Fremdkapital zu berticksichtigen:
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» Angelsichsischer Ansatz: Gemass angelsachsischer Praxis, die international sehr ver-
breitet ist, werden die operativen, nichtverzinslichen Verbindlichkeiten als Abzugska-
pital behandelt. Die Bilanz wird gedanklich um das operative Fremdkapital «ver-
kiirzt», indem dieses von den gesamten Aktiven in Abzug gebracht und bei der
WACC-Bestimmung nicht berticksichtigt wird. Im Rahmen des Entity-Approachs re-
sultiert so ein modifizierter, «verkiirzter» Bruttowert, der sich abziiglich des operati-
ven Fremdkapitals versteht. Folgerichtig diirfen zur Herleitung des Unternehmens-
wertes netto nur (noch) die Finanzschulden, d.h. das verzinsliche Fremdkapital sub-
trahiert werden.

= Integraler Ansatz: Der «integrale» Ansatz geht von einer Gesamtbetrachtung der Bilanz
aus. Die operativen, nichtverzinslichen Verbindlichkeiten werden wie das verzinsli-
che Fremdkapital behandelt, indem man diese (mit einem Fremdkapitalkostensatz
von 0%) in die WACC-Herleitung einbezieht. Als Brutto-Unternehmenswert resultiert
auf diese Weise der unverminderte Gesamtwert aller Aktiven. Zur Ermittlung des Un-
ternehmenswertes netto muss nun das ganze Fremdkapital in Abzug gebracht wer-
den.

Die in diesem Skript gezeigten Beispiele basieren zumeist auf dem integralen Entity-Ap-
proach. Aus risikopolitischer Sicht stellt dies nach der hier vertretenen Ansicht das sinnvollere
Vorgehen dar. Das Geschaftsrisiko lastet nicht nur auf den um die nichtverzinslichen Ver-
bindlichkeiten reduzierten Aktiven eines Unternehmens, sondern auf dem ganzen Bruttover-
mogen. Und finanzierungsseitige Risiken (Financial Leverage Risk) erwachsen auch aus dem
operativen Fremdkapital. (So fiihrt eine tiberhohte Inanspruchnahme von Lieferantenkredi-
ten wohl nicht weniger Risiken herbei als eine zusitzliche Bankkrediterhohung in entspre-
chender Hohe.) In der Praxis sind bei Finanzstrukturkennzahlen beide Betrachtungsweisen
anzutreffen: das Finanzierungsverhaltnis (Fremdkapital/Eigenkapital) mit Bezug auf das ge-
samte Fremdkapital, und das sogenannte Gearing als Kennzahl ohne Einbezug der nichtver-
zinslichen Verbindlichkeiten. Im Zweifelsfall ist also zu hinterfragen, wie eine konkrete Kenn-
zahl denn berechnet wurde.
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Beispiel 15: Beispiel zur DCF-Bewertung auf Entity- Ebene

Die A-AG weise bei einem Gesamtvermdgen von 300 folgende Kapitalstruktur auf:

Nichtverzinsliche Verbindlichkeiten 100
Verzinsliches Fremdkapital 100
Eigenkapital 100
(ewiger) NOPAT 16

Eigenkapitalkostensatz 10%

Fremdkapitalkostensatz des verzinslichen Fremdkapitals 6%
(Steuern vernachlassigt)

Angelsichsischer Ansatz: Der WACC betragt nach haufiger angelsachsischer Praxis (10%
+ 6%)/2 = 8%, der modifizierte Brutto-Unternehmenswert 16/0.08 = 200 und der Wert des
Eigenkapitals 200 — 100 (verzinsliches Fremdkapital) = 100. (Interessiert uns noch der Brut-
towert aller Aktiven, so miissen zum [reduzierten] Brutto-Unternehmenswert von 200 die
nichtverzinslichen Verbindlichkeiten von 100 addiert werden: 200 + 100 = 300.)

Integraler Ansatz: Der WACC betragt jetzt (10% + 6% + 0%)/3 = 5.33% (der durchschnittliche
Fremdkapitalkostensatz macht tiber das gesamte Fremdkapital nur noch [6% + 0%]/2 = 3%
aus), und der Brutto-Unternehmenswert resultiert mit 16/0.0533 = 300. Der Wert des Eigen-
kapitals macht 300 — 200 = 100 aus.

Beide Wege fiihren somit bei konsistenter Anwendung zum selben Resultat. In der Praxis
sollte man bei Ertragswertberechnungen auf Entity-Basis besonders auf die hier gezeigten
Zusammenhdnge achten, wenn die Kapitalisierungsrate nicht tiber eine WACC-Herleitung
tixiert wird. Es stellt sich ndmlich bei der Bestimmung des Netto-Unternehmenswertes die
Frage, ob das ganze Fremdkapital oder nur das verzinsliche Fremdkapital vom Brutto-Un-
ternehmenswert subtrahiert werden muss. Je nach den der Kapitalisierungsrate zugrunde
liegenden Annahmen miisste nach der einen oder anderen Variante verfahren werden.

Diskontierung der Free Cash-flows: WACC vs. WACCs

Bei der Berechnung des Free Cash-flow stellt sich oft die Frage, ob nun der WACC oder der
WACCs zur Diskontierung verwendet werden soll. Die Art der Diskontierung ist abhangig
davon, wie die Free Cash-flows berechnet wurden. Zum besseren Verstandnis folgt deshalb
eine Gegeniiberstellung der beiden Vorgehensweisen:

= FCF-Entity: Der FCF-Entity kann generell auf zwei unterschiedliche Arten berechnet
werden und zwar einerseits iber den NOPAT und andererseits tiber den EBI (siehe
Tabelle 10). Werden die Steuern dabei approximativ berticksichtigt, d.h. wird als Steu-
eraufwand ein Betrag in der Hohe des EBIT, multipliziert mit dem Grenzsteuersatz,
abgezogen, bezeichnet man den Betriebsgewinn nach Steuern als NOPAT. Berticksich-
tigt man hingegen den exakten Steueraufwand, spricht man statt vom NOPAT (Net
Operating Profit After Tax) vom EBI (Earnings Before Interest). Vergleicht man die
FCF-Entity, welche tiber den NOPAT berechnet wurden mit denjenigen, die iiber den
EBI berechnet wurden, so fallen erstere tiefer aus. Dies liegt daran, dass bei der Be-
rechnung tiber den NOPAT zu hohe Steuern subtrahiert wurden (steuerliche Abzugs-
fahigkeit der FK-Zinsen wurde nicht berticksichtigt). Indem man die zu tiefen FCF-
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Entity mit dem steueradjustierten WACC (= WACCs) diskontiert, kompensiert man
die zu hohen Steuern und erhélt den gleichen Unternehmenswert brutto, wie wenn
man die FCF berechnet tiber den EBI mit dem WACC diskontiert.

= FCF-Equity: Die FCF-Equity miissen nach beiden Berechnungen gleich hoch ausfallen.
Dies erreicht man, indem man, bei den FCFs welche tiber den NOPAT berechnet wur-
den, eine Steuerkorrektur (>0) addiert. In beiden Fallen diskontiert man die FCF-
Equity mit dem kex um den Unternehmenswert netto zu erhalten.

Tabelle 10: Berechnungsvarianten

+ Abschreibungen

Berechnung iiber den NOPAT Berechnung iiber den EBI
EBIT Reingewinn

- Steuern (als Prozentsatz des EBIT) + Zinsen

= NOPAT = EBI

+ Abschreibungen

= Operativer Cash-flow
- Investitionen ins operative NUV

- Investitionen ins Anlagevermdgen

= Operativer Cash-flow
- Investitionen ins operative NUV

- Investitionen ins Anlagevermogen

= Free Cash-flow (Entity)

= Free Cash-flow (Entity)

\

Y

Diskontieren mit WACGC;

Y
Diskontieren mit WACC

Free Cash-flow (Entity)
+ Zunahme verzinsliches Fremdkapital
- Abnahme verzinsliches Fremdkapital
- Fremdkapitalzinsen

+ Steuerkorrektur fiir Steuern vom EBT

Free Cash-flow (Entity)
+ Zunahme verzinsliches Fremdkapital
- Abnahme verzinsliches Fremdkapital

- Fremdkapitalzinsen

= Free Cash-flow (Equity)

= Free Cash-flow (Equity)

\

J \

Y
Diskontieren mit kex

Y
Diskontieren mit kex
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Beispiel 16: Beispiel zur Berechnungsvarianten:

Wert EK (Equity-Ansatz) = 17000
Wert FK = 17000
EBIT (ewig) = 300
Kek = 15%
Krk = 5%
Steuern = 40%

Variante 1: NOPAT/WACC::

NOPAT _ 300 [1— 0.4]

= = 2'000
WACC, 0.09

Unternehmenswert brutto =

' 1

WACC, = 1000 (1-40%)-5% + 1000 15% = 9%
ST 2000 - T 2000 T

Variante 2: EBI/WACC:

EBI 300 — 0.4-[300 — 50]
WACC 0.10

Unternehmenswert brutto = = 2'000

1 1
WACC =5%- 5 +15%: o 10%

Residualwert

Eine detaillierte «unendliche» Schiatzung von Cash-flows ist unmdoglich. Daher verwendet
man ab einem bestimmten Zeitpunkt in Zukunft Schatzungen, die als ewige Rente «aufkapi-
talisiert» und auf die Gegenwart abgezinst werden. Das typische praktische Vorgehen nach
dem Entity-Approach besteht darin, die Free Cash-flows tiber etwa 5 bis 10 Jahre im Detail zu
erfassen (Prognosehorizont T) und die weiter in der Zukunft liegenden Free Cash-flows mit-
tels eines auf den Betrachtungszeitpunkt diskontierten Residualwertes (Residual Value, Con-
tinuing Value) zu berticksichtigen.

Fiir die Erfassung der Cash-flows nach dem expliziten Planungshorizont wird mit einem ver-
einfachten Szenario gearbeitet, bei dem man annimmt, dass die dann noch getatigten Investi-
tionen gerade mit den Abschreibungen iibereinstimmen (auch «Steady State» genannt) und
dass die Investitionen ins Netto-Umlaufvermodgen 0 sind. Die prognostizierten Free Cash-
flows entsprechen in diesem Fall genau dem NOPAT. Wird zusatzlich unterstellt, dass diese
«Gleichgewichtssituation« ewig andauert, so kann der Residualwert vereinfachend als ewige
Rente berechnet werden. Arbeitet man beispielsweise mit dem Entity-Approach und der Be-
riicksichtigung der Steuern via WACC; so ist der entsprechende Residualwert gegeben als:

NOPAT;,
(WACC,) - (1+WACC,)"

Residualwert =

Die Addition der bis zum Zeitpunkt T exakt geplanten, diskontierten Free Cash-flows und
des Residualwertes abziiglich des Fremdkapitals ergibt dann den Netto-Unternehmenswert:
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T

Unternehmenswertyetio = Z
=1

FCF, NOPAT;, K
(1+WACC,)" (WACC,) - (1+WACC,)"

Manchmal wird in der Praxis fiir zukiinftige Free Cash-flows ein nachhaltiges konstantes
Wachstum unterstellt, etwa um einen wachsenden Markt fiir das Produkt abzubilden, das das
Unternehmen herstellt. Die kennengelernte Formel zur Unternehmenswerberechnung lasst
sich mit Berticksichtigung von einem Wachstum (g) folgendermassen erganzen:

T

Unternehmenswertyego = Z
=1

FCF, NOPAT;, K
(1+WACGC,)" (WACC, -g) - (1+WACC,)"

Dennoch ist bei der Adjustierung solcher Parameter Vorsicht geboten. Die Schatzung des Re-
sidualwertes ist stets heikel, da dieser sehr sensitiv auf Annahmen reagiert und unter Um-
stinden trotz Unsicherheiten einen grossen Anteil des Unternehmenswertes darstellt. Diese
Problematik zeigt folgendes Beispiel:

Beispiel 17: Beispiel des Unternehmenswertes

Der mit einem Detailplanungshorizont von 5 Jahren (WACCg = 8%) ermittelte Brutto-Un-

ternehmenswert der U-AG betrage 612 (Unternehmenswert netto nach Abzug von 350
Fremdkapital: 612 — 350 = 262). Dabei betrage der PV der Free Cash-flows der ersten fiinf
Planjahre 408 (66.7%) und der Residualwert 204 (33.3%). Die Residualwertbestimmung ba-
siere auf der Annahme eines ewigen NOPAT von 24 sowie einem Wachstum (g) von 0,
was zu folgender Wertherleitung fiihrt:

NOPAT, 24

= =204
(WACC,-g) - (1 + WACC,)"  (0.08-0)- (1+0.08)

Nun sei die zusitzliche Annahme eines ewigen Wachstums (g) von 2% pro Jahr ab dem 6.
Planjahr getroffen. Der Barwert per Beginn der Residualwertriickfliisse (im Beispiel per
NOPATr

NOPAT
_ sondern aus ————+

Ende Jahr 5) ergibt sich nun nicht mehr aus === . (WACC.-g)

NOPAT1 _ 24 o
(WACC,-g) - (1 + WACC,)"  (0.08-0.02) - (1 +0.08)’

Der Brutto-Unternehmenswert ist nun 408 (60%) + 272 (40%) = 680 und der Unternehmens-
wert netto 680 — 350 = 330. Der Wert des Eigenkapitals wird mit 330 somit um 26% hoher
ausgewiesen als in der Ausgangslage (262). Dies zeigt, dass beim Setzen von ewigen
Wachstumswerten sehr vorsichtig vorgegangen werden muss. Die «Hebelwirkung» auf
den Residualwert ist so stark, dass sich mit {iberhohten ewigen Wachstumsannahmen
sozusagen «jeder» Unternehmenswert zahlenmassig «herrechnen» lasst.

Eine gute Moglichkeit, die Residualwertproblematik zu mildern, besteht in folgendem Vor-
gehen. Neben dem Detailplanungszeitraum (zum Beispiel 5 Jahre) und der groben Residual-
wertschatzung (beispielsweise fiir den ewigen NOPAT ab Jahr 10) wird eine Planungsperiode
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(hier fiir die Jahre 6 bis 10) eingeschoben, fiir die eine etwas genauere Free-Cash-flow-Prog-
nose als beim Residualwert erstellt wird. Damit lasst sich auch der Tatsache Rechnung tragen,
dass einmal vorhandene Wettbewerbsvorteile zumeist nicht beliebig lange andauern. In der
Zwischenphase (hier die Jahre 6 bis 10) lasst sich zum Beispiel ein jahrliches Wachstum, ver-
bunden mit realistischerweise zu erwartenden Uberrenditen, annehmen, wihrend fiir die
ferne Zukunft (hier ab Jahr 10) vorsichtig mit Nullwachstum und wertneutralem Geschafts-
erfolg gerechnet wird.

Waéhrend schon in normalen wirtschaftlichen Lagen die Prognose von Cash-flows heraus-
fordernd ist, ist dies in Krisenzeiten aufgrund vorherrschender Unsicherheiten ein noch
weitaus schwierigeres Unterfangen. Insbesondere im Anschluss an Krisenzeiten miissen
Wachstumsgrossen und Cash-flows sorgfaltig geschatzt werden. Dabei stellt sich die
grundsatzliche Frage: Wie schnell erholt sich ein Unternehmen nach einer Krise? Wahrend
tiir gewisse Branchen eine Krisenzeit tiefgreifende finanzielle Folgen hatte und schlechte
Jahresergebnisse mit grossen Umsatzeinbussen resultierten, heisst dies nicht zwingend,
dass sich jene negativen Ergebnisse auch in kommenden Jahren fortsetzen werden. In ge-
wissen Branchen kann es sogar sein, dass ein Unternehmen wieder Ertrage vorweist, wie
sie vor der Krise zu beobachten waren oder sogar hohere. Entsprechend muss jenes tiber-
durchschnittliche Wachstum im Vergleich zur Zeit vor der Krise bei der Bestimmung von
Cash-flows miteinbezogen werden. Branchen sind hinsichtlich der Dauer und dem mogli-
chen Verlauf der Erholungsphase unterschiedlich stark betroffen. Dies kann exemplarisch
anhand von drei Szenarien dargestellt werden. Entsprechend miissen auch die Wachs-
tumsgrossen und Cash-flows im Vergleich zum negativen Krisen-Jahr fiir jedes Unterneh-
men individuell beurteilt werden.

Nach dem kurzfristigen Einbruch stellt sich
ebenso rasch eine Erholung ein. Ob das alte

Ertragsniveau wieder erreicht wird, hangt
V-Szenario vom Verhalten der Stakeholder in der nach-
Krise Phase ab. Dennoch wird in absehbarer

Zukunft mit hoheren Ertragen und einer Sta-
bilisierung gerechnet.

Massnahmen der Regierungen zur Bekamp-

fung der Krise, das verlangsamte Hochfahren

der globalen Wertschopfungsketten, oder
U-Szenario Massnahmen zur Liquiditatssicherung bei
der Kundschaft ermdglichen erst mittelfristig|

eine Erholung auf ein «New Normal».

Die Krise hat das Verhalten der Kundschaft

oder der Akteur:innen innerhalb der Wert-
. schopfungskette nachhaltig verandert. Die
L-Szenario .
Unternehmen werden es selbst langfristig
schwer haben, das in der Vergangenheit er-

reichte Ertragsniveau wieder zu erreichen.
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4.2.2 Ertragswert-Methode

Der Ertragswert ist im Gegensatz zur Substanzwertmethode zukunftsbezogen und bertick-
sichtigt auch das zukiinftige Potenzial eines Unternehmens. Der Ertragswert ist ein einfacher,
intuitiver und praktisch relevanter Spezialfall der allgemeineren Discounted Cash-flow
(DCF)-Methode. Arbeitet man mit dem simpelsten aller denkbaren Zukunftsszenarien, so
setzt man verschiedenste Planungsparameter einfach «auf Null«. Dies gilt dann insbesondere
fiir Umsatzwachstum, Erweiterungsinvestitionen und Verdanderungen des Umlaufvermo-
gens, der Gewinnmargen und auch des generellen Geldwertes. So gesehen, stellt die einfache
Ertragswertherleitung nur einen ganz spezifischen Fall einer DCF-Anwendung dar. Der Free
Cash-flow wird durch Gleichsetzung von Abschreibungen und Investitionen im Anlagever-
mogen zum («ewig« gleichbleibenden) Gewinn.?

Bei der Berechnung des Ertragswerts wird vereinfacht von Beginn, d.h. vom ersten Planjahr
weg mit einem konstanten ewigen Free Cash-flow gerechnet, der im Falle des Brutto-Ansatzes
genau dem EBI (Gewinn vor Zinsen, nach — exakt berticksichtigten — Steuern) entspricht. Die-
ser EBI wird dann mit dem (nichtsteueradjustierten) WACC kapitalisiert, und vom Resultat
wird das Fremdkapital abgezogen (Entity-Approach):

EBI
UNetto = WACC

Free Cash-flow und EBI entsprechen sich nur, weil in einer ewig gleichbleibenden Betrach-
tung (ohne Wachstum und Erweiterungsinvestitionen) die jahrlichen Veranderungen im ope-
rativen Nettoumlaufvermdgen gerade null sind. Die Verdanderungen des Lagers, der Debito-
ren und Kreditoren verhalten sich ungefdahr proportional zum Umsatz, welcher ohne Wachs-
tum ja konstant bleibt. Zudem miissen sich Abschreibungen und Investitionen im Anlagever-
mogen die Waage halten, da nur noch Ersatzinvestitionen getatigt werden (vgl. dazu Tabelle
11). Die Ertragswertmethode wird, anders als ausgedehnte DCF-Analysen, oft in Form des
Equity-Approachs (Netto-Ansatz) praktiziert. Dabei wird mit folgender Formel gearbeitet:

Reingewinn

UNetto = T ke
EK

Dabei entspricht der Reingewinn dem Gewinn (EBIT) nach Abzug der Fremdkapitalzinsen

und den effektiven Gewinnsteuern und kgx dem risikoaddquaten Eigenkapitalkostensatz.

Die Ertragswertmethode kapitalisiert also einen «ewig» konstanten Gewinn.

%5 In diesem Zusammenhang sollte man weiter auch beachten, dass die Kapitalisierung schwankender, jahresindividueller Ge-
winngrossen nur dann zu sauberen Resultaten fiihrt, wenn gleichbleibende Investitionen unterstellt werden (diirfen). An-
dernfalls miissen die Gewinne durch Verrechnung von Investitionsausgaben in Free Cash-flows {iberfithrt werden, was zu
einer DCF-Berechnung fiihrt.
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Tabelle 11: Verhiltnis EBI zu Free Cash-flow bei Nullwachstum

EBI

+ Abschreibungen —
Operativer «Cash-flow» (Fonds NUV)

* Veranderungen des NUV (=0) <=>
Operativer Cash-flow (Fonds Cash) <=>

- Investitionen

+ Desinvestitionen (=0)

Free Cash-flow (Entity)!

1 hier nach «effektiven» Steuern

Geht man, etwa zur Bewertung eines kleineren Gewerbebetriebes, von einer im Wesentlichen
auch in Zukunft unveranderten Produkt-, Margen- und Grossenkonstellation aus, so er-
scheint die Ermittlung eines einfachen Ertragswertes durchaus gerechtfertigt. Bei Grossunter-
nehmen bereitet es jedoch Schwierigkeiten, fundierte zukiinftige Ertragswerte zu berechnen.
Rudimentdre DCF-Zusatzberechnungen fiihren allerdings meist nur zu «Pseudoexaktheit«.
Unabdingbare Voraussetzung fiir eine verniinftige Anwendung der DCF-Methode ist die Zu-
grundelegung eines sauber formulierten, realistischen Planungsszenarios (sei es als ange-
strebte oder bloss mdgliche Zukunftsvision).

Mittelwert-Methode

Eine vor allem in Kontinentaleuropa (insbesondere auch in der Schweiz) lange Zeit tibliche
Praxis, die im steuerlichen Bewertungsbereich noch aktuell ist, besteht in einer ungewichteten
(arithmetisches Mittel) oder gewichteten (Zwei- oder Mehrfachanrechnung des Ertragswertes)
Mittelwertbildung zwischen Ertrags- (EW) und Substanzwert (SW). Oftmals wird eine Ge-
wichtung von zwei zu eins (EW/SW) gewahlt («Schweizer Methode»). Dies ist damit zu be-
griinden, dass der Ertragswert ein zukunftsorientiertes Mass ist, wahrend es sich beim Sub-
stanzwert aufgrund buchhalterischen Vorgehens um ein vergangenheitsorientiertes Mass
handelt und jener Tatsache Rechnung getragen wird. Geht man wieder von den Zahlen des
gezeigten Beispiels aus, so ergibt sich hier ein Unternehmenswert (Nettobetrachtung) von:

, 1-5Wetto 2 EW
Schweizer Methode: Unetto= ( Netmg Netto)

Bei der zweiten Mittelwert-Methode geht man von einer einfachen Gewichtung des Ertrags-
wertes aus. Diese Methode wird auch die Wiener Methode genannt:

, 1-5Wetto 1 EW
Wiener Methode: Unetto= (L5Whetto > Netto)

Bei Bewertungen fiir betriebswirtschaftliche Entscheidungen erscheint diese Mittelwertbil-
dung allerdings problematisch, weil damit unter Umstanden wichtige Grundinformationen
«eingeebnet» werden: In der Differenz zwischen Ertrags- und Substanzwert liegt eine — je
nach Branche unterschiedlich zu beurteilende — Information. Entscheidungstrager:innen (z.B.
Verwaltungsratsmitglieder), die sich nur noch auf den abschliessend gebildeten Mittelwert
konzentrieren, laufen Gefahr, diese zu tibersehen.
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4.3 Multiples und Comparables

Vor allem bei grosseren Firmentransaktionen ist es oft wertvoll, wenn die fundamentalen,
also die aufgrund der Analyse der betrachteten Gesellschaft ermittelten Wertgrdssen, mit ex-
ternen, am Markt orientierten Werten verglichen werden. Dazu dienen vergleichbare M&A-
Transaktionen (Comparable Transactions) derselben Branche oder die Auswertung von Da-
ten, die sich auf den Aktienkurs beziehen. Im Zusammenhang mit vergleichbaren Transakti-
onen sind der EBIT, der EBITDA sowie der Umsatz besonders haufig verwendete Bezugs-
grossen. Es werden dann durch Vergleich mit den erzielten Transaktionspreisen sogenannte
Multiples bestimmt, d.h. der Transaktionspreis (brutto, d.h. inkl. Fremdkapital) wird durch
die Bezugsgrosse dividiert. Multipliziert man das Multiple der Vergleichstransaktion (z.B. 8,
falls der 8-fache EBIT bezahlt wurde) und die Bezugsgrosse des zu bewertenden Unterneh-
mens (EBIT) erhdlt man einen Anhaltspunkt fiir den gesuchten Unternehmenswert (brutto).
Der Umsatzbezug wird vor allem in der Finanzpresse gerne gemacht, indem es etwa heisst,
fiir ein Unternehmen sei das x-Fache (z.B. das 0.8-Fache oder das 2-Fache) des Umsatzes be-
zahlt worden. Korrekterweise miissen sich diese Grossen auf den Bruttounternehmenswert
beziehen. Analog dazu gibt es auch Kennzahlen, die auf dem Nettounternehmenswert bzw.
auf dem Aktienkurs eines Unternehmens basieren, sogenannte Market Multiples. Dies sind
insbesondere die folgenden:

» Price/Earnings Ratio (P/E, auch Kurs-Gewinn-Verhaltnis, KGV),
» Price/Dividend Ratio (P/D, auch Kurs-Dividenden-Verhéltnis),
» Market-to-Book Ratio (Marktwert-Buchwert-Verhaltnis).

Hier handelt es sich mit dem Reingewinn, der Dividende oder dem Eigenkapitalbuchwert pro
Aktie um Grossen, die sich auf den Unternehmenswert (netto) bzw. den Wert einer Aktie
beziehen. Die Herleitung von Unternehmenswerten mit Hilfe aktienkursbezogener Kennzah-
len ist gleich wie bei gesamtkapitalbezogenen Kennzahlen, ausser dass dabei der Nettounter-
nehmenswert direkt resultiert. Beim Vergleich von Unternehmen (bzw. deren Kennzahlen)
mit unterschiedlicher Kapitalstruktur ist dabei allerdings auf das unterschiedliche Financial-
Leverage-Risiko zu achten. Ein spezieller Anwendungsbereich liegt in der Markenbewertung,
d.h. in der Bewertung sogenannter Brands. In besonderen Fallen kénnen diese hohe Millio-
nenbetrdge ausmachen, wie Beispiele wie Coca-Cola, Microsoft, BMW und viele andere zei-
gen.

Auf vergleichbaren Transaktionen beruhende Multiples und Market Multiples sind heute als
Finanzdaten vielfdltig verfligbar, wobei die transaktionsbezogenen Multiples zum Teil
proprietdares Wissen von im M&A-Geschift aktiven professionellen Marktteilnehmer:innen,
z.B. Investment Banken und grossen Beratungsfirmen, sind. Neben darauf spezialisierten Fi-
nanzdatenprovidern, wie Thomson Financial, Bloomberg, Reuters etc., Informationen und Be-
richten von Banken sowie anderen Marktteilnehmer:innen und Organisationen gibt es zahl-
reiche, vor allem iiber das Internet 6ffentlich abrufbare Datenquellen. Diese Multiple-Werte
betreffen nicht einzelne Transaktionen oder Borsennotierungen, sondern sind auf Basis eines
Experten-Panels sowie von Borsendaten zusammengestellte Grossen fiir ganze Branchen, hier
als vergleichsweise grosse Bandbreiten dargestellt.
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Beispiel 18: Multiples Bewertung

Eine Ziircher Corporate Finance Boutique wird beauftragt, die JD AG zu bewerten, indem
eine Bandbreite von Unternehmenswerten anhand einer Multiples Bewertung ermittelt
werden soll. Dabei sind folgende Daten zur JD AG bekannt:

Umsatz = 10000
EBITDA = 17000
Reingewinn = 700

Ebenfalls weiss die M&A Beraterin, dass die Turk AG, ein dhnliches Unternehmen, vor
kurzem fiir 6'000 verdussert wurde. Dabei sind folgende Daten bekannt:

Umsatz = 3’750
EBITDA = 500
Reingewinn = 400

Auf Basis der Transaktion der Turk AG konnen folgende Multiples berechnet werden:

realisierter Marktwert _ 6'000 -16
Umsatz 3750

Umsatz-Multiple =

realisierter Marktwert _ 6'000 1

EBITDA-Multiple = EBITDA 500

realisierter Marktwert_ 6'000 15

Reingewinn-Multiple = Reingewinn 200

Jene Multiples konnen nun auf die JD AG angewandt werden, womit sich folgende Unter-
nehmenswerte Brutto ergeben:

Umsatz-Multiple -Umsatz = 1.6 -10'000 = 16’000
EBITDA-Multiple -EBITDA = 12-1'000 = 12’000
Reingewinn-Multiple -Reingewinn = 15-700 = 10’500

Mithilfe der berechneten Multiples ergibt sich eine Wertebandbreite zwischen 10’500 und
167000. Jene Unternehmenswerte konnten nun beispielsweise mit weiteren Market Multip-
les Bewertungen verglichen werden, um ein noch diversifiziertes Bild des Unternehmens-
wertes zu erlangen. Das Vorgehen ist dasselbe, jedoch stellen Market Multiples bereits Net-
tounternehmenswerte dar, wahrend es sich bei obigen Berechnungen um Unternehmens-
werte Brutto handelt. Um die Werte also vergleichen zu konnen muss das verzinsliche
Fremdkapital der JD AG zusatzlich abgezogen werden.
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4.4 Economic Value Added-Ansatz

4.4.1 Konzept

Hinter dem Economic Value Added (EVA)-Ansatz steht die Idee, dass eine Wertgenerierung
stets auf einem tiber dem WACC liegenden Return on Invested Capital (ROIC) basiert. Der
Economic Value Added (EVA) eines einzelnen Geschiftsjahres (t) wird folgendermassen be-
rechnet:

EVA, = NOPAT, - (WACC,IC,)

oder
EVA; = (ROIC, - WACCy)-1C,
mit
ROIC, - NOPAT,
CIG

NOPAT =  Gewinn vor FK-Zinsen nach (approximativ berechneten) Steuern

WACGCs =  Steueradjustierter durchschnittlicher Kapitalkostensatz

IC = Invested Capital, Gesamtkapital, entspricht Substanzwert

ROIC =  Return on Invested Capital, Investitionsbruttorendite

Der EVA entspricht also einer 6konomischen «Rente», welche das Unternehmen aufgrund
von Wettbewerbsvorteilen, namentlich besonderen Fahigkeiten und Nischen, Kundenpoten-
zialen oder Eintrittsbarrieren des Absatzmarktes, erzielt.

Man kann diesen Ansatz auch fiir die Berechnung des Unternehmenswerts verwenden. An-
statt des PV aller Free Cash-flows (wie im DCF-Modell) wird dann der PV aller EVAs, zuziig-
lich des «heute» investierten Kapitals (Invested Capital, entspricht in etwa dem Substanzwert
[brutto]), bestimmt. Der EVA-Ansatz wird, analog zur DCF-basierten Wertherleitung, zu-
meist auf Entity-Ebene angewandt.2¢

Konkret lautet die Formel zur Berechnung des Nettounternehmenswertes geméass EVA-An-
satz wie folgt:

EVA,
Unternehmenswert =1Cy+ Z —— — +RV -FK
Netto 0 L (1+WAC Cs)t EVA
RV = Residualwert
FK =  Fremdkapital

26 Es gibt auch eine Variante, den Equity-Ansatz anzuwenden. Dabei wird dann oft vom «Ubergewinn» gesprochen, der als
Differenz zwischen dem Reingewinn und dem aus der Multiplikation von Eigenkapitalkostensatz mit dem (bereinigten) Ei-
genkapital errechneten Normalgewinn berechnet wird.
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Die nach dem Prognosehorizont T (ca. 5 bis 10 Jahre) anfallenden EVAs werden analog zum
DCF-Modell mittels eines Residualwertes (RV) berticksichtigt. Dieser berechnet sich als:

NOPAT,, - (WACC,IC))
WACC,-(1+WACC,)"

RVgya =

Die Summe der einzelnen diskontierten EVAs wird als Market Value Added (MVA) bezeich-
net. Dieser widerspiegelt die Differenz zwischen Buchwert (Invested Capital) und Marktwert
eines Unternehmens, was auch seinen Namen erklart. In der obigen Unternehmenswert-For-
mel ist der MVA die Summe des zweiten und dritten Terms, da die EVAs nach dem Progno-
sehorizont (T) im Residualwert (dritter Term) enthalten sind.

Normalerweise wird die Zeitdauer, wahrend der ein Wettbewerbsvorteil anhalt, d.h. wah-
rend der ein positiver EVA erzielt werden kann, als limitiert betrachtet (beispielsweise auf
tiinf Jahre). Fiir die Zeit danach wird nur noch mit dem «Normalgewinn» gerechnet, d.h. mit
einem Gewinn, der es erlaubt, die Substanz weiter zu erhalten. Ab diesem Zeitpunkt ist dann
der Residualwert der danach folgenden EVAs null.

Ein zusétzliches Element des EVA-Konzeptes sind buchhalterische Korrekturen, sogenannte
Conversions. Mittels dieser Conversions wird versucht, die durch das Rechnungswesen be-
reitgestellten Zahlen in 6konomisch aussagekraftigere, periodisierte Grossen zu iiberfiihren.
Conversions dienen also der Bereinigung der Rechnungswesen-Kennzahlen. So werden bei-
spielsweise Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (F&E) im konventionellen Rechnungs-
wesen als Aufwendungen erfasst und sofort, d.h. im Zeitpunkt der Entstehung, der Erfolgs-
rechnung belastet. Bei der EVA-Ermittlung konnen diese Ausgaben als «Investition» interpre-
tiert, folglich aktiviert und iiber eine bestimmte Nutzungsdauer, beispielsweise 5 bis 10 Jahre,
abgeschrieben werden. Sinngemass kann mit weiteren Ausgaben, beispielsweise fiir Marke-
ting oder organisatorische Anderungen (Restrukturierungsriickstellungen), ebenso verfahren
werden.

Das fiir das betriebliche Wertmanagement entwickelte Grundmodell von Stern, Stewart und
Chew umfasst rund 160 theoretisch mogliche Conversions. In der Praxis werden jedoch meist
nur etwa deren fiinf bis zehn — manchmal auch gar keine — durchgefiihrt. Die nachfolgend
nicht weiter betrachteten Conversions lassen sich in vier Kategorien einteilen:

»  Operating Conversion: NOPAT und Invested Capital werden um alle nichtbetrieblichen
Einfliisse korrigiert.

» Funding Conversion: alle Finanzierungsmittel werden strikte erfasst, zum Beispiel wer-
den Leasing-Vertrage als Fremdkapital passiviert.

= Tax Conversion: es wird die effektive steuerliche Belastung berechnet, d.h. allfillige Tax
Shields, die durch Fremdfinanzierung entstehen, werden zum NOPAT hinzuaddiert.

=  Shareholder Conversion: Aufwendungen mit Investitionscharakter werden aktiviert
und {iiber ihre Nutzungsdauer abgeschrieben.

Im Fall der Shareholder Conversion werden die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
und andere investitionsdhnliche Aufwendungen damit nicht denjenigen Jahren belastet, in
denen sie anfallen, sondern man verteilt sie in Form von Abschreibungen und Zinskosten (in
der Hohe des WACC) iiber die Nutzungsjahre, also ganz nach buchhalterischer Art. Das EVA-
Konzept wurde urspriinglich fiir das operative Wertmanagement entwickelt, bei dem die
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Wertgenerierung einzelner Geschiftsjahre zu beurteilen ist. Die nachfolgend an einem Bei-
spiel illustrierte Verwendung zur Unternehmensbewertung wurde erst sekundar erkannt.

4.4.2 DCF-und EVA-Bewertung im Vergleich sowie Wertmanagement

Die beiden Wertherleitungen — DCF-Methode und EVA-Ansatz — unterscheiden sich in der
Art der Datenaufbereitung. Wahrend der DCF-Ansatz direkt auf dem Free Cash-flow basiert,
erfolgt im EVA-Konzept der Umweg iiber adjustierte buchhalterische Grossen. Anhand der
EVA-Werte lasst sich die Plausibilitat der notwendigen Projektionen manchmal besser beur-
teilen als mit einer reinen DCF-Analyse. Der um die Conversions, in diesem Fall die aktivier-
ten F&E-Ausgaben, bereinigte NOPAT, die zu subtrahierenden Kapitalkosten und der resul-
tierende EVA-Wert je Periode konnen aufschlussreiche, im Rahmen reiner DCF-Analysen
nicht generierte Informationen vermitteln.

Im folgenden Beispiel wird der Unternehmenswert der Software-AG mit der DCF-Methode
und der EVA-Methode hergeleitet.

Beispiel 19: DCF- und EVA-Bewertung:

Ausgangslage:

Die neugegriindete Software-AG rechnet fiir die Einfithrung ihrer neuen Verschliisse-
lungssoftware mit folgenden Plandaten (Steuern und Mittelbindung im operativen Netto-
umlaufvermogen vernachlassigt):

Jahre 1 2 3 4 5 | 6ff.
Erwarteter Verkaufsumsatz 50 | 65 | 75 | 8 | 95 | 110
- Herstellkosten (liquiditatswirksam) -20 | -30 | -40 | -50 | -60 | -70
-Vertriebskosten (liquiditatswirksam) -10 | -10 | -10 | -15 | -15 | -15
Cash-flow (operativ) 20 | 25 | 25 | 20 | 20 | 25

Die Investitionen in Sachanlagen (Anlagevermdgen) betragen:

Neuinvestitionen in AV 5 10 10 20 10 5

Das Anlagevermdgen wird linear mit 5 pro Jahr abgeschrieben:

Abschreibung auf Sachanlagen (AV) 5 5 5 5 5 5

Von den liquiditatswirksamen Herstellkosten werden fiir die EVA-Ermittlung die folgen-
den Werte als Forschungs- und Entwicklungsausgaben (F&E) pro Periode aktiviert:

Aktivierbare F&E-Ausgaben 1515 | 15 | 0 0 0

Die aktivierten F&E-Ausgaben werden jeweils iiber drei Jahre (kurzer Produktlebenszyk-
lus) abgeschrieben. Dies ergibt die folgenden Abschreibungsbetriage pro Periode:

Abschreibung aktivierter F&E-Ausgaben 5 10 | 15 | 10 | 5 0
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Der WACC betragt 10%. Der Wert des investierten Betriebskapitals brutto (Invested Ca-
pital) betrdgt im Investitionszeitpunkt 100.

Herleitung des Unternehmenswerts mithilfe der DCF-Methode:

Herleitung der FCF:

Jahre 1 2 3 4 5 | 6ff.
Cash-flow (operativ) 20 | 25 | 25 | 20 | 20 | 25
- Investitionen in Sachanlagen -5 -10|-10 | 20 | -10 | -5
Free Cash-flow (FCF) 15 | 15 | 15 0 10 | 20
Barwert der FCF 13.6 | 124 | 113 | 0 6.2 |124.2

Der DCF-Wert der Software-AG betragt damit:

Barwert der FCF Jahre 1-5 435  (26%)
PV Residualwert der Jahre 6ff. [(20/0.1) / 1.1°] 1242 (74%)
Unternehmenswert (brutto) (Entity) 167.7  (100%)

Herleitung des Unternehmenswerts mithilfe der EVA-Methode:

In einem ersten Schritt wird nun das jeweils per Ende eines Jahres bzw. per Anfang eines
Folgejahres investierte Kapital (Invested Capital, IC) berechnet. Auf diesem investierten
Kapital ist fiir die Investor:innen eine risikogerechte Rendite zu erarbeiten. Aus diesem
Grund wird die Renditeforderung in Form der Kapitalkosten bei der Ermittlung der EVA-
Zahlen in jeder Periode vom NOPAT subtrahiert. Erst durch den Abzug dieser risikoge-
rechten Verzinsung des investierten Kapitals lassen sich die resultierenden EVA-Werte als
«echte» Mehrwertgrossen betrachten.

Jahre 1 2 3 4 5 | 6ff.
IC zu Jahresbeginn 100 | 110 | 120 | 125 | 130 | 130
+ Investitionen in Sachanlagen 5 10 10 | 20 | 10 | 5
- Abschreibung AV 5|5 5| 5|55
+ Aktivierte F&E-Ausgaben 1515 | 15 | 0 0 0

- Abschreibung der aktivierten F&E-Ausga-
ben

IC per Jahresende 110 | 120 | 125 | 130 K 130 | 130

Die Kapitalkosten werden auf dem per Anfang Jahr vorhandenen investierten Kapital (IC)
berechnet.

Kapitalkosten (WACC = 10%) 10 | 11 | 12 |125| 13 | 13
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Damit liegen alle Angaben vor, die zur Herleitung der EVA-Werte benétigt werden.

Jahre 1 2 3 4 5 | 6ff.
Cash-flow (operativ) 20 | 25 | 25 | 20 | 20 | 25
+ Aktivierte F&E-Ausgaben 1515 | 15 | 0 0 0

- Abschreibung AV 5|5 5| 5|55

- Abschrei ktivi F&E-A -
bschreibung der aktivierten F&E-Ausga s 110! 5| 10! 5 0

ben

NOPAT (Steuern vernachldssigt) 25 | 25 | 20 | 5 | 10 | 20
- Kapitalkosten (WACC = 10%) -10 | -11 | -12 |-12.5] -13 | -13
EVA 15 | 14 8 | -75| -3 7
diskontiert (WACC =10%) 13.6 | 11.6 | 6.0 | -5.1 | -1.9 | 43.5

Der Wert der Software-AG, die in unserem Beispiel nur aus diesem einen Projekt besteht,
betragt damit auf EVA-Basis:

Investiertes Kapital im Betrachtungszeitraum 100.0  (60%)
Barwert der EVA-Werte der Jahre 1-5 242 (14%)
PV EVA-Residualwert der Jahre 6ff. [(7/0.1) / 1.1°] 435  (26%)
Unternehmenswert (brutto) (Entity) 167.7  (100%)

Das Beispiel hat gezeigt, dass die beiden Ansdtze zum gleichen Unternehmenswert fiihren.
Dieser Zusammenhang beruht darauf, dass DCF- und EVA-Ansatz auf denselben Plandaten
basieren. Wahrend beim DCF-Ansatz jedoch die Investitionsausgaben sofort in Form von
Cash-flows anfallen, werden sie beim EVA-Ansatz erst spéter in Form von Abschreibungen
und exakt ermittelten Kapitalkosten beriicksichtigt. Der resultierende Unternehmenswert ist
jedoch in beiden Fallen gleich.

Verschiedene Befiirworter:innen der EVA-Analyse sehen den nur noch geringen Residual-
wertanteil am Unternehmenswert als Vorteil. Vordergriindig betrachtet ist dies richtig, es an-
dert aber am materiellen Gehalt der hinter den Zahlen stehenden Annahmen nichts. Der 6ko-
nomische Wert der bei der EVA-Analyse verrechneten Substanz (Invested Capital) stammt
namlich letztlich einzig und allein aus den zukiinftigen Free Cash-flows. Und diese fallen zum
grossten Teil in der im DCF-Residualwert erfassten Zeitperiode an.

Betrachten wir diesen Aspekt mit den Zahlen aus dem obigen Beispiel: Die Differenzen zwi-
schen den DCF- und EVA-Werten der Prognoseperiode fiir die Jahre 1 bis 5 (im Beispiel 19.3,
resultierend aus 43.5 — 24.2) sowie im Residualwert fiir die Jahre 6ff. (im Beispiel 80.7, resul-
tierend aus 124.2 — 43.5), rechtfertigen ertragsseitig erst den Wert der Substanz von 100 (19.3
+80.7). Rund 81% des Wertes des Invested Capital basieren somit auf den Riickfliissen der
Jahre 6ff. In der DCF-Analyse wird deshalb dieser Wertanteil im Residualwert berticksichtigt.
Die Residualwertproblematik wird durch die EVA-Methode nur scheinbar entscharft.
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Dividiert man weiter den bereinigten NOPAT durch das investierte Kapital der entsprechen-
den Geschiftsperiode, so erhalt man den ROIC (Return on Invested Capital) als Brutto-Inves-
titionsrendite, d.h. als Rendite vor Abzug der Kapitalkosten:

NOPAT Gewinn vor Zinsen

ROIC = =
OIC Invested Capital Gesamtkapital

ROI (Return on Investment) und ROIC (Return on Invested Capital) meinen im Grundsatz
dasselbe, werden in der Praxis aber in etwas unterschiedlichen Zusammenhangen ver-
wendet. ROl ist einerseits ein Oberbegriff fiir «Investitionsrendite», so spricht man zum
Beispiel auch von ROI-Analysen, wenn man etwa fiir ein Unternehmen eine vertiefte Ren-
tabilitdtsanalyse vornimmt. ROI im engeren Sinne versteht sich andererseits als Gesamt-
kapitalrendite, d.h. als Bruttorentabilitdt des Gesamtkapitals eines Unternehmens, einer
Geschiftseinheit oder auch eines Investitionsprojektes. Der Begriff des ROIC hat sich in
der Praxis im Zusammenhang mit der Einfiihrung moderner Wertmanagement-Systeme
eingebiirgert. Es handelt sich dabei auch um eine Gesamtkapitalrendite, wobei in solchen
Systemen oft eine modifizierte Ermittlung des Investitionskapitals (Invested Capital) und
manchmal auch des Gewinns vor Zinsen oder des Gewinns vor Zinsen und Steuern (E-
BIT), abziiglich der Gewinnsteuern auf dem EBIT, vorgenommen wird. In der Regel bildet
die zweitgenannte Gewinnermittlung die Basis zur Berechnung des ROIC. Solche ROIC-
Grossen kann man dann im Wertmanagement mit steueradjustierten WACC-Grdssen
(d.h. WACG;) vergleichen, um Aufschluss tiber die Wertgenerierungskraft zu erhalten.

Der ROIC kann dann mit dem WACC verglichen werden; die Differenz ergibt den ROIC-
WACC-Spread.

Beispiel 20: DCF- und EVA-Bewertung — Fortsetzung

Mit den Zahlen aus dem Beispiel ergeben sich die folgenden Werte:

Jahre 1 2 3 4 5 6ff.
Invested Capital (IC) 100 | 110 | 120 | 125 | 130 | 130
NOPAT 25 | 25 | 20 5 10 | 20

ROIC (NOPAT/IC) 25% | 23% | 17% | 4% | 8% | 15%
Kapitalkosten (WACC) 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10%
ROIC - WACC 15% | 13% | 7% | 6% | 2% | 5%

Die Differenz zwischen ROIC und WACC zeigt in Form einer Nettorenditegrdsse die
«Uberrendite» aus dem iiber dem WACC liegenden ROIC. Der mit dem Invested Capital
multiplizierte ROIC-WACC-Spread ergibt konsequenterweise wieder den EVA-Wert. Die
durch die Spreads signalisierte Uberrendite sollte stets auf ihre Plausibilitét hin untersucht
werden, hier insbesondere fiir die Jahre 6ff.
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4.5 Mergers and Acquisitions und Unternehmensbewertung

Damit ein Unternehmen im standig wechselnden Marktumfeld bestehen kann, ist es notwen-
dig, die Unternehmensstrategie den Marktbedingungen anzupassen. Eine wesentliche Strate-
gie-Frage ist: Wie gross und wie diversifiziert soll das Unternehmen sein? Soll das Unterneh-
men international oder nur national aktiv sein? In verschiedenen Branchen oder fokussiert
auf ein Kerngeschéft? In verschiedenen Komponenten der Wertschopfungskette oder nur an
einem spezifischen Punkt dieser Kette? Zur Umsetzung der gewiinschten Positionierung
kann ein Unternehmen Mergers & Acquisitions (M&A) bzw. Desinvestitionen durchfiihren.
Unter M&A werden im engeren Sinne Fusionen und Akquisitionen von Unternehmen ver-
standen. Weil im Rahmen von Akquisitionen das zu erwerbende Unternehmen haufig von
einem anderen Konzern abgespalten wird, ist im Rahmen von M&A im weiteren Sinn auch
die Sicht der verdaussernden, desinvestierenden Seite zu beachten. Deshalb werden Mergers
& Acquisitions gelegentlich auch mit dem Kiirzel «MAD» (Mergers, Acquisitions and Dives-
titures) bezeichnet.

Die Markte fiir M&A-Dienstleistungen unterliegen grossen zyklischen Schwankungen. So
brach das M&A-Geschift in Folge des wirtschaftlichen Riickgangs und der damit einherge-
henden Borsenflaute nach dem Jahr 2000 massiv ein, was zu Entlassungen und sogar Betriebs-
schliessungen in diesem Bereich fiihrte. Ein echter Wiederaufschwung trat erst um 2004/2005
ein, spater gefolgt von einem weiteren, durch die Finanzkrise ab 2007 ausgelosten Schock.
Danach kam es zu einem Anstieg in den letzten gut 10 Jahren. Die Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie auf den M&A-Markt sind noch unklar. Grund fiir die M&A Markt-Schwankun-
gen sind neben den volatilen, stark borsenkursabhdngigen Transaktionsvolumen auch die
wechselnden «Moden», welche die Transaktionen begriinden. Diese haben die seit dem 19.
Jahrhundert zu beobachtenden Fusionswellen weitgehend gepragt.

