«Cash-oder-Titel-Option a la Sarasin»

Ubergang vom Nennwertprinzip zum Kapitaleinlageprinzip als Chance - Ausschiittungsmodell mit Zukunft

In seinem Artikel in der «Finanz und Wirt-
schaft» Nr. 59 vom 29, Juli hat Prof. Max
Boemle die historischen Entwicklungen
bei der Suche nach der optimalen Divi-
dendenpolitik erldutert und dabei als
jiingstes Ereignis auch die Coto vorge-
stellt, die die Bank Sarasin dieses Jahr
entwickelt hat. Als Wermutstropfen dieses
sinnvollen Ausschiittungsmodells wird
die Nennwertreduktion beschrieben, die
naturgemiiss nur so lange maglich ist, wie
eine Gesellschaft resp. ihre Aktien {iber
entsprechenden Nennwert verfiigen. Mit
dem beschlossenen Ubergang vom Nenn-
wertprinzip zum Kapitaleinlageprinzip
hat sich dieses Problem jedoch geldst.

Eine Reform macht’s moglich

Per 1. Januar 2011 wird das im Rahmen der
Unternehmenssteuerreform 11 beschlos-
sene Kapitaleinlageprinzip eingefiihri,
wonach die Riickzahlung von unmittelbar
durch die Inhaber der Beteiligungsrechte
geleisteten Einlagen, Aufgeldern und Zu-
schilssen gleich behandelt wird wie die
Riickzahlung von Grund- oder Stamm-
kapital, sofern die Einlagen nach dem
31.Dezember 1996 geleistet wurden und
von der Kapitalgesellschaft in der Han-
delsbilanz auf einem gesonderten Konto
ausgewiesen werden und die Gesellschaft
jede Verinderung aufl diesemn Konto der
Eidg. Steuerverwaltung meldet. Das heisst,
dass solche Riickzahlungen verrech-
nungssteuerfrei erfolgen kinnen und fiir
Aktiondre mit Wohnsitz in der Schweiz,
die die Aktien im Privatvermigen halten,
einkommenssteuerfrei sind.

Wird nun eine steuerfreie Nennwert-
riickzahlung durchgefiithrt und nimmt der
Aktiondr iiber die Coto am Aktienbezug
teil, wird der Gesellschaft das steuerfrei
riickzahlbare Kapital wieder zugefiihrt -
der Nennwertreduktion steht eine Erhi-
hung des Agios gegeniiber -, und die Coto,
wie sie von Sarasin entworfen wurde, wird
auch in den Folgejahren méglich sein, al-
lenfalls eben iiber eine Agioriickzahlung
statt {iber eine Nennwertreduktion. Ein-

geschrinkt wird das Modell einzig da-
durch, dass mit jedem Bezug der Bar-
abgeltung sich das steuerlich privilegiert
riickzahlbare Kapital (Nennwert und Agio)
definitiv reduziert.

Darstellung 1 zeigt die drei Handlungs-
optionen, die die Coto dem Aktionér ein-
riumt. Im Fall Sarasin berechtigen 35 Coto
zum Bezug einer neuen Aktie. Der innere
Wert von 35 Coto entspricht somit im Falle
der Option | dem Aktienkurs von 33.80 Fr.
inach Verwisserung durch Zuteilung
Coto), Denselben Wert kann der Aktionér
voraussichtlich realisieren, indem er 35
Coto an der Borse verkauft (Option 2).
Dem steht eine Barabgeltung von 0.65 Fr.
pro Coto baw. 22.75 Fr. fiir 35 Coto gegen-
iiber, falls der Aktionér die Barabgeltung
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Handlungsoptionen Beispizl Sarasin
Coto fiir 35 Coto " in Fr.
Option 12 33.80
Recht auf Bezug (innerer
wonneven fktien Wert)
Optign 2: 3380
Verkauf der Coto [erwartater
Uperdie Borse ) Merkaufserlis)
Opticn 34 2275
Recht auf Barabgeltung (Auszahlung
won der Gesellschaft Sarasin)

Barabgeltung je Coto: 065 Fr.: Bezugsverhiltnis 35 Cota: 1 neue
Akl Aktierkurs: 33.80 Fr.
‘QOptian 3 ist Skanamiesch nur sinfvall, sefern Aktienkurs unter 2275
Fr, faillt [Discount wvon 12.7%]
Cuelke Sarasn

durch die Gesellschaft withlt (Option 3).
Der Aktienkurs von Sarasin miisste somit
mindestens 32,7% sinken (von 33.80 auf
22,75 Fr), damit ein Aktiondr die Bar-
abgeltung von Sarasin verlangen wiirde,
Darstellung 2 zeigt die Entwicklung des
inneren Wertes der Coto in Abhingigkeit
des Sarasin-Aktienkurses.

