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Hinweise zur schriftlichen Prifung

Die Prifung umfasst 6 Aufgaben mit insgesamt 100 Punkten.

Tragen Sie Ihre Ergebnisse in den bezeichneten Bereichen dieses Dokuments ein.
Nutzen Sie fur Ihre Losungswege die freien Bereiche dieses Dokumentes.

Die Prufung ist mit Kugelschreiber oder Tintenhalter zu schreiben (nicht mit Bleistift).

Viel Erfolg an der Prufung!
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Aufgabe 1. Finanzierung einer Transaktion [Total 20 Punkte]

Ihr Mandat plant in die Nachfolge einer KMU einzutreten. Uber Preis und Organisatrionsstruktur
sind sich Ihr Mandant und der Verkaufer einig. Betreffend Finanzierung stehen folgedne Optionen
zur Verfugung:

Vereinbarter Kaufpreis: CHF 1.83 Mio.
Prognostizierter Free Cashflow: CHF 275'000.-
Verflugbare Eigenmittel lhres Mandanten: CHF 250'000.-
Finanzierungszusage des Schwiegervaters

Ihres Mandanten: CHF 200'000.-

Verzinsung 2% p.a., wahrend den néchsten

5 Jahren, keine Amortisation notwendig.
Bankkredit max.: CHF 850'000.-
Verzinsung 5%% p.a., Amortisation mind. CHF 40'000.- je Quartal. Zins- und Amortsationszahlung
max. 80% des freien Cashflows

Verkauferdarlehen: max. s des Kaufpreises, Amortisation gem. Vereinbarung (ist noch nicht be-
stimmt), Verzinsung 6% p.a.

Teilaufgabe 1.1) [8 Punkte]

Seitens der finanziernden Bank wird eine Abwicklung der Finanzierung tber eine Erwerbsholding
empfohlen (indirekte Finanzierung). Beschreiben Sie das Modell der Erwerbsholding und zeigen
Sie dessen spezifischen Vorteile gegentber einer direkte Finanzierung durch den Nachfolger auf.

Steuerliche Vorteile in Bezug auf Ruckfuhrung der Darlehen

fur den Erwerb

Risikoreduktion des Erwerbers
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Teilaufgabe 1.1) [10 Punkte]

Zeichen Sie die Bilanzstruktur der Erwerbsholdung mit den entsprechenden Positionen und
Tragen Sie die Werte so ein, dass eine kosten- und Liquiditatsoptimierte Finanzierung vorliegt.

Bilanz Erwerbsholding

Beteiligung 1'830'000.00 |Bankkredit 850'000.00
Verk&uferdarlehen 530'000.00

Darlehen Nahestehende 200'000.00

Aktienkapital 250'000.00

1'830'000.00 1'830'000.00

Teilaufgabe 1.2) [2 Punkte]

Zeigen Sie auf, wie der Verkaufer sein Verkauferdarehen absichern kann.

Verpfandung eines Aktienteils der Aktien des Kaufers

KMU-2017-18 KMU-Finanzexperte
Modul 9: Unternehmenstransaktionen Seite 4 von 15



IAF>>

Aufgabe 2. Reproduktionswert und latente Steuern [Total 16 Punkte]

Sie bewerten die Anlagen einer Bauunternehmung,
welche zum Verkauf steht. Ihnen liegen die relevanten
Daten des Turmkrans (Modell QTZ50) vor, welcher auf
Grund des Reproduktionswertes (Wiederbeschaffungs- =
altwert) bewertet werden sollte. Ebenfalls haben Sie AV }p
Informationen tber das vergleichbare Nachfolgemodell ‘
QTZ60 eruiert. Die Leistungsfahigkeit des QTZ60 (leicht
hdhere Tragkraft, schnellere Dreh- und Hubbewe-
gungen) kann mit 15% Leistungszunahme gegenuber
dem QTZ50 angenommen werden.

- o >,

Ursprunglicher Kaufpreis (Turmkran Modell QTZ50): CHF 34237 .-
Katalogpreis des Nachfolgemodells (Turmkran Modell QTZ60): CHF 40'388.-
aktuelles Alter des Turmkrans QTZ50: 7 Jahre
durchschnittliche Nutzungsdauer eines Turmkrans: 16 Jahre
Buchwert des Turmkrans Modell QTZ50 heute (geméss Bilanz): CHF 12'500.-
Teilaufgabe 2.1) [8 Punkte]

Ermitteln Sie basierend auf vorstehenden Zahlen die folgednen Werte des Turmkrans QTZ50 auf
ganze Schweizerfranken genau.