Im Gegensatz zum internen Firmenwachstum, bei welchem neue Potenziale kontinuierlich
aufgebaut werden, 16st eine Akquisition im Sinne der M&A einen grdsseren unmittelbaren
Investitionsbedarf aus. Diesen (und damit den Kaufpreis) richtig einzuschatzen ist schon bei
rationalem Vorgehen schwierig; dazu kommt noch, dass das Management bisweilen «Uber-
optimismus» an den Tag legen, sprich Unternehmen und ihre zukiinftige Performance iiber-
schatzen.

4.5.1 Der Zusammenschluss: Die Ubertragung von Eigentumsrechten

Der Zusammenschluss von Unternehmen kann auf verschiedene Arten erfolgen. Einerseits
gibt es rein vertragliche Kooperationen, andererseits kann es zur Bildung von Konzernen
kommen.

Vertragliche Kooperationen:

= Einfache Vertrige: Eine einfache Variante der Zusammenarbeit von zunachst autonom
operierenden Gesellschaften ist der Abschluss von Vertragen aller Art bezogen auf
verschiedene mogliche Unternehmensfunktionen, zum Beispiel Forschung und Ent-
wicklung.
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Clusters: Bei multilateraler vertraglicher Kooperation spricht man auch von sogenann-
ten Clusters. Clusters dienen dazu, selbststandig bleibende, in Netzwerken zusam-
menarbeitende Unternehmen insbesondere in den Bereichen Technologie, Forschung
und Entwicklung, aber auch Exportmarketing, zu starken.

Joint Ventures: Eine weitergehende Moglichkeit der bilateralen Zusammenarbeit ist die
Griindung von Gemeinschaftsunternehmen in Form von Joint Ventures. Diese gehen
durch gemeinsame Beteiligung von zwei verschiedenen Konzernen bzw. Unterneh-
men an einer neu zu griindenden Joint- Venture-Gesellschaft durch den Kapitalbezug
iiber die auch hier wichtigen vertraglichen Vereinbarungen hinaus. Oft werden Joint
Ventures als 50%/50%-Konstruktion der beiden beteiligten Parteien ausgelegt.

Bildung von Konzernen: Im Gegensatz zu den bisher vorgestellten Formen der vertraglichen
Zusammenarbeit erfolgt die Bildung eines Konzerns durch die Ubernahme bzw. rechtliche
Verschmelzung zweier Gesellschaften.

Akquisitionen: Eine Moglichkeit zur Bildung eines Konzerns ist die Akquisition einer
Drittgesellschaft gegen monetdre Abgeltung. Dabei wird deren Aktienpaket ganz oder
teilweise tibernommen. Akquisitionspartei ist typischerweise ein Konzern, haufig in
Form einer Holding. Sie kauft dabei das Aktienpaket der zu tibernehmenden Gesell-
schaft. Dieser Fall einer Akquisition wird als Share Deal?” bezeichnet. Als Alternative
dazu kann die akquirierende Gesellschaft auch alle Aktiven und Passiven eines Ak-
quisitionsobjektes tibernehmen, was als Asset Deal?® bezeichnet wird.

Quasi-Fusionen: Bei der zuvor betrachteten Akquisition werden die bisherigen Aktio-
nar:iinnen der erworbenen Gesellschaft mit Cash (Barmittel) abgegolten. Alternativ
dazu ist auch eine Abgeltung durch Aktien der akquirierenden Gesellschaft moglich.
In diesem Fall spricht man von einer (annexionsartigen) Quasi-Fusion. Die als Entgelt
neu geschaffenen eigenen Aktien bezeichnet man dabei hédufig als «Akquisitionswéh-
rung» des Akquisiteurs. Werden hingegen die beiden zusammenzufiihrenden Gesell-
schaften in eine neu zu griindende Obergesellschaft eingebracht, spricht man von ei-
ner (kombinationsartigen Quasi-Fusion). Dabei werden die Aktiondr:innen der zwei
Unternehmen durch Aktien der neuen Gesellschaft entschadigt. Neben diesen zwei
Formen der Quasi-Fusion sind ausserdem Mischformen zwischen Quasi-Fusion und
Akquisition mdglich, bei denen ein Teil der Aktionar:innen der {ibernommenen Ge-
sellschaft durch Barabgeltung, der andere Teil durch Aktientausch entschadigt wer-
den.

Echte Fusionen: Neben der Quasi-Fusion gibt es die rigorosere Moglichkeit der echten
Fusion. Auch bei dieser Spielart existieren wieder zwei Abwicklungsalternativen: Bei
der Kombination gehen die beiden bisherigen Gesellschaften in einer neuen Gesell-
schaft auf und bestehen deshalb nicht mehr weiter. Transaktions- und Steuerprobleme
fithren in der Praxis allerdings dazu, dass haufig der Weg tiber die Annexion gesucht
wird. In diesem Fall erhélt das Aktionariat der untergehenden Gesellschaft neue Ak-
tien der verbleibenden Gesellschaft. Diese wird als sogenanntes Fusionsvehikel ver-
wendet.

27 Bei einem Share Deal bleiben beide Gesellschaften in ihrer rechtlichen Existenz bestehen.

28 Bei einem Asset Deal verschwindet diejenige Gesellschaft, bei welcher die Assets akquiriert werden.
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Mergers und Acquisitions erfordern — egal in welcher Form sie durchgefiihrt werden — eine
genaue Bewertung der Aktien oder der zu iibernehmenden Aktiven bzw. Passiven (im Fall
eines Asset Deal), sei dies zur Bestimmung des Austauschverhaltnisses oder zur Festsetzung
der Barabgeltung. Eine entsprechend zentrale Rolle kommt bei der M&A-Beratung denn auch
der Unternehmensbewertung zu.

Das an Fusionen beteiligte Management macht regelmassig strategische Griinde fiir eine Fu-
sion geltend, die — zum Beispiel durch grossere Marktstarke und Kostenstraffungen — Mehr-
wert generieren. Auf die Griinde und Motive von M&A-Transaktionen wird in folgendem
Exkurs eingegangen.

4.5.2 Griinde und Motive fiir M&A-Transaktionen

Es gibt verschiedene Theorieansitze zur Erklarung von M&A-Aktivitiaten. Die wichtigsten
sind folgende, wobei sich einzelne Ansédtze auch iiberschneiden kénnen:

= Synergie-Theorien: Dabei geht es unter anderem um operative, finanzielle, wettbe-
werbs- und managementbezogene Synergiepotenziale. Die hdufig genannte geografi-
sche Diversifikation ist darin eingeschlossen. Die Ubernahmepramie sollte dann
hochstens dem Wert des Synergiepotenzials entsprechen.

»  Marktmacht und Wettbewerb: Mit Megamergers lassen sich Konkurrenten am Markt
ausschalten, indem Gesellschaften andere Wettbewerber akquirieren und ins eigene
Unternehmen integrieren.

= Unternehmenssteuern: In gewissen Fallen konnen auch steuerliche Vorteile — beispiels-
weise die Realisierung von Verlustvortriagen bei der Ubernahme schlecht rentierender
Firmen — eine Rolle spielen.

» Ineffizientes Management: Durch Ausschaltung eines schwachen Managements mittels
Ubernahmen und Fusionen lassen sich brachliegende Potenziale aktivieren; in einzel-
nen Féllen «brauchten» Grossfirmen einen Fusionsprozess, um ihre intern «blockierte»
Kultur in Bewegung zu bringen. Dies entspricht der Losung eines Agency-Problems
durch den Markt fiir Corporate Control. Die Ubernahmeprémie sollte in diesem Fall
hochstens den Wert reflektieren, der durch die effizientere Fithrung erzielt werden
kann.

= Informationstheorie: Hier wird die Existenz von Marktineffizienzen als Grund fiir
M&A-Transaktionen betrachtet (Annahme, dass gewisse Marktteilnehmer:innen tiber
materiell bessere Informationen verfiigen, die sie zu ihren Gunsten nutzen konnen).
Das Management der iibernehmenden Gesellschaft nutzt in diesem Fall also Fehlbe-
wertungen (Anomalien) des Marktes bewusst aus, indem es unterbewertete Unterneh-
men kauft und mit eigenen Aktien (bei ﬂberbewertung) oder Cash (bei Unterbewer-
tung) bezahlt. Die Stichhaltigkeit dieses Arguments ist angesichts der vielen finanziell
nicht erfolgreichen Transaktionen allerdings fraglich.

= Diversifikation: Das Streben nach Diversifikation hat nicht nur viele Transaktionen,
sondern in den 1960er und 1970er Jahren eine ganze Fusionswelle (merger wave) be-
griindet. Da die verschiedenen Teilmarkte — entgegen der Theorie der effizienten
Markte — immer wieder Ineffizienzen aufweisen, kann Diversifikation in Unterneh-
men (anstatt primar auf Finanzinvestorenseite) teilweise wertgenerierend sein.
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Manager-Theorien: Manager:innen in Publikumsgesellschaften verfolgen oft ihre eige-
nen Ziele statt derjenigen des Aktionariats. Ein haufig beobachtetes Ziel von Mana-
ger:innen ist es, moglichst viele Mitarbeitende zu haben, die ihnen unterstellt sind (so-
genanntes empire building). Eine andere Tatsache ist, dass in grosseren Unternehmen
die Gehalts- und Bonuseinnahmen des Managements oftmals zunehmen. Diese bei-
den Sachverhalte fithren dazu, dass Manager:innen dazu tendieren, Fusionen «durch-
zuboxen», ohne dass diese fiir das Aktionariat wertvermehrend sind.

Theorie Gkonomischer Storungen: Okonomische und technologische Schocks ldsen
grundlegende Veranderungen aus, die ganze Branchenstrukturen in Frage stellen. Der
mit den 6konomischen Schocks einhergehende Zerfall der Aktienkurse sowie die er-
hohte Kursvolatilitat fithren zu vermehrten Anreizen fiir M&A-Transaktionen.

«Eat or be eaten»: Vor allem in stirkerem Wandel ausgesetzten Branchen mit sehr di-
vergierenden Firmengrdssen stellt sich fiir mittelgrosse Unternehmen die Frage, Uber-

nahmen zu titigen oder selber zum Ubernahmeobjekt zu werden.

Praxisbeispiel 6: Elon Musk iibernimmt Twitter

Elon Musk kauft Twitter

Der Tesla-CEO {iibernimmt die Plattform
fir rund 44 Milliarden Dollar. Was der
Milliardar mit Twitter vorhaben konnte,
16st in der Belegschaft offenbar bereits Pa-
nik aus.

(...) Wie Twitter am Montagmittag mit-
teilte, kauft der reichste Mann der Welt die
grosste  Mikro-Blogging-Plattform  der
Welt fiir 44 Milliarden Dollar oder umge-
rechnet 54.20 Dollar pro Aktie. Der Kauf-
preis liegt rund 38 Prozent hoher als der
Schlusskurs der Twitter-Aktie am 1. April,
dem letzten Handelstag, bevor Musk seine
Beteiligung von neun Prozent bekanntge-
geben hatte.

(...) «Twitter hat ein enormes Potenzial —
ich freue mich darauf, mit der Firma und
der Nutzergemeinde daran zu arbeiten,
dieses ganz zu entfesseln.»

Nachdem Musk (...) ein Kaufinteresse ge-
aussert hatte, hatte Twitter sich zunéachst
dagegen gewehrt. Doch der Verwaltungs-
rat kam nun zu dem Ergebnis, dass eine
Ubernahme durch Musk im Interesse der
Aktionare sei. Wie amerikanische Medien,

hatte er die Bank Goldman Sachs angewie-
sen, alternative Angebote anderer Kaufinte-
ressenten zu finden — und offenbar gab es
keine. Somit kam das Aufsichtsgremium zu
dem Schluss, dass die Offerte von Musk die
attraktivste Alternative fiir Twitters Aktio-
ndre ist (...).

Der Ubergang von Twitter in den Besitz von
Musk soll im Jahr 2022 abgeschlossen wer-
den. Datfiir sind noch die Zustimmung der
Twitter- Aktionare selbst und das Einholen
einer behordlichen Genehmigung fiir den
Kauf notwendig. Sobald die Aktionare aus-
bezahlt sind, wird die Kurznachrichten-
Plattform zu einem Unternehmen in Privat-
besitz.

(...) Wie die «Washington Post» berichtet,
herrscht unter den Angestellten regelrecht
Panik, dass Musk mit der politisch linkslibe-
ralen Firmenkultur brechen konnte.

Quelle: NZZ April 2022,
https://www.nzz.ch/technologie/nach-ei-
nem-geheimen-treffen-twitter-erwaegt-
musks-uebernahmeangebot-1d.1680952, Ab-
rufdatum: 29.08.2023.

vom 25.
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4.5.3 Die Chancen und Risiken von M&A

Einer der grossten Vorteile von M&A ist es, dass durch ein akquiriertes Unternehmen ein
sprunghaftes Wachstum des Leistungspotenzials eines Unternehmens erzielt werden kann.
Mit M&A geht auch das Ausniitzen von Economies of Scale einher, die Nutzung von kom-
plementédren Ressourcen, oder auch die Anlage iiberschiissiger fliissiger Mittel infolge von
Uberkapazititen innerhalb des Unternehmens. Oftmals wird auch versucht, einem ineffizien-
ten Management mittels einer Ubernahme entgegenzuwirken, um so innere «Blockaden» zu
l6sen; in diesem Sinne stellen M&A ein markt-basiertes Mittel zur Losung oder zumindest
Linderung der Agency-Problematik dar. Die Motivation des Verkaufers ist umgekehrt typi-
scherweise, dass sich aus seiner Sicht gewisse Unternehmensbereiche nicht als wertschépfend
erweisen. Manchmal ist eine Verkauferin aber auch zur Liquiditatsgenerierung zum Verkauf
des «Tafelsilbers» gezwungen, um so einen wichtigen Beitrag zur Sicherung der Unterneh-
mensexistenz zu leisten.

Den vielfaltigen Chancen von M&A stehen aber auch ernstzunehmende Risiken gegeniiber:
Ein Mega-Merger (der Zusammenschluss von zwei grossen Unternehmen) kann zum Ziel ha-
ben, Konkurrenz gezielt auszuschalten, was zu einer oligopolistischen oder gar monopolisti-
schen Marktstruktur fithren konnte. Deswegen wecken besonders grosse Transaktionen re-
gelmassig das Interesse der Wettbewerbsbehorden, wie dies in jiingster Vergangenheit die
Ubernahme von Vodafone Italia durch die Swisscom gezeigt hat (vgl. Praxisbeispiel 7). Eine
weitere Gefahr im Zusammenhang mit M&A ist das Empire Building: Das Management der
Kéauferin verfolgt vielleicht primar eigene Ziele und ist zum Beispiel bestrebt, eine moglichst
hohe Anzahl an Mitarbeitenden unter sich zu haben. Der Mehrwert fiir das Aktionariat steht
dann nicht mehr im Vordergrund. Schliesslich spielt auch die Psychologie — insbesondere der
Uberoptimismus mancher Manager:innen — eine nicht zu unterschitzende Rolle.
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Praxisbeispiel 7: Wettbewerbsbehorden priifen Ubernahme von Vodafone Italia

Swisscom: EU gibt griines Licht fiir Ubernahme von Vodafone Italia

¢ Die Swisscom kommt mit ihrem geplanten
Kauf von Vodafone Italia voran: Die EU-
Kommission hat griines Licht fiir die 8
Milliarden Euro schwere Ubernahme
gegeben.

¢ Die Genehmigung sei ein weiterer wichtiger
Schritt auf dem Weg zum Erhalt der
Genehmigungen, welche die Swissco I
Hinblick auf die Finalisierung der
Transaktion benotige, teilte der Schweizer
Telekomkonzern mit.

e Die Swisscom habe ihre Ubernahmepléne
am 19. August bei der Generaldirektion
Wettbewerb der EU-Kommission
eingereicht. [...]

Der “Blaue Riese” hatte die Plane zur
Ubernahme von odafone Italia Ende
Februar [2024] bekannt gegeben. Aus Sicht
des Bundesrats waren alle Bedingungen
fiir den Zukauf erfiillt. Vodafone Italia soll
mit der Swisscom-Tochter Fastweb zusam-
mengelegt werden.

Hangig ist aber nach wie vor das Verfahren
in italien. Vor zwei Wochen hatte die italie-
nische Wettbewerbsbehorde AGCM ange-
kiindigt, den geplanten Deal. Genauer unter
die Lupe zu nehmen. Die italienischen Kar-
tellwdachter haben eine vertiefte Priifung
eingeleitet. Vergangene Woche dusserte sich
die italienische Wettbewerbsbehorde
AGCM dann kritisch: In einem Bericht
sprach sie von einer moglichen Bedrohung
fiir den Wettbewerb. Durch die Transaktion
wiirde ein Unternehmen entstehen, das tiber
eine dominante Marktmacht fiir Festnetz-
dienste fiir Privat- und Firmenkunden sowie
Verwaltungen verfiige.

Quelle: SRF vom 24. September 2024,
https://www.srf.ch/news/wirtschaft/8-milliar-
den-deal-swisscom-eu-gibt-gruenes-licht-fuer-
Abrufda-

uebernahme-von-vodafone-italia,

tum: 13.08.2025
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5. Aktien und Bonds

Die Bewertung von origindren? Finanzkontrakten, insbesondere Aktien und Bonds, bildet Ge-
genstand dieses Kapitels. Die Bewertungsmodelle beruhen ebenfalls auf dem Konzept der
Diskontierung von Cash-flows, das bereits in den vorhergehenden Kapiteln behandelt wurde.

Das erste Kapitel 5.1 umfasst neben einer Repetition zur Funktion eines Kapitalmarktes die
Preisbildung in effizienten Markten (die sogenannte Effizienzmarkthypothese) sowie die Un-
terscheidung zwischen Preis und Wert. Kapitel 5.2 beschaftigt sich mit der Bewertung von
Aktien basiert auf Dividendendiskontierungs- bzw. Gewinnmodellen. Schliesslich werden in
Kapitel 5.3 ein einfaches und ein differenziertes Modell zur Bewertung von Bonds gezeigt.
Dartiber hinaus gilt es, auf die Bedeutung von Zins- und Kreditrisiken einzugehen und aus-
gewahlten Aspekten wie Rating und Kreditrisikozuschlagen Rechnung zu tragen.

5.1 Wert und Preis am Kapitalmarkt

Kapitalmarkte stellen ein Bindeglied (Plattform) zwischen Kéufer:in und Verkadufer:in von
Wertschriften aller Art (Aktien, Bonds, Optionen etc.) dar. Sie tibernehmen dadurch die Funk-
tion der sogenannten Finanzintermediation, d.h. sie steuern die Kapitalfliisse zwischen den
Marktteilnehmenden. Traditionellerweise besorgt sich ein Unternehmen Fremdkapital z.B. in
Form eines Kredites bei einer oder mehreren Banken. Die Bank teilt den Kredit in Stiicke auf
und verteilt diese an interessierte Kdufer:innen. Das Unternehmen kann jedoch auch direkt an
den Kapitalmarkt gelangen und z.B. eine Obligation (Bond) emittieren. Der Kapitalmarkt
iibernimmt dann die Rolle der Preisfindung und Aufteilung unter den Kaufer:innen (Finan-
zintermediation).

Zwei grosse Hauptsegmente am Kapitalmarkt sind fiir Corporate Finance besonders interes-
sant: Der Aktienmarkt und der Obligationenmarkt. Es wird weiter zwischen Primarmarkt und
Sekundarmarkt unterschieden. Vor der Emission werden die Wertpapiere am Primdrmarkt
und wahrend ihrer restlichen Laufzeit am Sekundarmarkt gehandelt. Die Preisfindung gestal-
tet sich tiber die Nachfrage und das Angebot an Wertpapieren. In diesem Prozess stellen die
Verkaufer:innen den Ask-Price (Angebot) und die Kaufer:innen den Bid-Price (Nachfrage).
Treffen sich diese beiden Preisvorstellungen kommt es zum Settlement, d.h. es findet ein Ver-
kauf einer bestimmten Anzahl Titel von der Verkaduferin an den Kdufer zu einem bestimmten
Preis statt.

Bei der Betrachtung von Finanzkontrakten gilt es stets, Wert und Preis voneinander zu unter-
scheiden. Ersterer ist weitgehend subjektiv und ein Resultat aus der Bewertung, wahrend die
Preisbildung an den Markten zu objektiven Fakten fiihrt. Unter der Annahme perfekter/voll-

29 Aktien, Obligationen und andere Finanzkontrakte, die eine direkte Beteiligung bzw. ein direktes Schuldverhélinis gegeniiber
einem Unternehmen begriinden, werden als originédre Finanzkontrakte bezeichnet. Dies im Gegensatz zu derivativen Finan-
zinstrumenten wie Optionen und Futures, die einen Anspruch auf einen origindren Finanzkontrakt — und damit nur eine
potenzielle Beteiligung bzw. ein potenzielles Schuldverhiltnis — begriinden. Optionen gehdren zu den sogenannten derivati-
ven Finanzinstrumenten (Derivate). Sie beziehen sich stets auf bestimmte Basiswerte. Als solche gelten zum Beispiel Aktien,
fremde Wahrungen, Anleihen, Rohstoffe oder Indizes. Grundsatzlich wird zwischen einer Call-Option und einer Put-Option
unterschieden. Die Kéuferin einer Call-Option hat das Recht, den jeweiligen Basiswert innerhalb oder am Ende einer bestimm-
ten Zeit zu einem festgelegten Preis, dem Ausiibungspreis, zu erwerben. Eine Put-Option berechtigt hingegen zum Verkauf
des betreffenden Basiswertes. Fiir dieses Recht muss die Kauferin einen Preis zahlen, den Optionspreis.
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kommener Wertpapiermarkte, die sich im Gleichgewicht befinden, gilt jedoch fiir alle Inves-
tor:innen, dass Wert und Preis eines borsengehandelten Wertpapiers identisch sind. Es gibt
folglich nur einen giiltigen Wert («Law of one Price»). Wird ein Gut falsch bewertet, entsteht
dadurch eine Arbitragemoglichkeit am Markt. Diese wird sofort von anderen Marktteilneh-
menden ausgenutzt, indem sie ein unterbewertetes Gut kaufen oder ein tiberbewertetes ver-
kaufen. Dadurch realisieren sie einen Arbitragegewinn, welcher (theoretisch) risikolos ist.
Durch die vermehrte Nachfrage bzw. Angebot an einem Gut und den daraus resultierenden
Transaktionen (Kauf oder Verkauf), pendelt sich der Preis jedoch sehr schnell wieder auf dem
arbitragefreien Niveau ein.

Bei der nachfolgend aufzuzeigenden Bewertung von Bonds und Aktien wird daher teilweise
vereinfachend unterstellt, dass der analytisch hergeleitete theoretische Wert auch dem Markt-
preis der betrachteten Wertschrift entspricht. Dies ist dann eine addquate Annahme, wenn der
Markt weitgehend (informations-)effizient ist. Zur Erinnerung: Informationseffizient bedeutet,
dass Investor:innen ihre Wertpapierkaufe und -verkaufe im Lichte aller verfiigbaren und re-
levanten Informationen tatigen. (Siehe die Diskussion zu den drei verschiedenen Varianten
der Effizienzmarkthypothese in Kapitel 3).

Weil die Markte in Wirklichkeit nicht oder nur sehr eingeschrankt informationseffizient sind,
haben die Investor:innen keine homogenen Erwartungen beziiglich der Zukunft. Dies fiihrt
dazu, dass eine Aktie fiir verschiedene Investor:innen einen unterschiedlichen Wert aufweisen
kann. Den subjektiven Wertvorstellungen steht dann die objektive Preis- bzw. Kursbildung
am Markt gegentiber. Der zustande kommende Preis ist dabei das Resultat aus Angebots- und
Nachfrageprozessen, die sich ihrerseits aus den subjektiven Erwartungen der Investor:innen
ableiten.

Im Sinne eines allgemeinen Konsenses kann man heute sagen, dass sich nur die Formen der
schwachen Effizienz und bis zu einem gewissen Grad der halbstarken Effizienz einigermassen
realistisch «verteidigen» lassen. Als zentrale Aussage von effizienten Markten wiirde sich er-
geben, dass der Borsenkurs einer Aktie einem sogenannten Zufallspfad (random walk) folgt.
Dies bedeutet, dass sich durch statistische Auswertungen vergangener Kursentwicklungen
keine Schliisse auf zukiinftige Kursentwicklungen ziehen lassen, dass jede Kursbewegung un-
abhangig ist von der davor liegenden Kursbewegung. Die von der Behavioral Finance unter-
suchten verhaltensseitigen Phdanomene konnen aber dafiir sorgen, dass sich in kiirzeren Zeit-
perioden starkere Abweichungen von einem random walk ergeben. Beispielsweise haben
viele Studien zeigen konnen, dass «Momentum>» (also die Tendenz von Gewinneraktien, wei-
ter zu den Gewinnern zu zdahlen) eine wesentliche Eigenschaft von realen Markten ist (dass es
aber auch immer wieder zu «Momentum crashes» kommt). Ein weiteres Beispiel ist das Her-
denverhalten von Anleger:innen, das unter Umstdnden zu Blasenbildungen (bubbles) fiihrt.
Wenn jede Person davon ausgehen muss, dass alle anderen Anleger:innen weitere Kursavan-
cen eines Aktientitels oder der Borse als Ganzes erwarten, dann wird er oder sie bei kurzfris-
tigem Handeln zu Recht nicht auf eine reine Zufallsentwicklung bauen. Was auf den ersten
Blick als irrationales Verhalten oder gar Marktanomalie erscheinen konnte, macht fiir die Ein-
zelanlegerin (und damit letztlich im Aggregat) durchaus Sinn.

Zum Testen der halbstarken Informationseffizienz werden oft Kursreaktionen von Aktienti-
teln auf neue Informationen mit wesentlichem Inhalt analysiert, zum Beispiel das Bekannt-
werden eines Ubernahmeangebots durch ein anderes Unternehmen oder ein {iberraschendes
Wahlergebnis (wie die Wahl von Donald Trump im November 2016). Wiederholt hat sich bei

132



Corporate Finance Kapitel 5

diesen event studies gezeigt, dass die Informationsverarbeitung durch den Markt rasch und
«effizient», aber eben nicht sofort geschieht.

5.2 Aktien

5.2.1 Definition Aktie

Eigenkapitalkontrakte im Sinne «normaler» Namenaktien umfassen als Beteiligungspapiere
Vermogens- sowie Mitverwaltungsrechte. Das Vermogensrecht ist «residual» ausgelegt: Es
verkorpert einen Anspruch auf einen proportionalen Anteil am Gewinn und am allfalligen
Liquidationserlds, nachdem die Anspriiche der Fremdkapitalgeber:innen und der anderen
Glaubiger:innen befriedigt worden sind. Das Mitverwaltungsrecht wird {iber die Teilnahme
an der Aktiondrsversammlung (Generalversammlung) und das dort ausgetiibte Stimmrecht
wahrgenommen. Es ist mit Uberwachungs- und Informationsrechten — zum Beispiel im Rah-
men eines jahrlich zu publizierenden Geschiftsberichts — verbunden. Eigenkapital ist Risiko-
kapital. Bei schlechtem Geschéftsgang der Gesellschaft erleidet das Aktionariat nicht nur Di-
videnden-, sondern auch schwerer wiegende Kurseinbussen auf seine Titel. Bei gutem Ge-
schaftsgang steht dem Aktionariat der erwirtschaftete Mehrwert zu, der zumeist in Form von
Aktienwertsteigerungen anfallt. Das Vermogensrecht hangt also stark vom Geschiftsgang des
Unternehmens ab.

5.2.2 Aktienmarkt Schweiz

Der Aktienmarkt Schweiz wird durch die SIX Swiss Exchange (www.six.ch)® betrieben und
tiihrt zwei Hauptindizes. Ein Kursindex (Preisindex) bildet nur die Entwicklung des Aktien-
kurses ab; Dividendenausschiittungen werden nicht berticksichtigt. Ein bekannter Kursindex
ist der Swiss Market Index (SMI). Bei einem Total Return Index (Performance Index) werden
neben den Aktienkursen alle Dividendenausschiittungen und sonstigen Einnahmen aus dem
Besitz der Aktien (z.B. Bezugsrechtserldse) bei der Performancemessung berticksichtigt. Der
Swiss Performance Index (SPI) ist ein Beispiel fiir diese Kategorie.

Der SPI (SPI) fasst alle kotierten Unternehmen der «Old Economy» bzw. der SMI nur deren
grosste Unternehmen zusammen. Seit dem 2. Juli 2007 werden die Hauptindizes durch den
Swiss Leader Index (SLI) erganzt. Der SLI umfasst die 30 liquidesten und grossten Titel des
Schweizer Aktienmarktes, wobei das Indexgewicht der einzelnen Titel mit einem Kappungs-
modell limitiert ist. Die folgende Tabelle stellt die wichtigsten Angaben des SMI und des SPI
vergleichend dar:

30 Die SIX Group ist in Besitz von iiber 120 Unternehmen (v.a. Banken), welche die Finanzplatzinfrastruktur nutzen. Zwei wei-
tere Institutionen, die wie auch die SIX Swiss Exchange zur SIX Group gehdoren, garantieren bei einer erfolgten Transaktion
einerseits die Lieferung der Titel (SIX SIS AG) und andererseits die Zahlung des vereinbarten Preises zwischen Kaufer und
Verkaduferin (Swiss Interbank Clearing). Das Kreditrisiko kann durch die standige Verbindung dieser zwei Systeme ganzlich
ausgeschlossen werden (Delivery versus Payment).
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Tabelle 12: Borsenkapitalisierung und Indizes per 13.08.2025

Index Anzahl Titel Marktkapitalisierung (in Mia. CHF)
SPI 205 1586
SMI 21 1237

Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Daten der SIX (August 2025).

Die Gesamtkapitalisierung ist grossen Schwankungen ausgesetzt. Bis ins Jahr 2000 war ein
stetiger Anstieg zu verzeichnen, der mit dem Platzen der Dotcom-Blase endete. Der darauf-
folgende Kursriickgang stoppte erst Ende 2003. Anschliessend erfolgte ein kontinuierlicher
Anstieg der Aktienkurse, der ab Mitte des Jahres 2007 durch die Finanzkrise beendet wurde.
Ab dem Sommer 2008 erholten sich die Markte wieder etwas, bis im Jahr 2010 die Schulden-
und Eurokrise die Aufwértsbewegung stoppte. In den Jahren 2012/13 und bis Ende 2019 kam
es wiederum zu einem Erstarken der Aktienmarkte. Im Januar 2015 brach der Schweizer Ak-
tienmarkt kurzfristig stark an, da die SNB den quasi fixen Wechselkurs zum Euro aufgab. Der
Aktienmarkt hat die Verluste relativ schnell wieder wettgemacht. Abbildung 30 bietet einen
kurzen Uberblick iiber die Entwicklung des Schweizer Aktienmarktes.

Abbildung 30: Die Entwicklung der Marktkapitalisierung 2017-2024 in Mio. CHF
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Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Daten von Datastream (August 2024).

Abbildung 31 zeigt, dass die Marktkapitalisierung der Schweiz im globalen Vergleich absolut
gesehen gering ist. Der grosste Borsenplatz ist New York, der 26% der internationalen Aktien-
marktkapitalisierung auf sich vereinigt. Der hochst kapitalisierte Aktienmarkt in Europa liegt
in London mit rund 4% Anteil an der weltweiten Kapitalisierung. Pro-Kopf hingegen ist die
Marktkapitalisierung der Schweiz meist in den Top-10 oder Top-15 weltweit.
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Abbildung 31: Relative Marktkapitalisierung im internationalen Umfeld (Stand Juni 2025)
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5.2.3 Grundlagen der Bewertung und Preisbildung von Aktien
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Quelle: www.world-exchanges.org, 13.08.2025.

Ein theoretisch gut fundierter Wert einer Aktie ldsst sich grundsatzlich tiber den Unterneh-
menswert herleiten. Er entspricht dem DCF-Wert des Eigenkapitals, dividiert durch die An-
zahl ausstehender Aktien. Dabei wird der Wert des Eigenkapitals in der Regel tiber den DCF-
Wert fiir das Gesamtunternehmen ermittelt, von dem das Fremdkapital subtrahiert werden
muss. Dieses Bewertungskonzept geht von den im Unternehmen generierten Free Cash-flows
aus und stellt als «Fundamentalbewertung» den umfassendsten Ansatz dar. Die zur theoreti-
schen Aktienbewertung entwickelten Modelle setzen indessen bei den Zahlungsstromen
(Cash-flows) an die Investorin an. Auf diese Weise geht man nicht von der Wertgenerierung
im Unternehmen aus, sondern vom Werttransfer an die Aktionér:innen. Dieser findet im ein-
fachsten Fall in Form von Dividendeneinnahmen und Aktienkurssteigerungen statt, wobei
Letztere realisiert oder nicht realisiert werden kénnen. Dazu kommen nicht selten zusatzliche
Investoreneinnahmen aus der Verausserung von Bezugsrechten im Fall von Aktienkapitaler-
hoéhungen oder aus Massnahmen zur Eigenkapitalreduktion der Gesellschaft (Aktienriickkauf,
allenfalls unter Zuteilung von Put-Optionen, oder — nach Schweizer Praxis — Nennwertreduk-
tion).

Die nachfolgend betrachteten theoretischen Aktienbewertungsmodelle angelsdchsischen
Musters stellen die zukiinftigen Dividenden bzw. Reingewinne ins Zentrum. Dabei wird beim
generellen Modelltyp von einer «ewigen» Haltedauer des Investors bzw. einer «ewigen» Exis-
tenz des Dividenden tragenden Aktientitels ausgegangen. Miissen zusatzliche Einnahmen wie
Bezugsrechtserlose beriicksichtigt werden, kann man diese den erwarteten Dividenden zu-
schlagen. Die Dividendenerfassung erfolgt auf «<ewig», da bei der moglichen Wiederveradusse-
rung der Aktie unterstellt wird, dass der spatere Aktienwert (bzw. -preis) wiederum auf den
in der weiteren Zukunft liegenden Dividenden griindet. Zur theoretischen Bewertung einer
Aktie gilt es dann nur noch, die zukiinftigen Dividenden in ein Barwertmodell zu tiberfiihren.
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Der kritische Punkt liegt dabei in den dem Modell zugrunde gelegten Annahmen zu den er-
warteten Dividenden. Die in den folgenden Abschnitten behandelten Ansatze erfordern bei
einer praktischen Anwendung entsprechendes Fingerspitzengefiihl.

Gewinnmodell

Der einfachste Ansatz zur Aktienwertbestimmung ist das Gewinnmodell. Rechnet man bei
einem Unternehmen mit einem Nullwachstum, dann miisste bei einer Ausschiittungsrate
(Payout Ratio) von 100% im Durchschnitt gesehen die jahrlich konstante Dividende dem Rein-
gewinn pro Aktie (Earnings per Share; EPS) entsprechen

Dies ldsst sich folgendermassen begriinden: Der vom operativen Cash-flow (nach Abzug von
Fremdkapitalzinsen) abzuzweigende Betrag fiir die laufenden Ersatzinvestitionen entspricht
bei Nullwachstum (im Durchschnitt betrachtet) ja gerade den notwendigen Abschreibungen.
Der als Dividende ausschiittbare Reingewinn ist daher gerade gleich dem Free Cash-flow (vgl.
dazu Tabelle 13).

Tabelle 13: Verhiltnis Reingewinn zu Dividende unter der Annahme von Nullwachstum
(Vermégen und Fremdkapital konstant)

Reingewinn

+  Abschreibungen

=  Operativer «Cash-flow» (Fonds NUV)
+  Veranderungen des NUV (=0)

=  Operativer Cash-flow (Fonds cash)

- Investitionen

=  Free Cash-flow (Equity)

=  Dividende (bei 100% Ausschiittung/Payout Ratio)

Das Gewinnmodell zur Aktienbewertung ist das Pendant zum Netto-Ansatz der Ertragswert-
methode bei Unternehmensbewertungen. Der Aktienwert betréagt also:

EPS
So = zu bestimmender heutiger Aktienwert
EPS = erwarteter durchschnittlicher Reingewinn pro Aktie (Earnings per Share)
kgx = Eigenkapitalkostensatz
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Beispiel 21: Berechnung Gewinnmodell

Es sind folgende Zahlen zu einer Aktie gegeben (Werte in US-Dollar):
= EPS 65
- kEK 10%

Der theoretische Aktienwert Sy entspricht somit dem mit der Renditeforderung des Aktio-
nariats kgg kapitalisierten, erwarteten durchschnittlichen Reingewinn pro Aktie, d.h. Ear-
nings per Share (EPS). Der Wiederverkaufserlos der Aktie kann dabei vernachlassigt wer-
den, weil man eine ewige Haltedauer unterstellt und der Verkaufserlos — bei einer Diskon-
tierung mit einem positiven Zinssatz — umso weniger ins Gewicht fallt, je spater der Ver-
kauf erfolgt. Dies gilt analog auch fiir die beiden weiter unten gezeigten Modelle: das Di-
videndendiskontierungs- und das Dividendenwachstumsmodell.

Die oben gezeigte Formel fiir das Gewinnmodell ist einfach; kritisch ist allerdings die Fixie-
rung der einzelnen Inputgrdssen. Fiir den zukiinftigen Reingewinn muss eine grobe Schit-
zung geniigen, allenfalls unter Verwendung von Gewinnprognosen der Finanzanalyst:innen,
und der Eigenkapitalkostensatz lasst sich auf Basis des CAPM herleiten (vgl. dazu Kapitel 3.3).

In der Praxis schliesst man oft von einer Reingewinngrosse auf den Wert der Aktie, indem ein
«Gewinn-Vielfaches» ermittelt wird. Man verwendet dann ein sogenanntes Gewinn-Multiple.
Dieses entspricht mit Blick auf die gezeigte Formel des Gewinnmodells der Grosse 1/kgg, im
gezeigten Beispiel also 1/0.1 =10, und der theoretische Aktienwert ergibt sich dann im Beispiel
durch Multiplikation des Reingewinns/Aktie von 6.5 mit dem Multiple von 10, d.h. mit 6.5 -
10 = 65. Solche Gewinn-Multiples werden manchmal als Branchendurchschnitte berechnet,
basierend auf Borsendaten oder auf vergangenen Firmentransaktionen (Kaufe bzw. Verkaufe
von Unternehmen).

Dividendendiskontierungsmodell

Lasst man die theoretischen und sehr vereinfachenden Annahmen von Nullwachstum und
vollstandiger Gewinnausschiittung (Payout Ratio von 100%) fallen, funktioniert das einfache
Gewinnmodell nicht mehr. Die fiir die einzelnen Perioden erwarteten Dividenden miissen
jetzt einzeln kapitalisiert werden — analog zur Free-Cash-flow-Kapitalisierung im Rahmen der
Unternehmensbewertung. Beim Dividendendiskontierungsmodell (Dividend Discount Mo-
del; DDM) entspricht der heutige Aktienkurs ( Sy) dem Present Value aller zukiinftigen Divi-
denden diskontiert mit dem adaquaten risikoadjustierten Kapitalkostensatz, dem Eigenkapi-
talkostensatz kgk (der oft mittels CAPM hergeleitet wird):

°. b,
% )
i (T+kek)
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Beispiel 22: Berechnung Dividendendiskontierungsmodell

Die letztjahrige Dividende pro Aktie eines Unternehmens sei Dy = 1.6 (Werte in US-Dollar).
Fiir die ersten drei Jahre rechnet man mit einem hohen jahrlichen Dividendenwachstum
gpvon 25%, fiir die zweiten drei Jahre mit einem tieferen Wachstum g; von 10%, und ab
dem siebten Jahr mit einer konstanten jahrlichen Dividende Dz = Reingewinn/Aktie von
7.5. Der Eigenkapitalkostensatz kgk betragt 10%.

Der theoretische Wert der Aktie S, sieht in diesem Fall wie folgt aus:

75
_20 25 3125 3438 3781 4159 §7
711 112 118 11t 118 110 116

Eine beliebte Modellvariante des DDM besteht darin, die Dividenden der Folgejahre durch
eine generelle Annahme tiber deren Wachstum zu ersetzen. Dabei geht man von einer «Start»-
Dividende D1 aus, die per Ende des «ersten» Jahres t = 1 erwartet wird. Ergénzt wird diese
Annahme durch eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate g fiir die Dividende bzw. die
Gesellschaft als Ganzes. Anstatt einer konstanten Grosse g konnen fiir verschiedene zukiinf-
tige Zeitabschnitte auch wie im obigen Beispiel unterschiedliche g-Werte angenommen wer-
den, was zu entsprechend komplizierteren Formeln fiihrt.

Dividendenwachstumsmodell

Wie auch beim Dividendendiskontierungsmodell schiittet beim Dividend Growth Model
(DGM) die Unternehmung nicht ihren ganzen Gewinn als Dividende an das Aktionariat aus,
sondern es bleibt ein Teil in der Unternehmung zuriick, welcher in neue Projekte investiert
werden kann. Dadurch vergrossern sich der Gewinn und — bei konstanter Ausschiittungsrate
bzw. Payout Ratio (POR) — die Dividende jedes Jahr um einen (konstanten) Wachstumsfaktor
g (Growth Rate).

Der Unterschied zum Dividendendiskontierungsmodell besteht darin, dass mit dem Dividen-
denwachstumsmodell nur ein einziger Faktor g fiir das Dividendenwachstum verwendet
wird und unterstellt wird, dass die Dividenden auf ewig konstant mit diesem Faktor wachsen
werden. Der Aktienwert ist dann:*

. i Dy (1+g)"
—~ (1 +kek)
Diese lasst sich mit einer mathematischen Umformung wie folgt vereinfachen:
Dy

SO=kEK'8

31 Der Term D; - (1 + g)** entspricht auch D, - (1 + g)*
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Dabei entspricht D; der per Ende des nachsten Jahres zu erwartenden Dividende, kgk der ri-
sikogerechten Renditeforderung bzw. -erwartung der Aktiondre und g der jahrlichen (gleich-
bleibenden) Wachstumsrate der Dividende bzw. des Gesamtunternehmens, wobei g <
kgk sein muss.3?

Die Wachstumsgrosse g wird hier zum entscheidenden Faktor. Dies sei an einem einfachen
Beispiel gezeigt.

Beispiel 23: Berechnung Dividendenwachstumsmodell

Die erwartete ndachste Dividende pro Aktie einer Wachstumsgesellschaft sei D;= 1.0, die
risikogerechte Renditeforderung kgx= 10%, und die Wachstumsrate g = 5%. Damit resul-
tiert ein Sywie folgt:

1.0 1.0

0= 512005 0.05

Wiirde man die angenommene Wachstumsrate g von 5% auf 3% reduzieren, so kame S,
auf fast 30% weniger als der gezeigten 20 zu liegen:

o . 1.0 1.0 1409
070.1-0.03 007

Dieser Ansatz vermag die phasenweise irrational erscheinenden Kursspriinge an der Borse
zumindest ansatzweise zu erklaren: Solche entstehen unter anderem dann, wenn sich die
Wachstumserwartungen plotzlich andern.

Die grosste Schwache des hier gezeigten Dividendenwachstumsmodells liegt in der unterstell-
ten auf «ewig» gleichbleibenden Wachstumsrate. Grossenwachstum ist nicht beliebig lange
und in beliebiger Hohe moglich, denn oft stehen hinter der angenommenen Wachstumsrate
Wettbewerbsvorteile, die sich nicht auf lange Jahre hinaus aufrechterhalten lassen. Kompeti-
tive Vorteile sind aber die Voraussetzung dafiir, dass das Grossenwachstum auch wertgene-
rierend ist. Solche konnen sich beispielsweise aus der geografischen Lage, technologischer
Uberlegenheit, einer staatlich geschiitzten Monopolstellung oder einem starken Markenna-
men ergeben. Auch empirische Beobachtungen haben immer wieder gezeigt, dass sich solche
Vorteile meist nicht iiber beliebig viele Jahre aufrechterhalten lassen. Die fiir das Wertwachs-
tum notwendigen Uberrenditen tendieren mit der Zeit gegen null. Dieses Phanomen wird als
mean reversion process («Konvergieren zum Durchschnitt hin») bezeichnet. Analoges gilt
auch fiir Unterrenditen momentan unzureichend rentierender Firmen.

Separate Wachstumsbetrachtung

Ausgehend vom Gewinnmodell und vom Dividendenwachstumsmodell ldsst sich der Aktien-
wert auch komponentenweise herleiten. Zunédchst wird unterstellt, dass das zu erwartende

32 Diese Bedingung ist erforderlich, damit die Umformung mathematisch «funktioniert». Eine Anwendung der Formel bei g >
kex wiirde einen negativen Aktienwert ergeben, was keinen Sinn ergibt.
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Firmenwachstum Wert generiert. Man nimmt also an, dass der einbehaltene Gewinn in Pro-
jekte mit einem positiven NPV investiert werden kann. Dann wird die Geschaftstatigkeit ge-
danklich in zwei Elemente zerlegt: Einerseits die bisherige Geschiftstatigkeit und andererseits
das durch die Wachstumsinvestitionen resultierende Neugeschift. Dieses Vorgehen ist nicht
nur methodisch interessant, sondern kommt auch der in vielen Firmen praktizierten Betrach-
tungsweise entgegen. Die Grundidee einer zweistufigen Bewertung ist vergleichsweise alt
und in unterschiedlichen Modellansidtzen angewandt worden. Die separierte Wachstumsbe-
wertung ladt dazu ein das Problem der Annahme einer «ewigen» Wachstumsrate zu begegnen
und differenziertere Uberlegungen anzustellen, namentlich in Bezug auf die Nachhaltigkeit
der value growth duration bzw. der CAP (Competitive Advantage Period*®).

In einem ersten Schritt wird die Aktie zundchst unter der Annahme bewertet, dass das Unter-
nehmen kein Wachstum ausweist und damit den Gewinn vollumfanglich ausschiittet. Dies
ergibt die erste Wertkomponente Sy* und entspricht dem einfachen Gewinnmodell und den
darin unterstellten Annahmen. In einem zweiten Schritt wird der Wert des zukiinftigen Fir-
menwachstums, d.h. der zusatzlichen Wachstumsmaoglichkeiten, der Present Value of Growth
Opportunities (PVGO) bestimmt. Dies setzt voraus, dass in neue Projekte mit positivem NPV
investiert werden kann. Der PVGO entspricht dann der Summe der NPVs aller zukiinftigen
Wachstumsinvestitionen im Unternehmen.

Damit ergibt sich der heutige Aktienwert S, wie folgt:

. EPS
Sy =Sy + PVGO = — +PVGO
kEK

Wenn die Wachstumsinvestitionen keinen zusatzlichen Wert generieren, resultiert ein PVGO
von null. Dies ist dann der Fall, wenn die Wachstumsinvestitionen nur gerade die geforderte
Rendite, d. h. den Kapitalkostensatz erbringen (ROI = WACC bzw. ROE = kgk).3* Zur Erzie-
lung eines positiven PVGO miissen die Wachstumsinvestitionen eine Uberrendite ermogli-
chen (ROI'> WACC bzw. ROE > kgk). Ist das Gegenteil der Fall, d.h. werden die Kapitalkosten
durch die Projektrendite unterschritten (ROI < WACC bzw. ROE < kgg), entsteht ein negativer
PVGO.

Die Hohe der moglichen Wachstumsrate g, die sich im DGM auf alle wachstumsrelevanten
Grossen (Eigenkapital, Free Cash-flow, Gewinn, Dividende) in gleicher Weise bezieht, hangt
von zwei zentralen Grdssen ab: vom Ausmass der Gewinneinbehaltung (Plowback Ratio)®
und von der Eigenkapitalrendite (ROE) der zukiinftigen Wachstumsinvestitionen. Die kon-
krete Formel fiir die Wachstumsrate g lautet folgendermassen:

g = (1-POR)-ROE = Plowback Ratio -ROE

Dabei ist zu beachten, dass der ROE die Eigenkapitalrendite der Wachstumsinvestitionen dar-
stellt und nicht einen (bisherigen) durchschnittlichen ROE des Unternehmens.

33 Der Zeitraum, iiber den ein Unternehmen dank Wettbewerbsvorteilen Uberrenditen erzielen kann.
3 Natiirlich wird PVGO auch zu null, wenn es gar keine Wachstumsmaoglichkeiten gibt.

% Diese entspricht logischerweise dem Term (1 — Payout Ratio). Die Plowback Ratio (Reinvestitionsrate) bezeichnet den Anteil
am Unternehmensgewinn, der nicht — z.B. in Form einer Dividende — an das Aktionariat ausgeschiittet, sondern im Unterneh-
men einbehalten (thesauriert) wird.
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Zur Herleitung der Formel fiir den Nettobarwert aller zukiinftigen Wachstumsoptionen
(PVGO) wird wie folgt vorgegangen, wenn man die Annahmen des Dividendenwachstums-
modells unterstellt und die Bewertung pro Aktie vornimmt. Zunadchst muss der NPV der
Wachstumsinvestition des ersten Jahres ermittelt werden. Die Investitionssumme betragt
EPS; multipliziert mit der Plowback Ratio (1 — POR). Der (ewige) jahrliche Riickfluss ergibt
sich durch Multiplikation mit dem ROE (der Wachstumsinvestition) und der PV aller Riick-
fliisse durch Kapitalisierung mit dem Eigenkapitalkostensatz kgx. Zur Ermittlung des NPV
dieser ersten Wachstumsinvestition (NPV,) ist noch die Investitionssumme (EPS; - [1 — POR])
zu subtrahieren. Dies fiihrt zu dem in der nachfolgenden Formel gezeigten Zahler. Nimmt
man nun an, dass in jedem Folgejahr eine Wachstumsinvestition getatigt werden kann, deren
Grosse mit der Wachstumsrate g pro Jahr zunimmt, so erhdlt man den Nenner der Formel mit
(kgk— g). Der PVGO als Nettobarwert aller zukiinftigen Wachstumsinvestitionen ergibt sich
somit wie folgt:

ROE
EPS;-(1-POR)(1==-1) npy,

Kgx - g - kEK'g

PVGO =

Wie stark das Wachstum g schliesslich zum Aktienwert beitragt, hangt entsprechend dem
oben Gesagten von der Differenz ROE — kg ab. Die beschriebenen Zusammenhéange seien an
einem weiteren Beispiel illustriert:

Beispiel 24: Gesellschaft G

Die Gesellschaft G generiere aus dem bisherigen Geschift einen Gewinn pro Aktie (EPS)
von 120. Die Renditeforderung des Aktionariats (Eigenkapitalkostensatz kex) betrage 12%.
Die Gesellschaft schiitte im Durchschnitt 1/3 des Reingewinns aus, die verbleibenden 2/3
(Plowback Ratio) werden in selbstfinanzierte Wachstumsinvestitionen geleitet. Die zusatz-
lichen Investitionen generieren einen ROE von 15%. Wie hoch ist der theoretische Wert S,
der Aktie G?