Die richtige Option wiihlen

Wie dargestellt, kann die Coto mehrmals
eingeselzt werden, wenn die Aktiondre am
Ende der Laufzeit die Option 1 wiihlen
und nicht die Barabgeltung der Gesell-
schaft einfordern {Option 3). Somit ist die
Coto primér fiir Wachstumsgesellschaften
interessant, die ihr Kapital nicht ausschiit-
ten wollen, sondern beabsichtigen, es in
profitable Projekte zu investieren. Durch
ein entsprechend attraktives Bezugsver-
hilnis kann die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts der Barabgeltung verringert und
das Kapital im Unternehmen behalten
werden. Im Falle Sarasin miisste der Ak-
tienkurs unter die Schwelle von 22,75 Fr.
fallen. Somit ist zu erwarten, dass Sarasin
das steuerlich privilegiert riickzahlbare
Kapital erhalten bleibt und eine neuerli-
che Ausgabe von Coto auch in den kom-
menden Jahren méglich ist.

Obwohl die Barabgeltung durch die
Gesellschaft zum heutigen Zeitpunkt aus
Sicht des Aktiondrs unattraktiv ist, bleibt
den Aktiondren wihrend der Laufzeit mit
dem Verkauf der Coto (Option 2) die Még-
lichkeit, einen Bargeldzufluss in der Hishe
des Marktpreises der Coto zu erreichen.
Der Markipreis fiir die Coto lehnt sich
direkt an die Hilhe des Aktienkurses an
(vgl. Darstellung 2).

Die Coto kann auch als Kapitalbe-
schaffungsinstrument genutzt werden.
Dabei wird das Bezugsverhiiltnis eben-
falls so ausgestaltet, dass die Barabgel-
tung der Gesellschafi nur im Falle eines
namhaften Kursriickgangs interessant
wird (Discount). Solange der Aktienkurs
iber diesem Niveau liegt, kommit es nicht
zur Auszahlung der Barabgeltung, son-

dern zum Bezug neuer Aktien. Somit
kann die Gesellschaft durch Selbstfinan-
zierung ihr Eigenkapital stirken. Das ist
gerade in einem schwierigen Kapital-
marktumfeld eine reizvolle Struktur, da
die Gesellschaft auf eine aufwendige Be-
anspruchung des Kapitalmarktes in Ver-
bindung mit der Suche neuer Investoren
verzichten kann. Die Barabgeltung durch
die Gesellschaft wirkt bei riickliufigen
Kursen kursstiitzend und hilft die sonst
iibliche Volatilitit des Aktienkurses wiih-
rend der Durchftihrung von Kapitalmass-
nahmen zu reduzieren.

Aktionir hat die Wahl

Ein Vorteil aus Sicht der Aktionére ist die
Wahlméglichkeit, die ihnen durch die
Coto gewiihrt wird. Sie kiinnen selbst wih-
len, ob sie einen Barmittelzufluss wiin-
schen, indem sie die Barabgeltung bezie-
hen (Option 3), oder die Coto an der Borse
verkaufen (Option 2] oder ob sie neue
Aktien beziehen und ihr Kapital in der
Gesellschaft lassen wollen (Option 1), Der
Handel der Coto ermiiglicht einen natiir-
lichen Ausgleich zwischen Aktiondren mit
unterschiedlichen Priferenzen.

Ein Nachteil der Coto ist die Komplexi-
tit des Instruments, die insbesondere bei
der heutigen Wiedereinfithrung einen
gewissen Erkldrungsbedarf ausliist. Sollte
sich die Coto jedoch breiter etablieren,
wird auch das Verstindnis fiir sie unter
den Publikumsaktiondren wachsen.

Das Potenzial fir eine breite Anwen-
dung der Coto ist somit vorhanden, Es
wird nur dadurch beschrinkt, dass Ge-
sellschaften ohne Nennwert und ohne
Agio aufgrund der Stellungnahme des
Bundesamtes fiir Justiz aus dem Jahr
1990 keine Coto begeben kiénnen, ohne
bereits bei der Zuteilung steuerpflichti-
ges Einkommen bei den Aktioniren aus-
zuliisen,

Jiirg Brand und Matthias Spiess, Corpo-
rate Finance, Bank Sarasin, Hans-Peter
Mark, Steuern, BDO Visura.