Wiederbeschaffungsneupreis des Turmkrans 35'120.-
QTZ50 auf ganze Schweizerfranken genau: '
Reproduktionswert des Turmkrans QTZ50 auf ,

) ) 19'755.-
ganze Schweizerfranken genau:
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Teilaufgabe 2.2) [8 Punkte]

Stellen Sie fest, welche Auswirkung Ihr Resultat aus Teilaufgabe 1.1 auf folgende Unternehmens-
werte hat:

Der Wert wirde kleiner gleich grosser
werden bleiben werden

Substanzwert netto: X

Ertragswert: X X

Unternehmenswert netto nach modifiziertem Mittelwert (Prakti- X
kermethode):

Unternehmenswert nach der Discounted Cashflow-Methode: X
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Aufgabe 3. Unternehmenswert DCF [Total 20 Punkte]

Bei Diskussionen um den korrekten Unternehmenswert einer Unternehmung mit Bilanzsumme von
CHF 28 Mio. riicken Sie die Discounted Cashflow Methode in den Mittelpunkt. Aufgrund der
Planbilanzen und der Planerfolgsrechnungen der nachsten fiinf Jahre prognostizieren Sie freie
Cashflows (steueradjustiert) von CHF 2.3, 2.6, 2.7, 2.9 und 2.8 Mio. CHF. Fur das aktuelle Jahr
wird ein steueradjustierter freier Cashflow von CHF 2.2 Mio. ausgewiesen. Zur Ermittlung des
risikoadjustierten Zinssatzes kommen verbreitet die Berechnungsmodelle von CAPM und WACCs
zur Anwendung. Sie rechnen mit einem Aktien-Beta von 1.4 und weisen bei einem
Fremdkapitalkostensatz von 6%:% ein Finanzierungsverhaltnis von 3 aus. Der Zinssatz fuir
langfristige sichere Anlagen (Staatsanleihen) liegt bei 3¥4% und die Rendite eines SPI-
Marktportfolios betragt 10%2%. Es ist ein theoretischer Steuersatz von 30% mit einzubeziehen.

Teilaufgabe 3.1) [5 Punkte]
Ermitteln Sie den Eigenkapitalkostensatz nach CAPM in Prozenten auf 0

zwei Nachkommastellen genau 13.75%
Teilaufgabe 3.2) [5 Punkte]

Ermitteln Sie den Gesamtkapitalkostensatz nach WACCs in Prozenten
auf zwei Nachkommastellen genau. Falls Sie Aufgabe 2.1 nicht gelost 6.85%
haben, nehmen Sie einen Eigenkapitalkostensatz von 12%,% als Basis.

Raum fiir Berechnungen:

1 Finanzierungsverhéltnis = Fremdkapital dividiert durch Eigenkapital
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Teilaufgabe 3.3)

[10 Punkte]

Ermitteln Sie basierend auf Ihren Loésungen aus Teilaufgaben 2.1 und 2.2 den Unternehmenswert
brutto (Entity) und netto (Equity) per Anfang des ersten Planjahres nach DCF auf CHF 100'000.-
genau. Falls Sie Aufgabe 2.2 nicht geldst haben, nehmen Sie einen WACCs von 7.0% als Basis.

Jahre 0 1 2 3 4 5 6
WACCs 6.85% 6.85% 6.85% 6.85% 6.85% 6.85%
Abzinsungsfaktor 1.000 0.936 0.876 0.820 0.767 0.718

Free Cashflows 2.3 2.6 2.7 2.9 2.8
Residual Value 40.9
Summen: - 2.3 2.6 2.7 29 43.7
Present Value - 2.2 2.3 2.2 2.2 31.4

UW Entity 40.3

FK -21.0

UW Equity 19.3

Raum fiir Berechnungen:
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Aufgabe 4: Multiples [9 Punkte]

Die Akquisition einer kleineren Konkurrentin steht bevor. Sie sind als Vertreter/Vertreterin der
Kauferschaft aktiv in die Preisverhandlungen involviert. Der Vertreter der Verkauferschaft
argumentiert mit Multiples und nennt folgende Referenzwerte als Diskussionsgrossen:

Umsatz-Multiple: 1.125
EBITDA-Multiple: 3.6
EBIT-Multiple: 10.0

Auf Grund des in einer Due Diligence verifizierten Abschlusses, weist das Target einen bereinigten
Umsatz von CHF 4.0 Mio., einen EBITDA von CHF 1.25 Mio. und einen EBIT von CHF 0.45 Mio.
aus.

Ihnen liegt ein aktueller Abschluss der Firma Ihres Mandanten vor mit der Umsatzgrosse von CHF
15.0 Mio., einem EBITDA von CHF 5.0 Mio. und einem EBIT von CHF 1.5 Mio. sowie eine
verifizierte Bewertung der Firma Ihres Mandanten welche einen Unternehmenswert von CHF 17.7
Mio. ausweist.

Teilaufgabe 4.1) [5 Punkte]

Identifizieren Sie im Hinblick auf die bevorstehenden Verhandlungen einen fir lhren Mandanten
aus Sicht der Multiples maximal vertretbaren Kaufpreis fur die Zielunternehmung.