Zur Anwendung des Dividendenwachstumsmodells ist zunédchst die Grosse g zu bestim-
men. Bei einer Payout Ratio (POR) von 1/3 und einem ROE der Wachstumsinvestitionen
von 15% betragt:

g=(1-1/3)-0.15%=10%

Die Dividende des ersten Jahres macht somit EPS - Payout Ratio, d.h. 120 - 1/3 = 40 aus. Der
Aktienkurs Sy betragt dann (kgx =12%; g =10%):

S, = 40 =2'000
07 0.12-0.1

Im Vergleich dazu der theoretische Wert der Aktie G bei einem «Nullwachstum» (ROE =
kgk), hergeleitet mittels des Gewinnmodells:

S, = 120 =1'000
0 7012
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Der Gesamtwert von 2’000 muss sich daher aus 1’000 (bisheriges Geschéft) und aus 1’000
(Wachstumsinvestitionen) zusammensetzen. Der PVGO muss somit 1’000 ausmachen. Die-
ser PVGO soll nun ursachlich hergeleitet werden.

Der einbehaltene Gewinnanteil von 80 wird zu einem ROE von 15% investiert. Da der FEi-
genkapitalkostensatz mit 12% tiefer liegt, wird Wert generiert. Nimmt man einen «ewigen»
Riickfluss von 15%-80 = 12 an und kapitalisiert diesen mit 12%, so erhdlt man einen PV der
Riickfliisse der ersten Wachstumsinvestition von 12/0.12 = 100. Damit betragt deren NPV
100 — 80 = 20.

Der Reingewinn des Folgejahres der Gesellschaft G wird nicht mehr 120 betragen, sondern
um 15% - 80 =12 grosser sein, also 132, d.h. 10% mehr betragen. Damit wird auch die zweite
Wachstumsinvestition um 10% hoher liegen, und dasselbe gilt fiir deren NPV, der jetzt 22
betrdgt. Setzt man diese Betrachtung iiber die Zeitachse unbegrenzt fort, so entstehen un-
endlich viele jahrliche Wachstumsinvestitionen, wobei deren NPV mit einem Wachstums-
faktor von 10% zunimmt. Wendet man die bekannten Parameter an (NPV der ersten Inves-
tition = 20; kgg = 12%; g = 10%), so ergibt sich der PVGO wie folgt:

20
PVGO=——— =1'
CO=01201) ~ 1%

Die umfassende Herleitung des Aktienwertes (inklusive detaillierter PVGO-Berechnung)
prasentiert sich damit wie folgt:

Sy=S, +PVGO

ROE
Eps, EPS;(1 - POR)- (K - 1)
Kgk Kek-g
0.15
120 120-(1-1/3)- (555 -1
- o1z -) ~1'000 +1'000 = 2'000

= +
0.12 0.12-0.1

Die erste Wertkomponente resultiert aus dem bestehenden Geschift, d.h. den im Bewer-
tungszeitpunkt («heute») bestehenden Vermdogensteilen der Gesellschaft. Die zweite Wert-
komponente stellt den Barwert der mit den Wachstumsinvestitionen erzielten Uberge-
winne dar. Diese konnen auch als Economic Value Added (EVA)-Werte (oder gesamthaft
betrachtet als Market Value Added) betrachtet werden. Damit ist der Briickenschlag zu den
Verfahren der Unternehmensbewertung gegeben, indem die hier gezeigte Aktienbewer-
tung dem Ubergewinnansatz als vereinfachte EVA-Bewertung entspricht (siehe Kapitel 4).

Wiirden die Wachstumsinvestitionen in der Gesellschaft G nur gerade einen ROE von 12%,
d.h. den Eigenkapitalkostensatz, erbringen, so ware der PV der Riickfliisse der ersten In-
vestition gerade 80 und deren NPV 0. Damit wiirde der PVGO ebenfalls zu 0, und der Wert
der Aktie ware nicht 2000, sondern lediglich 1000, was dem anfanglich ermittelten Wert fiir
das bestehende Geschaift entspricht.
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Bewertungskriterien und Aktienkennzahlen

Zur Beurteilung von Aktien wird in der Finanzpraxis haufig mit vergleichsweise einfachen, in
ihrer Aussage jedoch nicht ganz unproblematischen Kennzahlen gearbeitet. Zu den bekann-
testen Grossen gehoren folgende:

* Earnings per Share (EPS), d.h. Reingewinn pro Aktie

* Price/Earnings Ratio (PER, P/E), d.h. Kurs-Gewinn-Verhaltnis KGV (Aktienkurs im
Verhaltnis zum Reingewinn pro Aktie)

= Price/Cash-flow-Ratio (PCR, P/CF), d.h. Kurs-Cash-flow-Verhéltnis KCV (Aktienkurs
im Verhaltnis zum operative Cash-flow pro Aktie)

» Gewinnrendite (EPS/Kurswert oder 1/PER)
* Dividendenrendite (Dividende im Verhaltnis zum Kurswert einer Aktie)

EPS-Zahlen sind insofern beschrankte Kenngrossen, da sie nichts tiber die hinter dem Gewinn
stehenden Risiken aussagen. Dies kann in Einzelfdllen zu Fehlinterpretationen fiihren.

PER-Grossen sind vor allem bei grossen, «reifen» Gesellschaft (Bluechips) interessant, wo die
Wachstumskomponente eine untergeordnete Rolle spielt. Im Sinne des erlduterten Gewinn-
modells konnen hier Aktienkurs und Reingewinn (oft als geschétzter Reingewinn des kom-
menden Jahres bzw. der kommenden Jahre) direkt in Beziehung gesetzt werden. Dies er-
scheint bei Wachstumsgesellschaften, die aufgrund der hohen Investitionen oft iiber Jahre hin-
weg Verluste schreiben, bewertungstheoretisch nicht sinnvoll. Vor allem fiir Zeitvergleiche
wird heute auch ofter mit PCR-Grdssen gearbeitet, da sich die Abschreibungspraxis, bedingt
durch die neueren IFRS-Standards, nach der Jahrtausendwende deutlich verandert hat, insbe-
sondere beziiglich Goodwill-Amortisationen (neu: Impairment-Ansatz).

Der reziproke Wert der PER, also 1/PER, ldsst sich vereinfachend als Eigenkapitalkostensatz
(geforderte Aktiondrsrendite) interpretieren. Eine PER von 12.5 wiirde beispielsweise bedeu-
ten, dass die Figenkapitalgeber eine Rendite von kg = Fls = 0.08, d. h. 8% fordern.

Die Dividendenrendite zeigt die fiir die Investorin zu erwartende Barrendite aus ihrem Invest-
ment (zu Marktwerten) an. Sie darf — wie bereits erlautert — nicht mit dem Eigenkapitalkos-

tensatz verwechselt werden. Dividendenrenditen-Werte variieren zwischen verschiedenen
Gesellschaften stark. Eine hohe Dividendenrendite kann zweierlei bedeuten:

1. Die Gesellschaft schiittet hohe Dividenden aus (hohe Payout Ratio).

2. Der hohe Dividendenrenditen-Wert resultiert aus einem zwischenzeitlich gefallenen
Aktienkurs (bei unveranderter Dividende).

Das folgende Beispiel zeigt die verschiedenen Aktienkennzahlen.
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Beispiel 25: Aktienkennzahlen Aktie Sound AG:

Die Sound AG besitzt eine konstantes «ewiges» Wachstum von 3%. Dazu gelten folgende Zahlen

(Werte in EUR):

= Borsenkurs der Sound-Aktie 500

* Reingewinn der Sound AG (geschétzt fiir 20x1) 10 Mio.
* Anzahl Aktientitel 250'000 Stiick
* Dividende (geschatzt fiir 20x1) 25

Earnings per Share
(EPS)

Reingewinn 10 Mio.

Anzahl Aktien ~ 250000 _ X0

Dieser Wert basiert auf dem geschadtzten Reingewinn des Jahres
20x1.

Price/Earnings Ratio
(PER)

Aktienkurs _ 500
Reingewinn pro Aktie 40

=12.5

Der Aktienkurs widerspiegelt somit 12.5-mal den Reingewinn, d.h.
der Markt kapitalisiert den Gewinn mit 1/12.5=0.08=8%. Der Eigen-
kapitalkostensatz (kgk) ldsst sich so als 1/PER deuten.

Gewinnrendite

Reingewinn pro Aktie (EPS) 40 89,
Aktienkurs 500

Die auf dem Marktwert des Eigenkapitals ermittelte Gewinnrendite
muss im vorliegenden einfachen Fall gerade dem oben berechneten
Eigenkapitalkostensatz, von 8% entsprechen.

Dividendenrendite

Dividende pro Aktie (DPS) 25 59,
Aktienkurs 500 7

Die Dividendenrendite widerspiegelt nicht die Performance der Ak-
tie, sondern lediglich den laufenden, in Cash realisierten Renditean-
teil. Der Wert von 5% ist vergleichsweise hoch, in unserem Beispiel
erklarbar durch die eher hohe Ausschiittungsquote (Payout Ratio)
von 25/40 = 62.5%.

Vor allem fiir Wachstumstitel sind einfache Kennzahlen wie EPS und PER problematisch und
deshalb vorsichtig zu interpretieren.
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5.3 Bonds

5.3.1 Definition Bond

Die einfachste und urspriinglichste Form der fremdkapitalbezogenen Kapitalmarktinstrumente
ist der Bond (auch Anleihe, Obligation). Im Prinzip ist die Anleihe ein bérsengehandelter Kredit.
Dieser wird, wie in Abbildung 32 zu sehen ist, bei einer Vielzahl von Glaubiger:innen aufge-
nommen, also nicht nur bei einem Kreditgeber. Dazu stiickelt die Emittentin (Herausgeberin
der Anleihe und damit auch Kreditnehmerin) den Gesamtbetrag in eine Vielzahl von Teilbetra-
gen zu einem jeweils festgelegten Nominalwert (der zu verzinsende Schuldbetrag). Der Kredit-
geber zahlt der Kreditnehmerin den Emissionspreis, welcher in Abhangigkeit von der wirt-
schaftlichen Situation und den Ausgestaltungsparametern entweder iiber (mit Agio), unter (mit
Disagio) oder gerade gleich (zu pari) dem Nominalwert ist, und erhalt dafiir im Gegenzug das
Wertpapier. Am Ende einer bestimmten Laufzeit bekommt der Kreditgeber den Nominalwert
zuriick, wobei es bei der Riickzahlung (Tilgung) der Anleihe, sprich der Riickzahlung des zu
verzinsenden Schuldbetrages (Nominalwert), mehrere Formen gibt. Bei der «endfélligen Til-
gung» erhalt ein Anleger zum Stichtag den Gesamtbetrag. Ist ein «Tilgungsplan» vereinbart,
wird die Tilgungssumme {iiber die Laufzeit aufgeteilt und ausgezahlt.

Abbildung 32: Funktionsweise eines Bonds

Emittent Investoren
(Herausgeber)
-= —» | Zins-Coupon @
- I-I-I i <« |Kauf Wertpapier
L ]

Riickzahlung der Anleihe inkl. Zinsen Ende der Laufzeit

L > und Riickzahlung

der Anleihe durch

Emittent

Wahrend der Laufzeit der Anleihe wird dem Kreditgeber, je nach Ausgestaltung der Anleihe,
pro Periode eine Verzinsung auf den Nominalwert gewahrt. Zahlungs- und Zinsmodalitdaten
werden, ebenso wie die Laufzeit, garantiert. Die Zinszahlungen beziehen sich immer auf den
Nominalwert. Die Gestaltung der Zinszahlungen steht der Kreditnehmerin frei: Festverzinsli-
che Wertpapiere erwirtschaften periodisch einen festgelegten Zinssatz. Bei einer variablen Ver-
zinsung («Floating Rate Notes») wird der Zinssatz iiber die Laufzeit immer wieder an einen
Referenzsatz angepasst (z.B. LIBOR, London Interbank Offered Rate). Bei der «Null-Coupon-
Anleihe» (Zero Bond) werden keine Zinsen ausgeschiittet, dafiir entspricht der garantierte
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Riicknahmekurs dem Emissionspreis plus einer abgemachten Schlussverzinsung. Haufig wird
dabei die Anleihe unter pari ausgegeben und der Anleger wird dementsprechend vergiitet. Bei-
spielsweise begibt die Firma eine solche Anleihe mit Nominalwert CHF 100 Mio. fiir CHF 80
Mio. Die restlichen CHF 20 Mio. konnen als imagindre Zinsen angesehen werden.

Im Gegensatz zum Kredit sind die Anleihen fungibel, also jederzeit an der Borse zum aktuellen
Kurs handelbar. Obligationen werden fiir gewo6hnlich in Prozent des Nominalwertes kotiert
(d.h. an der Borse angegeben). Wird z.B. eine Obligation zu 105% kotiert und der Nominalwert
entspricht CHF 1’000, bedeutet dies, dass der Kurswert der Obligation heute CHF 1’050 ist.

Das Risiko eines Bonds hangt im Wesentlichen vom Marktzinsniveau und von der Bonitit des
Schuldners ab:

* Das Zinsanderungsrisiko dussert sich darin, dass bei einer Erhéhung (Senkung) des
Marktzinses die Opportunitatskosten steigen (sinken) und der Bond damit an Wert ver-
liert (gewinnt). Messen lasst sich das Zinsanderungsrisiko mit der Duration.

* Die Bonitét des Schuldners gibt Auskunft tiber seine Qualitdt im Hinblick auf die Erfiil-
lung der zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen und damit tiber das Ausfallrisiko bzw.
Kreditrisiko des Bonds. Die Bonitdt eines Schuldners wird durch Ratings abgebildet.
Diese Ratings ordnen den Bonds auf der Ebene des Emittenten oder sogar der einzelnen
Anleihen eine Ausfallwahrscheinlichkeit zu. Meist sind Staatsanleihen mit tiefem und
High-Yield Bonds mit hohem Ausfallrisiko behaftet.

Auf beide Risikokomponenten wird im spateren Verlauf des Kapitels (5.3.5 und 5.3.6) einge-
gangen.

5.3.2 Bondmarkt

Der Bondmarkt ist der Kanal, durch den Regierungen und Unternehmen (welche Kapital beno-
tigen) mit Investor:innen (welche Kapital anlegen oder ausleihen wollen) zusammengefiihrt
werden. Bondhéandler:innen von Investment Banken agieren als Intermedidre, indem sie — in
einem ersten Schritt — die Obligation im sogenannten Primarmarkt vom Emittenten {iberneh-
men und an Investoren weiterverkaufen. Sind die Bonds einmal platziert, so sind dieselben
Bondhéandler:innen als sogenannte Market Makers darum bemiiht, einen aktiven Sekundar-
markt aufrecht zu erhalten, indem sie ihr Kapital niitzen, um im Markt Bonds zu kaufen (Bid-
Preis), resp. Bonds aus ihrem Inventar zu verkaufen (Ask-Preis). Die Differenz zwischen dem
(tieferen) Bid- und dem (hoheren) Ask-Preis (Bid-Ask-Spread) stellt das Entgelt des Market Ma-
kers fiir die Aufrechterhaltung eines aktiven (liquiden) Sekundarmarktes dar. Abbildung 33
zeigt die verschiedenen Teilnehmer:innen am Bondmarkt. Insbesondere anhand der Emit-
tent:innen wird der Bondmarkt oft segmentiert.

Abbildung 33: Teilnehmer am Bondmarkt
Emittet:innen/Kapitalsucher:innen: Investorinnen/Kapitalgeber:innen:
Regierungen - Versicherungen
-Reg g Bondmarkt - Anlagefonds
- Kantone - auslandische Investor:innen
- Gemeinden :

R - Pensionsk n
- inlandische Unternehmen ensionsKasse

auslandische Unternehmen = Biaken
- - pfiVate Investoriinnen
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Auf dem Bondmarkt wird im Allgemeinen zwischen drei verschiedenen Segmenten unterschie-
den (vgl. Abbildung 34).

= Governmental Bonds (Staatsanleihen): Governmental Bonds sind Anleihen, die der Staat
ausgibt. Falls diese Anleihen von erstklassigen Schuldner:innen wie z.B. der Schweiz
oder Deutschland ausgegeben werden, sind sie sehr sicher und eignen sich dementspre-
chend fiir risikoscheue Anleger:innen. Im Vergleich zu Unternehmensanleihen ist ihr
Kreditrisiko im Allgemeinen tiefer. Ausserdem ist der Markt fiir Staatsanleihen sehr li-
quid, die Handelbarkeit an der Borse ist somit gewahrleistet und es besteht eine grosse
Auswahl an Bonds mit unterschiedlichen Laufzeiten.

*  Municipal Bonds (Kommunalobligation): Ein Municipal Bond ist ein Bond, den die Gemein-
den und kommunalen Institutionen ausgeben. Die Kantonsregierungen und die Ge-
meinden miissen diese Anleihen genehmigen. Zumeist werden die Municipal Bonds
ausgegeben, um oOffentliche Projekte zu finanzieren. Aufgrund der meist guten Bonitat
der Schweizer Kantone und Gemeinden (die Kantone tragen eine Mitverantwortung fiir
das Finanzgebaren der Gemeinden) weisen die Municipal Bonds in der Schweiz ein tie-
fes Risiko und ein dementsprechend gutes Rating auf. Das Kreditrisiko ist generell ge-
ringer als bei den Corporate Bonds (Unternehmensanleihen). Daher haben die Munici-
pal Bonds gemass dem Grundsatz «je kleiner das Risiko, desto kleiner die Rendite» eine
kleinere Rendite als Corporate Bonds. Ein Nachteil des Municipal Bonds liegt darin, dass
der Municipal Bondmarkt nicht in dem Ausmass liquide ist, wie der Corporate- oder
der Governmental Bondmarkt. Zumeist findet der Handel OTC (Over-The-Counter)
statt, d.h. die Anleihen sind nicht an der Borse kotiert und werden direkt von Bank zu
Bank, bzw. von Kunde zu Kunde gehandelt.

= Corporate Bonds (Unternehmensanleihen): Corporate Bonds sind durch Unternehmen aus-
gegebene Bonds. Das Segment der Unternehmensanleihen ist sehr heterogen. Es kann
beispielsweise zwischen Bonds verschiedener Branchen (z.B. Banken, Telekommunika-
tion, Chemie usw.), unterschiedlichen Landern (nationale Bonds, internationale Bonds,
Eurobonds) oder verschiedenen Laufzeiten (kurzfristig, mittelfristig, langfristig) geglie-
dert werden. Im Allgemeinen kann man sagen, dass Unternehmensanleihen gegeniiber
erstklassigen Staatsschuldner:innen (wie z.B. die Schweiz) ein héheres Kreditrisiko be-
sitzen und demzufolge eine hohere Rendite abwerfen miissen. Staatsanleihen sind nam-
lich durch die Regierung garantiert und werden haufig als annahernd risikolos betrach-
tet. Die minimale Zinsrate, die Investor:innen von Nicht-Staatsanleihen verlangen, wird
als Benchmark Interest Rate oder Base Interest Rate bezeichnet. Unternehmensanleihen
werden also mit einem Aufpreis (Spread) gegeniiber den Staatspapieren gehandelt. Die-
ser Spread setzt sich aus der Risikoprdmie (Risk Premium) und der Ausfallspramie
(Default Premium) zusammen und reflektiert das Zusatzrisiko gegeniiber den Staatsan-
leihen.
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Abbildung 34: Segmente des Bondmarktes

Bondmarkt

l_li.l_'O

Governmental Bonds Municipal Bonds Corporate Bonds
Vom Staat ausgegebene Bundesanleihen Von den Kantonen, Stadten und Von Unternehmen
Gemeinden ausgegebene Anleihen ausgegebene Anleihen

Allgemeine Zahlen und Fakten

Der Markt fiir Obligationenanleihen weist ein enormes Volumen auf, grosser noch als dasjenige
des Aktienmarktes (der Grund dafiir liegt zu einem wesentlichen Teil darin, dass Staaten kein
Aktienkapital ausgeben kénnen und somit ihr Kapital am Obligationenmarkt beschaffen miis-
sen). Weltweit sind etwa zwei Drittel aller ausstehenden Wertpapiere Obligationenanleihen.
Ein enormer Anteil entféllt dabei auf die Staatsverschuldung.

Abbildung 35 zeigt die Staatsverschuldung einiger wichtiger OECD Staaten in Relation zum
Bruttoinlandprodukt in der Zeitperiode von 2005 bis 2025 (mit Schatzungen ab 2025). Dabei ist
deutlich zu erkennen, dass die Staatsverschuldung gemessen in % des jeweiligen BIP ab dem
Jahr 2008 stark zunahm. Nach der Finanzkrise erhohten viele Staaten ihre Schulden. Die grie-
chischen Schulden stiegen beispielsweise innert wenigen Jahren von 100% auf knapp 180% des
BIP. Die Staatsverschuldung der Schweiz in Prozent des BIP hilt sich {iber die ganze Betrach-
tungsperiode relativ konstant, die Deutschlands stieg bis 2010 und fiel dann einige Jahre lang.
Alle Lander in der Grafik erhchten als Antwort auf die COVID-19-Pandemie die Staatsverschul-
dung, um Individuen und Unternehmen entsprechende Hilfen zukommen zu lassen.
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Abbildung 35: Entwicklung der Brutto-Staatsverschuldung einiger Lander in % des jeweili-
gen BIP
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Quelle: Figene Darstellung basierend auf International Monetary Fund, World Economic Out-
look April 2025, Abrufdatum: 15. 08.2025.

Obligationenmarkt Schweiz

Der Obligationenmarkt in der Schweiz wird durch die Swiss Exchange betrieben und besteht
aus zwei grossen Segmenten; dem Inland Segment (Domestic Bonds) und dem Ausland Seg-
ment (Foreign Bonds). In diesem Markt konnen verschiedene Arten von Obligationen gehandelt
werden, wie z.B.:

= Zero Bonds: Anleihen ohne Couponzahlungen
= Coupon Bonds: Anleihen mit meist jahrlich anfallenden Couponzahlungen
*  Wandelanleihen: Anleihen kombiniert mit einer Call-Option auf die Aktie der Emittentin

= Optionsanleihen: Anleihe plus eine Call-Option auf die Aktie der Emittentin; die Option
kann abgetrennt und separat gehandelt werden

= Variabel verzinsliche Bonds: der Coupon schwankt mit dem Zinsniveau des Marktes res-
pektive wird periodisch an einen Referenzsatz angepasst

Anleihen unterscheiden sich durch den Emittenten, die Laufzeit, die Wahrung, die Verzinsung
und durch das Risiko. Emittent:innen von Anleihen sind Regierungen, Kantone, Gemeinden,
inlandische und ausldandische Unternehmen.

Die Laufzeit einer Anleihe kann zwischen einigen Wochen, Jahren und der Ewigkeit schwanken.

Die Wahrung der emittierten Anleihe kann mit der nationalen Wahrung des Emittenten und
des Kaufers zusammenfallen oder nicht. Ist die nationale Wahrung des Emittenten gleich der
nationalen Wahrung der Kauferin, spricht man von einem Inland-Bond. Im Ausland Segment
der Borse werden Anleihen gehandelt, welche eine andere Wahrung als der betroffene Borsen-
platz aufweisen. Beim Eurobondhandel findet der Handel der betroffenen Anleihe ausserhalb
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des Heimmarktes des Emittenten statt und die vereinbarte Wahrung unterscheidet sich von der
nationalen Wahrung des Kaufers.

Natiirlich werden in der Regel die Obligationen nicht nur im Zeitpunkt der Couponzahlung
gehandelt, sondern auch zwischenzeitlich. Dies erfordert die Berechnung des sogenannten
Marchzinses (auch: Stiickzins). Halt z.B. jemand eine Obligation mit jahrlicher Couponzahlung
ein halbes Jahr lang und verkauft diese, so muss ihm die Kauferin den sogenannten Marchzins,
d.h. den bis zum Kaufzeitpunkt aufgelaufenen Zins, bezahlen. Denn die nachste Couponzah-
lung kommt vollumféanglich der Kauferin (in einem halben Jahr) zu, obwohl er das Wertpapier
nur die Halfte der Periode gehalten hat. Diese Halfte des Coupons muss die Kauferin in Form
eines Marchzinses an den Verkdufer abliefern, um eine Arbitrage seitens der Kauferin zu ver-
meiden.3

Die Kursnotierungen an den Obligationenmarkten sind zu Beginn etwas gewShnungsbediirftig.
In Abbildung 36 wird ein Ausschnitt aus der Kursliste der Swiss Exchange vom 04.08.2020 dar-
gestellt.

Abbildung 36: Kursnotierung Anleihen Swiss Exchange

Emittent Kurs des Ver-
kaufers

Coupon Kurs der

Laufzeit Kéauferin
/ (von - bis)
Emi -
Ti/é Aktuell | Coupon | Verfall “‘fs}”\ Geld\| Brief
wihrung

OIAKB 19-29 98.20 0.000% 17.09.2029 CHF 98.00 \98.25
2.25 GBM 23-25 100.20 2.250% 26.09.2025 CHF 100.18 | 100.26
1.05 NOV 15-35 101.55 1.050% 11.05.2035 CHF 100.95 | 101.25
0.01 KT ZH 17-26 100.12 0.010% 07.09.2026 CHF 99.92 | 100.14

Quelle:  https://www.six-group.com/de/products-services/the-swiss-stock-exchange/market-
data/bonds/bond-explorer.html, 15.08.2025.

5.3.3 Bondbewertung

Im Vergleich zur Anwendung des DCF-Modells in anderen Bereichen — insbesondere in der
Unternehmensbewertung und im Capital Budgeting — erfordert die Bewertung von Fremdka-
pitalkontrakten eine differenziertere Handhabung von Kapitalkosten und Zinssatzen. In diesem
Zusammenhang geht es unter anderem darum, Zinsstrukturen, Durationswerten bzw. Zinsan-
derungsrisiken Rechnung zu tragen. Schuldnerbonitat und Kapitalmarkt-Ratings sind weitere
spezifische Merkmale, die bei der Bewertung von Fremdkapitalkontrakten zu beachten sind. In
einer vertieften Risikoanalyse gilt es schliesslich, die Komponenten der default premium und

3% Die genaue Berechnung des Marchzinses hiangt davon ab, wie die Anzahl Tage bis zum Kauf berechnet werden soll. Dazu
existieren verschiedene sogenannte Zinskonventionen: act/act (acutal/actual) bedeutet, dass bei der Berechnung von Stiickzinsen
bzw. des Coupons die genaue Anzahl der Zinstage einer Periode durch die tatsdchliche Anzahl von Tagen im Jahr geteilt wird.
Andere international iibliche Zinskonventionen sind act/365 (genaue Anzahl von Zinstagen unabhéngig von Schaltjahren divi-
diert durch 365 Tage) und 30/360 (ein Zinsmonat hat immer 30 Tage und das Jahr besteht aus 360 Tagen).
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der risk premium auseinanderzuhalten, ein im Rahmen der Aktienbewertung nicht auftreten-
der Sachverhalt. Abschliessend wird ein Blick auf das besondere Marktsegment der High-Yield
bzw. Junk Bonds geworfen.

Grundiiberlegungen fiir die Bewertung von Bonds

Grundlage der Bewertung von Fremdkapitalkontrakten, insbesondere Bonds und Notes, ist
wiederum das DCF-Modell. Die dabei zu verwendenden Ausgangsgrossen, die zukiinftigen
Cash-flows aus dem Finanzinstrument sowie der fiir die Barwertbildung anzuwendende Kapi-
talkostensatz, weisen dabei im Vergleich zu anderen Anwendungsbereichen der DCF-Bewer-
tung einige Besonderheiten auf, die hier kurz zusammengefasst, und im Laufe dieser Unit ge-

nauer erlautert werden.

1.

Anders als bei der theoretischen Bewertung von Aktien als Residualkontrakte (oder der
DCEF-Bewertung von Investitionsprojekten und Unternehmen) entspringen die zukiinf-
tigen Riickfliisse nicht vorgangig erstellten Projektionen, sondern ergeben sich aus den
im Anleihens- bzw. Kreditvertrag festgelegten Zahlungsmodalitaten.

Die damit gegebenen zukiinftigen Cash-flows sind vertraglich vereinbarte («verspro-
chene») Zahlungen. Ist der Finanzkontrakt bzw. der daraus verpflichtete Schuldner
nicht als vollig risikolos einzustufen, so diirfen die vertraglich vereinbarten Zins- und
Tilgungszahlungen nicht als Riickfluss-Erwartungswerte interpretiert werden. Sie stel-
len vielmehr die im besten Fall erzielbaren Cash-flows dar. Je nach Hohe des mit dem
Finanzkontrakt verbundenen Kreditrisikos®” besteht eine mehr oder weniger grosse
Wahrscheinlichkeit, dass zukiinftige Zins- und Tilgungszahlungen nicht in der verein-
barten Hohe oder nur mit zeitlicher Verzogerung geleistet werden. Mit zunehmendem
Risiko sinkt daher der Erwartungswert der Riickfliisse unter die im Finanzkontrakt
«versprochenen» Zahlungen.

Auch bei risikobehafteten Bonds® geht man im Rahmen der DCF-Bewertung von den
vertraglich vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen aus. Von einer Schatzung zu-
kiinftiger Riickfluss-Erwartungswerte wird abgesehen.

Diese Zugrundelegung «versprochener» (und nicht erwartungswertiger) zukiinftiger
Cash-flows erfordert die Verwendung entsprechend «korrespondierender» Kapitalkos-
tensatze. Bei risikolosen Bonds wird mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert, und bei
risikobehafteten Bonds muss mit einem Kapitalkostensatz gearbeitet werden, welcher
der Yield to Maturity® von im Risiko (und in den iibrigen Eigenschaften) vergleichbaren
Bonds entspricht. Damit stellt dieser Kapitalisierungssatz nicht — wie im Rahmen des
Kapitalkostenverstandnisses sonst iiblich — die geforderte bzw. erwartete Rendite der
Investor:innen dar, sondern die entsprechend dem Risiko des Bonds zu fixierende Zins-
forderung.

37 Man spricht beim Kreditrisiko auch von Bonitédts- oder Ausfallrisiko.

38 In der Folge wird vereinfachend - stellvertretend auch fiir andere Fremdkapitalkontrakte — nur noch von Bonds (Anleihensob-
ligationen) gesprochen. In ausgewéhlten Aspekten gelten die nachfolgenden Ausfithrungen fiir Bonds im engen Sinne, aber nicht
unbedingt fiir Kredite, bei denen die Glaubiger:innenseite (insbesondere Bank) auf Verdnderungen der Rahmenbedingungen
reagieren kann.

3 Die Yield to Maturity (auch Rendite auf Verfall genannt) entspricht der, aus allen Zahlungsstromen (Coupons, Riickzahlung)
im Verhéltnis zum Kassakurs errechnete Rendite einer Obligation. Wird auch als Internal Rate of Return (IRR) einer Anleihe be-
zeichnet.
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5. Die hinter der Bewertung eines risikobehafteten Bonds stehende Rendite-Erwartung der
Investorin wird nicht explizit ersichtlich, sondern muss im Bedarfsfall auf besondere
Weise analytisch bestimmt werden. Dies heisst aber auch, dass bei risikobehafteten
Bonds — anders als bei Aktien — zwei verschiedene Renditegrossen existieren: zum einen
die vertraglich vereinbarte (in Form der abgemachten Verzinsung, Yield to Maturity)
und zum andern die faktisch zu erwartende Rendite. Je grosser das Risiko eines Bonds
im Emissionszeitpunkt ist, umso starker wird der vereinbarte Zins tiber der erwarteten
Investorenrendite festzusetzen sein.

6. Marktzinsdnderungen schlagen sich bei Anleihensobligationen, die mit einem festen
Zinscoupon versehen sind (Straight Bonds) unmittelbarer im Gegenwartswert nieder,
als dies bei Aktien der Fall ist.% Ahnliches gilt fiir Bonititsverinderungen (namentlich
eine Bonitadtsverschlechterung) der Schuldnerseite, da die Zins- und Tilgungszahlungen
fest vereinbart sind. #!

7. Die erhohte Wertsensitivitat beziiglich Marktzinssatz- und Bonitdtsveranderungen so-
wie die Tatsache der kontraktuell fixierten zukiinftigen Zahlungen legt es nahe, die Bar-
wertbildung praziser als bei anderen DCF-Anwendungen vorzunehmen. Bei Bonds mit
festem Coupon betrifft dies vor allem die Berticksichtigung der aktuell vorherrschenden
Zinsstruktur, was die Verwendung laufzeitendifferenzierter Zinssitze notwendig
macht.

Die beschriebenen Eigenheiten der Bewertung bzw. Wertbildung von Bonds haben eine weitere
Implikation zu Folge. Die Bedeutung des Bonitats- bzw. Ausfallsrisikos fiir die Zinssatzfestle-
gung schafft auf der Investorenseite das Bediirfnis nach aussagekraftigen Marktinformationen
zur Qualitat der Schuldnerin bzw. des spezifischen Bonds. Diese wird in Form sogenannter Ra-
tings zum Ausdruck gebracht. Kapitalmarkt-Ratings werden durch spezielle Rating-Agenturen,
zum Teil auch durch Banken ermittelt und regelmassig publiziert. Ein fehlendes Rating kann
hohere Finanzierungskosten, d.h. meist einen héheren Zinscoupon zur Folge haben, wird aber
bei erstklassigen Unternehmen oftmals durch die gute allgemeine Informationslage des Mark-
tes kompensiert. Die Rating-Agenturen stellen neben den veroffentlichten Einzel-Ratings Daten
iiber die jahrlichen sowie die kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeiten jeder Rating-Kategorie
zur Verfligung, differenziert nach verschiedenen Laufzeiten. Diese Daten sind fiir die empiri-
sche Forschung und fiir die Marktteilnehmenden, vor allem fiir im Investment Banking und im
Kreditgeschaft tatige Finanzinstitute, wichtige Finanzmarktinformationen.

Einfache Barwertbildung

Eine einfache Moglichkeit zur Bestimmung des Bond-Wertes (B) besteht entsprechend der DCF-
Analyse in der Diskontierung der versprochenen bzw. im Finanzkontrakt vereinbarten Zahlun-
gen (CFy) mit einem fiir alle Riickfliisse identischen Kapitalkostensatz (k). Die einfache Barwert-
bildung erfolgt unter der Annahme einer flachen Zinskurve.

40 Dazu ein Beispiel: Ein konjunkturbedingter Anstieg des Marktzinsniveaus konnte von erhdhten Gewinnerwartungen der Akti-
onédr:innen begleitet sein, was den Zinseffekt (teilweise) kompensieren oder sogar {iberkompensieren wiirde.

41 Banken behalten sich im Rahmen ihrer Kreditgew&hrung vor, auf zukiinftige Veranderungen der Rahmenbedingungen reagie-
ren zu konnen. Selten finden sich analoge Klauseln auch in den Anleihensbedingungen. Auf diesen Aspekt wird an dieser Stelle
nicht weiter eingegangen.
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CF, w« C,_ Np
B= = +
(14" & (14! (1+k)T

C,: Couponzahlung zum Zeitpunkt t

Nr: Nominalwertriickzahlung zum Zeitpunkt T

Im zweiten Teil der Formel sind die Zahlungsstrome zerlegt in Zinszahlungen (C;) und Riick-
bzw. Tilgungszahlung (N;). Dabei wird eine Riickzahlung des gesamten Nominalwertes am
Ende der Laufzeit im Zeitpunkt T unterstellt. Man spricht in diesem Fall auch vom Barwert der
«Zinsrente» und vom Barwert des Riickzahlungsbetrags. Bei sogenannten Null-Prozent-Anlei-
hen (Zero Bond oder Zero Coupon Bond) mit einer Einmalverzinsung am Laufzeitende ist die
Zinsrente gleich null, und der ganze Wert des Bonds wird durch den Barwert der globalen
Schlusszahlung gebildet. Im Riickzahlungsbetrag inbegriffen sind dann alle Zinsen und Zinses-
zinsen. Als Kapitalkostensatz (k) muss ein marktgerechter Zinssatz von beziiglich Laufzeit (Du-
ration)* und Bonitat vergleichbaren Obligationen verwendet werden. Man berechnet diesen
meistens als Rendite auf Verfall (Yield to Maturity) fiir vergleichbare Bonds. Die Rendite auf
Verfall ist nichts anderes als die aus den vertraglich vereinbarten Anleihensriickfliissen und
dem heutigen Marktpreis* ermittelte Internal Rate of Return (IRR).

Mit Hilfe der obenstehenden Formel zur Bond-Bewertung lasst sich die Yield to Maturity eines
Bonds einfach herleiten. Statt nach dem Bond-Wert aufzulOsen, setzt man anstelle von B den
beobachteten Marktwert des Bonds ein und 16st die Gleichung nach k auf. K entspricht dann
der Internal Rate of Return (IRR) des Bonds, eben auch als Yield to Maturity (Rendite auf Verfall)
bezeichnet:

T

N .
£ (1+IRR)! (1+IRR)T

Eine allgemeine Form der nach IRR bzw. k aufgelosten Bond-Bewertungsformel ware relativ
komplex und bestiinde je nach Laufzeit (t) des Bonds aus zahlreichen Termen. Deshalb sei hier
auf eine entsprechende Darstellung verzichtet. Zu dieser Bewertungsmethode Beispiel 26:

Beispiel 26: Bewertung Obligation

Zu bewerten ist eine 6.25%-Obligation mit einem Nennwert von 1’000 USD und einer Rest-
laufzeit von 3 Jahren. Das aktuelle Zinsniveau ist im Vergleich zum friitheren Ausgabezeit-
punkt dieses Bonds deutlich gesunken. Eine in Qualitat und Restlaufzeit vergleichbare Ob-
ligation weise heute eine Yield to Maturity von 4.5% auf. Der aktuelle Wert B der Obliga-
tion betragt:

625 625 62.5 1'000
= + 2t 3t 3
1.045 1.045° 1.045° 1.045

=1'048.11

42 Mit der Duration lasst sich die effektive (durchschnittliche) Bindungsdauer des in einem Bond investierten Kapitals genauer
angeben als mit der Laufzeit. Das Konzept der Duration wird spater im Kapitel behandelt.

4 Dieser fliesst als Kurswert in die IRR-Berechnung ein. Der Kurs wird bei Anleihen in Prozent des Nominalwertes notiert.
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Differenzierte Barwertbildung

Neben der oben geschilderten, «einfachen» Methode zur Bond-Bewertung existiert auch eine
etwas kompliziertere, theoretisch aber korrektere Vorgehensweise. Dabei wird jede einzelne
Zahlung (Couponzahlungen sowie Nominalwertriickzahlung) mit einem spezifischen Zinssatz
diskontiert, der davon abhangt, wie weit in der Zukunft die entsprechende Zahlung liegt. Statt
eines einheitlichen Diskontierungssatzes fiir alle Zahlungen kommt also ein vom Zeitpunkt der
Zahlung (Cash-flow) abhédngiger und risikoaddquater Diskontierungssatz zur Anwendung. Je-
der einzelne Cash-flow wird so als separates Element mit spezifischer Laufzeit betrachtet und
dementsprechend mit einem «laufzeitgerechten» Zinssatz — der sogenannten Spot Rate (Spot-
Zinssatz) — diskontiert.

Im Gegensatz zum Capital Budgeting, wo Sachinvestitionen bewertet werden, ist bei Finanzin-
vestitionen die Verwendung von Spot Rates und die damit hohere Genauigkeit der Bewertung
gerechtfertigt, da viel prazisere Cash-flow-Daten vorliegen. Die dazu notwendige Bewertungs-
formel prasentiert sich wie folgt (man beachte die Indexierung des Diskontierungssatzes, k;):

= CF,
B=
Z(Hkt)t Z(Hkt)t 1+kT)T

Die Spot Rates (k) werden mit Hilfe von Zero Bonds ermittelt. Dabei miissen die Zero Bonds
die gleiche Bonitdt wie der zu bewertende Bond und das gleiche Riickzahlungsdatum (t) wie
der einzelne zu diskontierende Cash-flow (CF;) aufweisen. Die Spot Rate fiir die Periode von
«heute» bis zum Zeitpunkt t ist dann gleich der Yield to Maturity des Zero Bond mit Verfallda-
tum t.

Mangels ausreichender Daten (es existiert nicht fiir jede beliebige Risiko-Laufzeit-Kombination
ein Zero Bond) zerlegt man gewohnliche, verzinsliche Bonds gedanklich in ihre Einzelzahlun-
gen, die fiir sich betrachtet je einem «virtuellen» Zero Bond gleichkommen. Durch Verwendung
einer Vielzahl so betrachteter Bonds entsteht ein Gleichungssystem, das sich aus n Gleichungen
und n Unbekannten zusammensetzt. Die einzelnen Spot-Zinssitze sind damit eindeutig be-
stimmt und lassen sich problemlos herleiten (sogenanntes Bootstrapping-Verfahren, vgl. fol-
gendes Beispiel).
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Beispiel 27: Herleitung von Spot-Zinssitzen

Es existieren folgende drei verschiedenen risikolosen Anleihen:

* Bond 1: 2.5% Anleihe Restlaufzeit 1 Jahr Borsenkurs 99.51%
* Bond 2: 4.25% Anleihe Restlaufzeit 2 Jahre Borsenkurs 100.47%
* Bond 3: 5.5% Anleihe Restlaufzeit 3 Jahre Borsenkurs 101.36%

Die Yield to Maturity (YTM) (Rendite auf Verfall) jeder Anleihe errechnet sich durch Be-
stimmung des IRR. Jene berechnet man, indem man die Bonds nach dem IRR aufl&st:

= Bond 1: —22_-9951% YTM = 3.00%
(1+IRR)
104.25 4.25 o
" Bond 2: 70+ = 10047 YTM = 4.00%
» Bond3:—22_,_ 5% 55 __10136 YTM =5.00%

(1+IRR)3  (1+IRR)?2  (1+IRR)!

Die Yield to Maturity von 3% fiir das erste Jahr entspricht auch gleich dem Spot-Zinssatz
tiir 1 Jahr Laufzeit S1. Damit gilt:

102.5

e =9951% Si=3.0%

Wird bei Bond 2 der Zinsriickfluss Ende Jahr 1 mit dem soeben berechneten Spot-Zinssatz
(1 Jahr) von 3% diskontiert und man 16st die Bond Formel nach dem Spot-Zinssatz (2 Jahr)
S:auf, lasst sich der Spot-Zinssatz fiir 2 Jahre Laufzeit bestimmen:

104.25 4.25
(145,)2  (1+0.03)1

=100.47 S2=4.0222%

Werden bei Bond 3 die Zinsriickfliisse Ende Jahr 1 mit 3% und Ende Jahr 2 mit 4.0222%
diskontiert und wiederum nach dem Spot-Zinssatz (3 Jahr) Ssaufgelost, lasst sich der Spot-
Zinssatz fiir 3 Jahre Laufzeit bestimmen:

105.5 5.5 5.5
(14+53)3  (1+0.040222)2  (1+0.03)!

=101.36 Ss=5.076%

Ein so hergeleiteter Spot-Zinssatz (Spot Rate) entspricht der von der Schuldnerin «versproche-
nen» Rendite auf einem Zero Bond, der mit einem bestimmten Risiko behaftet und zu einem
bestimmten Zeitpunkt fallig ist. Spot Rates sind also nicht erwartete Anlagerenditen, sondern
«versprochene», d.h. vereinbarte Zinssatze. Die erwarteten (mit Aktienrenditen vergleichbaren)
Renditen von Bonds sind niedriger als die jeweiligen risiko- und laufzeitabhdngigen Spot Rates.
Sie erfordern spezielle Herleitungen, die Ausfallwahrscheinlichkeiten (Default Probability) und
Ausfallraten (Default Severity) berticksichtigen.

Bei der gangigen Bewertung risikobehafteter Bonds werden die «versprochenen» Cash-flows
mit den «versprochenen» laufzeit- und risikogerechten Renditen (Spot Rates) diskontiert. Auf-
grund der weiter oben gemachten Ausfithrungen konnte die gewiefte Leserin nun denken, dass
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es stattdessen auch mdoglich sei, die (niedrigeren) erwarteten Cash-flows mit den (ebenfalls
niedrigeren) erwarteten Renditen zu diskontieren und so zum selben Resultat zu gelangen. In
der Tat ist dieses Vorgehen theoretisch moglich, es wird in der Praxis jedoch nur selten gewahlt.
Grund dafiir ist, dass vor allem die erwarteten Renditen relativ schwierig zu bestimmen sind.

Die aus einem risikobehafteten Bond erwartete Rendite kann beliebig, d.h. bis zum Totalausfall
unterschritten werden, aber bloss die Hohe der vereinbarten Verzinsung erreichen, wenn man
von einem allenfalls mit Kapitalgewinn erfolgenden Wiederverkauf an der Borse durch die
Glaubigerin absieht. Wie bereits erwadhnt, weitet sich die Differenz zwischen den «versproche-
nen» Zinsen und dem Rendite-Erwartungswert mit sinkender Qualitdt des Bonds, d.h. steigen-
dem Ausfallrisiko, aus, damit fiir die Glaubigerin eine marktgerechte Rendite-Erwartung erhal-
ten bleibt. Im folgenden Beispiel ist die differenzierte Barwertbildung zur Bond-Bewertung an
einem Beispiel aufgezeigt.

Beispiel 28: Bewertung eines High-Yield Bonds

Es existiere auf dem Kapitalmarkt ein 8% High-Yield Bond mit 3 Jahren Restlaufzeit und
einer Riickzahlung nach 3 Jahren zu 100% (CHF 1°000). Der heutige Wert des Bonds soll
nach der einfachen und der differenzierten Bond-Bewertungsformel ermittelt werden,
wenn folgende Marktzinsdaten fiir diese Risikoklasse von Obligationen gelten:

* Spot-Zinssatz (1 Jahr) 7%
* Spot-Zinssatz (2 Jahre) 7.5%
» Spot-Zinssatz (3 Jahre) 8%
* Yield to Maturity analoger Bonds 7.9%

Mit der einfachen, in solchen Fillen zumeist nicht exakt anwendbaren Bond-Bewertungs-
formel (fehlende Vergleichswerte fiir die Yield to Maturity) ergibt sich folgende Herleitung
des Bond-Wertes:

T T

CFt Ct NT
Y Y
= 1+t L (1) (1+K)T
80 80 1080

B =1002.58

“ @079 T o792 o793

Mit der differenzierten Bond-Bewertungsformel ergibt sich folgendes Bild:

T
CFt Ct NT

B= L (T+k)t - (1+kt)t+ (T+kp)T

80 80 1080

B=ont T o)z’ os)

=1001.33
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5.3.4 Zinsstrukturkurve

Werden die aus einer Vielzahl von Bonds hergeleiteten Spot Rates einer vergleichbaren Risiko-
klasse (Bonitat) fiir verschiedene Laufzeiten auf einer Zeitachse eingetragen, so erhdlt man die
fiir einen bestimmten Markt (mit gleichem Risiko) giiltige Zins(struktur)kurve (term structure
of interest rates). Ublicherweise werden Zinsstrukturkurven fiir risikolose Spot Rates be-
stimmt. Dazu werden normalerweise LIBOR-Sdtze (fiir Laufzeiten unter einem Jahr) bzw.
Swap-Satze (fiir Laufzeiten {iber einem Jahr) verwendet.

Die beiden gezeigten Moglichkeiten zur Bond-Bewertung (mit einem bzw. mehreren Diskon-
tierungssatzen) sind im Fall einer horizontalen Zinsstrukturkurve identisch, d.h. wenn fiir alle
Laufzeiten derselbe Zinssatz gilt. In der Praxis werden iiberwiegend «normale» (konkave) Zins-
strukturkurven beobachtet (vgl. dazu Abbildung 37). Manchmal treten sogenannte «inverse»
(d.h. konvexe) Zinsstrukturkurven auf (vgl. dazu Abbildung 37). Moglich sind auch komple-
xere Kurvengebilde: Bei einer an sich normalen Zinskurve kann selten auch ein Wiederabsinken
am langen Ende beobachtet werden («bucklige» Zinskurve), oder es tritt bei einer an sich inver-
sen Zinskurve ein Wiederanstieg am langen Ende auf («<umgekehrt bucklige» Zinskurve).

Abbildung 37: Verschiedene Zinsstrukturkurven

Zinssatz
(Sport Rate)
A
IR . inverse Zinsstrukturkurve
flache Zinsstrukturkurve T e eeeeeooo .

normale Zinstrukturkurve

» Laufzeit (t)

Der Verlauf der Zinsstruktur wird beeinflusst von verschiedenen Praferenzen der Marktteil-
nehmer:innen beziiglich der Fristigkeit (Liquidity Preference Theory, Preferred Habitat Theory),
von den Erwartungen der Investor:innen beziiglich der Zinsentwicklung (Expectations Theory)
und von der Hohe und der Unsicherheit der Inflationsrate (Inflation Premium Theory). Es stellt
sich nun die Frage, welches Gewicht den in Tabelle 14 vorgestellten Theorien in der Praxis zu-
kommt. Eine eindeutige Antwort ist aus empirischer Sicht kaum mdglich, denn alle Theorien
haben ihre Berechtigung, aber keine ist fiir sich allein giiltig.

44 Genau genommen handelt es sich zumeist nur um fast risikolose Spot Rates, da deren Ermittlung auf Interbankgeschéaften ba-
siert und auch Banken zumeist kein AAA-Rating aufweisen.
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Tabelle 14: Zinsstrukturtheorien

Liquiditatspraferenztheorie
(Liquidity Premium Theory)*

Investor:innen legen ihr Geld lieber kurzfristig an, (1) weil sie so
flexibler sind, (2) weil so das Risiko einer Anderung der Real-
zinssatze geringer ist, und (3) weil das Risiko einer Bonitétsver-
schlechterung der Schuldnerin kurzfristig besser eingeschatzt
werden kann. Unternehmen beschaffen sich hingegen das
Fremdkapital am liebsten langfristig, weil sie sicher sein miis-
sen, ihre (meist langfristigen) Projekte damit finanzieren zu
konnen. Weil Investor:innen aber kurzfristige Gelder bevorzu-
gen, miissen die Unternehmen fiir langfristiges Kapital einen
hoéheren Zins bezahlen (Liquiditdtspramie), damit Investor:in-
nen trotzdem darin investieren. Dies ist ein Grund fiir die nor-
malerweise mit zunehmender Laufzeit ansteigende Zinsstruk-
turkurve.

Preferred Habitat Theory

Im Zentrum der Preferred Habitat Theory stehen die Auswir-
kungen von Nachfrage- bzw. Angebotsiiberhdngen bei Kapital-
marktsegmenten mit verschiedenen Laufzeiten. Haufig besteht
eine Ubernachfrage nach langfristigen Anlagen, jedoch ein
Uberangebot an kurzfristigem Kapital (vgl. Erklarungen zur Li-
quiditatspraferenztheorie). Die Preferred Habitat Theory besagt,
dass jede Anlegerin eine spezifische Laufzeit den anderen Lauf-
zeiten vorzieht. Durch die Erhohung der Zinssitze gelingt es
nun den kapitalsuchenden Unternehmen, die Anleger:innen aus
dem von ihnen bevorzugten Kapitalmarktsegment (preferred
habitat) «herauszulocken».

Erwartungstheorie (Pure Ex-
pectations Theory)

Die Expectations Theory besagt, dass die Zinsstrukturkurve al-
lein von den Erwartungen der Investor:innen beziiglich der zu-
kiinftigen Zinsentwicklung abhénge. Letztere wird von ver-
schiedenen volkswirtschaftlichen Sachverhalten beeinflusst.
Eine steigende (normale) Zinskurve deutet also gemass der Ex-
pectations Theory darauf hin, dass die Investor:innen steigende
Zinssdtze erwarten. Gemdss der Expectations Theory existiert
keine Liquiditatspramie (vgl. Erklarungen zur Liquiditdtsprafe-
renztheorie). Die Terminzinssatze wiirden also exakt die fiir die
Zukunft erwarteten Zinssitze widerspiegeln, was in der Praxis
nicht der Fall ist.

Marktsegmentierungstheorie
(Market Segmentation Theory)

Die Marktsegmentierungstheorie geht von streng separierten
Marktsegmenten aus, z.B. fiir kurzfristiges Geld, mittelfristiges
sowie langfristiges Kapital. In den einzelnen Marktsegmenten
werden je isoliert fiir sich Angebots-Nachfrage-Mechanismen
wirksam. Eine Marktteilnehmerin wechselt auch bei Vorliegen
von Erlos-oder Kostenvorteilen das Marktsegment nicht.

45 Auch Risk Premium Theory genannt.
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Inflationspramientheorie (In-
flation Premium Theory)

Die (nominellen) Marktzinssdtze enthalten implizit eine Inflati-
onspramie. Es besteht nun Unsicherheit beziiglich der zu erwar-
tenden Entwicklung der generellen Teuerung. Diese Unsicher-
heit nimmt mit steigender Inflation zu und fiihrt zu einer Inflati-
onsrisikopramie im Nominalzinssatz. Die eigentliche Inflation
Premium Theory basiert darauf, dass Inflationsraten umso
schlechter prognostiziert werden konnen, je weiter sie in der Zu-
kunft liegen. Daraus folgt, dass die reale Rendite mit zunehmen-
der Laufzeit der Anleihe fiir die Investorin umso unsicherer
wird. Dafiir verlangt er eine Entschadigung, eben die (unsicht-
bar im Nominalzinssatz enthaltene) Inflationspramie.

Manchmal werden Zinskurven, insbesondere flache oder inverse, auch zur Einschatzung der
weiteren Konjunkturentwicklung verwendet. So weist beispielsweise eine inverse (bzw. eine
flache) Zinskurve auf einen Konjunkturriickgang (bzw. eine wirtschaftliche Abschwiachung)
hin. Fiir die Marktrisikosteuerung, vor allem in Finanzunternehmen, werden die Kapitalmarkte
laufend beobachtet und — soweit moglich bzw. tiberhaupt sinnvoll formulierbar — Prognosen
tiber die weitere Zinsentwicklung erstellt. Dabei geht es nicht nur um die mit der im folgenden
Abschnitt behandelten Duration analysierbaren Auswirkungen einer generellen Erh6hung oder
Reduktion des Marktzinsniveaus, sondern vor allem auch um grundsatzliche Verdnderungen
der Zinskurve (Drehung, Verformung usw.).
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Praxisbeispiel 8: Die Zinskurve als Rezessionsindikator

Im noch jungen Borsenjahr hat sich Seltsa-
mes abgespielt. Ein im Moment offenbar
unzerstorbarer Optimismus lasst die Ak-
tienmarkte steigen und steigen. An den
Anleihemarkten zeigt sich dagegen eine
Entwicklung,
Sichtweise offenbart. Denn die mittel- und
langfristigen Zinsen sind so stark gesun-
ken, dass sich die Zinskurve invertiert hat.
Das bedeutet, dass fiir kurze Laufzeiten
von US-Staatsanleihen mehr Zins anfallt
als fiir langere Laufzeiten. Wahrend die
US-Aktienmarkte
10. Februar neue Rekorde verzeichneten,
rentierten gleichzeitig 3-monatige Trea-
sury-Bills mit 1,58%, wohingegen 10-jah-
rige US-Staatsanleihen nur 1,56% brach-
ten. Nun scheint ein Unterschied von eini-
gen Basispunkten nicht besonders bedeut-
sam. Warum also sollte es europdische Pri-

die eine pessimistische

beispielsweise ~ am

vatinvestoren kiimmern, wenn kurzfris-
tige US-Staatsanleihen geringfiigig hohere
Zinsen bringen als langfristige? Die Ant-
wort: Die Zinskurve ist einer der besten
und einfachsten Indikatoren fiir eine Re-
zession. Und gerat die US-Wirtschaft in ei-
nen Abschwung, tangiert das auch euro-
paische Anleger.

In den letzten Jahrzehnten funktionierte
die Zinskurve als Indikator ausseror-
dentlich gut. Vor jeder der letzten neun

Die Zinskurve als Rezessionsindikator

US-Rezessionen hat sich die Zinskurve in-
vertiert, wobei diese Invertierung 12 bis 24
Monate vor dem Eintreten der Rezession
auftrat. Allerdings hat sich die Zinskurve in
den letzten 60 Jahren auch zweimal inver-
tiert, ohne dass es in den USA zu einer Re-
zession gekommen ist. Der Indikator ist also
nicht unfehlbar.

Obwohl die Zinskurve als Indikator gut
funktioniert, weiss niemand genau, warum
das so ist. Es handle sich um «eine Tatsache
auf der Suche nach einer Theorie», heisst es
in einem Forschungspapier. Die meisten Er-
klarungen beruhen auf der Annahme, dass
die Zinskurve Anderungen der Geldpolitik
widerspiegelt oder die Ansichten des Mark-
tes liber die kiinftigen wirtschaftlichen Be-
dingungen erfasst. Dies wiirde bedeuten,
dass die Zinskurve lediglich die Bedingun-
gen filir eine Rezession abbildet, aber nicht
deren Ursache ist. Andere Erklarungen wei-
sen jedoch auf eine aktivere Rolle einer fla-
chen oder invertierten Zinskurve hin, entwe-
der durch negative Auswirkungen auf die
Rentabilitat der Banken oder durch eine sich
selbst erfiillende Prophezeiung.

Quelle: NZZ vom 19. Februar 2020,
https://www.nzz.ch/finanzen/fonds/die-
zinskurve-als-rezessions-indikator-das-soll-
ten-investoren-darueber-wissen-1d.1539818,
Abrufdatum: 17.08.2020.

5.3.5 Zinsdnderungsrisiko eines Bonds (Duration, Konvexitit)

In einer etwas vereinfachenden Formulierung kann man sagen, dass ein steigendes (fallendes)
Marktzinsniveau einen Riickgang (Anstieg) der Kurswerte von Straight Bonds bewirkt, wah-
rend der Kurswert von Floating Rate Notes praktisch unverdandert bleibt. Eine generelle
Marktzinserhohung (-senkung) wirkt sich bei Floaters direkt in hoheren (tieferen) Couponzah-
lungen aus, wahrend bei den Straight Bonds der Kurswert (aufgrund des hoheren bzw. tieferen
Diskontierungssatzes bei gleichbleibenden Couponzahlungen) die gesamte Marktzinssatzan-
derung «auffangen» muss. Im Zusammenhang mit dem dadurch hervorgerufenen Wertiande-
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rungsrisiko festverzinslicher Finanzkontrakte spricht man vom sogenannten Zinsanderungsri-
siko. Als Masszahl fiir die Hohe der Bondpreisanderung aufgrund einer Marktzinsveranderung
steht uns die Duration zur Verfligung.

Hinter dem Durationskonzept stehen verschiedene, z.T. relativ strikte Annahmen:

* Zunichst wird eine flache Zinskurve vorausgesetzt, d.h. die Zinssatze sind fiir samtliche
Laufzeiten identisch.*¢

*= Zugelassen sind nur parallele Verschiebungen der Zinskurve. Ausserdem geschehen
solche Zinsanpassungen stets unmittelbar nach dem Kauf eines Bonds.

* Es handelt sich um eine lineare Approximation, obwohl der Zusammenhang von Bond-
preis und Marktzinssatz nicht linear ist. Dies ist insbesondere bei grossen Zinsanderun-
gen zu berticksichtigen.®

* Eswerden periodisch anfallende Cash-flows angenommen. Coupons kénnen sofort und
vollstandig zum geltenden Marktzinssatz reinvestiert werden.

* Das den Bonds inhdrente Kreditrisiko wird ignoriert. Es wird davon ausgegangen, dass
samtliche versprochenen Zahlungen auch stattfinden.

* Es werden nur «Straight» Bonds analysiert, d.h. es diirfen keine implizite oder explizite
Optionsaspekte im Bond enthalten sein.

Einfache Duration

Die einfache Duration entspricht der durchschnittlichen Investitions-, d.h. Bindungsdauer des
in einem Bond gebundenen Kapitals. Sie hangt von Hohe und zeitlichem Anfall der Riickfliisse
ab. Die einfache Duration — nach ihrem Begriinder auch Macaulay-Duration genannt — berech-
net sich wie folgt:

T (T YTV
Dmac = B

YTM = Yield to Maturity des betrachteten Bonds

B = Marktwert des betrachteten Bonds (bzw. Gesamtbarwert aller Cash-flows)
t = Dauer bis zum Eintreffen eines bestimmten Cash-flows

T = Gesamte Laufzeit des Bonds

CF = Cash-flows (bzw. Hohe der Zins- und Tilgungszahlungen)

Die einfache Duration ist also die durchschnittliche, gewichtete Laufzeit aller Cash-flows eines
Bonds. Es sind demnach die Anzahl Perioden bis zur Falligkeit der jeweiligen Cash-flows zu
gewichten. Das Verhiltnis der jeweiligen Barwerte der einzelnen Cash-flows zum Gesamtbar-
wert aller Cash-flows dient dabei als Gewichtungsfaktor. In der Regel wird t in Jahren gemessen,
tiir die Duration ergibt sich darum auch ein Resultat in Jahren. Die Duration sagt uns, wie lange
es dauert, bis der Preis des Bonds durch seine Cash-flows bezahlt ist. Bildlich 14sst sich die ein-

46 Ware die Zinskurve nicht flach, miissten die anfallenden Cash-flows mit den jeweiligen Spot Rates diskontiert werden.

47 Bei grossen Zinsanderungen sollte die Konvexitdt verwendet werden, welche in der Folge besprochen wird.
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fache Duration als «physikalisch» gleichgewichteter Unterstiitzungspunkt des «Cash-flow He-
bels» interpretieren. Wiirden die Cash-flows eines Bonds auf einer Zeitachsenlatte balanciert
werden, dann wiirde die Duration genau dem Punkt entsprechen, bei dem wir die Latte (siehe
Abbildung 38) auf unserem Finger im Gleichgewicht halten konnten:

Abbildung 38: Durationswaage

I:I Barwert der Riickzahlung

- Barwert der jahrlichen Couponzahlun-
gen

v

@ Zeit

Im Zeitpunkt der Duration halten sich die Barwerte der bereits zuriickgeflossenen und der noch
ausstehenden Zahlungsstrome genau die Waage. Somit handelt es sich bei der Duration um die
durchschnittliche Investitionsdauer, was der Bindungsdauer des in einem Bond gebundenen
Kapitals entspricht.

Die einfache Duration hat folgende Merkmale:

* Die Duration und damit das Zinsanderungsrisiko bzw. die Preisvolatilidt eines Bonds
nehmen mit steigender Laufzeit zu. Wenn man sich das Schema mit den Cash-flows und
dem balancierenden Finger vor Augen fiithrt, macht das auch rein bildlich Sinn. Mathe-
matisch ist klar, dass der Zahler der Durationsformel mit steigender Laufzeit relativ zum
Nenner grosser wird.

* Je hoher der Coupon einer Obligation, desto kiirzer ist die einfache Duration. Werden
die Couponzahlungen relativ zum Nominalwert des Bonds grosser, verschiebt sich der
Gleichgewichtspunkt nach links und die Duration wird kleiner.

* Je hoher der Marktzins (und damit je hoher die YIM), desto kiirzer ist die einfache Du-
ration.

* Die Duration eines Zero Bonds entspricht genau der Restlaufzeit.
Modified Duration

Die Modified Duration gibt uns eine prazisere Antwort auf die Frage, wie sensibel ein Bond zu
Zinsbewegungen ist. Die erste Ableitung des Bondpreises nach dem Zinssatz ergibt:

dB _i tCF, 1
dYTM  Li(1+YTM)'  (1+YTM)
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Mit der ersten Ableitung der Bondpreisfunktion wird die konvexe Beziehung zwischen dem
Zinssatz und dem Bondpreis approximiert. Dividiert man beide Seiten durch B, so erhalt man
die approximierte prozentuale Anderung des Bondpreises bei einer Anderung der YTM um 1
Prozentpunkt:

dBB 1 T a+YT™)
dYTM  (1+YTM) B

Der zweite Teil der Formel ist die bereits bekannte Macaulay Duration. Die Modified Duration
ist also:

1
Dyop =- A+YTM) ‘Dmac

Das Minuszeichen weist darauf hin, dass eine Marktzinssatzerhéhung zu einer Preissenkung
fiihrt und umgekehrt. (In der Praxis wird allerdings oft auf das Minus verzichtet, angenommen
das Zinsniveau habe sich um einen halben Prozentpunkt erhoht (gesenkt): Bei einer Modified
Duration von 5 wiirde dann der Marktwert des Straight Bonds um 2.5% fallen (steigen).)

Der Kurs eines Bonds mit hoher Modified Duration reagiert viel starker auf Zinssatzschwan-
kungen als derjenige eines Bonds mit kleiner Modified Duration.

Zinsimmunisierung

Im Rahmen des Risikomanagements von Finanzunternehmen und Investoren ist die Duration
von zentraler Bedeutung. Die einfache Duration dient insbesondere zur Zinsimmunisierung.
Marktzinsanderungen l6sen im Zusammenhang mit Bonds zwei gegenladufige Effekte aus:

1. Kurseffekt: Marktzinsanderungen fiihren auch zu Veranderungen in den Bondpreisen.
Ein sinkendes Zinsniveau fiithrt zu einem steigenden Bondpreis und umgekehrt.

2. Reinvestitionseffekt: Sinkt der Marktzinssatz, so erhoht sich der Kurs einer Obligation,
weil dieses Wertpapier eine hohere Verzinsung als der Marktzinssatz bietet (Marktri-
siko). Gleichzeitig miissen nun die ausbezahlten Coupons zu einem tieferen Marktzins-
satz angelegt werden (Reinvestitionsrisiko). Der Reinvestitionsgewinn wird kleiner. So-
mit verhalten sich Kurs- und Reinvestitionseffekt entgegengesetzt.

Im Zeitpunkt der einfachen Duration heben sich beide Effekte auf. Die Investorin verdient ge-
nau den urspriinglichen Marktzins. Ein Bondportfolio wird nun gegen das Zinsanderungsrisiko
immunisiert, indem die Portfoliozusammensetzung so gewdahlt wird, dass die Duration dem
Anlagehorizont der Investorin entspricht. Eine Durationsstrategie schiitzt die Investorin damit
vor einer einmaligen geringen Parallelverschiebung der Zinskurve.

n

Portfolioduration = Z z;-D;
i=1

Z; = Anteil des Bond i am Portfolio
D; = Duration des Bonds i

n = Anzahl Bonds im Portfolio

163



Corporate Finance Kapitel 5

Konvexitit

Der Zusammenhang zwischen dem Bondpreis und dem Marktzinsniveau ist allerdings nicht
linear, sondern konvex (aufgrund des Zinseszinseffekts). Dies illustriert die folgende Abbil-
dung 39 von zwei Bonds mit gleich hohem Coupon (5%), aber unterschiedlichen Restlaufzeiten
(30 bzw. 3 Jahre). Der konvexe Zusammenhang von Bondpreis und Marktzinsniveau tritt vor
allem bei einem Bond mit einer langen Restlaufzeit optisch gut hervor. Bei einem Bond mit einer
Restlaufzeit von 3 Jahren wird sie hingegen kaum sichtbar:

Abbildung 39: Duration in Abhingigkeit der Laufzeit
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Marktzinsniveau

Aufgrund der konvexen Kurve stimmen die iiber die Modified Duration ermittelten Wertver-
anderungen exakt nur fiir sehr kleine Marktzinsanderungen. Bei einer Marktzinsanderung von
einem Prozentpunkt entstehen bereits spiirbare kleine Ungenauigkeiten. Dabei liegt man aber
stets auf der «sicheren Seite»: Bedingt durch die Konvexitat werden Wertabnahmen grundsatz-
lich {iberschitzt, Wertzunahmen unterschitzt. Abbildung 40 illustriert diese Uberlegung gra-
tisch:

Abbildung 40: Duration und Konvexitat

Effektive Bondpreisverdnderung bei
Bondpreis einer Anderung des Marktzinsniveaus

A

,Messfehler” der Duration bei grossen
Bondpreis alt Verénderungen des Marktzinsniveaus

Bondpreis neu effektiv

Bondpreis neu gem. Duration

P Marktzinsniveau (%)

e
Marktzinssteigerung
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Mathematisch lasst sich die Konvexitét tiber die 2. Ableitung der Preisfunktion dividiert durch
den Preis berticksichtigen. Darauf wollen wir hier aber verzichten.

5.3.6 Kreditrisiko eines Bonds und Bewertung von risikobehafteten Bonds

Die Kreditqualitit, d.h. Bonitat vieler kapitalmarktfdhiger Unternehmen und ganzer Staaten so-
wie der durch diese emittierten Anleihen wird durch Rating-Agenturen beurteilt. Diese Ratings,
welche die Gefahr (Wahrscheinlichkeit) eines Defaults (Austfalls) des Schuldners widerspiegeln,
werden veroffentlicht und laufend aktualisiert. Die bedeutendsten Rating-Agenturen sind Stan-
dard & Poor’s und Moody’s, gefolgt von der ebenfalls bekannten Rating-Agentur Fitch. Verein-
zelt werden solche Ratings auch von Banken erstellt und publiziert. Die Rating-Agenturen er-
mitteln die Ratings im Auftrag der Schuldnergesellschaften, welche auch die dabei entstehen-
den Kosten zu tragen haben. Kapitalmarkt-Ratings werden sowohl fiir die betreffenden Gesell-
schaften als Ganzes (issuer rating) als auch fiir die einzelnen Anleihen (issue rating) bestimmt.
Das Rating eines bestimmten Bonds weicht nicht selten vom Schuldner-Rating ab, da das Kre-
ditrisiko der einzelnen Anleihen durch verschiedene (individuelle) Grossen (z.B. Besicherung
[Collateral], Laufzeit, Kiindbarkeit, besondere Vertragsklauseln [insbesondere Covenants]) be-
einflusst wird. Auch konnen stark unterschiedliche Laufzeiten von Anleihen derselben Emit-
tentin zu Rating-Differenzen fiihren.

Rating-Kategorien und Rating Anbieter

Ein Triple-A-Rating (AAA bzw. Aaa) steht fiir die hochste Giiteklasse mit einem Ausfallrisiko
von beinahe null (vgl. dazu Abbildung 41, welche die Bedeutung verschiedener Ratings auf-
zeigt). Bei Ratings von AAA bis und mit BBB bzw. Baa spricht man von Investment Grade, ab
Ratings von BB bzw. Ba von Speculative Grade. Bonds aus der letzteren Kategorie werden je
nach Eigenschaften auch als High-Yield Bonds bzw. Junk Bonds bezeichnet. Aber auch BBB-
Anleihen, die eigentlich noch nicht dem High-Yield-Bond-Segment zugeteilt sind, weisen nicht
selten einen hohen Risikozuschlag auf, der den BB-Anleihen nahekommen kann. Grund dafiir
sind die Anlagevorschriften vieler institutioneller Anleger:innen, namentlich Pensionskassen,
welche schon die Anlage in Anleihen mit einem niedrigeren Rating als A— verbieten. Allerdings
ist die statistische Ausfallquote einer BBB-Emittentin wesentlich niedriger als jene einer BB-
Emittentin.
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Abbildung 41: Uberblick Kapitalmarkt-Rating (grobe Einteilung)

S&P Moody’s | Rating-Definition bzw. Beurteilung

AAA Aaa Extrem starke Fahigkeit zu Zins- und Tilgungszahlungen.
AA+ Aal
AA Aa2 Sehr starke Fahigkeit zu Zins- und Tilgungszahlungen.
v | AA- Aa3
e
3 | A+ Al Starke Fahigkeit zu Zins- und Tilgungszahlungen. Je-
"5 A A2 doch etwas anfélliger gegeniiber nachteiligen wirtschaft-
-§ A- A3 lichen Entwicklungen.
[
>
= | BBB+ Baal Gegenwartig ausreichende Fahigkeit zu Zins- und Til-
BBB Baa2 gungszahlungen. Jedoch mangelnder Schutz gegeniiber
BBB- Baa3 nachteiligen wirtschaftlichen Entwicklungen.
BB+ Bal Spekulative Anlage. Nur massige Fahigkeit zu Zins-
BB Ba2 und Tilgungszahlungen. Hohe Abhéngigkeit von Wirt-
BB- Ba3 schaftsentwicklungen.
B+ Bl . . e
B B Spekulative Anlage mit langfristig geringen Erwartungen
%
b auf Zinszahlungen.
= | B- B3
O
(4 . .
.% cce Caa Hoher Spekulationsgrad. In Zahlungsverzug sowie Insol-
vg venzgefahr.
% 1 1 —
& | cc Ca Hoher Spekulationsgrad. In Zahlungsverzug sowie er
hohte Insolvenzgefahr.
C C Sehr hoher Spekulationsgrad.
D B Extrem hoher Spekulationsgrad. Keine Zinszahlungen, Til-

gung hochst zweifelhaft oder fallt aus (Default).

Neben den bekannten Rating-Agenturen Moody’s und Standard & Poor’s (S&P) sowie Fitch
gibt es weitere Rating-Anbieter. In einzelnen Landern werden auch spezielle Ratings, zum Bei-
spiel von national oder regional fithrenden Banken, erstellt. So veréffentlichen die UBS, die Ziir-
cher Kantonalbank (ZKB) und die Bank Vontobel seit einigen Jahren eigene Ratings in speziel-
len Kredithandbiichern. Im Gefolge gewisser Verfehlungen der grossen Rating-Agenturen vor
bzw. wahrend der Finanzkrise ab 2007 (vor allem Ratings fiir strukturierte Produkte) wurde
wiederholt gefordert, die oligopolistische Stellung der zwei bzw. drei bedeutenden, oben er-
wahnten Rating-Agenturen durch Aufbau neuer Wettbewerber:innen zu brechen. Versuche in
diese Richtung waren aber bislang nicht von Erfolg gekront.

Rating-Generierung

Wenn eine Gesellschaft erstmals ein auf firmeninternen Informationen basierendes Rating von
Moody’s oder Standard & Poor’s erwerben mdchte, erteilt diese der Rating-Agentur ein ent-
sprechendes Mandat. Die Rating-Agenturen beschiftigen ganze Teams von Analyst:innen, die
sich mit den einzelnen Unternehmen befassen. Im Zuge der Analysearbeiten findet auch ein
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Management Meeting statt, in welchem sich die Geschéfts- bzw. Konzernleitung fiir etwa zwei
Tage harten und umfassenden Gesprache zur Verfiigung stellt. Innerhalb der Rating-Agentur
wird die Bonitédtseinstufung einer Gesellschaft schliesslich durch ein Rating Committee be-
schlossen. Die Rating-Empfangerin entscheidet dann, ob das Rating bzw. die Ratings (Emittent,
einzelne Anleihen) auch wirklich publiziert werden sollen oder allenfalls nicht. Die Rating-
Agenturen lassen sich die durch sie durchgefiihrten Analysen teuer bezahlen. In diesem Zu-
sammenhang wichtig ist auch die Tatsache, dass periodisch, normalerweise im Jahresrhythmus,
umfassende Arbeiten zur Rating-Uberpriifung anfallen. Bei weniger grossen Gesellschaften ist
mit jahrlichen Kosten in der Hohe von einigen hunderttausend Franken zu rechnen, bei grossen
Gesellschaften konnen sich die Jahreskosten in (einstelliger) Millionenhohe bewegen. Interes-
sant ist, dass neben den auf einer Mandatserteilung beruhenden Ratings fallweise auch solche
durch Moody’s und S&P publiziert werden, die lediglich auf veroffentlichen Zahlen einer Ge-
sellschaft basieren. Solche Ratings sind dann entsprechend gekennzeichnet.

Geht man davon aus, dass sich neue Informationen des Marktes und daraus resultierende Ver-
anderungen in den Erwartungen im Borsenkursverlauf eines Anleihenstitels niederschlagen,
lassen sich auch mittels empirischer Kursanalysen Riickschliisse auf mogliche Veranderungen
in der Kreditqualitéat eines Schuldners ziehen. Verschlechterte Erwartungen des Marktes haben
einen Kursriickgang zur Folge, welcher die Yield to Maturity eines Bonds erhoht. Die damit
verbundene Ausweitung des in Letzterer enthaltenen Risiko-Spreads vermittelt Informationen
zur aktuellen Bonitatsentwicklung, welche sich in Form eines sogenannten impliziten Ratings
ausdriicken lassen. Solche direkt auf Marktdaten (anstelle von Fundamentaleinschatzungen)
basierenden Kapitalmarkt-Ratings werden heute von Rating-Agenturen und anderen Finanz-
unternehmen ermittelt und teilweise auch publiziert.
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Praxisbeispiel 9: Herabstufung des Ratings von US-Firmen
Deshalb stufen Ratingagenturen US-Firmen immer haufiger herab
Hohere Zinskosten, schrumpfende Einnahmen: Als Hochzinsanleihen gelten

Trumps Zollpolitik trdgt dazu bei, dass Boni-
tatswachter hochverschuldete US-Konzerne
kritischer sehen. Auch in Europa gibt es Grund
zur Sorge.

Ratingagenturen attestieren US-Konzernen
immer haufiger eine schlechtere Bonitét. Allein
im zweiten Quartal haben Agenturen wie S&P,
Moody’s oder Fitch Schulden von US-
Unternehmen mit guter Bonitdt, einem
sogenannten Investment-Grade-Rating, im
Umfang von 94 Milliarden US-Dollar
herabgestuft. Das geht aus einer Studie der US-
Bank JP Morgan hervor. Demnach {iberstieg
das Volumen der herabgestuften ausstehenden
Schuldverschreibungen am US-Kapitalmarkt
erstmals seit Anfang 2021 das Volumen der
Schulden von Unternehmen, deren Rating von
den Agenturen heraufgestuft wurde.

Die Gefahr weiterer Rating-Herabstufungen
steige im Jahresverlauf, schreiben die Analysten
von JP Morgan. Grund sei unter anderem, dass
die wirtschaftliche Unsicherheit zunehme und
der Handelskonflikt zu eskalieren drohe. Trotz
dieser Risiken und der wachsenden Zahl der
Herabstufungen sind Anleihen von US-
Unternehmen bei Investoren nach wie vor
gefragt: Die Risikoaufschldge von Firmenbonds
mit Investment-Grade-Rating gegeniiber als
sicher geltenden US-Staatsanleihen betrug
vergangene Woche im Durchschnitt 0,8
Prozentpunkte. Damit notierte die von den
Investoren verlangte Risikopramie fiir US-
Unternehmensanleihen deutlich unter dem
Durchschnittswert der letzten 20 Jahre von rund
1,5 Prozentpunkten. Auch mit Blick auf
hochverschuldete US-Unternehmen zeigen sich
Investoren aktuell sorglos.

Schuldverschreibungen von Firmen, die ein
schlechteres Rating als Dreifach-B-Minus
haben. Bei diesen Firmen ist das Risiko deutlich
hoher, dass Zinsen und Anleihen verspatet oder

gar nicht zuriickgezahlt werden. Die
Risikoaufschldge gegeniiber sicheren US-
Staatsanleihen betragen derzeit 2,8

Prozentpunkte. Auch dieser Wert liegt deutlich
unter dem langfristigen Mittelwert von 4,9
Prozentpunkten.

Daher sagt Jon Curran, Leiter des Bereichs In-
vestment Grade Credit bei Principal Asset Ma-
nagement, gegeniiber der Nachrichtenagentur
Bloomberg: ,Die Anfalligkeit fiir Herabstufun-
gen ist hoher.” Daher sei die Auswahl der rich-
tigen Anleihen im aktuellen Umfeld von ent-
scheidender Bedeutung. Trotz der gestiegenen
Risiken sehen Portfoliomanager in den USA
und Europa keinen Grund, sich gegen Anleihe-
ausfalle abzusichern. Die Finanzprofis verkau-
fen immer haufiger Kreditausfallversicherun-
gen, wie Daten der britischen Bank Barclays so-
wie von Bloomberg zeigen. Auch in Europa
nehmen die Warnsignale am Anleihemarkt zu.
Dort zahlten im zweiten Quartal Firmen mit
ausstehenden Anleihen in Hohe von 34 Milliar-
den Dollar zur Gruppe der , gefallenen Engel”.
So nennen Anleiheinvestoren Unternehmen,
die ihr Investment-Grade-Rating eingebiifit ha-
ben. [...]

Quelle: Handelsblatt vom 15.07.2025,
https://www.handelsblatt.com/finanzen/ma-
erkte/anleihen-weshalb-stufen-ratingagentu-
ren-us-firmen-immer-haeufiger-
herab/100141345.html, Abrufdatum: 15.08.2025

Marktverfassung und Marktzugang

Die Kapitalméarkte und dabei namentlich die Ratings von Firmenschuldnern unterliegen auf-
grund der gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen immer wieder erheblichen zyklischen
Schwankungen. Teilweise werden diese auch durch die finanzpolitischen Verhaltenstrends in
der Wirtschaft und bei den einzelnen Unternehmen ausgeldst, wie sie etwa in Form eigentlicher
«Leverage-Wellen» in Uberhitzungsphasen zu beobachten sind, aber auch durch das Verhalten
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der Anleger:innen bzw. Investor:innen. So waren nach der abrupten Verschlechterung der Fi-
nanzstrukturen im Gefolge der Wirtschaftseinbriiche nach dem Platzen der Internetblase und
vor allem nach dem Ausbruch der grossen Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 vielerorts Ak-
tivitditen zur Wiedergesundung der Bilanzen zu beobachten, zwischenzeitlich unterbrochen
durch einen starken Trend zu vermehrtem Financial Leverage. Entsprechend sind auch zykli-
sche Schwankungen im Rating-Bereich sowie — als direkte und indirekte Folge davon und we-
gen der stark schwankenden Risikowahrnehmung — ein «Atmen» der Zinsspreads von risiko-
behafteten Anleihen zu beobachten. Regelmassig publizieren Finanzinstitute auch Einschatzun-
gen und Perspektiven zur allgemeinen Bonitatsentwicklung der am Kapitalmarkt und auch auf
dem Kreditmarkt auftretenden Unternehmen.

Schwankungen sind aber nicht nur bei den Bonitdten, Ratings und Zinsspreads zu beobachten,
sondern auch bei der generellen Verfassung des Kapitalmarktes und beim Marktzugang fiir
einzelne Emittent:innen. Einen Extremfall stellte diesbeziiglich die um 2008/09 beobachtete
Marktentwicklung dar, als Firmen mit weniger hohem Rating wahrend einiger Monate Miihe
hatten, tiberhaupt zu neuem Kapital zu kommen, und wenn, dann nur unter Inkaufnahme ext-
rem hoher Zins- bzw. Risikospreads. Bereits 2010 hatte sich die Konstellation aber wieder ge-
dreht, und anlagesuchendes Kapital floss erneut kraftig ins Segment der Corporate Bonds, da-
bei vor allem auch solche mit tieferen Ratings. Grund dafiir war neben der wieder beruhigten
Risikowahrnehmung das tiefe Zinsniveau, gepaart mit der zusehends in Frage gestellten Boni-
tat und Sicherheit vieler Staatsanleihen.

5.3.7 Default Premium und Risk Premium

Risikobehaftete Bonds machen bei der Emission eine sorgfaltige Abschdtzung des Risikozu-
schlags im zu fixierenden Zinscoupon notwendig. Dieser Risikozuschlag kann in zwei Kompo-
nenten aufgeteilt werden, ndmlich in das Risk Premium (Risikoprdmie) und das Default Pre-
mium (Ausfallpramie). Diese zwei Pramien kommen aufgrund des im Vergleich zur Aktie
asymmetrischen Risiko-Rendite-Profils bei risikobehafteten Bonds zustande.

Aktien sind eine klassische Risikoanlage mit mehr oder weniger symmetrischer Renditevertei-
lung. Das den Investor:innen zu entschadigende Downside-Risiko wird gerade durch das spie-
gelbildlich vorhandene Upside-Potenzial kompensiert (siche Abbildung 42 (links)). Die von den
Investor:innen geforderte, risikogerechte Rendite kann deshalb mittels Capital Asset Pricing
Models (CAPM) ermittelt werden.

Abbildung 42: Payoffstruktur und erwartete Rendite Aktionir

Wert Aktie E(r)
A A

45° Linie

—

Ny

(Buch-)Wert = FK Wert Unternehmung' Beta EK

' Risikozuschlag
‘ gemidss CAPM

\ 4

169



Corporate Finance Kapitel 5

Risikobehaftete Bonds konnen nun zwar dhnlich risikobehaftet wie Aktien sein, weisen im Ge-
gensatz zu diesen jedoch eine asymmetrische Renditeverteilung auf. Dem beliebig hohen
Downside-Risiko steht ein auf die vereinbarte Verzinsung und den Nominalwert begrenztes
Upside-Potenzial gegeniiber, denn im besten Fall werden maximal alle Coupons und der No-
minalwert zurtickbezahlt. Dieses asymmetrische Payoffdiagramm wird kurz an folgendem Bei-
spiel erlautert.

Beispiel 29: Asymmetrisches Payoffdiagramm

Ausgangslage: Die Unternehmung hat einen Bond mit einem Nominalwert von 100 Mio.
CHF ausstehend.

Fall 1: Bei Falligkeit des Fremdkapitals hat die Unternehmung einen Wert von 150 Mio.
CHF, die Unternehmung bezahlt den Bond zum Nominalwert von 100 Mio. CHF zurtick.

Fall 2: Bei Falligkeit des Fremdkapitals hat die Unternehmung einen Wert von 50 Mio.
CHF. Das Fremdkapital ist somit nicht mehr zu 100% mit Vermogenswerten gedeckt (es
besteht eine «Uberschuldung»). Die Unternehmung geht Konkurs und die Eigenkapital-
geber tiberlassen das verbleibende Unternehmensvermoégen den Fremdkapitalgebern. Der
Wert des Fremdkapitals entspricht dem {ibrig gebliebenen Unternehmenswert (50 Mio.
CHEF).

Dies fiihrt in diesem Beispiel zum folgendem asymmetrischen Payoffdiagramm:

Abbildung 43: Payoffdiagramm Fremdkapitalgeber
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Eine Bestimmung der risikogerechten Rendite gemass CAPM dementsprechend nur das Risk
Premium ab und wiirde fiir sich alleine angewendet deshalb zu einer zu tiefen Renditeforde-
rung fithren. Der zweite Risikozuschlag, das Default Premium, berticksichtigt zusatzlich dazu
die Ausfallswahrscheinlichkeit des risikobehafteten Bonds.

Abbildung 44: Payoffstruktur und erwartete Rendite Fremdkapitalgeber
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Zusammengefasst sind bei einem Bond dementsprechend zwei Risikoaufschlage notwendig.
Die allgemeine Formel zur Berechnung des risikogerechten Fremdkapitalzinssatzes lautet somit:

Risikogerechter zu vereinbarender Zinssatz = risikoloser Zinssatz (rr) + Default Premium + Risk
Premium

Dies sei am Beispiel des Kreditgeschiftes naher erlautert. Wir nehmen an, eine Bank vergebe
Kredite an identisch risikobehaftete Firmen mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 4%. Dies
wiirde bedeuten, dass im Mittel jeder 25. Kredit in einen Default, sprich in die Zahlungsunfa-
higkeit) gerdt, d.h. notleidend wird. Weiter sei angenommen, dass die Recovery Rate 50% aus-
mache, also jeder der 4% notleidenden Kredite im Durchschnitt noch zur Halfte zuriickbezahlt
wird. Das Gegenstiick zur Recovery Rate ist die Default Severity, d.h. der prozentuale Ausfall
beim Default (hier: 100% — 50% = 50%).

Bezogen auf ein homogenes Kreditportfolio (gleich hohe Kredite mit identischer Laufzeit) ist
daher mit einem erwarteten Ausfallbetrag von

0.04-0.5=0.02

entsprechend 2% der gesamten Kreditforderungen (inklusive der Zinszahlungen) zu rechnen.

Bei einer unterstellten Kreditlaufzeit von 1 Jahr wiirde dies bedeuten, dass ein Default Premium
von etwas mehr als 2.04% notwendig ware. Zu diesem Resultat gelangt man — unter Vernach-
lassigung von Zinszahlungen — folgendermassen:

versprochener Riickzahlungsbetrag

Default P i =
efault Premium erwarteter Riickzahlungsbetrag

_ 19 1=0.02041 = 2.04%
= 98 = V. ~ L. o
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Verlangt also die Bank von den Schuldner:innn ein Default Premium von gerundet 2.04%, kame
sie auf einen Riickfluss-Erwartungswert, der gerade wieder dem bei Sicherheit zu erzielenden
Riickfluss entspricht. Da die effektiven Riickfliisse aber (um ihren Erwartungswert herum)
schwanken werden, wiirde eine risikoaverse Investorin eine risikolose Anlage dem beschriebe-
nen Kredit in jedem Fall vorziehen. Deshalb muss die Bank von ihren Schuldner:innen zusatz-
lich ein Risk Premium verlangen, das fiir die Schwankungen der Riickzahlungsbetrage entscha-
digt. Dieses lasst sich mittels Capital Asset Pricing Model (CAPM) bestimmen. Dazu muss ein-
zig die Sensitivitdt der Renditeschwankungen im Kreditportfolio gegeniiber den Rendite-
schwankungen des Marktportfolios bekannt sein. Diese wird mit der bekannten Beta-Kennzahl
berechnet. Man spricht dabei von einem Kredit-Beta (oder Fremdkapital-Beta). Bei einem ange-
nommenen Kredit-Beta von 0.1 und einer Marktrisikopramie von 5% ware daher ein Risk Pre-
mium von 0.5% zu berticksichtigen. Die Formel fiir das Risk Premium lautet:

Risk Premium = - Marktrisikopramie = B -(ry - 1¢) =0.1 - 5% = 0.5%

Die Gesamtpramie, die zum risikolosen Zinssatz addiert werden muss, um den korrekten zu
vereinbarenden Zinssatz zu erhalten, betrdagt dann in diesem Beispiel:

2.04% +0.5% =2.54%

Dazu werden in der Praxis noch Betriebskosten- und Gewinnzuschldge der Bank addiert.
Manchmal interpretieren Kreditnehmer:innen den ganzen Risikozuschlag (von 2.54%) als Ren-
dite-Element der Bank, was natiirlich nicht zutrifft. Der grossere Teil des Gesamtzuschlags,
namlich das Default Premium dient der Uberwilzung der erwarteten Verluste (Expected Loss)
auf die gesunden Engagements. Nur der kleinere Teil des insgesamt geforderten Renditezu-
schlags, das Risk Premium, widerspiegelt ein Risikoelement gemdss CAPM und damit ein Ele-
ment der erwarteten Rendite. Interessant ist auch folgende Uberlegung: Gesellschaften in einer
hohen Risikoklasse konnen unter Umstanden High-Yield Bonds emittieren (bzw. ausstehend
haben), deren Coupon (bzw. Yield to Maturity) — z.B. 14% — tiber der risikogerechten Rendite
der Aktie — z.B. 12% - liegt. Dies stellt keinen «Verstoss» gegen die CAPM-Gesetzmassigkeiten
dar; vielmehr muss die erwartete (nicht die «versprochene») Rendite seitens der Bond-Glaubi-
ger:innen — z.B. 9%, falls das Default Premium hier 5% ausmacht — mit der geforderten Aktien-
rendite von 12% verglichen werden.

Exkurs: Risikobehaftetes Fremdkapital als Kombination aus einem risikofreien Bond und
einem Short Put

Wie bereits erwdhnt weisen risikobehaftete Bonds ein asymmetrisches Risiko-Rendite-Profil auf.
Bei dieser Payoffstruktur handelt es sich de facto um einen Short Put, allerdings um den Nomi-
nalwert des Bonds (resp. dem Wert eines risikolosen Bonds). «nach oben verschoben». Die Po-
sition von risikobehaftetem Fremdkapital kann somit als die Kombination eines risikofreien
Bonds und eines Short Puts «gedeutet» werden (die Unternehmung hat das Recht den Fremd-
kapitalgeber:innen das Unternehmensvermogen «zu verkaufen», falls dieses den Nominalwert
des Fremdkapitals nicht mehr deckt). Im Wert des Puts kommen die oben erwdhnte Ausfall-
wahrscheinlichkeit respektive die geforderte Risikopramie der Fremdkapitalgeber:innen zum
Ausdruck. Dieses Thema wird im Rahmen der Vorlesung Corporate Finance 2 aufgegriffen und
vertieft.
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High-Yield Bonds und Junk Bonds

Sowohl origindre High-Yield Bonds als auch Junk Bonds sind Anleihen mit einem hohen Boni-
tatsrisiko. Originare High-Yield Bonds sind schon zum Zeitpunkt der Emission spiirbar risiko-
behaftete Titel — entweder aufgrund des Geschiftsrisikos (Business Risk) oder wegen der Kapi-
talstruktur des Unternehmens (Financial Leverage Risk). Sie werden jedoch mit einem dem
grosseren Ausfallrisiko entsprechenden hoheren Coupon ausgegeben. Im Gegensatz dazu sind
Junk Bonds Anleihen, deren Bonitat erst wahrend der Laufzeit drastisch gefallen ist — soge-
nannte «fallen angels» — und die aufgrund des Kurszerfalls (bei gleichbleibendem Coupon)
ebenfalls zu High-Yield Bonds wurden. Allerdings werden diese Begriffe in der Praxis zum Teil
vermischt gebraucht, wenn zum Beispiel unter Junk Bonds auch origindre High-Yield Bonds
subsumiert werden.

Interessant ist, dass Junk Bonds (High-Yield Bonds als «fallen angels») in engen und relativ we-
nig liquiden Teilmarkten vergleichsweise rasch entstehen konnen. Dies war in der Schweiz in
der ersten Halfte des Jahres 2003 der Fall, als eine Schuldnerin (Flughafen Ziirich) fiir ihre aus-
stehenden Anleihen einen Kurszerfall hinnehmen musste, der zu einem Renditeaufschlag von
iiber 10% fiihrte. Im gleichen Zeitraum konnte diese Adresse indessen am US-Kapitalmarkt zu
5% verzinsliche Anleihen privat platzieren. Dies entspricht einer ausgepragten Marktsegmen-
tierung, die in einer immer globaler werdenden Welt eigentlich erstaunen muss. Aus theoreti-
scher Sicht wiirde man erwarten, dass internationale Anlage-Arbitrageprozesse solche Un-
gleichgewichte vergleichsweise rasch zum Verschwinden bringen wiirden. Auf Veranderungen
rasch reagierende Anleihenkurse konnen auch einen guten Gradmesser fiir die Bonitatsent-
wicklung einer Gesellschaft abgeben. Zumeist reagiert der Sekundarmarkt viel sensibler und
vor allem rascher, als dies die Rating-Agenturen im Zuge notwendig werdender Downgradings
konnen.

High-Yield bzw. Junk Bonds nehmen eine Zwischenstellung zwischen erstklassigen Obligatio-
nen und Aktien ein. Das Downside-Risiko von High-Yield Bonds ist geringer als dasjenige von
Aktien, weil (High-Yield) Bondholder im Default-Fall vor dem Aktionariat bedient werden, ihr
Ausfall demzufolge geringer ist. Bei sehr schlechter Bonitiat nahern sich High-Yield Bonds den
Aktien an, indem dann auch ein erhebliches, kursbedingtes «upside» bestehen kann. Dies ldsst
sich empirisch anhand der Kursschwankungen nachweisen.
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6. Kapitalstrukturpolitik

6.1 Einfiihrung in die Finanzierung

In den bisherigen Kapiteln wurden Investitionsentscheidungen analysiert. Die Finanzierung
der Unternehmen oder Projekte wurden als gegeben betrachtet. Nun werden in einem weite-
ren Schritt die Finanzierungsentscheidungen analysiert. Die Investitionsentscheidungen wer-
den nun als «gegeben» betrachtet.

Das grundlegende Ziel der Finanzierung besteht darin, die Unternehmung mit den notwen-
digen finanziellen Mitteln auszustatten, um Investitionen tatigen zu kénnen. Eine «Finanzie-
rungsliicke» entsteht, wenn der Investitionsbedarf des Unternehmens grosser als die generier-
ten Cash-flows ausfallt. Dabei stellen sich verschiedene Fragen:

*  Wie viel Kapital wird benétigt?
* In welchem Verhiltnis soll das Fremdkapital (FK) zum Eigenkapital (EK) stehen?

* Wie viel Kapital kann das Unternehmen durch Verzicht auf Gewinnausschiittung (In-
nenfinanzierung) generieren und wie viel muss durch Aussenfinanzierung beschafft
werden?

Die Antworten auf diese Fragen sind von Unternehmen zu Unternehmen verschieden. Sie sind
Inhalt der unternehmensspezifischen Finanzierungspolitik.

Eine kostengiinstige Finanzmittelbeschaffung sowie die Liquiditdtssteuerung tragen zur un-
ternehmerischen Wertsteigerung bei. Die Generierung von finanziellem Wert wiederum ist
eine Voraussetzung fiir den Erfolg zukiinftiger Mittelbeschaffung und fiir die Liquiditatssi-
cherung.

Das Kapitel ist wie folgt gegliedert. Zundchst werden die verschiedenen Finanzierungsarten
anhand der Rechtsstellung der Kapitalgeber:innen, der Mittelherkunft und der Dauer der Be-
reitstellung unterschieden. Anschliessend wird der durch den Fremdkapitaleinsatz bewirkte
«Hebel», der sogenannte Financial Leverage, beziiglich seines Einflusses auf die Eigenkapital-
rendite und das durch die Eigenkapitalgeber:innen zu tragende Risiko besprochen. Ausge-
hend davon stellt sich die Frage, ob es eine optimale Kapitelstruktur gibt, welche den Unter-
nehmenswert maximiert. Es wird das Irrelevanztheorem nach Modigliani/Miller entwickelt.
Weiters lassen fast alle Steuersysteme den Abzug der Fremdkapitalzinsen als steuerwirksa-
men Aufwand zu. Der Steuervorteil des Fremdkapitals wird den Financial Distress Costs ge-
geniibergestellt, was zur sogenannten Trade-off Theorie fiihrt.

6.1.1 Ubersicht iiber die Finanzierungsinstrumente

In den folgenden Kapiteln werden die wichtigsten Finanzierungsarten vorgestellt und anhand
unterschiedlicher Kriterien klassifiziert. Die verschiedenen Finanzierungsvorgange werden
dabei nach folgenden Kriterien eingeteilt:

* Rechtsstellung der Kapitalgeberin (Fremd- oder Eigenkapital)
* Mittelherkunft (Aussen- oder Innenfinanzierung)

* Dauer der Bereitstellung (unbefristet, kurz-, mittel- oder langfristig)
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Kombiniert man die beiden erstgenannten, so erhdlt man folgenden Uberblick mit den ver-
schiedenen Finanzierungsarten (vgl. Abbildung 45):

Abbildung 45: Zusammenfassende Ubersicht der Finanzierungsarten

Fremdkapital Eigenkapital Verfliissigung
Beteili -
Kreditfinanzierung ‘etel lgungs
. . finanzierung Geldzufuhr aus
Aussenfinanzierung . i,
Desinvestitionen
«Hybride»-Finanzierung
. . Riickstellungs- Selbs.tﬁnanzierung Finanzierungswir'—
Innenfinanzierung . . (einbehaltene kung aus Abschrei-
finanzierung .
Gewinne) bungsgegenwerten

6.1.2 Rechtsstellung des Kapitalgebers
Eigenkapital
Unter Eigenkapital (EK) versteht man das Risiko- und Beteiligungskapital.

» Aktien: Aktien sind Wertpapiere, die einen Anteil am Kapital einer Aktiengesellschaft
verkorpern. Die Eigentiimerin von Aktien besitzt sowohl ein Vermogens- als auch ein
Mitgliedschaftsrecht.

Das Vermogensrecht umfasst drei monetare Rechte:

o Recht auf Dividende: Die Generalversammlung entscheidet im Rahmen der Ab-
stimmung iiber die Verwendung des Bilanzgewinnes auf Antrag des Verwal-
tungsrates iiber die Dividende und hat hierbei ein grosses Ermessen.

o Recht auf Anteil am Liquidationsergebnis: Das Recht auf einen Anteil am Liquida-
tionserlos (Art. 745 Abs. 1 OR) ist eng verbunden mit dem Recht auf Dividenden-
zahlung. Das Aktionariat soll im Zeitpunkt der Liquidation vom Wertzuwachs
profitieren, der durch Schmalerung der Dividende entstanden ist.

o Bezugsrecht: Es ist ein Grundrecht des bisherigen Aktionariats, im Falle einer Ak-
tienkapitalerhohung Bezugsrechte zum Bezug junger Aktien zu erhalten. Dieses
Recht kann aus wichtigen Griinden durch die Aktiondrsversammlung wegbe-
dungen werden.

Das Mitgliedschaftsrecht beinhaltet folgende Rechte:

o Mitwirkungsrecht: Teilnahme an der Generalversammlung, Recht auf Meinungs-
dusserung und das Stimmrecht

o Schutzrecht: Recht auf Bekanntgabe der Jahresrechnung, Recht auf Einsichtnahme
in die Geschaftsbiicher, Recht, eine ausserordentliche Generalversammlung ein-
zuberufen und Recht, die Auflosung der Gesellschaft verlangen zu konnen
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Grundsatzlich unterscheidet man zwischen zwei Arten von Aktien, den Namenaktien
und den Inhaberaktien. Namenaktien sind Aktien, die auf den Namen der Eigentiime-
rin oder des Nutzniessers lauten. Dieser ist im Aktienregister der betreffenden Gesell-
schaft eingetragen. Inhaberaktien sind Aktien, die auf keinen bestimmten Namen lau-
ten. Die Inhaberin ist die Tragerin der mit der Aktie verbrieften Rechte. Aufgrund der
Anonymitit und der leichten Ubertragbarkeit wurden Inhaberaktien als mogliche Mit-
tel zur Steuerhinterziehung und Geldwasche per Gesetz abgeschafft. Gemass Bundes-
gesetz wurden sie am 30. April 2021 in Namenaktien umgewandelt. Eine Frist bis zum
1. Mai 2021 wurde den Gesellschaften gesetzt, um ihre Aktionariatsform entsprechend
anzupassen.

Partizipationsscheine: Partizipationsscheine sind Wertpapiere, die einem Anteil am Par-
tizipationskapital entsprechen. Die auf Namen oder Inhaberin lautenden Partizipati-
onsscheine werden (wie Aktien) gegen Einlage ausgegeben. Sie sind verbunden mit
gewissen gesetzlich garantierten Mindestrechten (v.a. Vermogensrechten), verleihen
der Inhaberin jedoch kein Stimmrecht.

Fremdkapital

Fremdkapital (FK) ist Glaubigerkapital (Forderungskapital). In der Regel haben die Fremdka-
pitalgeber:innen lediglich Vermogensrechte (Zins, Tilgung) und besitzen somit keine Mitver-
waltungsrechte.

Obligationen: Obligationen sind als Wertpapier gestaltete Schuldverpflichtungen mit
festem Zinssatz. Gelegentlich werden aber auch Obligationen emittiert, welche einen
veranderlichen Zinssatz beinhalten (Floating Rate Note) oder zinslos sind (Zero Bonds).
Von wenigen Ausnahmen abgesehen, besitzen die Obligationen eine feste Falligkeit.

Kredite: Kredite sind eine temporire Uberlassung von Kapital durch die Kreditgeberin
(z.B. Bank) an den Kreditnehmer. Kredite beinhalten eine Riickzahlungspflicht und er-
folgen normalerweise gegen Entgelt (Zins). Es gibt verschiedene Typen von Krediten,
die in der Regel nach deren Laufzeit, Deckung, Kreditverwendung und Zinsgestaltung
unterschieden werden.

Hybride Finanzierungsinstrumente

Hybride Finanzierungsinstrumente (auch «Mezzanine-Finanzierungsinstrumente» genannt)
sind Instrumente, die typische Eigenschaften sowohl von Fremdkapital als auch von Eigenka-
pital aufweisen.

Wandelanleihen: Wandelanleihen sind Obligationen, die unter gewissen Voraussetzun-
gen in Aktien oder Partizipationsscheine der betreffenden Gesellschaft gewandelt wer-
den kénnen.

Optionsanleihen: Optionsanleihen sind verzinsliche Obligationen, welche zuséatzlich mit
einem Optionsschein (Warrant) ausgestattet sind. Der Basiswert der Option ist in der
Regel eine Aktie der Emittentin (auch weitere Basiswerte sind moglich) und kann un-
abhangig von der Anleihe gehandelt werden.
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Verfliissigung

Werden Vermogensteile eines Unternehmens verdussert, so fliessen diesem ebenfalls Geld-
mittel zu. Damit ist aber keine Ausweitung des Gesamtvermogens bzw. des Gesamtkapitals
verbunden, sondern es findet lediglich ein Aktiventausch statt. Das materielle Anlagevermo-
gen nimmt in dem Masse ab, wie das Geldvermdgen zunimmt; man spricht von Verfliissi-
gungsfinanzierung bzw. Vermogensverfliissigung. Die Liquidation von Aktiven ist eine Des-
investition (auch Devestition oder Divestition). Desinvestitionen kommen haufig nach Fusio-
nen und grossen Akquisitionen vor, wenn nicht strategiegerechte Geschaftsfelder veraussert
werden, sowie im Zusammenhang mit Unternehmenskrisen und Restrukturierungen.

6.1.3 Mittelherkunft (Aussen- und Innenfinanzierung)

Neben der Unterscheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital wird auch noch zwischen der
Innen- und Aussenfinanzierung unterschieden. Innerhalb dieser Unterscheidung stellt sich
die Frage, wieviel Kapital ein Unternehmen durch den Verzicht auf eine Gewinnausschiittung
(Innenfinanzierung) generieren kann und wieviel Kapital durch eine Aussenfinanzierung an-
geschafft werden muss.

Aussenfinanzierung

Die Aussenfinanzierung umfasst die Kapitalbeschaffung in Form von FEigenkapital und
Fremdkapital sowie — lediglich geld-, aber nicht kapitalwirksam — die Verfliissigungsfinanzie-
rung aus Desinvestitionen. Nachfolgend sollen die dazugehdrenden unterschiedlichen Finan-
zierungsarten erldutert werden:

1. Beteiligungsfinanzierung

Eigenkapital ist Unternehmerkapital im eigentlichen Sinne und wird bei der Beteiligungsfi-
nanzierung dem Unternehmen von aussen zugefiihrt. Je nach Rechtsform der Gesellschaft hat
das Eigenkapital leicht unterschiedliche Eigenschaften. Im Fall von Kapitalgesellschaften haf-
tet das Unternehmensvermogen primar und tragt so den grossten Teil des unternehmerischen
Risikos. Gleichzeitig bildet es die Kapitalbasis eines Unternehmens, weil es vom Aktionariat
nicht entzogen werden kann.

Bei Unternehmensgriindungen ist Eigenkapital von zentraler Bedeutung und kann damit
leicht zum Engpassfaktor werden. Dies vor allem dann, wenn es um die Umsetzung innova-
tiver Ideen und Entwicklung neuer Produkte geht, wo die Initiantin (z.B. Erfinderin) nicht
iiber die erforderlichen Finanzmittel verfiigt. In solchen Fallen kommen Venture-Capital-Fi-
nanzierungen oder andere besondere Risikokapitalbeschaffungen (z.B. Crowdfunding oder
Initial Coin Offerings (ICOs)) in Betracht.

In der Bilanz einer Aktiengesellschaft umfasst das Eigenkapital all diejenigen Passivkonten,
welche keine festen Anspriiche Dritter am Unternehmensvermdgen betreffen. Diese bestehen
namentlich aus dem Aktienkapital (Grundkapital) sowie den Reserven (Riicklagen) aus ein-
behaltenen Gewinnen oder Agio-Einzahlungen aus Aktienkapitalerh6hungen (Aktienkapital,
Gewinnriicklagen, Kapitalriicklagen). Tabelle 15 zeigt die wichtigsten Eigenschaften des Ei-
genkapitals.
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Tabelle 15: Wichtige Eigenschaften von Eigenkapital

Partizipation an den unternehmerischen Chancen und Abdeckung

Risikokapital des grossten Teils der Risiken.

Mitgestaltung der Geschiftspolitik, entweder direkt (z.B. ge-
Mitverwaltungsrechte schéfts- fithrende Aktionarin) oder indirekt (z.B. Aktionar einer
Publikumsgesellschaft).

Basis fiir die Verschul- | Fremdkapitalbeanspruchung ist nur moglich bei ausreichendem
dungskapazitat Eigenkapital eines kreditsuchenden Unternehmens.
Liquidititsstirkun Reduktion der festen Zahlungsverpflichtungen (Zinsen und Til-
quidiiatsstariuns gungen des Fremdkapitals) bei verstarkter Eigenfinanzierung.
Bei verstarkter Eigenkapitalfinanzierung ist die «Risk-Shifting»-
Beeinflussung von Gefahr fiir Fremdkapitalgeber:innen reduziert; allerdings ist die
Agency-Problemen Gefahr des Machtmissbrauchs von Manager:innen infolge der ge-

ringen Uberwachung von Seiten der Glaubiger:innen erhoht.

Erhohte Handlungsfreiheit im Zusammenhang mit Investitionen
bei starker Eigenfinanzierung und dadurch gestiitzter Verschul-
dungskapazitat.

Investitionsflexibilitait
(Financial Slack)

2. Kreditfinanzierung

Der Begriff der Kreditfinanzierung im weiten Sinn umfasst die Fremdkapitalbeschaffung von
aussen. Im engen Sinn steht die Finanzierung mit (Bank-)Krediten der Finanzierung iiber die
Geld- und Kapitalméarkte (Notes und Bonds) gegeniiber. Fremdkapital ist Glaubigerkapital
und fiir viele Unternehmen von erheblicher Bedeutung. Bei ausreichender Eigenkapitalunter-
legung einer Gesellschaft macht der Finsatz von Fremdkapital aus verschiedenen Griinden
Sinn: Zum einen steht es in Form operativer Verbindlichkeiten wie Kreditor:innen formlos
und gilinstig zur Verfiigung. Zum anderen erlauben stabile operative Cash-flows eine prob-
lemlose Fremdfinanzierung, die ihrerseits Vorteile bringt, indem die Finanzierungsbasis bei
gegebenem Eigenkapital ausgeweitet wird und Steuervorteile ausgeniitzt werden kénnen.

Eine Sonderstellung nehmen die oben erwahnten Kreditor:innen (Schulden der Lieferant:in-
nen) sowie die Anzahlungen der Kundschaft ein, die — wie iibrigens auch die transitorischen
Passiven — ohne weiteres aus der operativen Tatigkeit entstehen. Die Entstehung der Kredi-
tor:innen liegt zunachst nicht in einer spezifischen Finanzierungstransaktion begriindet, son-
dern in der operativen Tatigkeit. In diesem Sinne konnte man sie der Innenfinanzierung zu-
ordnen. Geht man von der Uberlegung aus, dass die Kreditor:innen teilweise auch den Cha-
rakter einer Finanzschuld besitzen — z.B. bei Nichtausniitzung des Skontos und spéterer Be-
zahlung oder bei Aushandlung einer langeren, gegen entsprechende Einkaufspreisanpassung
gewahrten Zahlungsfrist —, so kommt den Kreditor:innen auch Aussenfinanzierungscharakter
zu. Tabelle 16 zeigt die wichtigsten Eigenschaften des Fremdkapitals im Uberblick.
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Tabelle 16: Wichtige Eigenschaften von Fremdkapital

Gldubigerkapital An Zinsen und Tilgungen ausgerichtetes Fremdkapital, das im Fall
eines Konkurses gegeniiber dem Eigenkapital prioritdr behandelt
wird. Ausnahmsweise auch eigentliches Risikokapital.

«Anonymes», mitspra- | Einfluss auf die Geschaftstatigkeit entfdllt im Normalfall massvoller
cheloses Kapital Fremdfinanzierung; Forderung der Unabhangigkeit.

Steuerung des finanzi- | Beeinflussung des auf dem Eigenkapital lastenden Unternehmensri-
ellen Risikos sikos durch Variation des Fremdkapitals bzw. der Kapitalstruktur.

Liquiditdtsbelastung Mit festen Zins- und Tilgungsausgaben verbunden, die das Unter-
nehmen vor allem mit Cash-flows aus der operativen Geschaftstatig-
keit decken konnen sollte.

Beeinflussung von Bei verstdrkter Fremdkapitalfinanzierung erhohte «Risk-Shifting»-
Agency-Problemen Gefahr fiir Fremdkapitalgeber:innen; Reduktion des Machtmiss-
brauchs von Manager:innen durch die stirkere Uberwachung von
Seiten der Glaubiger:innen

Investitionsflexibilitit | Erleichterung rascher Investitionsentscheidungen, aber auch Einen-
(Financial Slack) gung der Handlungsflexibilitdt bei starker Fremdfinanzierung.

3. «Hybride» Finanzierung

Von einer hybriden Finanzierung — auch mezzanine Finanzierung — wird gesprochen, wenn
aufgrund der Charakteristiken eine eindeutige Zuteilung zur Fremd- oder Eigenfinanzierung
nicht moglich ist, sondern wirtschaftlich und rechtlich gesehen eine Mischform vorherrscht.
Die hybride Finanzierung gewinnt zunehmend an Bedeutung, da sie nicht so stark reguliert
ist wie die Beteiligungsfinanzierung und im Vergleich zur Fremdfinanzierung meistens eine
hohere Verzinsung aufweist. Die wohl populérsten Formen der hybriden Finanzierung sind
die Wandel- und Optionsanleihen.

4. Vermdigensverfliissigung

Bei der Vermdgensverfliissigung (Desinvestitionen) werden betrieblich nicht benotigte Akti-
ven verdussert. Dieser Vorgang hat keinen Einfluss auf die Grosse der Bilanz eines Unterneh-
mens, da lediglich eine Umschichtung vom Anlagevermogen ins Umlaufvermdgen stattfindet.

Innenfinanzierung

Innenfinanzierung bedeutet Generierung von Finanzmitteln aus operativer Tatigkeit, d.h.
ohne zusatzliche Inanspruchnahme externer Kapitalquellen. Wahrend Aussenfinanzierung
entsprechende Finanz- oder Desinvestitionstransaktionen bedingt, geschieht Innenfinanzie-
rung «automatisch» als finanzielle Konsequenz der Geschaftstatigkeit.

Die Innenfinanzierung resultiert als Saldo der liquiditatswirksamen Ertrage (Geldzufliisse)
und der liquiditatswirksamen Aufwendungen (Geldabfliisse), ist also dem operativen Cash-
flow gleichzusetzen. Diese Berechnungsweise entspricht der «direkten» Ermittlung des ope-
rativen Cash-flows. Bei der «indirekten» Ermittlung des operativen Cash-flows addiert man
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zum Reingewinn die nicht-liquiditatswirksamen Aufwendungen und subtrahiert die nicht-
liquiditatswirksamen Ertrage (vgl. Abbildung 46). Direkte und indirekte Herleitung des ope-
rativen Cash-flow unterscheiden sich durch ihre unterschiedlichen Sichtweisen: Die direkte
Herleitung tiber die einzelnen erfolgswirksamen Einnahmen- und Ausgabenkomponenten
zeigt seine Entstehung ursachlich auf. Eine indirekte Herleitung, ausgehend von einer um
nicht-liquiditatswirksame Ertrige und Aufwendungen korrigierten Gewinngrosse, zeigt
quasi die «Verwendung» bzw. «Verwendbarkeit» des operativen Cash-flow. Bei korrekter An-
wendung fithren die «direkte» und die «indirekte» Berechnungsmethode des Cash-flows zum
gleichen Resultat. Dieses zeigt die Speisung der liquiden Mittel (Fonds Cash) einer Geschafts-
periode aus der operativen Tatigkeit.

Abbildung 46: Unterschied zwischen direkter und indirekter Cash-flow Berechnung

Cash Flow direkt Cash Flow indirekt
Erfolgsrechnung Erfolgsrechnung
Liquiditatswirksamer
Aufwand Liquiditdtswirksamer Liquiditatswirksamer
Ertrag Ertrag
R Nicht- o sh
Cash Flow Liquiditatswirksamer SRl
Aufwand
Nicht-
o Liquiditatswirksamer
Ertrag

Zu der oben beschriebenen Definition des operativen Cash-flows existieren einige Varianten:
Oft wird der Begriff der Innenfinanzierung so verstanden, dass man vom operativen Cash-
flow noch die Gewinnausschiittungen (Dividenden) subtrahiert. Auch wird haufig nicht der
streng geldbezogene operative Cash-flow betrachtet, sondern der in Kontinentaleuropa immer
noch anzutreffende traditionelle Cash-flow-Begriff als Summe von Reingewinn, Abschreibun-
gen und Veranderung langfristiger Riickstellungen. Ein solcher traditioneller Cash-flow wi-
derspiegelt die Verdanderung des Fonds Nettoumlaufvermogen (Umlaufvermogen abziiglich
kurzfristiges Fremdkapital) statt wie beim eigentlichen («modernen») operativen Cash-flow
die Veranderung der liquiden Mittel. Die Auswirkungen von Debitoren-, Lager- und Kredito-
renveranderungen auf den Liquiditatsbestand sind beim traditionellen Cash-flow vernachlas-
sigt. Gleiches gilt fiir den grob dem traditionellen Cash-flow-Begriff entsprechenden EBITDA,
die Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation, der sich vor Abzug von
Schuldzinsen und Steuern versteht.

Der operative Cash-flow schlédgt sich nicht im vollen Umfang in einer Erhéhung der Bilanz-
summe nieder. Der kapitalwirksame Anteil des operativen Cash-flows umfasst den Gewinn
(allenfalls nach Gewinnausschiittung) sowie die Veranderungen der Riickstellungen. Der Ge-
winn erhoht das Eigenkapital, die Bildung von Riickstellungen das Fremdkapital. Der nicht
kapitalwirksame Anteil der Innenfinanzierung ist der durch erfolgreiche Umsatztatigkeit zu-
riickgewonnene Abschreibungsgegenwert. Dieser stellt die spatere Ersatzbeschaffung von
Anlagevermogen sicher oder ermdglicht die Riickfiihrung des Kapitals an die Kapitalgeber:in-
nen.

Wie bereits bei der Aussenfinanzierung unterscheidet man auch bei der Innenfinanzierung
zwischen unterschiedlichen Finanzierungsarten, welche nachfolgend beleuchtet werden:
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1. Riickstellungsfinanzierung

Bei der Finanzierungswirkung aus Riickstellungen fiihrt die Bildung von Riickstellungen fiir
zukiinftige unsichere Verpflichtungen, die z.B. Garantiefille oder gerichtliche Prozesskosten
betreffen, dazu, dass zweckgebundenes Fremdkapital (Position «Riickstellungen» auf der Pas-
sivseite der Bilanz) geschaffen wird.

2. Selbstfinanzierung

Die Selbstfinanzierung stellt eine durch erarbeitete und zurtickbehaltene Gewinne Innenfinan-
zierungsquelle dar und gilt als wichtigste Finanzierung, da sie dem Unternehmen zusatzliches
freies Kapital zufiigt. In der Griindungsphase oder bei starkem, manchmal sprunghaftem
Wachstum eines Unternehmens miissen die Investitionsausgaben mit Aussenfinanzierung,
d.h. durch externe Eigenkapital- oder Fremdkapitalzufuhr bestritten werden. Im Fall eines in-
ternen (organischen) und kontinuierlich verlaufenden Wachstums wird hingegen primar auf
die Innenfinanzierung zuriickgegriffen. Diese entsteht mit der Selbstfinanzierung, der Finan-
zierung aus Abschreibungsgegenwerten und der Finanzierung aus Riickstellungen direkt aus
der operativen Tatigkeit. Die Selbstfinanzierung bildet die Basis zur Wertsteigerung des Un-
ternehmens. Sie ist damit die wichtigste Komponente der Innenfinanzierung und stellt eine
Voraussetzung fiir nachhaltiges Wachstum und die damit verbundene Finanzierung der Er-
weiterungsinvestitionen dar. Ohne angemessene Selbstfinanzierung versiegen letztlich auch
die externen Kapitalquellen, und Innovation, Wachstum und die Schaffung neuer Arbeits-
platze werden verunmoglicht. Unternehmen, die sich bei Investitionsentscheidungen und im
Rahmen der laufenden Geschiftstatigkeit unzureichend an der finanziellen Wertgenerierung
orientieren, stellen die Selbstfinanzierung und damit die langerfristige Existenz in Frage. Ein
Managementverhalten, das eine gesunde Gewinnorientierung vernachlassigt, muss als ver-
antwortungslos, volkswirtschaftlich schadlich und auch den Gemeininteressen (Schaffung
und Erhaltung von Arbeitspldtzen) zuwiderlaufend bezeichnet werden. Im Rahmen von zum
Teil politisch gefdarbten Diskussionen um Shareholder Value und Stakeholder-Interessen ist
dies ein manchmal zu wenig beachteter Sachverhalt.

3. Finanzierungswirkung durch Abschreibungsgegenwerte

Die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten beruht auf der Tatsache, dass die Wertver-
minderung infolge buchhalterischer Abschreibungen nicht zu einem Abfluss an liquiden Mit-
teln fiihrt. Dabei besteht der grundlegende Zweck der Abschreibungen darin, dass Geld im
Masse der Wertverminderung - beispielsweise aufgrund von Abnutzung - wieder in das Un-
ternehmen zurtiickfliesst, um dadurch eine zukiinftige Ersatzinvestition zu finanzieren. Ab-
schreibungen stellen einen Aufwand dar, welcher den ausgewiesenen Periodengewinn ver-
ringert. Auf denjenigen Teil des Gewinns, der aufgrund dieses zusitzlichen Aufwands nicht
ausgewiesen wird, fallen weder Steuern an noch kann er an das Aktionariat ausgeschiittet
werden. Es werden also Steuern und Ausschiittungen eingespart, wodurch dem Unternehmen
zusdtzliche liquide Mittel zur Verfiigung stehen. Diese Mittel dienen dazu, die abgenutzten
Anlagen nach ihrer betriebstiblichen Nutzungszeit zu ersetzen.
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6.1.4 Grundsitze der Finanzpolitik

Unternehmen sollten sich bei der Wahl geeigneter Finanzierungsinstrumente an den folgen-
den sechs Grundsatzen der Finanzpolitik orientieren.

1. Grundsitze der rentabilititsoptimalen Finanzpolitik

Die privatwirtschaftliche Unternehmung muss auf die Dauer eine angemessene Rentabilitat
auf dem eingesetzten Kapital erzielen. Diese Rentabilitdat bezeichnet das Verhaltnis von Ge-
winn zu eingesetztem Kapital. Sie kann gemessen werden als:

Jahresgewinn 100
durchschnittliches Eigenkapital

Eigenkapitalrentabilitat (ROE) =

Jahresgewinn + Fremdkapitalzinsen 0

Gesamtkapitalrentabilitat (ROI) =

durchschnittliches Gesamtkapital

Die Beanspruchung von Kapital fithrt zu Kosten, denn die Kapitalgeber:innen haben auch an-
dere Investitionsmoglichkeiten. Man kann dabei zwischen Eigen- und Fremdkapitalkosten
unterscheiden. Die konzeptionelle Idee ist nun, den Anteil von Eigen- und Fremdkapital so zu
wahlen, dass die Rendite auf dem eingesetzten Kapital hoher ist als die Kosten des Kapitals.
Dies wiederum erfordert, dass die durchschnittlichen Kapitalkosten (Weighted Average Cost
of Capital, WACC, siehe Kapitel 2.3.2) minimiert werden. Der Grundsatz der rentabilitatsop-
timalen Finanzierung kann deshalb auch als Grundsatz der kostenminimalen Finanzierung
formuliert werden. Im Rahmen einer am Shareholder Value ausgerichteten Finanzpolitik soll-
ten nur Investitionen ausgefiihrt werden, welche zu einer {iber den Kapitalkosten liegenden
Rendite fithren. Das Streben nach einer maximalen Rendite wird allerdings durch Liquiditats-
und Sicherheitserwagungen beschrankt.

Repetition: Das finanzwirtschaftliche Dreieck*:

Zwischen der Finanzierungs- und der Investitionsseite bestehen vielfaltige Wechselwir-
kungen, die fortlaufend auf die strategische Ausrichtung des Unternehmens abgestimmt
werden miissen. So benétigt jedes Unternehmen zum Beispiel zur Leistungserstellung Pro-
duktionsmittel in Form von Arbeit, Betriebsmitteln, Rohstoffen, Waren, etc., deren mone-
tare Abgeltung aber in der Regel zeitlich vor den Einzahlungen aus dem Verkauf anfallt.

Aus diesem Umstand ergibt sich die erste Zielsetzung fiir das Finanzmanagement: Die Si-
cherstellung der unternehmerischen Liquiditat. Das Unternehmen muss dabei stets so viel
Liquiditat zur Verfligung haben, dass es die bereits eingegangenen Zahlungsverpflichtun-
gen jederzeit erfiillen kann.

Die zweite Zielsetzung des Finanzmanagements fordert die Erzielung einer angemessenen
Rentabilitat auf den eingesetzten Mitteln. So ergibt sich jedoch ein klarer Konflikt mit dem
Ziel der angemessenen Liquiditat. Denn auf den liquiden Mitteln in der Kasse kann keine
Rendite erzielt werden. Insbesondere in Krisenzeiten ist eine ausreichende Liquiditdt aber
zentral, wie sich in der Vergangenheit gezeigt hat.

48 Dies wird bereits im Assessment Kurs «Banking und Finance I» bzw. dem Weiterbildungskurs «eFundamentals of Corporate
Finance» behandelt.
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Als dritte Zielsetzung ist das mit den beiden obigen Zielsetzungen verbundene Risiko bzw.
die Sicherheit zu berticksichtigen. Tendenziell gibt es auch hier einen Zielkonflikt: Hohere
mogliche Renditen sind oft nur durch hohere Risiken erreichbar. Doch es lassen sich auch
Zielharmonien finden. So fiihrt die Sicherstellung einer geniigenden Liquiditdt zu einer
geringeren Wahrscheinlichkeit einer allfalligen Zahlungsunfahigkeit und somit zu einer
Erhohung der Sicherheit.

Basierend auf den drei genannten Zielsetzungen lasst sich das klassische finanzielle Ziel-
dreieck ableiten; siehe Abbildung 47.

Abbildung 47: Finanzwirtschaftliches Zieldreieck

Liquiditat

Sicherheit Rentabilitat

2. Grundsatz der liquidititsgeniigenden Finanzpolitik

Das Prinzip der Liquiditat ist demjenigen der Rentabilitét tibergeordnet. Eine illiquide Firma
ist in ihrer Existenz unmittelbar gefdhrdet, eine unrentable Firma jedoch (noch) nicht. Liqui-
ditatsprobleme konnen auf eine schlechte Kapitalstruktur oder auf ein ungeniigendes Ma-
nagement von Ein- und Auszahlungen (Debitoren- und Kreditorenmanagement) zurtickge-
fiihrt werden.

Die goldene Finanzierungsregel beschreibt das Verhaltnis von Kapital (Passiven) und Vermo-
gen (Aktiven). Langfristig gebundene Vermdgensteile sollten auch langfristig finanziert sein.
Die Einhaltung dieser Regel garantiert jedoch nicht in jedem Fall die Sicherung der Zahlungs-
fahigkeit. Fiir eine Unternehmung muss es vielmehr moglich sein, falliges Kapital zu verlan-
gern oder durch neues Kapital zu substituieren. Voraussetzung dafiir ist eine gute Kreditbo-
nitat. Wie die Erfahrung zeigt, beurteilen die Fremdkapitalgeber:innen die Kreditfahigkeit der
Unternehmung weitgehend danach, ob die Ausstattung der Unternehmung mit Eigenkapital
ausreichend ist. Damit hangt die rasche Beschaffung von Fremdkapital einer Unternehmung
haufig davon ab, ob die Vermdgens- und Kapitalstruktur den Vorstellungen der Kapitalge-
ber:innen entspricht.

3. Grundsatz der risikoaddquaten Finanzpolitik

Die Unsicherheit iiber die Zukunft und ein unvollstandiger Informationsstand der Entschei-
dungstrager in der Unternehmung fithren dazu, dass jede wirtschaftliche Tatigkeit mit Risiken
verbunden ist. Diese Risiken konnen die Erhaltung des in der Unternehmung investierten Ka-
pitals bedrohen. Fremdkapitalgeber:innen laufen Gefahr, dass ihr investiertes Kapital nicht
mehr verzinst und zuriickbezahlt werden kann. Eigenkapitalgeber:innen tragen das Risiko,
dass sie aufgrund einer ungeniigenden Ertragslage keine Gewinnausschiittungen erhalten
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oder sogar ihren ganzen Kapitaleinsatz verlieren. Reicht das Figenkapital nicht mehr zur De-
ckung von Verlusten aus, so ist die Unternehmung tiberschuldet. Das Management ist deshalb
bemiiht, zur Finanzierung Eigenkapital heranzuziehen, damit allfallige Verluste aufgefangen
werden konnen, ohne dass das Fremdkapital zum Verlustausgleich herangezogen werden
muss. Je hoher das Unternehmensrisiko ist, desto grosser soll die Ausstattung mit Eigenkapital
(Eigenfinanzierungsgrad) sein.

4. Grundsatz der flexiblen Finanzpolitik

Das Wirtschaftsleben ist einem stetigen Wandel unterworfen. Dementsprechend ist auch der
Kapitalbedarf keine feste, konstante Grosse. Der Grundsatz der flexiblen Finanzpolitik erfor-
dert die Anpassungsfahigkeit der Unternehmung an die schwankenden Kapitalbediirfnisse.
Bei wachsendem Finanzbedarf sollte die Unternehmung jederzeit neues Kapital aufnehmen
konnen. Ein hoher Eigenfinanzierungsgrad und insbesondere eine starke Ertragskraft begiins-
tigen diese Zielsetzung. Falls Kapital im Uberfluss vorhanden ist, verlangt der Grundsatz der
flexiblen Finanzpolitik eine rasche Riickzahlung von nicht betriebsnotwendigem Kapital.
Fremdkapital erfiillt diese Zielsetzung tendenziell besser als Eigenkapital.

5. Grundsatz der unabhingigkeitsbewahrenden Finanzpolitik

Bei der Wahl der Finanzierungsquelle spielt das Streben der Unternehmensleitung nach mog-
lichst grosser Freiheit in ihren geschéftlichen Dispositionen eine wichtige Rolle. Das Ziel des
Managements ist die Vermeidung eines signifikanten Einflusses externer Geldgeber:innen auf
die Unternehmensfiithrung. Dies wird in diesem Fall durch die Finanzierungsart entschieden.
Der Gestaltung der Kapitalstruktur kommt deshalb zur Abwehr fremder Einfliisse und zur
Erhaltung der Selbstandigkeit der Unternehmung eine zentrale Bedeutung zu, beispielsweise
durch die Wahl der Aktienart (Stimmrechtsaktien, Partizipationsscheine) oder durch den Ab-
schluss von Aktionarsbindungsvertragen.

6. Grundsatz der publizititsgerechten Finanzpolitik

Wenn die Unternehmung verpflichtet ist, ihren Jahresabschluss zu veroffentlichen, empfiehlt
es sich, bei den Finanzierungsentscheiden auch die Auswirkungen auf die Bilanz und das fi-
nanzielle Image zu berticksichtigen. Aus den verdffentlichten Bilanzzahlen versucht die Wirt-
schafts- und Finanzpresse Schliisse auf die Liquiditat, Stabilitat und Ertragskraft der Unter-
nehmung zu ziehen. Dies bedeutet, dass die Unternehmensleitung darauf bedacht sein sollte,
ihre Finanzierungsentscheide so zu fillen, dass die Offentlichkeit bzw. Fachkreise nichts an
der Finanzierung der Unternehmung zu beméangeln haben. Insbesondere sollte beachtet wer-
den, dass die Unternehmung nicht schlechter als ihre Konkurrenz dasteht.
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6.2 Financial-Leverage-Effekt

Gegenstand dieses Kapitels ist der durch den Fremdkapitaleinsatz bewirkte «Hebel», der Fi-
nancial Leverage. Man spricht von einem Hebeleffekt, da sowohl der mogliche Gewinn als
auch das Verlustrisiko fiir das Eigenkapital durch den Einsatz von Fremdkapital vergrossert
werden kann.

Ausgangspunkt bildet dabei die Eigenkapitalrendite (ROE), deren Reaktion auf Verdnderun-
gen der Kapitalstruktur untersucht wird. Fiir die Wahl des Finanzierungsverhaltnisses, bzw.
der Kapitalstruktur, wird nicht nur von der ROE ausgegangen, sondern auch vom Risiko, wel-
ches von den Eigenkapitalgebern getragen wird. In diesem Zusammenhang darf der Einfluss
der Gewinnsteuern bei Kapitalgesellschaften nicht vernachlassigt werden.

Zwei Definitionen erleichtern die Diskussion im Folgenden. Die Gesamtkapitalrendite (Return
on Investment, ROI) ist wie folgt definiert:
Gewinn vor FK-Zinsen EBI

Kapital L st _ Ebl
Gesamtkapitalrendite Gosamtkapital , das heisst: ROI CK

Die Eigenkapitalrendite (brutto) (Return on Equity, ROE) spiegelt die Ertragskraft der eigenen
Mittel. Sie wird berechnet als Reingewinn, ins Verhaltnis gesetzt zum investierten Eigenkapi-
tal:

Reingewinn das heisst: ROE = RG
Eigenkapital” as helsst " EK

Eigenkapitalrendite =
Fixkostenelemente begriinden stets eine sogenannte Hebelwirkung (Leverage-Effekt), indem
sie die Auswirkungen mdglicher Umsatzschwankungen verstarken. Im Zusammenhang mit
Fixkosten der Produktion spricht man vom Operating Leverage, im Zusammenhang mit fes-
ten Zinslasten der Finanzierungsseite vom Financial Leverage. Letzterer steht nachfolgend zur
Diskussion. Da zundchst immer die Anspriiche der Fremdkapitalgeber:innen befriedigt wer-
den miissen, tragen Eigenkapitalgeber:innen mit Zunahme des Fremdkapitals ein immer gros-
seres Risiko der Nichterfiillung ihrer Anspriiche. Eine bestimmte relative Umsatzschwankung
uibertragt sich aufgrund der Hebelwirkung des Fremdkapitals (Leverage) iiberproportional
auf die verschiedenen Gewinngrossen (Bruttogewinn, EBIT, Reingewinn) und damit auf die
Eigenkapitalrendite. Bei gutem Geschiftsgang resultiert eine tiberproportionale Erthchung, bei
schlechtem Geschiftsgang ein iiberproportionaler Riickgang des ROE im Vergleich zum ROL

Wird von einer mittleren, marktgerechten Erwartung der Gesamtkapitalrendite ausgegangen,
so fiihrt verstarkter Fremdkapitaleinsatz zu einer entsprechend grosseren mittleren Erwar-
tung der Eigenkapitalrendite. Gleichzeitig steigt die ROE-Volatilitat an. Der relative Fremdka-
pitalanteil (Financial Leverage) hat also einen Einfluss sowohl auf die Rendite als auch auf das
Risiko des Eigenkapitals. Diese beiden Effekte -- der Rendite-Leverage-Effekt und der Risiko-
Leverage-Effekt werden in den nachfolgenden zwei Unterkapiteln erlautert.
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6.2.1 Auswirkungen des Financial Leverage auf die Rendite

Ein vollstandig eigenfinanziertes Unternehmen weist eine Eigenkapitalrendite (ROE) auf, die
der Gesamtkapitalrendite (ROI) entspricht:

RG EBI
ROElOOO()EK EK & - ROI
Dies ist deshalb der Fall, weil hier Eigenkapital (EK) und Gesamtkapital (GK) sowie Reinge-
winn (RG) und Gewinn vor Zinsen (Earnings Before Interest, EBI) identisch sind. Da bei voll-
standiger Figenfinanzierung keine Fremdkapitalzinsen (FZ) zu bezahlen sind, fallen Reinge-
winn (RG) und Gewinn vor Zinsen (EBI) zusammen.

Wird nun Fremdkapital eingesetzt, sind Fremdkapitalzinsen zu bezahlen (FZ > 0). Daher wei-
chen dann ROE und ROI voneinander ab. Bei normal rentierenden Unternehmen, bei denen
die Gesamtkapitalrendite (ROI) den Fremdkapitalkostensatz (kgk) tibersteigt, liegt der Erwar-
tungswert des ROE iiber demjenigen des ROL.

Formal lasst sich eine lineare Beziehung zwischen ROE und ROI wie folgt herleiten:

Rop - RG_(BLIZ) EBI FZ
EK EK EK EK

EBI (EK+FK) FZ EBI EK EBI FK FZ

GK EK "EK GK EK GK EK EK

= ROI+ LS ROI FZ

FK

Bezeichnet man ROI als rgk, ROE als rgx und FZ/FK, den Fremdkapitalkostensatz, als kg, so
gilt in anderer Notation folgende Leverage-Formel fiir die Rendite:

TeK = TGK + g (rck - k)

Mit anwachsendem Leverage-Faktor (Kapitalstruktur FK/EK) nimmt somit die Eigenkapital-
rendite rgx zu. Voraussetzung dafiir ist, dass die Gesamtkapitalrendite rgx grosser ist als der
Fremdkapitalkostensatz kg, was eine Grundbedingung fiir die langfristige Existenz eines Un-
ternehmens darstellt.
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Beispiel 30: Berechnung Eigenkapitalrendite

Gegeben seien:

* Gesamtkapitalrendite rgk: 9% (Gewinn vor Zinsen 9, Gesamtkapital 100)
* Fremdkapitalkostensatz kgx: 6%  (Fremdkapitalzinsen 4, Fremdkapital 66.67)
» Kapitalstruktur FK/EK: 2/1 (Fremdkapital 66.67, Eigenkapital 33.33).

Die Eigenkapitalrendite (als Funktion der Kapitalstruktur) berechnet sich wie folgt:
FK 2
TEK=TGKF o ‘(e - kpx) =9% + 1 ‘(9% - 6%) =15%

Der rgx von 15% ist dann lediglich in der Hohe von 9% auf das operative Ergebnis zuriick-
zufiithren; die restlichen 6% resultieren aus dem Kapitalstruktureffekt.

Die Steigerung des ROE durch Ausniitzen des Leverage-Effekts stellt eine immer wieder zu
beobachtende, gangige Praxis dar, ebenso die Steigerung der Earnings per Share (EPS). Extrem
fokussieren zuweilen Banken auf den ROE, obwohl dem Eigenkapital hier eine besondere Stel-
lung — mehr Risikopuffer denn Finanzierungsquelle — zukommt. In Uberhitzungsphasen nei-
gen nicht wenige borsenkotierte Unternehmen dazu, das Eigenkapital mit Aktienriickkaufen
systematisch zu reduzieren (vgl. Kapitel 7.3.1). Die Schweizer Grossbank UBS fiihrte dies in
der grossen Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 in existenzielle Gefahr. Auch die Schweizer
Grossbank Credit Suisse, welche im Verlauf des Jahres 2023 von der UBS Group iibernommen
wurde, hatte in den Jahren 2019 und 2020 ein umfangreiches Aktienriickkaufprogramm lan-
ciert, siehe Praxisbeispiel 10.
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Praxisbeispiel 10: UBS startet neues Aktienriickkaufprogramm am 1. Juli

UBS startet neues Aktienriickkaufprogramm am 1. Juli

Die UBS startet ihr angekiindigtes neues
Aktienriickkaufprogramm piinktlich zum
Beginn des zweiten Halbjahres. Der Start
tiir den Riickkauf von Aktien im Wert von
bis zu 2 Milliarden US-Dollar sei fiir den
1. Juli 2025 vorgesehen, teilte die Gross-
bank am Montag mit.

Die Aktiondre der UBS hatten das neue
Riickkaufprogramm an der Generalver-
sammlung im April gutgeheissen. Unter
dem Aktienriickkaufprogramm 2025 diir-
fen iiber zwei Jahre hinweg Aktien im
Wert von bis zu 3,5 Milliarden Dollar
zwecks Vernichtung erworben werden.

Mit dem vorherigen Aktienriickkaufpro-
gramm 2024, das die Bank im April 2024
lancierte und im Mai 2025 abschloss,
wurde ein Volumen von knapp 2,0 Milli-
arden Dollar zuriickgekauft. Darunter
auch die angekiindigten Aktienriickkdufe
in Hohe von 1 Milliarde im ersten Halb-
jahr 2025.

Fiir das zweite Halbjahr hatte die UBS
weitere Riickkdufe von bis zu 2 Milliarden
angekiindigt und hielt auch nach dem

Bundesrats-Entscheid zur geplanten Ver-
scharfung der Eigenmittelanforderungen
tiir systemrelevante Schweizer Banken an
den Planen fest. Auch soll es 2025 weiter-
hin eine um rund 10 Prozent steigende Di-
vidende fiir die Aktionére geben.

Wie hoch die Aktienriickkdufe und die
Kapitalriickfithrung insgesamt dann im
kommenden Jahr ausfallen werden, will die
UBS allerdings erst mit den Finanzergebnissen
fiir das Gesamtjahr 2025 bekanntgeben. Das
bekraftigte die Bank am Montag in der
Mitteilung erneut.

Vor der politischen Diskussion zur Kapitalaus-
stattung sollte ab 2026 eigentlich wieder das
Niveau von vor der CS-Ubernahme erreicht
werden. 2022 hatte die UBS Aktien im Wert
von 5,6 Milliarden zurtickgekauft.

Quelle: Cash vom 30. Juli
neues-aktienruckkaufprogramm-am-1-juli-

838251, Abrufdatum: 20.08.2025.

2025,
https://www.cash.ch/news/top-news/ubs-startet-
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6.2.2 Auswirkungen des Financial Leverage auf das Risiko

In einer Zukunftsbetrachtung entspricht der ROI einem Erwartungswert. Je nach Ausmass des
Geschaftsrisikos (Business Risk) schwankt der effektiv eintretende ROI mehr oder weniger
stark um diesen Erwartungswert.

Beispiel 31: Financial Leverage und Risiko

In der Finanzmarkttheorie wird fiir die Verteilung der Renditen um den Erwartungswert
haufig die Normalverteilung angenommen (was nicht unbedingt realistisch ist, aber ana-
lytisch angenehme Vereinfachungen erlaubt). Im folgenden Beispiel vereinfachen wir die
Verteilung der kiinftigen Renditen, indem nur zwei Félle zugelassen werden. Im positiven
Fall betragt der ROI 16%, im negativen Fall 2%. Die Eintrittswahrscheinlichkeiten seien je
50%.

Der ROI-Erwartungswert E(ROI) betragt dann:
n=05-16%+0.5-2%=9%

Die Standardabweichung (Volatilitdat) der Gesamtkapitalrendite ist also:

o= /0.5 (16% — 9%)% + 0.5 (2% — 9%)% =7%

In diesem speziellen Beispiel entspricht die Standardabweichung des ROI gerade der (ab-
soluten) Abweichung des positiven bzw. negativen Resultats vom ROI-Erwartungswert,
dies bedeutet 7%, resultierend aus 16% — 9% bzw. 9% - 2%. Dies ist damit zu begriinden,
dass es sich um eine Gleichgewichtung zweier Erwartungswerte handelt.

Bezeichnet man das durch die Renditevolatilitat ausgedriickte Risiko mit R, so entspricht das
Risiko des Gesamtkapitals (Rggx, manchmal auch als R,gets bezeichnet, um zu signalisieren,
dass das Risiko aus dem Geschift, also aus der linken Seite der Bilanz kommt) dem gewichte-
ten Durchschnitt des auf dem Eigenkapital und Fremdkapital lastenden Risikos:

FK EK

Rax=gr R g

Rgk

Bei risikolosem Fremdkapital, d.h. Rgx = 0, gilt fiir das eigenkapitalseitige Risiko also folgen-
der Zusammenhang:

Rex FK
REK= W =RGK . <1+ ﬁ)
GK

Das heisst, wenn die Eigenkapitalrendite durch das sich vergrossernde FK/EK-Verhiltnis
steigt, nimmt auch das von den Figenkapitalgeber:innen zu tragende Risiko zu. Das von den
Eigenkapitalgeber:innen zu tragende Gesamtrisiko besteht aus dem Produktionsrisiko (ope-
rating risk) und dem Finanzierungsrisiko (financial risk).
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Beispiel 32: Financial Leverage — Fortsetzung

Gegeben seien weiterhin:

* Gesamtkapitalrendite rgk: 9% (Gewinn vor Zinsen 9, Gesamtkapital 100)
* Fremdkapitalkostensatz kgx: 6%  (Fremdkapitalzinsen 4, Fremdkapital 66.67)
» Kapitalstruktur FK/EK: 2/1 (Fremdkapital 66.67, Eigenkapital 33.33).

Das Eigenkapitalrisiko berechnet sich nun wie folgt:

2
Rpg = e = 7% (1+ I) =21%

Das hohere Risiko ist intuitiv verstandlich: Bei Fremdfinanzierung tragt das Eigenkapital
nicht nur die Risiken des eigenfinanzierten Unternehmensvermdogens, sondern auch noch
diejenigen der fremdfinanzierten Investitionen.

Die Herleitung des Risikos des Eigenkapitals und der bereits in Kapitel 6.2.1 berechneten
Eigenkapitalrendite (ROE bzw. rgx) sei nachfolgend weiter verdeutlicht. Zur Erinnerung;:
Im positiven Fall betrdagt der ROI 16%, im negativen Fall 2%. Die Eintrittswahrscheinlich-
keiten seien je 50%.

Negatives Szenario | Positives Szenario
ROI (Gesamtkapitalrendite) 2% 16%
EBI (Gewinn vor Zinsen) 2.0 16.0
- FZ (FK-Zinsen) -4.0 -4.0
RG (Reingewinn) -2.0 12.0
ROE (Eigenkapitalrendite) -6% 36%
E (ROE) (Erwartungswert der ROE) -6% - 0.5+ 36% -0.5=15%
ROE-Volatilitat (Standardabweichung) |,/0.5- (—6% — 15%)2 + 0.5 - (36% — 15%)2
=21%

Der Einsatz von Fremdkapital bewirkt also nicht nur ein «Hochhebeln» der Eigenkapitalren-
dite, sondern auch eine Erhchung der Renditevolatilitat, ausgedriickt durch die angegebene
Standardabweichung. Die Eigenkapitalgeber:innen tragen mehr Risiko, wenn das Unterneh-
men mehr Fremdkapital hat. Diese Beziehung gilt nicht nur fiir das Gesamtrisiko, sondern
auch fiir das in 3 zusammengefasste systematische Risiko:

Bk FK
Puc= i =P (14 )
GK
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Grafisch lassen sich Rendite- und Risikoeffekt des Financial Leverage auch wie in Abbildung
48 gezeigt veranschaulichen. Dabei ist bei einem gesunden Unternehmen zunachst davon aus-
zugehen, dass der ROI im Sinne des ROI-Erwartungswertes iiber dem Fremdkapitalkosten-
satz liegen muss. Der erwartete ROE nimmt dann mit steigendem Fremdkapitaleinsatz zu
(obere Grafik). Da der ROI aber risikobehaftet ist, nimmt auch die Spannweite des tiber die
Zeit tatsdchlich realisierten ROE mit steigendem Fremdkapitaleinsatz zu (untere Grafik). In
der Folge werden die Eigenkapitalgeber:innen bei erhohtem Fremdkapitaleinsatz hohere Ren-
diten fordern — die Eigenkapitalkosten werden also steigen. Diese Erkenntnis ist fiir die nun
folgenden Uberlegungen zur optimalen Kapitalstruktur zentral.

Abbildung 48: Rendite- und Risikoeffekt des Financial Leverage

ROL kg, ROE
A
ROE
Rendite:
RO ROE = ROI + FK/EK x (ROI - kgg)
krk
0 » FK/EK
0
ROI, ROE
A
ROEopt
A :
: : Risiko:
ROy A ; : Rgg = Rgy x (1 + FK/EK)
Ry ! Risiko (Rgg) :
ROTpess Y E '
0 v - FK/EK

Krisenausbriiche zwingen viele Unternehmen aufgrund von Liquiditdtsengpassen dazu, Kre-
dite aufzunehmen. Dies fiihrt zu einem erhohtem FK/EK-Verhaltnis und folglich zu einem
grosseren auf den Eigenkapitalgeber:innen lastenden Risiko. Bleiben die Rentabilitatsaussich-
ten fiir ein Unternehmen weiterhin gedampft, fithrt dies zu weiteren Problemen. Ist der ROI
gar geringer als der Fremdkapitalkostensatz, so kehrt sich der Leverage-Effekt ins Gegenteil
um und die Eigenkapitalrendite sinkt mit zunehmendem Fremdkapital.
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6.3 Kapitalstrukturpolitik nach Modigliani/Miller

Kapitel 6.2 zeigte, dass die Gestaltung der Kapitalstruktur (Eigenkapital und Fremdkapital)
sowohl die Eigenkapitalrendite als auch das durch die Eigenkapitalgeber:innen zu tragende
Risiko beeinflusst. An diese Uberlegung kniipft dieses Kapitel an. Es stellt die Frage: Gibt es
eine ideale Kapitalstruktur, welche den Wert einer Unternehmung maximiert? Es wird das
Irrelevanztheorem nach Modigliani/Miller entwickelt. In Kapitel 6.4 wird dann der Steuervor-
teil des Fremdkapitals dargestellt und den Financial Distress Costs gegeniibergestellt, was zur
sogenannten Trade-off Theorie fiihrt.

6.3.1 Einfluss der Kapitalstruktur auf den WACC

Ausgehend von den Finanzierungskosten eines Unternehmens stellt sich die zentrale Frage,
ob und wie die Wahl der Kapitalstruktur auf die durchschnittlichen Kapitalkosten Einfluss
nimmt. Eigenkapital und Fremdkapital haben ihren Preis.

Eine lediglich mit Eigenkapital finanzierte Gesellschaft wird dem Aktionariat eine risikoge-
rechte Rendite bieten miissen, wie sie sich aus dem Geschéftsrisiko des Unternehmens ergibt.
Die geforderte bzw. erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber:innen liegt risikobedingt stets
iiber derjenigen der Fremdkapitalgeber:innen. Eine Substitution von Eigenkapital durch
Fremdkapital miisste daher «logischerweise» zu einer Reduktion der gesamten Kapitalkosten
fiihren.

Dem wirkt aber der beschriebene Leverage-Risiko-Effekt entgegen. Wird der Eigenkapitalan-
teil zugunsten einer Fremdkapitalaufnahme reduziert, so kommt zum investitionsseitigen Ri-
siko (Business Risk) das Financial-Leverage-Risiko hinzu, was hoheres Risiko fiir das Aktio-
nariat herbeifiihrt. Rational handelnde Aktionar:innen werden eine entsprechend der Risiko-
ausweitung erhchte Renditeforderung stellen, die Eigenkapitalkosten werden also steigen. Ei-
nerseits profitiert eine Unternehmung durch Fremdkapital also von der Tatsache, dass Fremd-
kapital billiger ist als Eigenkapital, andererseits erhcht Einsatz von Fremdkapital die Eigenka-
pitalkosten.

In einem perfekten Markt ldsst sich nun zeigen, dass sich diese beiden Effekte «neutralisieren»
und die durchschnittlichen Kapitalkosten unabhangig von der Kapitalstruktur sind. Die ent-
sprechenden Theoreme von Franco Modigliani und Merton H. Miller bilden die Grundlage
der modernen (Corporate) Finance.

6.3.2 Modigliani/Miller — Theorem

Das durch Modigliani/Miller bewiesene Irrelevanztheorem der Kapitalstruktur besagt, dass
der Unternehmenswert und der durchschnittliche Kapitalkostensatz (nichtsteueradjustierter
WACC) unabhéngig von der Kapitalstruktur ist.

Dieses Theorem setzt einen vollkommenen Kapitalmarkt voraus:

1. Friktionslose Mirkte: Keine Transaktionskosten, keine Steuern, perfekte Teilbarkeit und
Handelbarkeit aller Wertschriften, keine regulatorischen Hemmnisse

2. Vollstindige Konkurrenz: Alle Marktteilnehmer:innen sind Preisnehmer:innen, haben
also mit ihrem Verhalten keinen Einfluss auf den Preis.

3. Rationale Marktteilnehmer:innen: Alle Wirtschaftssubjekte maximieren ihren Nutzen.
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4. Informationseffiziente Mirkte: Alle Marktteilnehmer:innen erhalten (preisrelevante) In-
formationen gleichzeitig und kostenlos.

Ausserdem werden die Cash-flows der Unternehmung als gegeben und als nicht durch die
Kapitalstrukturgestaltung beeinflusst angenommen.

Unter diesen strengen Annahmen wird der Brutto-Unternehmenswert durch die Wertgene-
rierung der Investitionen determiniert, unbeeinflusst von der Kapitalstruktur bzw. die Passiv-
seite der Bilanz. Der positive Effekt eines hoheren Fremdkapitaleinsatzes — verkorpert durch
den hoheren Anteil «billigeren» Kapitals — wird gerade durch den negativen Effekt einer ho-
heren Verschuldung — reprasentiert durch die zunehmenden Risikokosten des Eigenkapitals
— aufgewogen.

Modigliani/Miller Proposition I

Die Proposition I des Modigliani/Miller-Theorems besagt, dass in einer Welt vollkommener
Kapitalmarkte der Wert einer Unternehmung nicht von der gewahlten Kapitalstruktur ab-
héngt. Das heisst, dass die Aufteilung der Anspriiche an das Unternehmensvermdogen auf Ei-
gen- und Fremdkapital (bzw. auf die verschiedenen Finanzkontrakte) fiir den Gesamtwert des
Unternehmens keine Rolle spielt. Die Kapitalstruktur ist demnach irrelevant. Umgekehrt for-
muliert heisst dies, dass die Summe der Einzelwerte der verschiedenen Finanzkontrakte (oder
in der Grobbetrachtung des Eigenkapitals und Fremdkapitals) stets gerade dem Brutto-Unter-
nehmenswert (Wert der Aktiven insgesamt) entsprechen muss. Damit haben Modigliani/Mil-
ler auch das Wertadditivitatsgesetz (Value Additivity Principle, VAP)* begriindet.

Da es den Investor:innen gemédss Annahme moglich ist, zu gleichen Konditionen wie Unter-
nehmungen Kredite aufzunehmen und am Kapitalmarkt Kredite zu gewahren, konnen Inves-
tor:innen die vom Management veranlassten Kapitalstrukturveranderungen in ihrem person-
lichen Portfolio (das heisst, in den Unternehmen, von welchen sie Anteile halten) wertneutral
riickgangig machen.

Abbildung 49: Unternehmenswert in einem vollkommenen Kapitalmarkt

Hamsuawyaurajun)

» FK/EK

49 Geht man aus theoretischer Sicht vom Wertadditivitatsgesetz (Value Additivity Principle, VAP), so wire der Zusammenschluss
von zwei oder mehreren Unternehmen wertneutral, weil nach VAP Folgendes gilt:

PV (Projekt A) + PV (Projekt B) + ... + PV (Projekt Z) = PV (Projekt A + B + ... + Z)
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Modigliani/Miller Proposition II

Eine vermehrte Aufnahme von Fremdkapital erhoht die Eigenkapitalrentabilitat. Dies geht je-
doch gleichzeitig mit einer Erhohung des Risikos einher, welches durch die Eigenkapitalge-
ber:innen getragen werden muss. Die Proposition II des Modigliani/Miller-Theorems zeigt,
dass die erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber:innen proportional zum ansteigenden Ver-
schuldungsgrad wachst. Sie wendet dabei die oben erwéhnte Logik des Leverage-Rendite und
Leverage-Risiko-Effekts an.

Investor:innen an den Finanzmarkten halten die Aktien und Bonds von borsenkotierten Ge-
sellschaften. Eine Ausweitung oder Reduktion des Financial Leverage einer von den Inves-
tor:innen «gehaltenen» Gesellschaft kann jederzeit durch entsprechende Veranderung von de-
ren Anlageportfolio perfekt kompensiert werden. Damit ist die Wahl der Kapitalstruktur der
betreffenden Gesellschaften aus Sicht der Kapitalgeber:innen irrelevant, d.h. wertneutral.

Das Risiko der Eigenkapitalgeber:innen — ausgedriickt als Beta — ist vom operativen Risiko
und ebenfalls vom Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital abhéangig:

_EK FK
[BAssets B & . GEK * & ' GFK

Umgeformt ergibt sich:

B FK
ﬁEK B ﬁAssets * ﬁ (ﬁAssets B (SFK)

Wenn Fremdkapital risikofrei ist (8, =0), vereinfacht sich diese Formel zu:

~ FK
[5EK - ﬁAssets. (1 + ﬁ)

Daher hingt die erwartete Rendite der Eigenkapitalgeber:innen von der erwarteten Rendite
bei einem unverschuldeten Unternehmen (kex,) und dem Verhaltnis von Fremd- zu Eigenka-

pital ab:

K
Kex = kex, + EK ~(kex, - kex)

Beispiel 33: Modigliani/Miller 11

Eine Gesellschaft weise folgende Daten auf:

= Kapitalstruktur FK/EK: 1/1
*  Eigenkapitalkostensatz kgk: 10%
*  Fremdkapitalkostensatz kpk: 4%

Angenommen, das Fremdkapital ist risikolos. Der Eigenkapitalkostensatz bei vollstandi-
ger Eigenfinanzierung betrage 7%.
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Fiir die Herleitung des (nichtsteueradjustierten) WACC gilt bekanntlich Folgendes:

WACC=k 1:K+1< Ex
= KiK' Gt REK G
In unserem Beispiel betrdagt der WACC bei einer Kapitalstruktur von 1/1 somit gerade 7%,
resultierend aus:

1 1
WACC = 4%-§+ 10%-5 =7%

Nun soll die Kapitalstruktur auf ein Verhaltnis FK/EK von 2/1 gedandert werden, wobei
stets die oben umschriebenen stringenten Rahmenannahmen gelten. Gemass Kapitel 6.2.2
wird das auf dem Eigenkapital lastende Risiko Rgg bzw. Bgx durch die Kapitalstruktur
wie folgt beeinflusst:

Bex = Bex (1 * %)

Bei einer Anderung der Kapitalstruktur von FK/EK von 1/1 auf FK/EK von 2/1 ergibt sich
somit folgendes Bild:

FK 1 1
Risiko des Eigenkapitals bei K VonT: Pex=PBox (1 + T) =2 Bk

FK 2 2
Risiko des Eigenkapitals beiﬁvoniz Prx= Pk (1 + T) =3 Bk

Die Risikopramie des Eigenkapitals betrdgt in der Ausgangslage 6%, resultierend aus 10%
— 4% (risikoloser Zinssatz entsprechend kpk mit 4%, da von einem risikolosen FK ausge-
gangen wird). Steigt nun das Risiko des Eigenkapitals von 2 3, auf 3 3, , so muss pro-
portional auch die Risikopramie um die Halfte zunehmen, namlich von 6% auf 9%. Der
Eigenkapitalkostensatz kgx macht somit neu 4% + 9% = 13% aus. Der hier zum Tragen
kommende lineare Zusammenhang zwischen Risiko — gemessen als relevante Rendi-
testreuung — und Renditeforderung der Kapitalgeber:innen entspricht genau den mit dem
CAPM (siehe Kapitel 3) erfassten Gesetzmassigkeiten.

Unter der neuen Kapitalstruktur von FK/EK = 2/1 sieht der WACC im Beispiel somit wie
folgt aus:

2 1
WACC =4%- 3t 13%- 3= 7%
Dies entspricht genau dem WACC der Ausgangslage von ebenfalls 7%. Mit anderen Wor-

ten: Ob die Unternehmung kein Fremdkapital hat, mit 1:1 FK:EK oder 2:1 FK:EK finanziert
ist, spielt (unter den Annahmen von Modigliani/Miller) fiir den WACC keine Rolle.
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Die aus diesem Irrelevanztheorem geltenden Kapitalkostenverldufe sind in Abbildung 50 ge-
zeigt. Danach waren bei einer grossen Publikumsgesellschaft theoretisch alle Kapitalstruktu-
ren aus der Sicht der Wertgenerierung gleichwertig.

Abbildung 50: Irrelevanztheorem von Modigliani/Miller

Kapitalkostensatz k
A
kgk
WACC
kpk
» Kapitalstruktur FK/EK
0

Offensichtlich treffen die Annahmen der Modigliani/Miller-Theoreme in der Realitdt nicht
wortwortlich zu. Steuern sind sehr wohl vorhanden und es gibt sogenannte Konkurs- und
Financial Distress-Kosten. Zudem herrschen zwischen den Marktteilnehmer:innen Informati-
onsasymmetrien. Auch gibt es Marktsegmentierungen und -restriktionen. Deshalb sind die
Modigliani/Miller-Theoreme nicht als Beschreibung der Realitdt gedacht, sondern sollen als
«Benchmark» dienen. Sie fordern das Verstandnis, welche Abweichungen von den Annahmen
der Theoreme dazu fiihren, dass die Kapitalstruktur eben doch relevant fiir den Firmenwert
wird. Das folgende Kapitel illustriert manche dieser Aspekte.

6.4 Praxisnahe Kapitalstrukturpolitik

6.4.1 Einfluss der Gewinnsteuer auf Rendite und Risiko

Die bis zu diesem Punkt vernachlassigten bzw. als «neutral» betrachteten Gewinnsteuern ei-
ner Gesellschaft sollen nun entsprechend ihrer Wirkung in der Realitat berticksichtigt werden.
Fast alle Steuersysteme lassen den Abzug der Fremdkapitalzinsen als steuerwirksamen Auf-
wand zu. Demgegentiber konnen fiir das Eigenkapital meistens keine im Steuerabschluss ak-
zeptierten Kapitalkosten angerechnet werden. Dies fiihrt zu einem systematischen Vorteil des
Fremdkapitals, indem es einer Steuerbevorzugung unterliegt. Es ist so, als ob Fremdkapital
(noch) billiger ist als es die Fremdkapitalzinsen erscheinen lassen: Der Fremdkapitalkostensatz
kpk macht nach Steueradjustierung (Gewinnsteuersatz = s) neu kgg-(1 — s) aus.

Die Formel zur Ermittlung des steueradjustierten WACC — genannt WACCg - lautet wie folgt:

FK EK
WACCS = kFK(l - S)‘ & + kEK &
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Im angloamerikanischen Bereich (und auch in vielen praktischen Anwendungen) wird dieser
gewichtete Kapitalkostensatz schlicht als WACC bezeichnet. Fiir die Zwecke dieser Darstel-

lung wird aber das «s» hinzugefiigt, um klar zu signalisieren, dass die Steuereffekte bertick-
sichtigt sind.

Der steuerreduzierende Effekt des Fremdkapitaleinsatzes, das sogenannte Tax Shield, fiihrt
somit zu einem mit zunehmendem Fremdkapitaleinsatz (monoton) fallenden WACCg, d.h. zu

sinkenden (steueradjustierten) durchschnittlichen Kapitalkosten, wie dies in Abbildung 51
zum Ausdruck kommt. Rein theoretisch miisste somit zur Wertsteigerung ein moglichst hoher
Fremdfinanzierungsgrad angestrebt werden.

Abbildung 51: Kapitalkostenverldufe nach Modigliani/Miller (mit Steuern)

Kapitalkostensatz k

A

WACC,

kg

kFK(l = S)

» Kapitalstruktur FK/EK

Unternehmenswert V

A

PV des Tax Shields

<“------>

» Kapitalstruktur FK/EK
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Beispiel 34: WACC;s Berechnung

Eine Gesellschaft weise wiederum folgende Daten auf:
] Kapitalstruktur FK/EK: 1/1

. Eigenkapitalkostensatz k. 10%
. Fremdkapitalkostensatz k,.: 4%

= Steuersatz s: 30%

Berechnet man den nicht-steueradjustierten WACC und nimmt man im Beispiel den «ewigen» Ge-
winn vor Zinsen und nach Steuern («ewigen» EBI) von 6 an, so resultiert ein Brutto-Unternehmens-
wert von 85.71:

1 1
WACC = 4%-5 + 10%5 =7%

UW-Brutto= 20 = % _g571
Prutto = ace” 007 O

Beriicksichtigt man nun die Steueradjustierung, ergibt sich in der Ausgangslage des Beispiels ein
WACCg ein von 6.4%. Bei Berticksichtigung der steuerreduzierenden Wirkung des Fremdkapitals

und der Annahme des NOPAT von 7, ergibt sich jetzt ein Brutto-Unternehmenswert von 109.38:

1 1
WACC=4%(1-03)-5 +10% 5 =6.4%

NOPAT 7

UW-Brutto = e = 506

=109.38

Bei einer verdnderten Kapitalstruktur von FK/EK = 2/1 ergibt sich dann bei Beriicksichtigung des
auf 13% angestiegenen Eigenkapitalkostensatzes ein WACCg von 6.2%. Daraus ergibt sich nun ei-

nen hoheren Brutto-Unternehmenswert von 112.90:
2 1
WACC=4%-(1-0.3)- 3 + 13%:- 3 =6.2%

7
UW-Brutto = m= 112.90

Bei einem nochmals ausgeweiteten Fremdkapitaleinsatz mit einer Kapitalstruktur von 3/1 ergeben
sich folgende Werte (der Eigenkapitalkostensatz kg betragt jetzt 16%):

3 1
WACC,=4%(1-03)-7 +16% 7 =6.1%

7
UW-Brutto = mz 114.75

Fiihrt man dieses Beispiel mit zunehmenden Fremdkapitalanteil weiter, so sieht man, dass der Un-
ternehmenswert-Brutto immer mehr ansteigt.
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Geht man — abweichend von den Annahmen von Modigliani/Miller — zusétzlich davon aus,
dass die mehr oder weniger sicheren Steuereinsparungen auch zu einer Reduktion des auf

dem Figenkapital lastenden Risikos fiihren, so kommt eine steueradjustierte Risikoformel zur
Anwendung:

FK

Rex = R (1+ — (1 -
EK GK<+EK( S))

Beispiel 35: Auf dem Eigenkapital lastendes Risiko

Unter dieser zusatzlichen Annahme betrdgt das auf dem Eigenkapital lastende Risiko —
ausgedriickt durch das Business Risk Rgk:

FK 1 1
ﬁ = T: REK= RGK' <1+T(1-03)) = RGK' 17
FK 2 2
ﬁ = I: REK= RGK <1+T(1-03)) = RGK 2.4
FK 3 3
ﬁ = I: REK= RGK <1+T(1-03)) = RGK 3.1

Bei 100% Eigenkapital und einem rf von 4% betragt der Eigenkapitalkostensatz 7% und

somit die Risikopramie 3%. Die Risikopramie des Eigenkapitals fallt bei Berticksichtigung
des Steuereffekts ringer aus. Sie betrédgt bei einer Kapitalstruktur von 1/1 5.1% (anstatt 6%),
bei FK/EK von 2/1 7.2% und bei FK/EK von 3/1 9.3%. Die gezeigte Eigenkapitalkostenkurve
steigt damit weniger steil an. Damit ergeben sich folgende, tiber die reduzierten Eigenka-
pitalkosten gerechneten WACCg-Werte:

FK 1 1 1
=% = 7 WACC, = 4%-(1-03)- 5+9.1%: 5 = 5.95% (vorher: 6.4%)
FK

2 1
£x = i WACC, = 4%(1-03)- 5 +11.2% 5 =5.60% (vorher: 6.2%)

FK 3 3 1
= —: WACC; =4%-(1-0.3)- =+13.3%- = =5.43% (vorher: 6.1%)

EK 1 4 4
Der Wertbeitrag des Tax Shield, d.h. des Steuervorteils des Fremdkapitals, wird durch die
Annahme bzw. Berticksichtigung einer risikoreduzierenden Wirkung akzentuiert. Die zu-
vor ermittelte Steigerung des Unternehmenswertes von urspriinglich 100 ist jetzt wie folgt:

FK 1 7
ﬁ = II UW-Brutto = m= 117.7 (VOI’heI'Z 10938)
FK 2 7
ﬁ = TI UW-Brutto = m= 125.0 (VOI'hEI‘I 11290)
FK 3 7
ﬁ = II UW-Brutto = m= 131.6 (VOI’heI'Z 11475)

Unter dieser (allerdings optimistischen) Annahme fiir die Risikowirkung des Tax Shield
erhélt dessen Wertbeitrag ein erhebliches Gewicht.
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Streng theoretisch wiirde das Modigliani-Miller-Theorem unter Beriicksichtigung der Ge-
winnsteuern eine moglichst hohe Unternehmensverschuldung nahelegen, was aus praktischer
Sicht keine haltbare Handlungsanweisung darstellt. Um jenen Widerspruch aus dem Weg zu
raumen, wird im nédchsten Kapital die sogenannte Trade-off Theorie eingefiihrt.

6.4.2 Trade-off Theorie
Konkurskosten

Bei einer Ausweitung der Fremdfinanzierung ist das Fremdkapital nicht mehr risikolos, son-
dern es wird ein Teil des Geschaftsrisikos (zugunsten der Eigenkapitalgeber:innen) auf das
Fremdkapital iiberwalzt. Sowohl bei Kapitalmarkt- als auch bei Kreditfinanzierungen werden
die Fremdkapitalgeber:innen einen hoheren Zinssatz verlangen, was zu einem Anstieg des
Fremdkapitalkostensatzes fiihrt.

Es werden zwei Arten von Konkurskosten unterschieden:

= Direkte Konkurskosten (Bankruptcy Costs): Im Fall einer negativen Entwicklung konnen
erhebliche direkte Konkurskosten entstehen. Die Bankruptcy Costs treten nicht nur
bzw. erst im Falle eines eigentlichen Konkurses auf, sondern als Beratungs-, Restruk-
turierungs- und Rechtskosten lange vorher.*

= Indirekte Konkurskosten (Financial Distress Costs): Neben den Bankruptcy Costs ist mit
indirekten Konkurskosten zu rechnen. Diese manifestieren sich namentlich als Finan-
cial Distress Costs, welche das operative Geschift tangieren. Firmen, die langlebige
Giiter oder Geschiftsbeziehungen «verkaufen», miissen unter Umstanden mit grossen
Umsatzeinbussen rechnen, wenn Financial Distress eintritt. Im Rahmen der COVID-
19-Krise litten beispielsweise Fluggesellschaften stark. So mancher potenzielle Kunde
dachte vermutlich zwei Mal dariiber nach, ein Ticket fiir einen Flug in der zweiten
Jahreshalfte 2020 zu buchen, wenn sie befiirchteten, dass die Fluggesellschaft in der
Zwischenzeit Konkurs gehen konnte. Aber auch andere Stakeholdergruppen kénnen
auf Financial Distress reagieren, so unter anderem die Lieferant:innen, die Arbeitneh-
mer:innen oder wichtige Know-how-Trager:innen, was auch Unternehmen mit kurz-
lebigen Giitern und Leistungen treffen kann, insbesondere solche mit langeren Vorbe-
stellungsperioden wie beispielsweise Fluggesellschaften. Besonders bitter ist es, wenn
die Geschaftsaktivitaten nicht in der geplanten Weise fortgefiihrt werden konnen — bei-
spielsweise muss mangels ausreichender Finanzmittel auf Investitionen verzichtet
werden. Der Verzicht auf Investitionen und andere Ausgaben kann auch eine sinkende
Leistungsqualitat verursachen. Diese wiederum bringt namentlich auf der Kunden-
seite Vertrauens- und Reputationsverluste mit sich, wie sie nachfolgend unter dem Be-
griff des Financial Distress besprochen werden.

In diesem Zusammenhang ist auch der Erhalt eines guten Kapitalmarkt-Ratings zu erwahnen,
das fiir borsenkotierte Gesellschaften oft ein wesentliches Anliegen darstellt. Eine Erh6hung

50 Ein Beispiel: Im Falle des Konkurses eines US-Unternehmens kdnnen diese Unternehmen gemass «Chapter 11» Konkurs an-
melden. Dem Schuldner wird ein - voriibergehender - Schutz vor seinen Glaubigern gewéhrt, um sich zu reorganisieren. Ein
«Chapter 11»-Schuldner schligt in der Regel einen Umstrukturierungsplan vor. Dieses Prozedere ist aufwendig: Die Kosten
werden von Experten auf 10% bis 20% des Unternehmenswertes [gemeint ist der Brutto-Unternehmenswert] geschétzt, der
kurz vor dem Konkurs erreicht worden war.
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des Financial Leverage birgt stets das Risiko einer Rating-Herabstufung (vgl. Praxisbeispiel

11).

Praxisbeispiel 11: Deutscher Bank droht Ratingabstufung

Deutscher Bank droht Ratingabstufung

Die Ratingagentur Fitch priift eine Herab-
stufung der Bonitatsnote fiir die Deutsche
Bank. Die Ratingexperten haben Zweifel,
dass es dem grossten deutschen Geldhaus
gelingt, 2017 so viel mehr Ertrdage zu er-
wirtschaften, dass es sein Eigenkapital wie
geplant aus eigener Kraft aufstocken
kann. Die Deutsche Bank will die harte
Kernkapitalquote bis Ende 2018 von 11.1
auf 12.5% verbessern. Die Verschuldungs-
quote (Leverage Ratio) soll sich auf 4.5%
verbessern. Fitch versah die Note «A-»,

senkt wird, soll spatestens nach Vorlage
der Geschaftszahlen fiir das erste Quartal
fallen. Die Ratingexperten erwarten vom
Jahresstart 2017 Aufschluss dartiber, wie
die Bank mit ihrem Umbau und ihren
Massnahmen zur Kostensenkung voran-
kommt und ob sie ihre Position gegeniiber
den anderen grossen Investmentbanken
verteidigen kann. Die Bank miisse ihre Fa-
higkeit zeigen, ihr Ertragspotenzial zu
verbessern, um ihr Langfrist-Rating ‘A-
* zu halten, hiess es.

mit der sie die Bank langfristig bewertet,
am Donnerstag mit dem Hinweis «Rating
Watch Negative». «A-» ist die siebtbeste
Note auf der 21-stufigen Skala von Fitch.
Eine Entscheidung, ob sie tatsachlich ge-

Quelle: FuW vom 04. November 2016,
https://www.fuw.ch/article/deutscher-bank-
droht-ratingabstufung/, Abrufdatum

26.07.2023.

Stets muss auch die mogliche Reaktionsweise der Fremdkapitalgeber:innen in schlechten Ge-
schéftsphasen beachtet werden. Dazu ein Beispiel: Im Handel mit Bordeaux-Spitzenweinen
beispielsweise gab es in den vergangenen Jahrzehnten immer wieder Perioden mit stark fal-
lenden Marktpreisen, welche die Eigenkapitalbasis von Weinhandelsfirmen mit grossen La-
gerbestanden beeintrachtigten. Kreditgebende Banken nahmen in einzelnen Fallen im un-
glinstigsten Moment Kreditkiirzungen vor, was in etlichen Fallen zum Konkurs fithrte. Waren
diese Gesellschaften iiber den Kapitalmarkt finanziert gewesen, hatten die Bondholder keine
Moglichkeit einer solchen Reaktionsweise gehabt.

Wenn der Eigenkapitalkostensatz risikogerecht im Umfang des an die Fremdkapitalgeber:in-
nen transferierten Risikos sinken wiirde, ergabe sich letztlich ein Ausgleich. In der Praxis kann
damit aus verschiedenen Griinden nicht (voll) gerechnet werden. In Summe fiihrt die Erwar-
tung von direkten und indirekten Konkurskosten bei zunehmendem Verschuldungsgrad zu
einem Anstieg der durchschnittlichen Kapitalkostensatzes. Dieser Effekt wirkt dem in 6.4.1
dargestellten Gewinnsteuereffekt entgegen.

Fazit: Praxisnahe Kapitalkostenverliufe gemiss Trade-off Theorie

Die bisherigen Uberlegungen legen einen einfachen Trade-off nahe: Einerseits bringt der Ein-
satz von Fremdkapital den Vorteil des Tax Shields; andererseits fiihrt Fremdkapital zu hohe-
ren erwarteten Konkurskosten. Bei geringer Fremdfinanzierung iiberwiegen die Vorteile einer
Erhohung des Fremdkapitalanteils. So wird der WACCg-Verlauf zu einer vom Verhaltnis von

Fremdkapital zu Eigenkapital abhangigen konvexen Funktion, die bei «verniinftigen», mittle-
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ren Kapitalstrukturen einen Minimumbereich aufweist (vgl. Abbildung 52). Diese Kurvenver-
laufe sind theoretisch gut begriindet und bilden die Basis fiir viele quantitative Modelle der

optimalen Finanzierung von Unternehmen, sind aber empirisch nur schwer (exakt) nachweis-
bar.

Abbildung 52: Kapitalkostenverldufe nach Modigliani/Miller (mit Financial Distress)

Kapitalkostensatz k

A Kgk

» Kapitalstruktur FK/EK

Unternehmenswert V

A =
PV (Konkurskosten)

-

» Kapitalstruktur FK/EK
Maximum

Erganzung: Spezifische Steuereinfliisse auf Aktiondrsebene

Bislang nicht betrachtete Steuereinfliisse gehen von der Aktionédrsebene aus. Insbesondere bei
Anteilseigner:innen als natiirliche Personen ist der Anlage-Ertrag aus Aktien (namentlich Di-
videnden und Kapitalgewinne) — je nach national verschiedenen Steuergesetzen — gegeniiber
dem Zinsertrag aus Obligationen und Bankeinlagen oft steuerlich bevorteilt. Dies betrifft zum
einen die manchmal steuerbegiinstigten oder sogar steuerbefreiten Kapitalgewinne (Kursge-
winne aus dem Wiederverkauf von Aktientiteln). In der Schweiz sind Kapitalgewinne nur fiir
gewerbsmassige Aktienhandler:innen steuerpflichtig, wahrend private Aktienhandler:innen
Kursgewinne nicht versteuern miissen (ausser natiirlich letztlich in der Vermogenssteuer). Die
genaue Definition, ab wann Gewerbsmassigkeit gilt, ist in der Praxis nicht einfach. Sie wird
anhand von fiinf, in einem Kreisschreiben der Eidgenossischen Steuerverwaltung festgelegten
Kriterien, operationalisiert. Zum anderen geht es um Dividendeneinkommen, welche grund-

202



Corporate Finance Kapitel 6

satzlich als Einkommen versteuert werden miissen. Das fithrt zu einer Doppel- bzw. Zwei-
fachbesteuerung von Gewinn (Gewinnsteuer der Gesellschaft) und Dividende (Einkommens-
steuer beim Aktionariat). Viele Lander haben aber Varianten der steuerlichen Entlastung von
Dividendeneinkommen zwecks Reduktion oder Elimination dieser Problematik eingefiihrt.
Seit dem Inkrafttreten der Unternehmenssteuerreform II im Jahr 2009 gibt es in der Schweiz
das sogenannte Dividendenprivileg. Der Bund kannte das Teilbesteuerungsverfahren, in Kan-
tonen kam das Teilsatzverfahren zur Anwendung. Diese beiden Ansatze fiihrten dazu, dass
bei ausreichend grossen Beteiligungen (typischerweise 10%) nur reduzierte Steuern auf Divi-
denden fallig waren. Nach Annahme der Vorlage «Steuerreform und AHV-Finanzierung» im
Jahr 2019 wurde die Dividendenbesteuerung wieder angehoben, doch bleiben Dividenden
von grossen Beteiligungen steuerlich privilegiert. «Konkret werden Dividenden auf Stufe
Bund mit 70% besteuert (bisher 60%). Die Kantone miissen neu mindestens 50% besteuern und
das Teileinkiinfteverfahren anwenden. Das Teilsatzverfahren wurde abgeschafft.»"!

Konzeptionell fiihren solche Entlastungen der Besteuerung von Einkommen aus Aktien zu
einer reduzierten Vorsteuer-Renditeforderung des steuerlich profitierenden Aktionariats und
damit zu einer Reduktion des Eigenkapitalkostensatzes. So entsteht ein gewisser Ausgleich
des Steuervorteils des Fremdkapitals auf der Ebene der Gesellschaft. Die Finanzierung mit
Eigenkapital gewinnt durch die einkommenssteuerliche Begiinstigung der Dividenden und
die Privilegierung von Kapitalgewinnen tendenziell an Attraktivitat.

Dies hat einen WACC- bzw. WACC,-Verlauf zur Folge, dessen Optimalbereich bei eigenkapi-
talstarkeren Kapitalstrukturen liegen wird. Dabei hangt die Starke dieses Effekts von der Hohe
der Payout-Ratio der einzelnen Gesellschaft, der Hohe der verbleibenden Einkommenssteuer
auf Dividenden und von der Risikopramie im Eigenkapitalkostensatz ab. Dies alles ladsst sich
jedoch nicht im konkreten Einzelfall quantifizieren, weshalb hier bloss eine Tendenzaussage
moglich ist.

6.5 Weitere Aspekte

6.5.1 Asymmetrische Information und Pecking Order Theorie

Nach dem Pecking Order Grundsatz gehen vor allem grosse, borsenkotierte Gesellschaften so
vor, dass sie sich in erster Linie aus dem laufenden operativen Cash-flow finanzieren (Innen-
finanzierung). Reicht dies nicht aus, so werden zusatzliche Kreditaufnahmen in unterschied-
licher Form (Bankkredite, Obligationenanleihen usw.) getétigt (Aussenfinanzierung mit
Fremdkapital). Falls notig, wird an dritter Stelle eine Aktienkapitalerhohung durchgefiihrt
(Aussenfinanzierung als Beteiligungsfinanzierung, siehe dazu Kapitel 7). Dazwischen ist auch
die Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen mdoglich.

51 Quelle: https://www litrag-partner.ch/dividendenbesteuerung-ab-2020-bundesgesetz-ueber-die-steuerreform-und-ahv-fi-
nanzierung-staf/, 07.09.2020.
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Zusammengefasst ergibt sich folgende Praferenzordnung:>
1. Innenfinanzierung
2. Kreditfinanzierung
3. hybride Finanzierung (Wandel- und Optionsanleihen)
4. Beteiligungsfinanzierung

Die Griinde fiir diese Préaferenz liegen in den unterschiedlichen Kosten der verschiedenen Fi-
nanzierungsmethoden. Im Gegensatz zur Aussenfinanzierung verursacht die Innenfinanzie-
rung keine direkten oder indirekten Kosten der Kapitalbeschaffung. Darunter versteht man
konkret folgende Uberlegungen:

e Direkte Kosten der Kapitalbeschaffung;:

o Transaktionskosten: Die Emission junger Aktien bringt transaktionsbedingte Ne-
benkosten mit sich. Ausserdem sind die Transaktionskosten bei einer Fremd-
kapitalfinanzierung meistens kleiner als bei einer Aktienemission.

o Steuern: Eine Finanzierung tiber Fremdkapital ist vorteilhafter als eine Emission
junger Aktien, weil die Fremdkapitalzinsen, im Gegensatz zu den Dividenden
(bzw. den ganzen Eigenkapitalkosten), steuerabzugsfahig sind.

e Indirekte Kosten der Kapitalbeschaffung:

o Potenzielle Kosten aus adverser Selektion: Es besteht eine asymmetrische Informa-
tionsverteilung zwischen Management und Aktionariat. Demnach sind Ak-
tienemissionen tendenziell ein schlechtes Signal fiir die Anleger:innen, weil das
Management primar dann ein Interesse hat, Aktien zu emittieren, wenn die Ak-
tien gut, das heisst tendenziell {iberbewertet sind. Sollten die Aktien unterbe-
wertet sein, wird das Management Fremdkapital aufnehmen. Die Ankiindi-
gung einer Aktienkapitalerhohung zieht daher haufig einen Aktienkursriick-
gang nach sich.

Zu den Ankiindigungseffekten von Aktienkapitalerhohungen, d.h. Marktreaktionen auf die
Bekanntgabe der Finanzierungsentscheidung, existiert eine Vielzahl empirischer Untersu-
chungen. Anekdoten deuten ausserdem darauf hin, dass die Reaktionsstarke unter anderem
von der Qualitat der Begriindung der Eigenkapitalerh6hung abhangt. Werden dazu transpa-
rente und iiberzeugende Kapitalmarktinformationen geliefert, darf mit einer tendenziell
schwicher negativen, neutralen oder in Ausnahmefallen sogar positiven Aktienkursreaktion
gerechnet werden. Eine positive Borsenreaktion kann bei einer zur Beseitigung von Finanz-
problemen eingeleiteten Aktienkapitalerhdhung eintreten. Die in der Pecking Order Theorie

52 Diese Reihenfolge ist nicht mit der Abfolge der Finanzierung im Lebenszyklus eines Unternehmens zu verwechseln. Im Griin-
dungszeitpunkt bilden die Beteiligungsfinanzierung als Griindungsvoraussetzung und die Kreditfinanzierung die beiden
moglichen Mittelquellen. Die dritte Art der Aussenfinanzierung, die Geldzufuhr aus Desinvestitionen, tritt erst im Verlauf der
Firmenexistenz auf, falls einzelne Aktiven oder ganze Geschiftsbereiche verdussert werden. Solche Transaktionen sind in aller
Regel investitionspolitisch motiviert, wenn man von Zwangsverausserungen in Liquiditdtsnot steckender Unternehmen ab-
sieht. Im Verlauf der Firmenexistenz erhilt die Innenfinanzierung zunehmendes Gewicht, wenn Unternehmen operativ er-
folgreich sind. Die Innenfinanzierung — das Cash-flow-Aufkommen aus operativer Tatigkeit — wird zur priméren Finanzie-
rungsquelle. Finanzbedarfsspitzen konnen {iber kurzfristige Kreditfinanzierungen aufgefangen werden, und nur bei grosseren
Wachstumsspriingen stellt sich die Frage einer zusatzlicher (langfristigen) Kreditfinanzierung oder einer weiteren Beteili-
gungsfinanzierung.
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vor der Aktienkapitalerhéhung «rangierte» Wandelanleihe fiihrt nicht selten zu dhnlichen,
aber viel weniger starken Kursreaktionen.

Die fallweise notwendige Wahl einzelner Finanzierungsquellen ist namentlich dann aktuell,
wenn grosse Investitionsprojekte oder Akquisitionen realisiert werden. Dabei kommt oft ein
eigentlicher Finanzierungs-Mix zum Einsatz. Die Aussagen der Pecking Order Theorie diirfen
letztlich nicht zu eng interpretiert werden. So kann ein starkes, nur unzureichend aus eigener
Kraft mit Eigenkapital finanzierbares Wachstum Aktienkapitalerh6hungen schlicht notwen-
dig machen, unbesehen von der oben angefiihrten Argumentation. Dabei ladsst sich in der Pra-
xis von Publikumsgesellschaften ein ausgepragtes Market-Timing beobachten, indem das Ma-
nagement nach Mdoglichkeit (generelle und titelspezifische) Haussephasen® an der Borse nutzt,
um auf langere Sicht unausweichliche Eigenkapitaltransaktionen durchzufiihren. In diesem
Sinne spricht die Pecking Order fiir den taglichen «Normalfall», solange sich ein Unternehmen
innerhalb seiner Zielkapitalstruktur bewegt.

Fiir kleinere, privat gehaltene Gesellschaften gilt die Pecking Order Theorie nur begrenzt. Im
Gegensatz zu grossen Publikumsgesellschaften haben diese keinen oder nur beschrankt Zu-
gang zum Kapitalmarkt. Ausserdem besteht in privat gehaltenen Gesellschaften keine oder
lediglich eine reduzierte Principal-Agent-Problematik zwischen Management und Aktionariat.

6.5.2 Agency-Kosten

Als weiterer Kapitalstruktureffekt sind die Agency-Kosten zu beachten. Diese bestehen aus
Monitoring Costs (Uberwachung durch die Kapitalgeber:innen), aus Bonding Costs (Kosten
der Signalisierung von Qualitat durch die Gesellschaft und — zum Teil davon beeinflusst —
Kosten aus der Kontraktgestaltung) und aus moglichen weiteren Kosten durch suboptimale
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen.

6.5.3 Marktunvollkommenheiten

Viele Unternehmen — in kontinentaleuropdischen Landern die Mehrheit — stehen als nicht ka-
pitalmarktfahige Gesellschaften einer anderen Realitdt gegeniiber, als sie fiir grosse Publi-
kumsgesellschaften gegeben ist. Die Eigenkapitalbeschaffung unterliegt oft starken Restrikti-
onen. Ahnliches gilt, wenn auch etwas abgeschwicht, fiir die Mdglichkeiten der Fremdkapi-
talaufnahme. Von einer Konstellation des vollkommenen Kapitalmarktes kann hier nicht die
Rede sein. Bei hoheren Verschuldungsgraden ist (restriktionsbedingt) tendenziell mit einer
iiberproportionalen Zunahme der Fremdkapital- und Eigenkapitalkostensédtze zu rechnen.
Auch konnen fiir die Kapitalbeschaffung unterschiedliche Marktpositionierungen von Unter-
nehmen dazu fithren, dass diese komparativen Vor- bzw. Nachteilen ausgesetzt sind.

Aus theoretischer Sicht fiihren starkere Finanzierungsrestriktionen dazu, dass das Zielkrite-
rium «Minimierung des WACCs» nicht mehr als kompatibel mit dem Oberziel der Unterneh-
menswertmaximierung gesehen werden darf. Dies trifft nur so lange zu, als die Investitions-
und Wachstumsmoglichkeiten von der Finanzierungsseite unabhangig sind. Nimmt man im
Extremfall das Eigenkapital eines solchen Unternehmens als (nicht veranderbar) gegeben an,
so miisste das Ziel der «Minimierung des WACCg» ersetzt werden durch ein Zielstreben im

53 Mit einer Haussephase ist der Bullenmarkt gemeint, das heisst im Markt wird ein Kursanstieg erwartet.
P g g

54 Bei sinkender Fremdfinanzierung nehmen die Uberwachungskosten der Aktionér:innen zu, bei steigender Fremdfinanzie-
rung jene der Fremdkapitalgeber:innen.
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Sinne der «Maximierung der Nettorendite des Eigenkapitals» (d.h. des Spreads zwischen ROE
und Eigenkapitalkostensatz kg).

6.5.4 Kapitalstruktur bei Klein- und Mittelunternehmen

Das in Kapitel 6.4.2 zu den Marktunvollkommenheiten und den praxisnahen Kapitalkosten-
verlaufen Gesagte betrifft namentlich die in den meisten Landern anzahlmassig dominieren-
den Klein- und Mittelunternehmen (KMU). Aufgrund der oftmals knappen Eigenmittel dieser
Unternehmen, ist die finanzierungsseitige Gestaltungsfreiheit meist eingeschrankt. Investiti-
ons-, Wachstums-, Kapitalstruktur- und Ausschiittungspolitik miissen dann gesamthaft auf-
einander abgestimmt werden, und die verschiedenen Bereiche unterliegen starken Interde-
pendenzen.

In Abbildung 53 wird in Erganzung zum bisher Gesagten ein Renditemodell gezeigt, wie es
tiir einen Klein- und Mittelbetrieb bei gegebenem (und limitiertem) Figenkapital angewendet
werden kann. Bei (in einem bestimmten Ausgangszeitpunkt) feststehendem Eigenkapital er-
laubt eine Ausweitung der Fremdfinanzierung zusatzliche Investitionen, deren Rendite mit
zunehmendem Investitionsvolumen tendenziell abnimmt. Dies erkldrt — iiber die Zunahme
der Fremdkapitalkosten hinaus — den in Abbildung 53 unterstellten konkaven Verlauf der Ei-
genkapitalrendite (ROE) (als Erwartungswert oder als ex post festzustellenden Wert).

Abbildung 53: Praxisnahe Kapitelkostenverldufe aus Sicht eines KMU
Kapitalrendite r Maximale EK-Nettorendite

Kapitalkostensatz k
A

TEK (brutto) (ROE)

I'K(brutto)

1508

O [ U

» Kapitalstruktur FK/EK
0 Optimum

Dem ROE ist nun der Eigenkapitalkostensatz (kgk) als von den Eigenkapitalgeber:innen ge-
forderte Rendite gegeniiberzustellen, die mit zunehmendem Financial Leverage ansteigt. Da-
bei wird ein progressiver Verlauf unterstellt, da die Eigenkapitalgeber:innen vieler Klein- und
Mittelbetriebe einen Grossteil ihres Privatvermdgens im Unternehmen investiert haben und
somit nicht oder nur unzureichend diversifiziert sind. Die theoretisch optimale Kapitalstruk-
tur ist dann diejenige, bei der eine maximale Nettorendite des Eigenkapitals erreicht wird. In
Abbildung 53 sind die beiden optimalen Punkte im Kapitalkostenmodell und im Renditemo-
dell identisch dargestellt. In der Praxis diirfte dieses Kapitalstrukturoptimum bei Klein- und
Mittelbetrieben oft hoher liegen, wenn Investitionsmdglichkeiten mit einer attraktiven Rendite
bestehen. Das hier gezeigte Modell stellt allerdings keine reine Kapitalstrukturbetrachtung
mehr dar, da mit dem unterschiedlichen Fremdkapitaleinsatz zugleich das Investitionsvolu-
men variiert wird.
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7. Ausschiittungspolitik & Finanzierungsinstrumente

In diesem Kapitel dreht sich alles um konkrete Aspekte bei einer Finanzierung mit Figen- und
Fremdkapital. Kombiniert man die verschiedenen Finanzierungsvorgange gemass der Rechts-
stellung der Kapitalgeberin (Fremd- oder Eigenkapital) und Mittelherkunft (Aussen- oder In-
nenfinanzierung), so erhilt man folgenden Uberblick mit den Finanzierungsarten. Dabei wer-
den insbesondere die drei Finanzierungsarten der Selbstfinanzierung, der Beteiligungsfinan-
zierung sowie der Kreditfinanzierung (farblich in Abbildung 54 markiert) genauer beleuchtet.

Abbildung 54: Finanzierungsarten

Fremdkapital Eigenkapital Verfliissigung
Beteiligungs-
Kreditfinanzierung .
: . finanzierung Vermogens-
Aussenfinanzierung .
verfliissigung
"Hybride" Finanzierung
. . Riickstellungs- Selbstfinanzierung Abschreibungs-
Innenfinanzierung .
finanzierung (Gewinn) gegenwerte

Das Kapitel ist wie folgt gegliedert: Zunadchst werden auf mogliche Rechtsformen sowie die
Probleme der Eigenkapital-Finanzierung in den verschiedenen Lebensphasen eines Unterneh-
mens eingegangen, denn abhdngig von den verschiedenen Lebensphasen variiert der Bedarf
nach Eigenkapital. Ausgehend vom Zusammenhang zwischen Selbstfinanzierung und Ge-
winnausschiittung wird in Kapitel 7.2 die Relevanz der Dividendenpolitik einer Gesellschaft
aus theoretischer und praktischer Sicht beleuchtet. Zugleich sind die neben den Dividenden-
zahlungen immer haufiger zu beobachtenden Aktienriickkaufe zu berticksichtigen. Kapitel 7.3
ist der externen Eigenkapitalbeschaffung durch Griindung und Kapitalerhchung gewidmet.
Zuletzt folgt die Fremdkapitalbeschaffung und insbesondere die Systematisierung von
Fremdkapitalinstrumenten und Fremdkapitalmarkten.

7.1 Verschiedene Rechtsformen und Lebensphasen

7.1.1 Rechtsformen von Unternehmungen

Die Rechtsform eines Unternehmens pragt nicht nur seine juristische Ausgestaltung, sondern
teilweise auch die Finanzierungsinstrumente fiir das Gesellschaftskapital, die Bilanzierung,
Steuern, Eigentums- und Haftungsverhaltnisse, die Mitspracheregelung, generell die Corpo-
rate Control (Unternehmenskontrolle) und die Corporate Governance (Unternehmensiiber-
wachung im erweiterten Sinne).

In der Schweiz stehen im Schweizerischen Obligationenrecht sieben Gesellschaftsformen zur
Auswahl. Abbildung 55 zeigt eine ausfiihrliche Gliederung.
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Abbildung 55: Mogliche Formen unternehmerischer Tatigkeit
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Einzelunternehmer:innen: «Wer als alleiniger Inhaber ein Geschift betreibt», ist laut OR
945 Abs. 1 ein Einzelkaufmann oder eine Einzelkauffrau, d.h. Inhaber:in eines Einzel-
unternehmens. Finanzpolitisch gesehen ergibt sich die Eigenkapitalbasis eines Einzel-
unternehmens aus dem im Geschift investierten Privatvermogen des Einzelunterneh-
mers/der Einzelunternehmerin und aus den zuriickbehaltenen Gewinnen. Da die Be-
schaffung von Eigenkapital, insbesondere in der Aufbau- und in der Wachstumsphase,
schnell an Grenzen stossen kann, ist die Beteiligung des Ehepartners oder von Ver-
wandten und Bekannten (etwa iiber ein Darlehen mit Rangriicktrittserklarung) manch-
mal unausweichlich. Bei der Beteiligung des Ehepartners ist die giiterrechtliche Rege-
lung zu berticksichtigen. Einzelunternehmen sind hédufig anzutreffende Rechtsformen
kleinerer und mittlerer Unternehmen (KMU). Der grosse Nachteil eines Einzelunter-
nehmens ist die personliche, unbeschrankte Haftung des Inhabers/der Inhaberin.

Personengesellschaften: Bei Personengesellschaften bringen — anders als bei Einzelunter-
nehmen — zwei oder mehr Gesellschafter:innen Eigenkapital ein. Besondere Beachtung
ist dabei dem Gesellschaftsvertrag zu schenken, der insbesondere die Vermogens-
rechte (z.B. Gewinnverteilung nach Kopfen oder proportional zur Kapitalbeteiligung)
zu regeln hat. Einfache Gesellschaften dienen beispielsweise voriibergehend zur Erfiil-
lung bestimmter Geschéaftszwecke (Realisation grosser Projekte und Bauten). Sie bil-
den gewissermassen ein «Auffangbecken» fiir den Fall, dass die Parteien keine andere
Gesellschaftsform explizit gewdahlt haben. Zuséatzliche Varianten schafft die Komman-
ditgesellschaft, bei der im Gegensatz zur Kollektivgesellschaft auch Gesellschafter:in-
nen (sog. Kommanditar:innen) existieren, die nur mit ihrer Kapitaleinlage haften. Fiir
die Personengesellschaften sieht das Handelsrecht die Entrichtung eines Eigenkapital-
zinses vor, wahrend dies bei den Kapitalgesellschaften nicht der Fall ist.

Kapitalgesellschaften: Zur Verselbststindigung von Unternehmen und zur klaren Ab-
grenzung der Haftungsverhaltnisse stehen die Aktiengesellschaft (AG) und die Gesell-
schaft mit begrenzter Haftung (GmbH) im Vordergrund. Die AG unterstiitzt zudem
die Handelbarkeit der Firmenanteile und ist Basis zur Bildung ganzer Konzerne (Fir-
mengruppen von rechtlich selbststandigen, jedoch wirtschaftlich unter einheitlicher
Leitung stehenden Gesellschaften). Neben der AG und der GmbH gibt es noch die
praktisch bedeutungslose Kommandit-Aktiengesellschaft. Hier wird das Modell der
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Kapitalgesellschaft kombiniert mit dem Modell des Personenunternehmens, indem die
Kommanditaktiengesellschaft neben dem (nicht mithaftenden) Aktionariat noch einen
oder mehrere Vollhafter (Komplementar:innen) kennt (an die Stelle der Kommandi-
tarinnen von Kommanditgesellschaften treten im Vergleich dazu die Aktionar:innen).

Im Vergleich zu den deutschsprachigen Nachbarldndern spielte die GmbH in der
Schweiz lange Zeit eine stark untergeordnete Rolle. Seit Inkrafttreten der Aktienrechts-
reform von 1992 hat sich die Anzahl im Handelsregister eingetragener GmbHs mehr
als vervierzigfacht. Ende 2024 waren 269'917 GmbHs im Schweizer Handelsregister
eingetragen. Die Aktienrechtsreform von 1992 hat dafiir das stetige Wachstum der Ak-
tiengesellschaften gebremst. Schliesslich wurden im Zusammenhang mit der ange-
sprochenen Revision die gesetzlichen Anforderungen an die Aktiengesellschaften ver-
scharft. Mittlerweile ist die GmbH die populérste Gesellschaftsform in der Schweiz —
direkt gefolgt von der AG. Abbildung 56 verdeutlicht diese Entwicklungen.

Abbildung 56: Anzahl im Schweizer Handelsregister eingetragene AGs und GmbHs
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15.08.2025.

7.1.2 Auspriagungen der Aktiengesellschaft und Typen von Aktien

In Landern, wo die Aktiengesellschaft auch als Rechtskleid fiir weniger grosse Unternehmen

dienen

kann (insbesondere USA, Schweiz), sind sehr unterschiedliche Auspragungen zu be-

obachten. Im Bereich der KMU handelt es sich faktisch oft um Einzelpersonen- oder Familien-
gesellschaften. Der geschlossene private Aktionarskreis bewirkt jedoch, dass die Beteiligungs-
finanzierung im Vergleich zu Einzelfirmen und Personengesellschaften nicht wesentlich er-
leichtert wird. Wegen ungeniigender Sicherheiten innerhalb des Unternehmens und der feh-

lenden

personlichen Haftung des Aktionariats fordern Banken von mittelstaindischen Gesell-

schaften haufig Kreditsicherheiten in Form von Biirgschaften oder privaten Pfanddeckungen
des Alleinaktionadrs (bzw. der Unternehmeraktiondr:innen).
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Am anderen Ende der Variationsbreite stehen grosse, international oder gar multinational ta-
tige, reine Publikumsgesellschaften mit breit gestreutem Aktienbesitz. Von unechten Publi-
kumsgesellschaften wird gesprochen, wenn ein:e Aktionar:in oder eine Aktionarsgruppe eine
Mehrheits- oder allenfalls eine Kontrollbeteiligung (Sperrminoritat) halt. Letzteres ist im Zu-
sammenhang mit der Anlage institutioneller Gelder in besonderen Anlagevehikeln vermehrt
zu beobachten. Gerade in Kontinentaleuropa ist dies einer der neueren «Treiber» einer aktiven
Corporate Governance (Firmeniiberwachung), indem eine massgebliche Aktionarin mit pro-
fessionellem Know-how einen gewissen Einfluss auf die entsprechende Firmenleitung ausii-
ben kann. Aber auch der umgekehrte Fall ist moglich, wo eine ausgepragt unechte Publikums-
gesellschaft sich zur weitgehend echten Publikumsgesellschaft — mit positiver Marktreaktion
— entwickelt.

Aktiengesellschaften bzw. ihre Aktionar:innen konnen bestimmen, ob die Aktien ihrer Gesell-
schaft an einer Borse gehandelt werden (Publikumsaktiengesellschaft) oder nicht (Eigentii-
mergesellschaft). Kleine, mittlere und grossere Firmen, die auf eine Borsenoéffnung verzichten
und somit Eigentiimergesellschaften sind, sind hdufig sogenannte Familiengesellschaften. Das
Eigentum des Unternehmens bleibt dabei in der Griinderfamilie bzw. den durch Heirat dazu-
gekommenen Familienstimmen, und ein oder mehrere Familienmitglieder sind aktiv in der
Geschiftsleitung tatig. Manchmal zdhlt man auch Publikumsgesellschaften mit dominieren-
den Familienmehrheiten, d.h. unechte Publikumsgesellschaften (in der Schweiz zum Beispiel
Roche oder Schindler, in Deutschland lange Zeit Porsche oder Varta), zu den Familienunter-
nehmen. Dabei stellt sich die interessante Frage nach den besonderen Vor- und Nachteilen
solcher Firmen im Vergleich zu borsenkotierten Gesellschaften. Weil Management und Eigen-
tiimer weitgehend identisch sind, werden die typischen Agency-Probleme zwischen diesen
zwei Gruppen vermieden. Die Unternehmerin ist Kapitalgeberin und Managerin in einer Per-
son, und Entscheidungen innerhalb der Geschifts- und Unternehmenspolitik tangieren auch
die Eignerpolitik der entscheidenden Person(en). Mit Eignerpolitik ist die direkte Wahrneh-
mung der Aktionarsinteressen gemeint. Im Gegensatz zum reinen Manager, der oft (zu) kurz-
fristig denkt und handelt, sind viele Familienunternehmer:innen ausgesprochen langfristig
orientiert. Grossere, etablierte Familienunternehmen sind zumeist geprédgt durch eine lang-
fristige Orientierung, stabiles Aktionariat, echten unternehmerischen Geist und emotionales
Engagement. Oft genannte Nachteile sind ein Mangel an Professionalitat, der fehlende oder
eingeschrankte Kapitalmarktbezug und moglicherweise konfliktare Interessen im Familien-
kreis. Verschiedene empirische Untersuchungen weisen eine deutlich bessere Performance fa-
milienkontrollierter Unternehmen im Vergleich zu (echten) Publikumsgesellschaften nach.
Neben einer langfristigen unternehmerischen Vision — verbunden mit einer erfolgreichen Ge-
schaftstatigkeit — ist die nachhaltige Existenz von Familienunternehmen daher an eine zweite,
die Eignerpolitik betreffende Bedingung gekniipft: ein mehrheitlich geeinter Familienkreis, in
welchem sich Konflikte konstruktiv 16sen lassen. Ein bei dlteren Familienunternehmen haufig
zu beobachtendes Problem ist die Regelung der Nachfolge. Sind in der zweiten, dritten oder
spateren Generation keine geeignete Nachfolge zu orten und ist kein Management Buy-out
oder die Anstellung einer Geschiftsfiihrung moglich, drangt sich der Verkauf des Unterneh-
mens an Dritte, zum Beispiel an einen Konzern oder an eine:n professionelle:n Finanzinves-
tor:in (Private-Equity-Gesellschaft) auf. Nicht selten wiirde eine Ubernahme durch die nichste
Generation auch zu einer zu grossen finanziellen Belastung fiir diese fithren, insbesondere mit
Blick auf die Abgeltung nicht mitengagierter Geschwister. Ungeloste Nachfolgeprobleme kon-
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nen wegen der Unsicherheit in der Fortfiihrung des Unternehmens die Aufnahme von Bank-
krediten erschweren. Latent besteht auch die Gefahr, dass fiir eine Gesamtfiihrungsfunktion
nicht geeignete Nachkommen die Firmenleitung iibernehmen.

Neben der Unternehmensgrosse und der Struktur des Aktionariats ist auch die Ausgestaltung
der Aktien von Belang. Es gibt eine Vielzahl von Aktientypen (vgl. Abbildung 57).

Abbildung 57: Beteiligungskapital der Aktiengesellschaft bzw. Aktientypen

[ Beteiligungskapital der ]

Aktiengesellschaft
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Mitverwaltungsrechte [ Partizipationsschein ] [ Aktie ]
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Rechtliche Form [ Vinkulierte ] [
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i kti
des Wertpapiers naktie ] [ Inhaberaktie

Namenaktie

[ |
[ Stimmrechtsaktie [ Normale Namenaktie ]

Besondere Mit-
verwaltungsrechte

J

Partizipationsscheine und Aktien unterscheiden sich anhand der Mitverwaltungsrechte. Par-
tizipationsscheine (PS) sind dabei Beteiligungspapiere, die im Gegensatz zu Aktien nicht
stimmberechtigt sind. Der PS steht in der Schweiz fiir die hier im Gegensatz zu Deutschland
oder den USA nicht zuldssige stimmrechtslose Aktie. PS waren in der Schweiz friiher sehr
beliebt. Heute sind sie selten geworden, weil eine starke Tendenz zur Vereinfachung der Ka-
pitalstruktur (Einheitsaktie) besteht. Analog den Partizipationsscheinen sind auch Genuss-
scheine (GS) nicht nicht-stimmberechtigte Beteiligungspapiere. Im Unterschied zu diesen lau-
ten sie jedoch nicht auf einen Nennwert und sind auch nicht gegen Einlage emittierbar. Statt
gegen Kapitaleinlage werden sie beispielsweise im Fall einer Sanierung zur Entschadigung
eines Schuldenerlasses an die Glaubiger:innen ausgegeben (Sanierungsgenussscheine). Ein
weiterer moglicher Ausgabezweck ist die Erfolgsbeteiligung der Mitarbeitenden.

Vorzugsaktien raumen im Unterschied zu den Stammaktien dem Aktionariat bestimmte zu-
satzliche Vermogensrechte ein, typischerweise Vorzugsdividenden. Im Gegenzug schranken
sie eventuell seine Stimmrechte ein. Stammaktien werden zur Abgrenzung von den Vorzugs-
aktien so bezeichnet. Hat eine Gesellschaft nur eine einzige Aktienkategorie ausstehend, so
sind dies automatisch Stammaktien. Dies ist international und auch in der Schweiz haufig der
Fall. Ein neueres Instrument sind die Mandatory Convertibles. Obwohl sie unter die Obligati-
onenanleihen einzureihen sind, sollen sie angesichts ihres starken Eigenkapitalbezugs bereits
hier erwdhnt werden. Mandatory Convertibles sehen vordergriindig wie Wandelanleihen aus,
stellen aber faktisch Vorzugsaktien mit Zwangskonversion dar, d.h. die Anlegerin erhilt einen
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Finanzkontrakt, der fiir einige Jahre einen festen Zinsertrag abwirft. Dann findet die «Zwangs-
umwandlung» in gewohnliche Aktien statt.

Bei Inhaberaktien legitimiert sich der Aktionar allein durch den Besitz der Aktien zur Aus-
iibung seiner Aktionarsrechte. Die Gesellschaft darf keinen weiteren Nachweis fiir die Legiti-
mation verlangen. Im Gegensatz dazu muss sich die Besitzerin von Namenaktien zusatzlich
im Aktienregister der Gesellschaft eintragen, damit sie gegeniiber der Gesellschaft als Aktio-
ndrin gilt. Weil die Inhaberaktie die Pflege der Aktiondrsbeziehungen erschwert (die Gesell-
schaft kennt ihre Aktionar:innen nicht beim Namen), wurde sie per Gesetz weitgehend abge-
schafft. In Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen in Kapitel 6.1.2 sind samtliche sich im
Umlauf befindlichen Inhaberaktien verpflichtend in Namensaktien umzuwandeln.

Vinkulierte Namenaktien sind ein spezieller Typ von Namenaktien. Bei ihnen hangt der Er-
werb und die Ausiibung der Mitgliedschaftsrechte von der Genehmigung der Gesellschaft ab.
Dieser Aktientyp wird meistens dazu verwendet, unliebige Aktionar:innen (z.B. Konkur-
rent:innen) vom Erwerb der Aktien auszuschliessen.

Neben gewohnlichen Aktien (Stammaktien) gibt es Stimmrechtsaktien, die dem Aktionar ein
«starkeres» Stimmrecht einrdumen. In der Schweiz ist dies nicht iiber Mehrfachstimmrechte,
sondern nur durch Differenzierung der Nennwerte moglich. Damit hat wohl jede Aktie eine
Stimme, aber der Kapitaleinsatz pro Stimme fallt unterschiedlich aus. Die Stimmrechtsaktie
wird unter anderem bei der Nachfolgeregelung eingesetzt.

7.2 Selbstfinanzierung

In der Griindungsphase oder bei starkem, manchmal sprunghaftem Wachstum eines Unter-
nehmens miissen die Investitionsausgaben mit Aussenfinanzierung, d.h. durch externe Eigen-
kapital- oder Fremdkapitalzufuhr bestritten werden. Im Fall eines internen (organischen) und
kontinuierlich verlaufenden Wachstums wird hingegen primar auf die Selbstfinanzierung zu-
riickgegriffen. Unter Selbstfinanzierung versteht man die Kapitalbeschaffung mittels Verzicht
auf Gewinnausschiittung, welche die Basis zur Wertsteigerung des Unternehmens bildet. Sie
stellt eine Voraussetzung fiir nachhaltiges Wachstum und die damit verbundene Finanzierung
der Erweiterungsinvestitionen dar. Ohne angemessene Selbstfinanzierung versiegen letztlich
auch die externen Kapitalquellen, und Innovation, Wachstum und die Schaffung neuer Ar-
beitsplatze werden verunmoglicht.

7.2.1 Operativer Cash-flow und Selbstfinanzierung

Abbildung 58 zeigt die Einordnung der Selbstfinanzierung in die verschiedenen Finanzie-
rungsformen. Die Abbildung zeigt ebenfalls die zentrale Stellung operativ erarbeiteter, eige-
ner Mittel (operativer Cash-flow): Mittel aus dem operativen Cash-flow werden sowohl zur
Riickstellungsbildung als auch zur Finanzierung von Ersatzinvestitionen (Abschreibungsge-
genwerte) zur Erhaltung des bestehenden Kapitalstocks verwendet. Die verbleibenden Mittel
aus dem operativen Cash-flow stehen entweder zur Ausschiittung (z.B. Cash Dividende) oder
zur Finanzierung neuer Projekte im Betrieb zur Verfligung (Wachstumsfinanzierung).
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Abbildung 58: Einordnung der Selbstfinanzierung in die Finanzierungsformen
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Zusammenhdnge und Unterschiede zwischen dem operativen Cash-flow-Autkommen (Ope-

rating Cash-flow) und der Innen-, insbesondere Selbstfinanzierung seien nachfolgend naher
betrachtet. Wahrend der Operating Cash-flow die eigentliche «Achillesferse» der Liquiditats-
sicherung verkorpert, ist die Selbstfinanzierung die Voraussetzung fiir die laufende Eigenka-

pitalbildung. Dies sei am Beispiel 36 erlautert.

Beispiel 36: XYZ AG

Umsatzeinnahmen (liquiditatswirksam)
Operative Ausgaben
Operating Cash-flow

Verkaufsumsatz

Riickstellungen) der Umsatzleistung
Abschreibungen auf Anlagen
Erhohung langfristige Riickstellungen

Reingewinn

Die XYZ AG erzielt im Jahre 20x1 folgende Geldfliisse aus operativer Tatigkeit:

Gemidss Erfolgsrechnung 20x1 sehen die Erfolgszahlen wie folgt aus:

Operativer Aufwand (ohne Abschreibungen und Erh6hung langfristige

200
160
40

220
150

40

25
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Die Differenz zwischen Verkaufsumsatz und Umsatzeinnahmen von 220 — 200 = 20 ent-
spricht der Zunahme der Debitoren (Kundenguthaben), jene zwischen operativen Ausga-
ben und operativem Aufwand fiir die Umsatzleistung von 160 — 150 = 10 der Zunahme des
Produktelagers. Die Position der Kreditoren bleibe unverandert. Der operative Cash-flow
lasst sich anhand dieser Zahlen auf indirekte Art nachweisen:

Reingewinn 25
Abschreibungen auf Anlagen 40
Zunahme Riickstellungen 5
«Cash-flow» («traditionell», d.h. Fonds NUV) 70
Zunahme Debitoren -20
Zunahme Produktelager -10
Operating Cash-flow 40

Bei einer strengen Liquiditdtsbetrachtung (Geldflussrechnung mit dem Fonds «fliissige
Mittel») bezitfern sich die aus operativer Geschaftstatigkeit generierten Geldmittel auf 40.
Unter der Annahme einer Dividendenauszahlung von 8 verbleiben 32 im Unternehmen.

Fiir die auf das mittel- bis langerfristig vorhandene Finanzpotenzial gerichtete «Unterneh-
mensfinanzierung» wird unter der Innenfinanzierung in der Regel der «traditionelle Cash-
flow» (Fonds Nettoumlaufvermdgen) von 70 (Innenfinanzierung brutto), abziiglich der
Dividende von 8 verstanden, was eine Innenfinanzierung im engeren Sinn, d.h. netto von
62 ergibt. Zur Erganzung seien die Anfangs- und Schlussbilanz 20x1 unseres Beispiels ge-
zeigt:

Bilanz XYZ AG 1.1.20x1 31.12.20x1
Liquide Mittel 18 20
Debitoren 30 50
Produktelager 60 70
Anlagen 80 70
Total Aktiven 188 210
Kreditoren 20 20
Bankkredite 80 80
Riickstellungen 15 20
Eigenkapital 73 90
Total Passiven 188 210

Die Zunahme der liquiden Mittel um 2 erklart sich aus dem operativen Cash-flow von 40
abziiglich der Investitionen in Anlagen (30) und der Dividende (8). Dementsprechend neh-
men die Anlagen von 80 auf 70 ab (Abschreibung 40; Investitionen 30). Die hier zu betrach-
tende Selbstfinanzierung von 17 versteht sich nun als das Gewinnelement (nach Divi-
dende) im Innenfinanzierungssaldo von 62. Die gesamte Innenfinanzierung setzt sich wie
folgt zusammen:
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Selbstfinanzierung (Gewinneinbehaltung) (25-8) 17
+ Finanzierungswirkung aus Abschreibungen 40
+ Finanzierungswirkung aus Riickstellungen 5
Innenfinanzieurng (netto) 62

Begriff und Inhalt der hier verwendeten Definition der Selbstfinanzierung sind wie er-
wihnt nicht streng auf die liquiden Mittel bezogen. Die nicht liquiditatswirksamen Ertrage
von 30, die sich aus 20 noch nicht bezahltem Umsatz der Debitoren und aus 10 Erh6hung
des Produktelagers zusammensetzen, diirften sonst nicht im Selbstfinanzierungsbetrag
von 17 enthalten sein. Der Betrag von 17 abziiglich dieser 30 ergibt —13, was sich wie folgt
erklart: Der Operating Cashflow abziiglich Dividende (d.h. 40 — 8 = 32) setzt sich aus 40
Abschreibungs-, 5 Riickstellungs- und —13 (d.h. 32 — 40 - 5) geldbezogenes Selbstfinanzie-
rungsdquivalent zusammen. Streng auf die liquiden Mittel bezogen ware die Selbstfinan-
zierung daher negativ.

Definiert man die Selbstfinanzierung als einbehaltener Gewinn (anstelle der reinen Liquidi-
tatsbetrachtung) so werden Bewertungseinfliisse wirksam. Die Bewertung der Positionen des
operativen Nettoumlaufvermogens wie Debitoren, Vorrate, transitorische Aktiven, Kredito-
ren und transitorische Passiven hat einen Einfluss auf den Ausweis der Selbstfinanzierung. Je
nach Bewertung der relevanten Bilanzpositionen fallen Gewinnausweis und Selbstfinanzie-
rung hoher oder tiefer aus. Bei bewusster Unterbewertung von Aktiven und Uberbewertung
von Passiven werden sogenannte stille Reserven gebildet. Dabei handelt es sich um Bewer-
tungsdifferenzen zwischen dem internen Jahresabschluss (mdglichst objektive Bewertung zu
«effektiven» Ansatzen) und der publizierten Jahresrechnung.>

Betriebswirtschaftlich relevant sind die internen Werte. Durch Bildung und Auflosung stiller
Reserven entstehen aber Informationswirkungen, denen durchaus eine gewisse Wertrelevanz
zukommen kann. Zu denken ist hier an steuerliche Einfliisse (Bildung steuerlich akzeptierter
stiller Reserven), an die Einflussnahme auf die Aktienkursbildung (z.B. durch Glattung der
Gewinnschwankungen) oder die Unterstiitzung der Selbstfinanzierung (Reduktion der Aus-
schiittungserwartungen).

7.2.2 Zusammenhang zwischen Selbstfinanzierung und Ausschiittungspolitik

Die Hohe der Selbstfinanzierung und die Dividendenpolitik sind direkt miteinander verbun-
den. Hohere Gewinnausschiittungen fiithren zu einer verminderten Selbstfinanzierung und
umgekehrt. Im Interesse des Unternehmens, aber auch des Aktionariats, erscheint eine kréaf-
tige Selbstfinanzierung zumeist sinnvoll. Damit werden Nebenkosten der externen Kapitalbe-
schaffung eingespart, Steueraufwendungen vermieden und die Flexibilitdt im Zusammen-
hang mit Investitionsentscheidungen erhcht.

55 Das Thema stille Reserven wurde bereits im Kapitel 4.1 behandelt. Im Zusammenhang mit der Weiterentwicklung nationaler
(US GAAP, Swiss GAAP FER usw.) und internationaler Rechnungslegungsstandards (IFRS) hat die Bedeutung der Stille-Re-
serven-Politik laufend an Gewicht verloren, weil stille Reserven hier weitgehend ausgeschaltet werden. Der zunehmenden
regulatorischen Einschrankung der stillen Reserven stehen unverandert Moglichkeiten der Abschluss-«Manipulation» iiber
realwirtschaftliche Transaktionen gegeniiber, so etwa durch vorgezogene Vorratsbildung, verzdgerte oder vorzeitige Beglei-
chung von Lieferantenrechnungen oder abschlussmotivierte Beeinflussung der Debitorenzahlungen.
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Im Hinblick auf das Beziehungsgefiige Management-Aktionariat grosserer Gesellschaften,
insbesondere beziiglich der Agency-Problematik, ist die Selbstfinanzierung differenzierter zu
sehen. Die Gewinneinbehaltung erhoht den Autonomiespielraum des Managements und re-
duziert die mit Aussenfinanzierungstransaktionen verbundene Uberwachung durch den
Markt. Man spricht dabei von sogenannten «Kapitalfehlleitungsgefahren», ausgelost durch
die zu grossen Finanzspielraume von Unternehmensleitungen. Dies heisst nichts anderes, als
dass die — Nebenkosten verursachende — Aussenfinanzierung einen gewissen Uberwachungs-
nutzen stiftet, der einen eigentlichen Trade-off begriindet: Niedrige Dividenden haben den
Vorteil erhhter Selbstfinanzierung sowie teils geringerer Steuern fiir die Investorin, hohe Di-
videnden reduzieren demgegeniiber die Kapitalfehlleitungsgefahr.

Eine besondere Konstellation kann sich bei Firmen ergeben, die keine dem hohen operativen
Cash-flow-Aufkommen entsprechenden Wachstumsmaglichkeiten haben. Die Problemstel-
lung ist hier im Vergleich zum oben Gesagten eine vollig andere: Es geht nicht mehr um die
Ausbalancierung von Selbstfinanzierung, Gewinnausschiittung und mehr oder weniger not-
wendiger Aussenfinanzierung, sondern darum, wie die laufend anfallenden tiberschiissigen
Finanzmittel sinnvoll verwendet werden konnen. Einer hohen, wachsenden Mittelakkumula-
tion mit aktiver Finanzanlagepolitik im Unternehmen steht als Alternative die Ausschiittung
der Mittel an das Aktionariat gegeniiber.

Die Entrichtung von Dividenden stellt nicht die einzig mogliche Riickfithrung der im Unter-
nehmen generierten Mehrwerte an das Aktionariat dar. Dafiir kommen prinzipiell folgende
Methoden in Frage:

* Kursanstieg der Aktie, der unter anderem auf das rentable Reinvestieren des Gewinns
ins Unternehmen zuriickzufiihren ist.

* Auszahlung einer Dividende: Ausfiihrungen dazu folgen im Kapitel 7.2.3.

* Aktienriickkdufe: Bei Aktienriickkdufen kauft die Unternehmung eigene Aktien zu-
riick mit oder ohne nachfolgende Herabsetzung des Aktienkapitals. Aktienriickkdufe
werden in Kapitel 7.3.1 ausfiihrlich thematisiert.

* Nennwertriickzahlung: Moglich ist in Lindern, wo Aktien einen Nennwert aufweisen
miissen (bzw. konnen) — namentlich in der Schweiz —, auch die Vornahme von Nenn-
wertriickzahlungen, was ebenfalls in einem reduzierten Aktienkapital resultiert. Auf-
grund der tieferen Relevanz wird auf Ausfiihrungen zu den Nennwertriickzahlungen
in der Folge verzichtet.

Unter der Ausschiittungspolitik versteht man somit Ausschiittungen mittels Dividenden (Ge-
winnausschiittungen) oder Aktienriickkdufe/Nennwertriickzahlungen (Reduktion des Eigen-
kapitals) sein. Im ersten Fall wird die Selbstfinanzierung tangiert, im zweiten Fall die (jetzt
negative) Beteiligungsfinanzierung. Letztendlich handelt es sich beim Werttransfer, unabhan-
gig von der Wahl des Instrumentes, aber immer um den bereits erwahnten Trade-off zwischen
«Ausschiittung» und «Reinvestition» der Mittel.

7.2.3 Dividendenpolitik

Einer der zentralen Problemkreise der modernen Corporate Finance ist die Dividendenpolitik.
Dabei stellt sich die Frage nach der Wert- bzw. Shareholder-Value-Relevanz der Dividenden-
zahlungen einer Gesellschaft.
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Irrelevanzthese nach Miller/Modigliani

Unter der Annahme vollkommener Kapitalmarkte hat die Dividendenpolitik einer Gesell-
schaft keinen Einfluss auf den Brutto-Unternehmenswert. Die auf Miller and Modigliani zu-
riickgehende Argumentation lautet stark vereinfacht wie folgt: Mit der Entscheidung, in wel-
che Projekte investiert werden soll, legt ein Unternehmen seinen Kapitalbedarf fest. Diese In-
vestitionspolitik sei nun so ausgestaltet, dass die geplanten Dividenden und Fremdkapitalzin-
sen genau aus den einbehaltenen Gewinnen bezahlt werden kénnen. Eine Erhéhung der Di-
vidende kann also nur durch die Aufnahme von mehr Kapital erfolgen. Betrachtet man die
Verschuldungspolitik ebenfalls als gegeben (d.h. das Fremdkapital als fix), so kann das Unter-
nehmen die Dividendenerh6hung durch die Ausgabe neuer Aktien finanzieren.

Die Aktivseite des Unternehmens verandert sich dadurch nicht: Das Kapital, welches dem
Unternehmen im Rahmen der Kapitalerh6hung zufliesst, wird ja als erhohte Dividende sofort
wieder ausgeschiittet. Die Passivseite des Unternehmens verandert sich hingegen. Es sind nun
plotzlich mehr Aktiondr:innen, die einen Anspruch auf das Nettovermdgen des Unterneh-
mens erheben. Deshalb sinkt der Wert einer Aktie verglichen mit ihrem Wert vor der Dividen-
denerhéhung. Der Wertverlust einer Aktie entspricht aber genau der Erh6hung der Dividende
pro Aktie. Wird eine Dividende ausbezahlt, so muss der Aktionéar also einen Kursverlust in
der Hohe der Dividende hinnehmen. Wenn die Aktionarin ihre Titel nicht verkaufen konnte
und Dividenden die einzige Moglichkeit wéren, von den Unternehmenswertsteigerungen zu
profitieren, so waren Dividenden vorteilhaft. Weil jedoch der Aktionar einer Publikumsgesell-
schaft die Titel jederzeit verkaufen kann, spielt es fiir ihn keine Rolle, ob er Dividenden erhalt
(und dafiir eine Werteinbusse auf seinen Titeln in Kauf nehmen muss) oder ob er einen Teil
seiner Aktien verkauft.

Beispiel 37: Beispiel zur Dividendenpolitik

Betrachten wir beispielsweise die Unternehmung A und eine in allen Belangen identische
Unternehmung B. Beide weisen einen Gewinn von 100 € aus. A beschliesst, den gesamten
Gewinn als Dividende auszuschiitten. B hingegen beschliesst, nur 50 € auszuschiitten, und
50 € wieder zu investieren. Nehmen wir weiter an, beide Unternehmen hatten ein (identi-
sches) Investitionsprojekt geplant, welches gerade 50 € kostet. A verfiigt iiber keine weite-
ren Mittel und muss sich die 50 € iiber den Kapitalmarkt (Ausgabe neuer Aktien, da
Fremdkapital fixiert) beschaffen. Die Gleichwertigkeit von «Gewinnriickbehalt» und «Di-
videndenausschiittung und Emission junger Aktien» hdangt nun davon ab, ob die neuen
Aktien zu einem fairen Preis ausgegeben werden konnen, was in einem vollkommenen
Kapitalmarkt annahmegemass der Fall ist.

Eine andere Art, {iber die Dividendenirrelevanz nachzudenken, zeigt das folgende Beispiel.
Hier steht die Veranderung der impliziten Kapitalkosten im Zentrum.
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Beispiel 38: Verinderung der impliziten Kapitalkosten

Eine Aktiengesellschaft sei durch folgende Zahlen charakterisiert (Werte in Mio. EUR):

Aktiven (operativ) 100
Eigenkapital 100
Anzahl Aktien 1 Mio.
Payout-Ratio 100%
Dividende pro Jahr («ewig») 25
Zukiinftiger («ewiger») Reingewinn RG 25
EPS (Gewinn pro Aktie) 25
Risikoloser Zinssatz 0%
Eigenkapitalkostensatz kex 25%
Risikopramie in kex somit 25% - 0% 25%

Der theoretische Wert der Aktie betrdagt damit: S =25/0.25 =100 EUR

Zur vertieften Betrachtung des Beispiels sei S zusatzlich wie folgt berechnet:

Jahre 1 2 3 4ff.
Dividende D, 25 25 25 25
PV(D,) (25%) 25/1.25 25/1.252 25/1.253 (25/0.25)/1.253
=20 =16 =12.8 =51.2
S =120+ 16 + 12.8 4+ 51.2 = EUR100

chend dem vereinfachend mit 0% angenommenen risikolosen Zinssatz).

Es sei nun angenommen, dass in den Jahren 1 und 2 keine Dividende ausbezahlt wird.
Dafiir wird im Jahr 3 eine hohe Dividende von 75 entrichtet. Die Dividende der Jahre 4ff.
sei wiederum («ewig») 25. Das Unternehmen legt die in den Jahren 1 und 2 nicht ausbe-
zahlten Dividenden sicher an, und zwar als Geldanlage mit einer Rendite von 0% (entspre-

Fiir die oben detailliert vorgenommene Ermittlung der Grdsse S ergibt sich nun folgendes
Bild (die jetzt notwendigen differenzierten Kapitalkostensiatze werden unten nachgewie-

sen):
Jahre 1 2 3 4ff.
Dividende D, 0 0 75 25
PV(D,) (kgk) 0/1.25 0/(1.25-1.2) 75/(1.25-1.2- | (25/0.25)/(1.25 -
1.167) 1.2-1.167
=0 =0 =42.86 =57.14

S=0+ 0+ 4286 + 57.14 = EUR100

bis 3 macht bei dem angenommenen risikolosen Zinssatz von 0% =25 + 25 - 50 =0 aus.)

Der theoretische Wert S der Aktie ist damit — unter den Annahmen des Beispiels — unver-
andert und die Dividendendnderung wertirrelevant. (In der vereinfachten Grenzbetrach-
tung bestatigt sich dies wie folgt: Der Barwert der Dividendendnderung tiber die Jahre 1
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mie).

Die Grosse kg ist tiber die Jahre 1 bis 4 nicht mehr konstant 25%, da Ende der Jahre 1 und
2 eine das Risiko reduzierende Bilanzverlangerung durch die risikolosen Geldanlagen auf-
tritt (da der risikolose Zinssatz mit 0% unterstellt ist, ist kg gerade die relevante Risikopra-

Erst die gemass diesen Berechnungen korrekte Diskontierung der zukiinftigen Dividen-
den fiihrt hier zu einer korrekten Herleitung des theoretischen Aktienwerts S.

Bilanz per t,

Bilanz per t;

Bilanz per t,

Bilanz per t;

Bilanz per t, g

Operative Akti- | Operative Akti- | Operative Akti- | Operative Aktiven | Operative Akti-
ven 100 ven 100 ven 100 100 ven 100
Geldanlagen 25 | Geldanlagen 50
Eigenkapital 100 | Eigenkapital 125 | Eigenkapital 150 | Eigenkapital 100 | Eigenkapital 100
Kpk:25% kpx:20% Kgx:16.67% Kpk:25%

(1-25%)/1

(4 25%+1- 0%)/5

(2 25% + 1+ 0%)/3

(1-25%)/1

Die Tabelle ist beispielsweise wie folgt zu lesen: Per Ende t1 sind gesamt 125 vorhanden. 4
Teile (100) davon sind operative Aktiven; diese miissen daher die Eigenkapitalkosten von
25% verdienen; 1 Teil (25) sind Geldanlagen, die risikofrei sind und daher 0% verdienen
miissen. Der gewichtete Durchschnitt ist also 20%.

Relevanz der Dividendenpolitik

In der Realitdt sind die Kapitalmarkte nicht vollkommen. So sehen sich viele Unternehmen
bestimmten Finanzierungsrestriktionen gegeniiber, es bestehen Informationsasymmetrien
zwischen Unternehmensleitung und Aktionar:innen, letztere haben unterschiedliche Préfe-
renzen, und die Steuern sind nicht neutral (so werden Dividenden als Vermdgensertrag bei-
spielsweise oft anders bewertet als Kapitalgewinne). Aussenfinanzierungen fiihren in der Re-
alitdt zu Nebenkosten (z.B. Emissionsspesen und -steuern). Dividendenzahlungen kénnen
Agency-Probleme reduzieren und zu einem positiven Signalling-Effekt fithren. Der Dividen-
denpolitik muss daher im Gegensatz zur zuvor erlauterten Irrelevanzthese praktisch grosse
Relevanz zugesprochen werden. Besonders wichtige Einflussfaktoren sind die folgenden:

o Agency-Konflikt zwischen Management und Aktionariat (Managerial Agency, auch Manage-
rial-Welfare-Problematik) und zwischen Gliubiger:innen und Eigenkapitalgeber:innen (Debt
Agency): Hohe Gewinnausschiittungen wirken der Managerial Agency entgegen, da
sich das Management dadurch einer starkeren Kontrolle durch die Finanzmarkte un-
terzieht. Die im Unternehmen verbleibenden disponiblen Mittel werden reduziert, und
es sind vermehrt Aussenfinanzierungen notwendig, welche die Uberwachung durch
den Kapitalmarkt oder durch Banken fordern. Bei guten und Wert generierenden
Wachstumsaussichten kann sich die reduzierte Investitionsflexibilitat (Financial Slack)
allerdings auch negativ auswirken. Die im Zusammenhang mit der Investitionspolitik
thematisierte Debt Agency wird durch hohe Dividendenzahlungen verscharft. Tiefe
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Gewinnausschiittungen liegen mit anderen Worten im Interesse der Fremdkapitalge-
ber:innen, was sich auch positiv auf Kreditkonditionen auswirken kann. Oft bilden Di-
videndenbedingungen auch Gegenstand besonderer Covenants bei Anleihens- und
Kreditfinanzierungen.

Signalwirkung der Dividenden (Hohe und Verlauf der Dividenden): Besondere Bedeutung
kommt der Dividende im Zusammenhang mit der Informationsasymmetrie zwischen
Management und Finanzinvestor:innen zu. Insbesondere der Verlauf der Dividenden-
zahlungen tiber die Zeit (oft jahrlich, in den USA quartalsweise) hat zumeist eine mehr
oder weniger grosse Informationswirkung, indem die Aktionar:innen und Bondhol-
der:innen eine Erhohung (Senkung) der Dividenden als ein positives (negatives) Zei-
chen beziiglich der zukiinftigen Geschaftsentwicklung der Gesellschaft deuten. Das
hier wirksam werdende Signalling ist aus der Sicht der CFOs von US-Gesellschaften
einer der markantesten Unterschiede zur Ausschiittungsform des Aktienriickkaufs.
Der Signalling-Effekt spricht tendenziell auch fiir eine Politik der Dividendenkons-
tanz, da volatile Dividendenzahlungen mit einem Mehr an Risiko in Verbindung ge-
bracht werden. Dies konnte ein Grund sein, dass manche Unternehmen trotz COVID-
19 eine konstante Dividendenpolitik verfolgten, wie das Praxisbeispiel 12 zeigt. Dies
stellt ein gewichtiges Argument gegen gewinnabhéngige Dividendenzahlungen dar,
was aus Sicht des Liquiditdtsmanagements des Unternehmens durchaus vorteilhaft
sein konnte. Signalwirkungen konnen neben dem Dividendenverlauf auch von der
Anderung einer einmal gewahlten Dividendenpolitik ausgehen, zum Beispiel beim
Wechsel von stabilen auf stirker gewinnabhdngige Ausschiittungen oder bei einer
grundsatzlichen Riicknahme oder Erhhung der anvisierten Payout Ratio. Wie die Pra-
xis zeigt, kann dies vor allem bei einer einmal eingeschlagenen Politik einer hohen Ge-
winnausschiittungsrate problematisch sein.

Praxisbeispiel 12: Swisscom erhoht Dividende

Eine Schweizer Dividendenperle verliert immer mehr an Glanz

Bei der Dividende stagnierte die im Jahr 2024 (inklusive pro forma fiir Vo-

dafone Italia) auf 1,8 bis 1,9 Milliarden

Swisscom, es gab keine Dividendenerhéhung
seit 2011. Immerhin hat das Unternehmen
jlingst angekiindigt, nach der abgeschlossenen
Ubernahme von Vodafone Italia eine hohere
Dividende von 26 Franken auszuschiitten. Da
nach der Ubernahme dem Cashflow auch hé-
here Schulden gegeniiberstehen, kann aus der
Dividendenerhéhung nicht direkt auf weiter
steigende Dividendenzahlungen geschlossen
werden.

Entsprechend skeptisch zeigen sich zum Bei-
spiel die Analysten der Barclays Bank. Sie ge-
hen davon aus, dass die Dividende pro Aktie
auf 26 von 22 Franken wie geplant erhoht wird.
Dies trotz eines Riickgangs des operativen
freien Cashflows von 2,2 Milliarden Franken

Franken im Jahr 2025 und einem Anstieg
der Dividendenkosten auf 1,34 Milliarden
Franken gegentiber derzeit 1,14 Milliarden
Franken. Entsprechend erwarten die
Barclays-Experten keine grosse Reaktion
des Aktienkurses. Die britische Invest-
mentbank stuft die Aktien weiter mit «Un-
derweight» und einem Kursziel von 470
Franken ein.

Quelle: https://www.cash.ch/news/top-
news/eine-schweizer-dividendenperle-
verliert-immer-mehr-an-glanz-797182, pu-
bliziert am 20.02.2025, Abrufdatum:
15.08.2025.
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o Gewinnsteuern und Einkommenssteuern: Weitere Einfliisse auf die Dividendenpolitik ge-
hen von den national verschiedenen Steuersystemen aus. Entscheidend ist dabei die
Frage, inwieweit die als Dividenden ausgeschiitteten Gewinne einer doppelten (zwei-
tachen) Besteuerung auf Stufe Gesellschaft (Gewinnsteuer) und auf Stufe Aktionar:in
(Einkommenssteuer) unterliegen. Lange Jahre wurden Dividenden in einzelnen Lan-
dern bei natiirlichen Personen voll einkommensbesteuert («klassisches System») (so in
den USA und in der Schweiz). Der Steuervorteil des Fremdkapitals auf der Unterneh-
mensebene schldagt dann voll durch, indem keine entsprechende Kompensation auf der
Aktiondrsebene erfolgt. Heute kennt eine Mehrzahl von Staaten im Sinne des «Share-
holder Relief» Steuerbestimmungen, die zu einer teilweisen oder selten ganzlichen Eli-
mination der Doppelbesteuerung fiithren. Dividendeneinkommen wird dabei gar nicht
(«Freistellung») (z.B. Griechenland) oder mit einem reduzierten Satz («Schedulensys-
tem») (zahlreiche Staaten, mehrheitlich in der EU sowie USA) separat einkommensbe-
steuert. Das Schweizer System wurde in Kapitel 6 erldautert. Der auf Unternehmens-
ebene bestehende Steuervorteil des Fremdkapitals wird durch diese Systeme — iiber
die Aktiondrsebene — teilweise relativiert, indem Dividendeneinkommen gegeniiber
Zinseinkommen bevorteilt wird. Die Reduktion oder Elimination der Doppelbesteue-
rung von Gewinn und Dividende wirkt sich tendenziell positiv auf die Ausschiittungs-
hohe von Gesellschaften aus.

o Begrenzte Finanzmittel des Unternehmens und Interdependenzen von Investition und Finan-
zierung: Die vor allem bei Klein- und Mittelbetrieben (KMU) auftretenden starken In-
terdependenzen zwischen Investition und Finanzierung macht die Dividendenent-
scheidung von der Investitions-, Wachstums- und Finanzierungspolitik des Unterneh-
mens insgesamt abhangig bzw. wirkt iiber den Mittelabfluss der Gewinnausschiittun-
gen auf diese zuriick. Die Gesellschaft — typischerweise ein mittelstindisches Unter-
nehmen — unterliegt vor allem bei der Figenkapitalaufbringung deutlichen Finanzie-
rungsrestriktionen. Gewinnausschiittungen tangieren hier unmittelbar die in der Ge-
sellschaft moglichen Investitionen und damit auch das realisierbare Firmenwachstum
sowie die Kapitalstruktur. Hohere Dividenden bedeuten hier entweder ein geringeres
Firmenwachstum oder dann die Inanspruchnahme einer grosseren Fremdfinanzie-
rung. Dazu kommt noch ein aktiondrsbezogenes Argument. Minderheitsaktiondr:in-
nen bei nicht bérsenkotierten Firmen haben neben der Dividende praktisch keine Ka-
pitalertrage — abgesehen von einer spateren, nicht tiber den Markt erfolgenden Aktien-
verdusserung. Sie sind daher auf Dividendeneinnahmen angewiesen. Damit ist die Di-
videndenpolitik doppelt relevant, weil sie erstens die Wertgenerierung des Unterneh-
mens (Wachstum, Investitionen) und zweitens den Werttransfer an das Aktionariat
tangiert.

o Fehlinvestitionsgefahr: Die bereits bei der Managerial Agency erwahnte «Kapitalfehllei-
tungsgefahr» entspringt nicht nur dem Interessenkonflikt zwischen Management und
Aktionariat, sondern liegt generell im menschlichen Verhalten begriindet. Entschei-
dungstrager:innen von Unternehmen mit hohen Liquiditatsreserven und ausgeprag-
tem Financial Slack sind einer erhdhten Gefahr der Vornahme von Fehlinvestitionen
ausgesetzt. So wurde beispielsweise im Fall der Swisscom um 2004/2005 nach Aus-
landsbeteiligungen gesucht, um den hohen Liquiditatsbestand und insbesondere die
Eigenkapitalquote abzubauen, was wohl nicht die beste Voraussetzung fiir eine sorg-
taltig gewahlte Investitionspolitik war.
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e Gefahr unfreundlicher Ubernahmen bei hohen Liquidititsbestinden: Fiir hohere Ausschiit-
tungen spricht aus Sicht des Managements von borsenkotierten Gesellschaften gene-
rell die Gefahr, Zielobjekt eines freundlichen oder unfreundlichen Ubernahmever-
suchs zu werden. Nach attraktiven Zielobjekten («Targets») Ausschau haltende Finan-
zinvestoren («Raiders») konnen durch hohe Liquiditatsbestande bei gleichzeitig ten-
denziell tiefer Borsenbewertung direkt «eingeladen» werden, einen Ubernahmever-
such in die Wege zu leiten.

o Stellung von Minderheitsaktiondr:innen bei mittelstandischen Gesellschaften: Die Dividende
fiir nicht geschiftsfithrende Aktiondr:innen von mittelstaindischen Gesellschaften
(KMU), in der Regel Minderheiten, hat eine besondere Bedeutung. Problematisch ist
dabei der im Gesellschaftsrecht nicht immer ausreichend vorhandene Minderheiten-
schutz, der im Extremfall sogar ein «Aushungern» — durch Verzicht auf Dividenden-
zahlungen oder nur geringe Dividenden — moglich macht. Unter normalen Verhaltnis-
sen und bei fairer Behandlung von Minderheiten sollte wenn moglich darauf geachtet
werden, dass die Dividende eine angemessene Dividendenrendite ermdglicht. Dabei
kann mangels einer Borsennotierung auf den Vermogenssteuerwert der Aktientitel ab-
gestellt werden. Eine mindestens der langfristigen Verzinsung von Staatsanleihen ent-
sprechende Dividendenrendite erscheint dabei angebracht.

o Interessendurchsetzung von Grossaktiondr:innen: Bei borsenkotierten Gesellschaften mit
einer oder mehreren Gruppen von Grossaktiondr:innen ist es — vor allem in Phasen
wirtschaftlicher Uberhitzung — méglich, dass auf Druck dieser Anteilseigner:innen be-
sondere Ausschiittungsmassnahmen durchgesetzt werden. Dabei kann es sich auch
um «einmalige» hohe Dividendenzahlungen oder Aktienriickkdaufe handeln. Dazu
kommt generell der zunehmende Druck vor allem der institutionellen Investoren nach
ausreichenden Ausschiittungen, unter anderem im Hinblick auf die Optimierung der
Kapitalstruktur und die damit verbundene Verfolgung der Aktionarsinteressen.

Dividend Puzzle

Aus den vorherigen Abschnitten ergibt sich, dass die Festlegung der Dividendenpolitik und
die periodisch zu treffenden Dividendenentscheidungen von zentraler Bedeutung sind. Dabei
ist zu erwdhnen, dass Investor:innen in der Praxis sehr wohl Unternehmen schéatzen, die Di-
videnden zahlen. In der Wissenschaft versteht man unter dem «Dividend Puzzle» die Tatsache,
dass es viele potenzielle Begriindungen dafiir gibt, warum Unternehmen Dividenden zahlen,
und dass doch keine Begriindung definitiv schliissig ist. Klar ist, dass verschiedenste Mark-
tunvollkommenheiten (Informationsasymmetrien, verzerrende Steuerwirkungen, Transakti-
onskosten etc.) wichtige Auswirkungen auf die Dividendenpolitik haben. Die Frage, welche
Aspekte genau wann liberwiegen, ist allerdings viel schwieriger zu beantworten.

In vielen Fallen diirften sich auf einem mittlerem Payout-Niveau angesiedelte Gewinnaus-
schiittungen als zweckmassig erweisen, und zumeist scheinen relativ stabile Dividendenzah-
lungen der bessere Weg zu sein als eine an der Gewinn- und Cash-flow-Entwicklung ausge-
richtete Dividendenpolitik. Entscheidend bleiben werden aber stets die sich aus der individu-
ellen Firmen- und Eignerkonstellation ergebenden Notwendigkeiten. Was die Dividendensta-
bilitat anbelangt, lassen sich vereinzelt hohe Einzelausschiittungen durch entsprechende «Eti-
kettierung» besser bewerkstelligen. Daher zahlen Unternehmen in speziell guten Jahren oder
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bei besonderen Anldssen (z.B. Firmenjubildaum) manchmal eine Sonderdividende (auch: Su-
perdividende) aus, die losgeldst vom langerfristig anvisierten Ausschiittungsniveau zu sehen
ist.

Dividendenzahlung in der Praxis

Zahlreiche empirische Untersuchungen zum Thema zeigen die folgenden Verhaltensweisen
von Unternehmungen bei der Festsetzung ihrer Dividendenpolitik:

1. Unternehmen haben langfristig ausgerichtete «Target Payout Ratios»: Reife Unter-
nehmen mit stabilen Cash-flows schiitten einen hoheren Anteil ihres Gewinnes aus
als junge, stark wachsende Unternehmen.

2. Manager:innen sorgen sich mehr um Dividendendnderungen als um die absolute
Hohe der Dividende.

3. Die Dividendenzahlungen folgen der Gewinnentwicklung, jedoch nicht im selben
Ausmass. Unternehmen betreiben ein sogenanntes «Dividend Smoothing».

4. Manager:innen verandern nur zogerlich die absolute Hohe der Dividende. Dividen-
denerh6hungen werden nur vorgenommen, wenn ausreichend Gewissheit tiber de-
ren Persistenz besteht. Umgekehrt werden Kiirzungen so lange wie moglich hinaus-
gezogert.

7.3 Aktienriickkdufe und Aktienkapitalerh6hungen

Eigenkapital aus Aussenfinanzierung wird in Form der sogenannten Beteiligungsfinanzie-
rung eingebracht. In der Bilanz zeigt sich dies bei Aktiengesellschaften in den Passivpositio-
nen «Aktienkapital» und «Reserven». Dieses Kapitel geht dabei auf zwei Aspekte der Beteili-
gungsfinanzierung ein: Aktienriickkdufe als Werttransfer an das Aktionariat (negative Betei-
ligungsfinanzierung im Falle einer anschliessenden Kapitalherabsetzung) sowie die Aktien-
kapitalerhohung (positive Beteiligungsfinanzierung).

7.3.1 Aktienriickkaufe

Im Rahmen eines Aktienriickkaufs kauft ein Unternehmen eigene Aktien von den Aktionar:in-
nen zuriick. Dabei ist die einzelne Aktiondrin — anders als bei Dividendenzahlungen und
Nennwertriickzahlungen - frei, Titel anzudienen.

Motive fiir Aktienriickkdufe
Fiir einen Aktienriickkauf kommen verschiedene Motive in Frage:

»  Signalling-Instrument: Wie bei einer Dividendenerhhung werden Aktienriickkdufe
von den Investor:innen als ein Signal fiir die vom Management erwartete, zukiinftige
Unternehmensperformance aufgefasst. Zusatzlich werden Starke und eine Unterbe-
wertung der Aktien signalisiert. Die Ankiindigung eines Aktienriickkaufs fiihrt daher
oft zu einer positiven Kursreaktion. Verschiedene Studien haben die Preisreaktionen
sowohl von Aktien als auch von Bonds im Zusammenhang mit Aktienriickkdufen un-
tersucht. Die meisten von ihnen deuten auf eine stark positive Aktienkursreaktion mit

56 In der Schweiz sind dies in der Regel nur die institutionellen Aktionire, wenn der hiufig praktizierte Weg {iber eine zweite
Handelslinie an der SIX gewahlt wird.
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abnormalen Renditen von rund 10 - 20% hin.”” Zudem scheinen diese Kurssteigerun-
gen permanent und nicht bloss voriibergehender Art zu sein.”® Dies deutet darauf hin,
dass es sich dabei nicht nur um Liquiditatseffekte handelt. Warum der Unternehmens-
wert von den Investor:innen plotzlich hoher eingeschatzt wird, ist bis heute nicht rest-
los geklart. Mogliche Erklarungen waren steuerliche Vorteile, Kapitalstruktur- oder
reine Informationseffekte.

= Mittel zum Abbau von Uberschussliquiditit: Der Erwerb eigener Aktien kann — sofern er
mit eigenen Mitteln finanziert wird — dazu verwendet werden, nicht benétigte Liqui-
ditat abzubauen. Vielfach erfolgt ein solcher Riickkauf im Zusammenhang mit der Ab-
kehr von einer Diversifikationsstrategie und einer Fokussierung auf Kernkompetenzen.
Die Riickfithrung von nicht zu einer angemessenen Rendite investierbaren Mitteln an
das Aktionariat ist auch aus Sicht der Agency-Theorie wiinschbar. Die Aktionar:innen
konnen so in eigener Regie tiber ihr Geld verfiigen und das Management der zuriick-
kaufenden Unternehmung entzieht sich damit der Versuchung, das Geld fiir eigene
Konsumwiinsche zu missbrauchen.

*  Massnahme zur Gestaltung der Kapital- und Aktiondrsstruktur: Der Riickkauf eigener Ak-
tien kann dazu verwendet werden, zu einer optimalen Kapitalstruktur zu gelangen.
Daraus wiirde insgesamt ein hoherer Unternehmenswert resultieren. Weiter werden
Aktienriickkdufe beispielsweise zur Elimination von Kleinstbeteiligungen, zur Ab-
wehr von Ubernahmeversuchen, als Zahlungsmittel fiir Fusionen oder Akquisitionen
oder im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen durchgefiihrt.

»  Variante der Dividenden- und Ausschiittungspolitik: Aktienriickkdufe besitzen gegeniiber
Dividendenzahlungen viele Vorteile. Sie sind aus Aktionarssicht steuerlich meist vor-
teilhafter®. Den individuellen Praferenzen der Aktionar:innen wird damit besser Rech-
nung getragen (die Aktiondr:innen konnen teilnehmen, miissen aber nicht) und die
Unternehmung bleibt beziiglich zukiinftig erwarteter Ausschiittungen flexibler. Die
genannten Vorteile sind sicher ein Grund fiir die allgemein beobachtbare Zunahme
von Aktienriickkdufen im Vergleich zu Dividendenzahlungen. Trotzdem bestehen
auch Argumente fiir die Zahlung von Dividenden. Die Ausschiittung einer regelmas-
sigen Cash-Dividende ist namlich ein viel starkeres finanzielles Commitment der Un-
ternehmung als ein (einmaliger) Aktienriickkauf. Der Signaleffekt an die Investor:in-
nen ist also bei einer erstmaligen Zahlung oder einer Erhohung der Dividende um ei-
niges starker als bei der Ankiindigung eines (einmaligen) Aktienriickkaufs.

Methoden und Durchfiihrung eines Aktienriickkaufes

Ein Aktienriickkauf kann auf unterschiedliche Art und Weise erfolgen. Bei der Entscheidung
fiir eine bestimmte Methode spielen immer auch die Motive eine Rolle, aufgrund derer ein

57 Die Stdrke der Kursreaktion hingt unter anderem von der gewahlten Riickkaufmethode ab, welche weiter unten vorgestellt
werden.

58 Dies trifft natiirlich nur auf Riickkaufprogramme zu, die auch effektiv durchgefiihrt und nicht bloss angekiindigt werden.

5 Eine steuerlich besonders interessante, in ihrer regelméassigen Anwendung allerdings limitierte Variante des Aktienriickkaufs
ist die Nennwertherabsetzung. In der Schweiz beispielsweise hat diese Variante im Zuge der Herabsetzung des Mindestnenn-
wertes einer Aktie von vorerst 100 CHF auf 10 CHF im Jahre 1992 und von 10 CHF auf 1 Rappen im Mai 2002 wieder an
Potential gewonnen.
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Riickkauf erwogen wird. Im Folgenden werden vier grundsatzliche Moglichkeiten beschrie-
ben, wie Unternehmen in der Praxis Aktien zuriickkaufen konnen (Tabelle 17 zeigt anschlies-
send die Vor- und Nachteile der jeweiligen Moglichkeiten):

Riickkauf iiber die Borse (Open Market Repurchase): International betrachtet ist der Riick-
kauf eigener Aktien iiber die Borse die vorherrschende Riickkaufsmethode. Abgewi-
ckelt wird der Riickkauf entweder iiber den gewohnlichen Handel, wo die Unterneh-
mung als anonyme Kauferin auftritt, oder {iber eine speziell eingerichtete zweite Han-
delslinie®. Ein Riickkauf an der Borse kann sich iiber eine langere Zeitperiode erstre-
cken und verleiht der Unternehmung, im Vergleich zu einem 6ffentlichen Riickkaufan-
gebot (vgl. unten), mehr Flexibilitdt in Bezug auf das Timing und das Volumen des
Riickkaufs.

Offentliches Riickkaufangebot (Repurchase Tender Offer): Bei einem traditionellen Fest-
preis-Angebot gibt die Unternehmung bekannt, wie viele Aktien sie zu welchem Preis
zuriickzukaufen gedenkt und tiber welche Zeitperiode ihr Angebot giiltig ist. In vielen
Fallen behailt sich die Unternehmung das Recht vor, ihr Angebot zuriickzuziehen oder
die Angebotsfrist zu verlangern, wenn ihr in der festgelegten Zeitperiode wenig Ak-
tien angedient worden sind. Ein offentliches Riickkaufangebot wird vor allem fiir
grosse Riickkaufprogramme (im Verhaltnis zum bestehenden Aktienkapital) verwen-
det. Neben dem traditionellen Festpreisverfahren existieren verschiedene Varianten
eines Offentlichen Riickkaufangebots

Verhandlungen mit Einzelaktiondr:innen (Privately Negotiated Repurchase): Bei Kaufoffer-
ten an Einzelaktiondr:innen werden Aktienpakete von bedeutenden Aktionar:innen zu
einem individuell ausgehandelten Preis erworben. Diese Methode wird oft mit Ab-
wehrmassnahmen gegen feindliche Ubernahmen in Verbindung gebracht.!

Riickkauf mittels Put-Optionen: Bei einem Riickkauf mittels Put-Optionen teilt eine Un-
ternehmung den Aktionar:innen proportional zu ihrem Aktienbesitz Put-Optionen zu.
Diese erméachtigen den Aktiondr der Unternehmung, innerhalb eines bestimmten Zeit-
raumes oder an einem bestimmten Tag, eine bestimmte Anzahl Aktien zu einem fest-
gelegten Preis zu verkaufen. Mochte ein Unternehmen zum Beispiel 10% der ausste-
henden Aktien mittels Put-Optionen zuriickkaufen, wird jeder Aktiondrin pro zehn
Aktien ein iibertragbares Verkaufsrecht zugeteilt. Wird der Ausiibungspreis ausrei-
chend hoch festgelegt, so kann mit diesem Verfahren sichergestellt werden, dass die
Optionen ausgetibt und die Aktien in der beabsichtigten Menge zuriickgekauft werden
konnen.®? Zudem haben nicht verkaufswillige Aktionar:innen die Moglichkeit, ihre
Optionen auf dem Markt zu verdussern. Neben dem Riickkauf mittels Put-Optionen

¢ An der zweiten Handelslinie kann nur die zuriickkaufende Unternehmung als Kéaufer auftreten. Der Sinn der zweiten Han-
delslinie liegt darin, dass sowohl Kéufer als Verkdufer bekannt sind. Dies 16st das Problem der Anonymitdt und somit der
Verrechnungssteuerproblematik im Vergleich zu einem Riickkauf im gewo6hnlichen Handel.

61 In diesem Fall spricht man auch von einem sogenannten «Greenmailing»: Dabei kauft die Zielgesellschaft vom potentiellen
Ubernehmer Aktien zuriick, wobei oftmals eine deutlich {iberhdhte Pramie dafiir bezahlt wird.

62 Darin liegt ein Vorteil im Vergleich zu einem Riickkaufangebot mit Festpreischarakter. Bei traditionellen Festpreisangeboten
gibt es ndmlich grundsétzlich zwei wahrscheinliche Ergebnisse: Entweder werden der Unternehmung zu wenig Aktien ange-
boten, als sie eigentlich zuriickkaufen will, oder aber zu viele, was die Unternehmung zu einer Rationierung zwingt. Beide
Falle sind 6konomisch gesehen ineffizient und kdnnen mit einem Riickkauf mittels Put-Optionen umgangen werden.
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existieren weitere Riickkaufmethoden mit derivativem Charakter, die jedoch verhalt-
nismassig selten vorkommen, so beispielsweise ein Riickkauf mittels Call-Optionen
oder ein Forward-Aktienriickkauf.

Im Zuge von Aktienriickkdufen gibt eine Gesellschaft auch bekannt, ob sie mit den zuriickge-
kauften Titeln nachfolgend eine Aktienkapitalherabsetzung durchfithren wird oder nicht. Ein
Unternehmen darf namlich bis zu einem gewissen Grad eigene Aktien in ihren Wertschriften-
bestanden halten.®® Dies ist deshalb wichtig, weil die Kapitalherabsetzung unter den steuerge-
setzlichen Vorschriften in der Schweiz einer Teilliquidation gleichkommt. Zur Vermeidung
gravierender Steuerkonsequenzen konnen die Aktien in diesem Fall nur von institutionellen
Anleger:innen (oder anders gesagt: von Aktionar:innen, welche die Papiere im Geschaftsver-
mogen halten) angedient werden, da bei Andienung aus dem Privatvermogen die Differenz
zwischen Riickzahlungsbetrag und einbezahltem Kapital der Einkommenssteuer unterliegt.
Auf eine Kapitalherabsetzung bei der Gesellschaft wird immer dann verzichtet, wenn die zu-
riickgekauften Titel fiir besondere Zwecke vorgesehen sind. Mogliche Griinde dafiir sind:

* Mitarbeitendenbeteiligungsprogramme
* Fusionen/Akquisitionen
* Ausgabe von Wandelanleihen

* Kurspflege

63 In der Schweiz ist dies bis zu einer Hochstgrenze von 10% (in Ausnahmeféllen voriibergehend 20%) des Aktienkapitals (auf
Nennwerte bezogen) erlaubt, vgl. OR Art. 659.
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Tabelle 17: Vor- und Nachteile der unterschiedlichen Methoden

Vorteile

Nachteile

Riickkauf iiber die
Borse

Das Programm kann schnell
und ohne grosse Transaktions-
kosten implementiert werden.
Die Unternehmung trifft die
Entscheidung iiber die Riick-
kaufpreise.

Im Vergleich zu anderen Vari-
anten kann tiblicherweise eine
kleinere Pramie auf den Aktien-
preis bezahlt werden.

Erlaubt diskrete und dem aktu-
ellen Kursverlauf angepasste
Riickkaufe.

Mit 2. Handelslinie: Verrech-
nungssteuer kann auf Investor
iberwélzt werden.

* Die Unternehmung ist dem
Risiko steigender Aktienpreise
ausgesetzt.

* Das Programm dauert typi-
scherweise langer als andere
Riickkaufmethoden.

Offentliches Riick-
kaufangebot

Festpreisangebot:

Effizienteste Methode zum Er-
reichen aller Aktionar:innen,
falls eine maximale Teilnahme
gewtlinscht wird.

Alle Aktionér:innen konnen
teilnehmen, mindestens im Pro
rata-Verhaltnis ihrer Beteili-
gung.

Starker Signal-Effekt.

Festpreisangebot:

* Risiko eines Flops.

= Meist hohe Pramie auf dem
Marktpreis.

= Anzahl der zum Riickkauf er-
suchten und angebotenen Ak-
tien wird zur 6ffentlichen In-
formation.

Schnell und ohne grosseren

= Oft iberhohte Pramie auf den

Aufwand durchfiihrbar. Aktienpreis.
Verhandlungen mit * Beziiglich Transaktionskosten | = Ungleichbehandlung von Ak-
Einzelaktioniren glinstige Methode. tiondr:innen.
= Diskreter Auskauf uner- = Oft begleitet von negativen
wiinschter Grossaktiondr:innen. Kursreaktionen.
* Schnelle Implementierung des | = Fiir die Unternehmung ent-
Programmes moglich. steht ein entsprechendes
* Minimale Abgaben und keine «Downsiderisiko», da sie die
Riickkauf mittels Put- Ausfiihrungskosten. Aktien im Falle einer Aus-
Optionen = Grosse Flexibilitat bei der Aus- iibung zum festgelegten Preis

gestaltung der Put-Parameter.
Die Unternehmung erhailt steu-
erfreie Mittel fiir den Verkauf
der Put-Warrants.

kaufen muss.
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Aktienriickkiufe in der Schweiz und international

Aktienriickkdufe haben im Laufe der 90er Jahre weltweit sowohl im Volumen als auch relativ
zu den Dividendenausschiittungen stark an Bedeutung gewonnen. In den USA {ibertrifft seit
einigen Jahren das Volumen der Aktienriickkaufe (Buyback) dasjenige der Dividendenzah-
lungen (Dividend), was in Abbildung 59 ersichtlich ist.

Abbildung 59: S&P500: Annualisierte Aktienriickkdufe und Dividendenzahlungen in Mil-
liarden USD
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Quelle: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview, 20.08.2025.

In der Schweiz setzte das Interesse an Aktienriickkdufen vergleichsweise spét ein und noch
heute dominieren Dividendenzahlungen die Ausschiittungen der Unternehmen an die Akti-
ondre. Seit der zweiten Halfte der 90er Jahre haben die Aktienriickkaufe aber auch in der
Schweiz an Bedeutung gewonnen.

Gegeniiberstellung der verschiedenen Mdoglichkeiten des Werttransfers (Dividende versus
Aktienriickkauf)

Zusammenfassend zur Ausschiittungspolitik konnen wir die folgenden Prinzipien fiir die Art
des Werttransfers an das Aktionariat aufstellen:

1. Unternehmen, die einen maximalen Signal-Effekt erzielen wollen und deren Aktio-
nar:innen Dividendenausschiittungen positiv oder indifferent gegeniiberstehen, erho-
hen am besten ihre Dividenden. Stehen die Aktionar:innen Dividendenausschiittun-
gen negativ gegeniiber, kime auch ein Aktienriickkauf in Form eines Festpreisange-
botes (starkster Signaleffekt) in Frage.

2. Unternehmen, die sich nicht sicher sind, ob die positive Unternehmensentwicklung
auch in Zukunft weiter anhalten wird, sollen am ehesten eine Spezialdividende aus-
schiitten. Stehen die Aktionar:innen Dividenden negativ gegeniiber, so kommt auch
ein Aktienriickkauf, beispielsweise via Put-Optionen in Frage.

3. Unternehmen, die zwar momentan keine iiberfliissigen Mittel besitzen, aber davon
iiberzeugt sind, dass der Free Cash-flow in Zukunft stark ansteigen wird, konnen
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Gratisaktien oder einen Stock Split mit dem impliziten Versprechen, dass sie in Zu-
kunft die darauf gezahlten Dividenden erhohen werden, erwéagen.

4. Unternehmen, die davon tiberzeugt sind, dass ihre Aktien unterbewertet sind, wah-
len mit Vorteil einen Aktienrtickkauf.

Tabelle 18 zeigt die sich (neben der Verrechnungssteuer) ergebenden Steuerfolgen fiir natiir-
liche bzw. juristische Personen in der Schweiz auf, welche mit den ausgewahlten Ausschiit-
tungsmethoden verbunden sind:

Tabelle 18: Steuerfolgen

Abschliessend werden nachfolgend drei verschiedene Moglichkeiten des Werttransfers an das

Ausschiittungsmethode Steuerkonsequenz fiir den Investor

e Nat. Person: Einkommenssteuer

Traditionelle Dividende o Jur. Person: Gewinnsteuer

Dividendenzahlung aus Kapitaleinla- | ® Nat. Person: Steuerfrei (Kapitaleinlageprinzip)
gereserven e Jur. Person: Gewinnsteuer

¢ Nat. Person: Einkommenssteuer gemass Nenn-
wertprinzip

e Jur. Person: Gewinnsteuer gemass Buchwertprin-
Zip

¢ Nat. Person: Steuerfreier Kapitalgewinn

Aktienriickkauf (keine Teilliquidation) | ¢ Jur. Person: Gewinnsteuer geméss Buchwertprin-

z1p

Aktionariat am Beispiel der Schiitt AG betrachtet und verglichen. Es werden, unter Vernach-

lassigung von Steuern, verschiedene vereinfachende Annahmen getroffen.

Aktienriickkauf (Teilliquidation)

Beispiel 39: Moglichkeiten des Werttransfers

Ausgangslage

Die borsenkotierte Schiitt AG hat 10 Mio. Aktientitel (Nominalwert: 9 Franken) ausste-
hend, die an der Borse mit 36 Franken notieren. Das gut rentierende Unternehmen besitzt
einen hohen Bestand nichtbetriebsnotwendiger Liquiditat, der im Betrag von 45 Mio. Fran-
ken mittels einer Eigenkapitaltransaktion oder einer Sonderdividende an das Aktionariat
zuriickgefiihrt werden soll. Der NPV dieses Liquiditatsbestandes wird mit null angenom-
men. Es sind folgende Ausschiittungsalternativen zu betrachten:

1: Riickkauf von 1.25 Mio. Aktientiteln {iber die Borse zum Marktpreis von 36 Franken je
Aktie — in der Schweiz tiber eine zweite Handelslinie, wenn die Aktientitel anschliessend
einer Kapitalherabsetzung zugefiihrt werden

2: Zuteilung einer Put-Option je Aktie, wobei der Andienungspreis auf 45 Franken pro
Aktie fixiert werden soll und 10 Put-Optionen zum Verkauf eines Aktientitels an die Ge-
sellschaft berechtigen.

3: Auszahlung einer Sonderdividende von 4.50 Franken je Aktie.
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Auswirkungen

1: Bei Variante 1 (direkter Aktienriickkauf) wird die Gesamtanzahl Aktien um einen Achtel
von 10 Mio. Titeln auf 8.75 Mio. Titel reduziert. Die Borsenkapitalisierung sinkt (in Mio.
Franken) von 10 - 36 = 360 auf 8,75 - 36 = 315, d.h. im Betrag des Aktienriickkaufs bzw. der
Liquiditatsriickfiihrung an die Aktionare von 45. Die verkaufswilligen Aktionar:innen ver-
dussern ihre Titel im Rahmen des Riickkaufsprogramms der Gesellschaft. Fiir die nicht
verkaufenden Aktiondr:innen dndert sich zunachst nichts.

2: Bei Variante 2 (Aktienriickkauf {iber Put-Optionen) erhalten alle Aktionar:innen 1 Put-
Option pro Aktie, die sie berechtigt, mit 10 Puts 1 Aktientitel fiir 45 Franken an die Gesell-
schaft zuriickzuverkaufen. Zur Berechnung des theoretischen Wertes einer Put-Option (P)
kann folgende Formel verwendet werden (S = aktueller Aktienkurs, X = Andienungspreis
der Aktie, a/n = Volumenverhaltnis bisherige Aktien zu Titelriickfiihrung):
X-S 45-36
P= = =1

a_1 10-1
n

Eine Aktionarin, die 10 Aktien der Schiitt AG besitzt, kann nun ihre 10 Puts an der Borse
zum angenommenen (theoretischen) Borsenkurs von 1 Franken verdussern, was ihr eine
Einnahme von 10 Franken bringt. Alternativ kann sie ihre 10 Puts ausiiben und der Gesell-
schaft eine ihrer 10 Aktien fiir 45 Franken andienen. Sie besitzt dann anstatt 10 noch 9 Titel
und anstelle einer Bareinnahme von 10 Franken hat sie 45 Franken realisiert.

Der neue theoretische Gleichgewichtspreis je Aktie ermittelt sich wie folgt: (10 - 36 — 1 -
45)/(10 — 1) = (360 — 45)/9 = 35. Daher betrdgt das Aktieninvestment bei Verkauf der Puts
10 - 35 = 350, zuziiglich der Bareinnahme von 10, was wieder dem urspriinglichen Invest-
ment von 10 - 36 = 360 entspricht. Bei Ausiibung der 10 Puts macht das resultierende Ak-
tieninvestment 9 - 35 = 315 aus, zuziiglich der Bareinnahme von 45, was ebenfalls die ur-
spriinglichen 360 ergibt. Die Gesamtanzahl Aktien nimmt um einen Zehntel von 10 Mio.
Titeln auf 9 Mio. Titel ab, und die Borsenkapitalisierung sinkt hier (in Mio. Franken) von
10 - 36 =360 auf 9 - 35 = 315, was im Gesamtbetrag der Variante 1 entspricht.

3: Die Schiitt AG zahlt eine Sonderdividende im Betrag von 4.50 je Aktie aus, was einen
Gesamtbetrag von 45 Mio. ergibt. Mit der Dividendenauszahlung sinkt der Aktienkurs
theoretisch von 36 auf 31,5. Die Borsenkapitalisierung nimmt (in Mio. Franken) von 10 - 36
=360 auf 10 - 31.5=315 ab.

Diskussion der verschiedenen Varianten

Die Sonderdividende (Variante 3) lasst den Aktiondren keinen Entscheidungsspielraum,
und auf jede Aktie entfdllt derselbe durch die Gesellschaft bezahlte Barbetrag. Die Divi-
dende stellt in jedem Fall steuerbares Einkommen (Privatpersonen) oder steuerbaren Er-
trag (buchfithrungspflichtige Unternehmen) dar. Die Anzahl Aktien @ndert nicht, und der
Gewinn pro Aktie (EPS) wird wegen dem ausbezahlten Barbetrag der Gesellschaft leicht
reduziert. (Nimmt man den risikolosen Zinssatz vereinfachend mit 0% und den Ertrag der
risikolosen Liquiditdtsanlagen bei der Gesellschaft ebenfalls mit 0% an, bleiben die EPS
unverdndert.) Der ROE steigt (im Verhaltnis zum Eigenkapital sowohl zu Buchwerten als
auch zu Marktwerten) an, bedingt durch die Reduktion des Eigenkapitals.
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Die Zuteilung von Put-Optionen (Variante 2) eroffnet dem Aktionar theoretisch Entschei-
dungsfreiheit beziiglich der Vereinnahmung des (geringeren) Erloses aus dem Verkauf der
Puts oder des (hoheren) Erloses aus der Aktienandienung an die Gesellschaft. Ist eine an-
schliessende Kapitalherabsetzung vorgesehen, konnen unter dem Schweizer Steuerrecht
Privatpersonen nur den Put-Verkauf — dies allerdings einkommenssteuerfrei — realisieren,
da bei Andienung der Aktie an die Schiitt AG die Differenz zwischen Verkaufserlos und
Nennwert (45 — 9 = 36) der Einkommenssteuer unterworfen wird. Die Anzahl Aktien wird
um 10% von 10 Mio. auf 9 Mio. reduziert, und die EPS sowie, bedingt durch das jetzt tiefere
Eigenkapital, der ROE nehmen zu.

Das Aktienriickkaufsprogramm (Variante 1) ermoglicht bei der Schweizer Losung (zweite
Handelslinie an der SIX) nur den institutionellen Anleger:innen oder steuerbefreiten Or-
ganisationen (bzw. buchfithrungspflichtigen Unternehmen), der Gesellschaft Titel anzu-
dienen. Fiir die privaten Aktionar:innen ergibt sich keine Handlungs- oder Entscheidungs-
moglichkeit. Unter der Annahme einer anschliessenden Kapitalherabsetzung reduziert
sich die Anzahl Titel von 10 Mio. auf 8.75 Mio., und die EPS (etwas mehr als bei Variante
1) sowie der ROE nehmen zu.

In der Praxis wird die positive Beeinflussung von EPS und ROE oft als wiinschbarer oder
anvisierter Effekt der Eigenkapitalriickfithrung betrachtet. Dabei tritt nicht selten Wertil-
lusion auf, da der EPS- bzw. ROE-Anstieg eine Wertsteigerung suggeriert. Ein echter Wert-
beitrag lasst sich nur bei Berticksichtigung von Steuereinfliissen, Agency-Aspekten und
weiteren Marktunvollkommenheiten begriinden.

7.3.2 Die Aktienkapitalerh6hung

Bei einer Kapitalerhohung wird das Aktienkapital eines Unternehmens erhcht, indem neue
(«junge») Aktien an der Borse ausgegeben werden. Die Anzahl Aktien steigt folglich an. Fiir
den Zeitpunkt und die Durchfiihrung einer Aktienemission spielen die Marktverfassung und
manchmal auch kurzfristig eintretende Marktentwicklungen eine wesentliche Rolle. Wichtig
ist die Festlegung des Ausgabepreises fiir die neuen («jungen») Titel. Bei 6ffentlichen Erstplat-
zierungen (IPO bzw. Going-public) ist dies auch ein Bewertungsproblem, da noch kein Bor-
senkurs besteht. Bei Folgeplatzierungen, d.h. Kapitalerhdhungen bodrsenkotierter Firmen,
héangt die Preisfixierung auch von nationalen Marktgegebenheiten ab. Wahrend in der angel-
sachsischen Praxis neue Aktien oft kursnah ausgegeben werden, operiert man in Kontinental-
europa auch heute noch mit einem spiirbaren Disagio (Abschlag), nicht selten von 20 bis 40%.
Der fiir Dritte mogliche, scheinbar giinstige Titelbezug ist begleitet von einer Abgeltung der
in diesem Fall werthaltigen Bezugsrechte zugunsten des Aktionariats. Eine «billige» Kapital-
erhohung bewirkt eine Kapital- und Stimmrechtsverwasserung sowie einen Riickgang des Ge-
winns je Aktie (EPS) und des Aktienkurses. Dies deshalb, weil unterproportional viel Neugeld
pro Aktie in die Gesellschaft fliesst. Der Kursriickgang wird fiir die Altaktionar:innen kom-
pensiert durch den Bezugsrechtserlds oder den fiir sie giinstigen Titelbezug.

Die tiefen Ausgabepreise wurden in der Vergangenheit in der Schweiz vor allem mit den zu-
riickhaltenden Dividendenauszahlungen begriindet. Die «geduldige» Aktionarin sollte dafiir
mit einem giinstigen Neubezug von Aktien oder durch die Moglichkeit, das Bezugsrecht zu
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verkaufen, kompensiert werden. Es besteht heute die Tendenz, dass sich die europaische Pra-
xis mehr und mehr der nordamerikanischen annahert. Die generellen Trends werden jedoch
stets durch oft stark schwankende Marktstimmungen und wechselnde «Moden» tiberlagert.
Zudem konnen schlechte Borsenphasen dazu fiihren, dass sehr tiefe Ausgabepreise fixiert
werden, so zum Beispiel auf dem Schweizer Primdrmarkt im Jahr 2002.

Eigenkapitalerhchungen lassen sich auch im Sinne des genehmigten oder des bedingten Ak-
tienkapitals durchfiihren. Beim genehmigten Kapital beschliesst die Aktiondrsversammlung
eine Eigenkapitalerhhung «auf Vorrat», die in einem spateren Zeitpunkt durch den Board
(Verwaltungsrat bzw. Vorstand) definitiv gemacht und durchgefiihrt werden kann (Deutsch-
land bzw. Schweiz: zeitlich beschrankt auf 5 bzw. 2 Jahre und im Betrag limitiert auf maximal
50% des bisherigen Aktienkapitals). Diese recht beliebte Spielart schafft Flexibilitat und er-
laubt das Ausniitzen guter Emissionszeitpunkte. Beim bedingten Kapital werden potenziell
neue Titel zur Bedienung von Wandel- und Optionsrechten sowie zur laufenden Abgabe von
Mitarbeitendenaktien geschaffen (Deutschland, Schweiz: im Betrag limitiert auf die Halfte des
bisherigen Aktienkapitals).

In den Jahren vor und um die Jahrtausendwende liessen grosse internationale Konzerne ihre
Aktien nicht selten an verschiedenen Borsen kotieren, zum Beispiel gleichzeitig an der Deut-
schen oder der Schweizer Borse (SIX) sowie an der New York Stock Exchange (NYSE). Moglich
ist zudem die internationale Streuung neu ausgegebener (junger) Aktientitel im Sinne von
Euro Equity — analog zu den Eurobonds im Fremdkapitalbereich. Friihere empirische Unter-
suchungen wiesen teilweise einen Abbau von Informationsasymmetrien bei US-Konzernen
mit international platzierten Aktienkapitalerhohungen nach.® Diese Praxis wurde aber von
US-Firmen nicht breit praktiziert. Spater liess — vor allem auch aus europdischer Sicht — die
Begeisterung fiir internationale Mehrfachkotierungen indessen stark nach. Zu geringe Han-
delsvolumen und der erleichterte Kauf von Aktien im Ausland trugen dazu bei. (2005 wurde
zum Beispiel an der Schweizer Borse ein «Sponsored Segment» — SIX Swiss Exchange
Sponsored Segment — geschaffen, wo ausldandische, nicht an der SIX kotierte Titel gehandelt
werden konnen.) Seit 2003 haben zahlreiche Gesellschaften ihre Mehrfachkotierungen elimi-
niert. So dekotierte Nestlé 2005 ihre Aktientitel an der Euronext Paris Eurolist und an der Lon-
don Stock Exchange (LSE)®. Was die USA als Kotierungsland betrifft, machten die mit dem
Sarbanes-Oxley Act verscharften Corporate-Governance-Bestimmungen US-Kotierungen fiir
viele Firmen unattraktiv. Wahrend Jahre zuvor eine Zweitkotierung an einer US-Borse als Zei-
chen fiir den Aufstieg in die Liga internationaler Grosskonzerne gegolten hatte, machte sich
jetzt Erniichterung breit. Bis 2010 fand schliesslich ein eigentlicher Exodus deutscher Firmen
von der New York Stock Exchange statt.

Bezugsrecht

Es ist ein Grundrecht der bisherigen Aktiondr:innen, im Falle einer Aktienkapitalerh6hung
Bezugsrechte zum Bezug junger Aktien zu erhalten. Dieses Recht kann aus wichtigen Griin-
den durch die Aktiondrsversammlung wegbedungen werden. Beispiele fiir solche Griinde
sind die Emission von Mitarbeitendenaktien, Managementbeteiligungsprogramme, Fusionen

64 Dies ist deshalb der Fall, weil Investor:innen dies als Signal der Qualitdt des emittierenden Unternehmens betrachten, dass
eine Investment Bank der internationalen Platzierung der jungen Aktien zugestimmt hat.

65 Der Handelsumsatz der Nestlé-Titel betrug dort weniger als 1% der an der Schweizer Bérse gehandelten Aktien. (Vgl. NZZ
Nr. 124 vom 31. Mai 2005, S. 30 / sda.: «Nur noch in der Schweiz gehandelte Nestlé-Aktien».)
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und Quasi-Fusionen, die Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen® oder Aktienplatzie-
rungen bei ausgewdhlten Aktiondrsgruppen. Besonders wichtig wird das Bezugsrecht immer
dann, wenn Emittenten junge Aktien deutlich unter dem aktuellen Bérsenkurs auf den Markt
bringen. Man spricht dabei auch von sogenannten Bezugsrechtsemission®, deren Beliebtheit
in Kontinentaleuropa Schwankungen unterworfen ist. Im Rahmen einer Bezugsrechtsemis-
sion entsteht pro bisherige Aktie ein Bezugsrecht. Aufgrund des Mengenverhaltnisses der bis-
herigen zu den jungen Titeln ist somit fiir einen Aktienzukauf eine mehr oder weniger grosse
Zahl an Bezugsrechten erforderlich. Nicht kaufwillige Aktionar:innen kénnen ihre Bezugs-
rechte an der Borse verdussern. Der Bezugsrechtserlds entschadigt sie dann fiir die in der Folge
in Kauf zu nehmende Kapitalverwasserung, d.h. den durch diesen verursachten Kursriick-

gang.

Das Bezugsrecht kann folgendermassen berechnet werden:

BR = S-X
241
J
S = aktueller Aktienkurs
X = Bezugspreis junge Aktien
alj = Anzahl alte/junge Aktien
Beispiel 40: Bezugsrecht
Folgende Werte sind gegeben:
*  Aktueller Aktienkurs 100
* Bezugspreis junge Aktien 60
* Verhiltnis alte zu neue Aktien 3/1

S-X 100-60 40

BR 34—1_ 3+1 _4
J

Fiir eine junge Aktie sind 3 Bezugsrechte a 10 erforderlich. Somit kommt der Preis einer
jungen Aktie auf insgesamt 90 zu stehen, namlich 60 + 3 - 10. Der Aktienkurs wird sich
theoretisch gemass folgender Mischrechnung einspielen:

. ) 100+ 1-
erwarteter theoretischer Aktienkurs = (3004—+60) =90

Die Kapitalverwasserung fiir die Altaktionare betrdgt somit pro Titel:
Kapitalverwasserung = 100 — 90 = 10

Dies entspricht genau dem Betrag, den sie pro Bezugsrecht je alte Aktie und damit bei
Verkauf des Bezugsrechtes erhalten.

¢ Die Aktientitel zur Erfiillung von Wandel- und Optionsrechten (und auch solche zur Andienung von Mitarbeitendentiteln)
werden in der Regel iiber eine bedingte Kapitalerhohung geschaffen.

67 Werden neue Beteiligungsrechte ohne Bezugsrechte ausgegeben, spricht man von einem cash offering. Dabei werden die
jungen Aktien in der Regel nahe am Kurswert emittiert.
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Es ist zu beachten, dass die Preisbildung fiir das Bezugsrecht erheblichen Schwankungen un-
terliegen kann. Haufig wird ein massiver Preisabfall am letzten Tag beobachtet, der auf nicht
aktiv handelnde Aktionar:innen zuriickzufiihren ist, fiir welche einige Banken dann die Be-
zugsrechte im letztmoglichen Zeitpunkt zum besten mdoglichen Preis (in der Fachsprache:
«bestens», d.h. ohne Kurslimite) veraussern.

Abschliessend sei noch auf eine spezielle Art der Durchfiithrung von Aktienkapitalerhohun-
gen hingewiesen. Bei unechten Publikumsgesellschaften sind solche auch derart moglich, dass
das neue Eigenkapital nur durch bestimmte grosse Eignergruppen aufgebracht wird. Dies be-
dingt einen Ausschluss des Bezugsrechts, der durch die Aktiondarsversammlung zu genehmi-
gen ist. Damit die ausgeschlossenen Anteilseigner:innen, namentlich die Publikumsaktio-
ndr:innen, nicht benachteiligt werden, muss ein nahe beim Borsenkurs liegender Ausgabepreis
tiir die jungen Aktien gewahlt werden.
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7.4 Fremdkapitalinstrumente

Dieses Kapitel widmet sich abschliessend der Fremdfinanzierung. Fremdfinanzierung ist —
anders als die Finanzierung mit Eigenkapital — durch eine grosse Vielfalt von Gestaltungs-
moglichkeiten gekennzeichnet. Im Verlauf der 1970er und 1980er Jahre wurden insbesondere
auf dem Anleihensmarkt zahlreiche «Finanzinnovationen» lanciert. Im Zuge des Ausbaus der
Markte fiir derivative Instrumente (Futures, Optionen, Swaps, strukturierte Produkte) fand
jedoch eine gewisse Flurbereinigung statt. So sind zum Beispiel Anleihen mit komplizierten
Wahrungsklauseln seltener geworden, da sich die gewtiinschten Positionen dank der entwi-
ckelten Termin- und Derivatemarkte aus mehreren Komponenten aufbauen lassen.

Tabelle 19 gibt einen Uberblick iiber die Vielfalt der Fremdkapitalinstrumente, gegliedert nach
Marktsegment (Kredit- oder Geld- und Kapitalmarkt) und nach Fristigkeit (kurz- oder lang-
fristig). Auf dem Kreditmarkt werden Individualgeschifte abgewickelt, auf dem Geld- und
Kapitalmarkt wertpapierunterlegte, teilweise «standardisierte» Geschafte.

Tabelle 19: Systematisierung der Fremdkapitalinstrumente

Kreditmarkt Geld- und Kapitalmarkt

Kreditoren, Schuldwechsel
Akzeptkredite (Banker's Acceptances),
Kautionskredite (Bankgarantien)
Factoring

Diskontkredite
Bankkontokorrente, Kreditlinien
Kurzfristige Bankvorschiisse
Eurogelder

Anzahlungen von Kunden
Personaleinlagen

Exportkredite

Forfaitierung

Eurokredite

kurzfristig

»
»

Euronote
(Euro) Commercial Papers
Medium-Term Notes (MTN)

Bankdarlehen, feste Vorschiisse, syndi-
zierte Kredite

Diverse Darlehen (Aktionariat, Private,
usw.)

Financial Leasing
Pensionskassendarlehen

Hypotheken

Hypothekarisch gedeckte Darlehen
Schuldscheindarlehen (Deutschland)
US Private Placements (US-Gldubiger)

A
|

Notes (privatplatzierte Anleihen)
Gewohnliche Anleihen (Straight Bonds)

Besondere Anleihenstypen (Floating Rate
Notes, Discount Bonds, Zero Bonds, usw.)

Wandelanleihen (Convertibles)
Optionsanleihen (Bonds with Warrants)

langfristig

Projektfinanzierungen
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Folgend werden die Instrumente nach den oben genannten Kriterien vorgestellt und kurz er-

lautert.

7.4.1 Kurzfristige Kreditmarktinstrumente

Die folgenden fiinf Fremdkapitalinstrumente sind kurzfristiger Natur und werden dem Kre-

ditmarkt zugeordnet:

Kreditoren: Kreditoren stellen kurzfristiges Fremdkapital dar. Sie entstehen immer
dann, wenn ein Unternehmen Giiter oder Dienstleistungen bereits geliefert bekommen
hat, diese allerdings noch nicht bezahlt hat. Die noch nicht beglichene Rechnung fiir
diese Giiter oder Dienstleistungen wird dann als Kreditor in der Bilanz des Unterneh-
mens ausgewiesen.

Wechsel: Der Wechsel ist eine schriftliche, unbedingte, aber befristete Verpflichtung zur
Zahlung einer bestimmten Geldsumme zugunsten des legitimierten Inhabers der Ur-
kunde. Der gezogene Wechsel wird vom Glaubiger (Wechselaussteller) ausgestellt und
verpflichtet die Schuldnerin (Bezogene), an eine namentlich genannte Person (Wech-
selnehmerin) eine bestimmte Geldsumme zu zahlen. Wechselnehmerin kann eine
Drittperson oder der Wechselaussteller selbst sein. Der Eigenwechsel wird von der
Schuldnerin selbst ausgestellt, die sich darin verpflichtet, an den Glaubiger eine be-
stimmte Geldsumme zu zahlen.

Bankkontokorrent: Der Kreditnehmer kann innerhalb einer bestimmten Limite jederzeit
Geld beziehen oder zuriickzahlen, wobei die Beziige oder Riickzahlungen und die ent-
sprechenden Zinsen belastet bzw. gutgeschrieben werden. Der Kreditnehmer kann vo-
ritbergehend also auch Glaubiger werden, wenn seine Riickzahlungen hoher als seine
Beziige sind. Die Flexibilitat dieser Kreditart entspricht dem rasch wechselnden Kre-
ditbedarf von Handel, Gewerbe und Industrie.

Akzeptkredit: Die Bank akzeptiert von der Kreditnehmerin auf sie gezogenen Wechsel
innerhalb einer bestimmten Kreditlimite gegen eine sogenannte Akzeptprovision. Die-
sen Wechsel begleicht die Bank bei Verfall unter gleichzeitiger Riickerstattung durch
die Kreditnehmerin. Die Bank leiht der Kreditnehmerin mit ihrem Akzept ihren Na-
men und damit ihren Kredit. Akzeptkredite werden nur erstklassigen kommerziellen
Kund:innen gewahrt.

Factoring: Die Factoring-Gesellschaft tritt als Kduferin von Forderungen aus Warenlie-
ferungen und Dienstleistungen mit Falligkeiten von in der Regel zwischen 30 und 90
Tagen auf. Der Factor verwaltet diese Forderungen, bevorschusst das begiinstigte Un-
ternehmen fiir die Zeit zwischen der Ubernahme und dem effektiven Geldeingang und
iibernimmt das Delkredererisiko.

7.4.2 Langfristige Kreditmarktinstrumente

Neben den kurzfristigen Kreditmarktinstrumenten gibt es auch noch die langfristigen, zu de-

nen die folgenden drei Instrumente mit einer Laufzeit ab fiinf Jahren gehoren:

(Bank-)Darlehen: Die Darlehensgldubigerin leiht dem Darlehensschuldner eine be-
stimmte Geldsumme, die viertel-, halb- oder jahrlich zu verzinsen ist. Die Riickzahlung
des Darlehens erfolgt auf einen im vornherein festgelegten Verfalltag oder auf Kiindi-
gung hin. Dem Darlehen liegt im Gegensatz zum Kontokorrentkredit stets ein fester
Schuldbetrag zugrunde.
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Hypothekardarlehen: Dient eine Liegenschaft der Absicherung eines langfristigen Darle-
hens, so handelt es sich um ein Hypothekardarlehen. Der Begriff «Hypothek» als sol-
cher, umschreibt aus rechtlicher Sicht das Pfandrecht an einem Grundstiick.

Financial Leasing: Leasingnehmerin und Leasinggeber schliessen einen langfristigen,
unkiindbaren Vertrag ab, worin die Gebrauchsiiberlassung einer beweglichen oder un-
beweglichen Sache —hauptsachlich Investitionsgiiter - im Detail geregelt wird. Das In-
vestitionsobjekt wird iiber die Vertragsdauer hinweg vollstindig amortisiert; das In-
vestitionsrisiko tragt die Leasingnehmerin.

7.4.3 Kurzfristige Geld- und Kapitalmarktinstrumente

Diese beiden Instrumente weisen ebenfalls einen kurzfristigen Charakter auf, sind jedoch dem
Geld- und Kapitalmarkt zuzuordnen:

Medium-Term (Euro) Notes (MTN): Medium-Term Notes (MTNs) sind beziiglich Grosse
und Laufzeit einem Bond dhnliche Papiere, die aber in einem Marktsegment begeben
werden, das aus dem Geldmarkt herausgewachsen ist. Beziiglich Emission, Notierung
und Handel bestehen zwischen «Medium-Term Notes» und Bonds Unterschiede, die
auch Kapitalkostendifferenzen mit sich bringen. Wahrend Bonds im Zuge fester Emis-
sionen allenfalls mit einem beschrankt anpassbaren Emissionsvolumen begeben wer-
den, gelangen MTN-Finanzierungen im Rahmen eigentlicher Notes-Programme zur
Realisierung. Die begrifflichen und marktmassigen Grenzen zwischen MTNs und
Bonds sind teilweise verschwommen. Heute wird der Begriff «Medium-Term Notes»
auch von Banken im Zusammenhang mit dem Angebot der sogenannten Kassaobliga-
tionen verwendet. Diese traditionellen Anlageinstrumente entsprechen im Prinzip ge-
nau der «tranchenweisen» Abwicklungsweise der modernen MTNss.

(Euro) commercial papers: (Euro) commercial papers sind kurzfristige, revolvierend aus-
gegebene Finanzwechsel guter Adressen (Industriebetriebe, Finanzgesellschaften,
Banken), welche in grossen Betrdgen und ohne bankmassige Absicherung ausgegeben
und auf Diskontbasis gehandelt werden. Sie stellen eine giinstige Alternative zum tra-
ditionellen Bankkredit dar.

7.4.4 Langfristige Geld- und Kapitalmarktinstrumente

Es folgt eine Ubersicht von vier Instrumenten, welche lange Laufzeiten haben und auf dem
Geld- und Kapitalmarkt gehandelt werden.

Gewdohnliche Anleihen (straight bonds): Die gewohnliche Anleihe stellt eine als Wertpa-
pier ausgestaltete Teilschuldverschreibung dar. Sie setzt sich aus der Schuldurkunde
iiber einen bestimmten Nennwert und dem Couponbogen, der die jahrlichen Zinsan-
spriiche verbrieft, zusammen. Der Investor hat damit Anrecht auf die Riickzahlung des
Nennwertes und entsprechende periodische Zinszahlungen. Die Laufzeiten solcher
Anleihen liegen in der Regel zwischen 5 und 12 Jahren, wobei auch deutlich langere
Laufzeiten vorkommen.

Floating Rate Notes (FRN): Bei Floating Rate Notes (FRN) erfolgt eine Anpassung der
Verzinsung in regelmassig festgelegten Zeitabstanden anhand eines Referenzzinssat-
zes. Es kann hierbei auch ein Mindest- und/oder Hochstzinssatz vereinbart werden
(Caps, Floors oder Collars). Als Referenzzinssatz dient ein ausgewdhlter Geld-
marktzins (z.B. LIBOR, London Interbank Offered Rate), der fiir die Verzinsung der

237



Corporate Finance Kapitel 7

Anleihe um einen Auf- oder Abschlag korrigiert wird. Die Zeitabstande der Zinssatz-
festlegung belaufen sich in der Regel auf drei oder sechs Monate.

o Wandelanleihen (convertibles): Die Wandelanleihe stellt einen Spezialfall der gewthnli-
chen Anleihe dar. Die Investorin hat nebst dem Anspruch auf Riickzahlung des Nenn-
wertes und Zinszahlungen das Recht, wahrend einer bestimmten Frist die Anleihe zu
im Voraus festgelegten Bedingungen in Beteiligungspapiere des Emittenten umzutau-
schen. Mit der Ausiibung dieses Rechts geht die Anleihe unter und die Investorin ist
nicht mehr Fremd- sondern Eigenkapitalgeberin.

e Optionsanleihen: Mit der Optionsanleihe erwirbt der Investor nebst dem Anspruch auf
Riickzahlung des Nennwertes und Zinszahlungen das Recht, wiahrend einer bestimm-
ten Frist zu einem im Voraus fixierten Preis eine bestimmte Anzahl Beteiligungspa-
piere der Emittentin zu erwerben. Im Gegensatz zur Wandelanleihe ist das Recht auf
den Bezug der Beteiligungspapiere nicht untrennbar mit der Anleihe verbunden, son-
dern in einem separaten Bezugsschein, dem sogenannten Optionsschein oder Warrant
verbrieft. Ubt der Investor sein Recht auf Bezug der Beteiligungspapiere aus, bleibt die
Anleihe weiterhin bestehen.
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