Maximal vertretbarer Kaufpreis auf CHF 1'000 genau: 4'425'000.-

Teilaufgabe 4.2) [4 Punkte]

Begriinden Sie lhren ausgewiesenen maximal vertretbaren Kaufpreis:

Tiefster, mit eigenen Referenz-Multiples ermittelter Wert des Targets

Raum fiir Berechnungen:
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Aufgabe 5. Economic Value Added [16 Punkte]

Sie nehmen als Finanzexperte an einem Podiumsgesprach teil, welches im Vorfeld der
Kommunalwahlen Rahmen eines offentlichen Wirtschaftsanlasses der Regionalsektion einer Ihnen
nahestehenden politischen Partei organisiert wird. Sie erwarten auch Fragestellungen zu Bonus-
Exzessen und 6konomischer Wertschépfung. Deshalb rekapitulieren Sie im Vorfeld der
Veranstaltung nochmals das Modell des Economic Value Added (EVA).

Kreuzen Sie an, ob die folgenden Aussagen richtig oder falsch sind.

Aussage richtig | falsch

Die Reduktion der Personalkosten durch Substitution von Eigenfertigung
durch Vergabe von Lohnauftrdgen im gleichen Umfange verandert das EVA X
nicht.

Die Reduktion der Riickstellungen senkt das EVA. X

Durch die Erh6hung des Bruttogewinns kann das EVA gesteigert werden. X

Durch den Ruckkauf eigener Aktien mit vorhandenen liquiden Mitteln und die
damit verbundene Herabsetzung des Aktienkapitals senkt auch das EVA.

Stern Stewart & Co. haben den WACC, das Invested Capital sowie den NO-
PAT als Schliisselzahlen fir die EVA-Ermittlung definiert.

Durch die Anhebung der Eigenmiete in selbst benutzten eigenen Liegen-
schaften kann das EVA gesteigert werden.

Durch die Senkung der Kreditorenzahlungsfristen und entsprechende Veran-
derung des Eigenkapitals kann das EVA nicht beeinflusst werden.

Durch die Riickzahlung der kurzfristigen Verbindlichkeiten und der damit ver-
bundenen Senkung der liquiden Mittel kann das EVA gesteigert werden.

Zur Ermittlung des EVA’s werden der Eigenkapitalkostensatz nach CAPM,
das Finanzierungsverhaltnis und der Residualwert der freien Cashflows ver- X
wendet.
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Aufgabe 6: Fusion

[Total 19 Punkte]

Die Unternehmung Xenag AG plant die Absorption der Unternehmung Ypslog AG. Die
Finanzierung der Transaktion soll basierend auf den Werten des in den Bilanzen ausgewiesenen

Eigenkapitals ausschliesslich durch Aktientausch vollzogen werden. Folgend die

zusammengefassten Bilanzen der beiden Unternehmungen:

Bilanz Unternehmung Xenag

Umlaufvermdgen 4'880'000 |Fremdkapital 9'850'000
Anlagevermdgen 7'220'000 | Aktienkapital 800'000
Reserven 1'450'000

12'100'000 12'100'000

Bilanz Unternehmung Ypslog

Umlaufvermdgen 1'980'000 |Fremdkapital 2'880'000
Anlagevermdgen 1'420'000 |Aktienkapital 100'000
Reserven 420'000

3'400'000 3'400'000

Die Nennwerte der Aktien der Unternehmungen betragen:
Unternehmung Xenag AG: CHF 200.- je Aktie
Unternehmung Ypslog AG: CHF 10.- je Aktie

Teilaufgabe 6.1)

[4 Punkte]

Ermitteln Sie die aktuellen Tauschwerte je Aktie der beiden Unternehmungen, basierend auf den

vorstehenden Bilanzen:

Xenag Ypslog
Tauschwerte in CHF auf ganze Rappen ge-
nau gerundet: 562.50 52.00
Teilaufgabe 6.2) [2 Punkte]

Ermitteln Sie das Tauschverhéltnis der beiden Unternehmungen, basierend auf den in Teilaufgabe

5.1 ermittelten Tauschwerten:

Xenag

Ypslog

Tauschverhdltnis auf eine Nachkommastelle genau gerundet: 1.0

10.8
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Teilaufgabe 6.3) [3 Punkte]

Vor der Fusion wird eine Aktienkapitalerh6hung mit Kapitalverwésserung durchgefihrt. Das
Bezugsverhaltnis fir die neu auszugebenden Aktien ist 4 zu 1 (das heisst, je vier bestehende
Aktien wird eine neue Aktie ausgegeben). Durch diese Aktienkapitalerh6hung soll ein
Tauschverhaltnis auf 1 zu 10% erreicht werden. Identifizieren Sie, bei welcher der beiden
Unternehmungen die Kapitalerhhung durchgefiihrt werden muss und berechnen Sie den
Emissionspreis der neuen Aktien aus dieser Aktienkapitalerhéhung sowie den Wert eines
Bezugsrechts.

Name der Firma, bei welcher die Kapitalerh6hung durchge-

fuhrt werden muss: Xenag

Emissionspreis der neuen Aktien in CHF, auf ganze Rappen

genau gerundet: 480.-

Wert des Bezugsrechtes je bestehende Aktie in CHF, auf

ganze Rappen genau gerundet: 16.50

Teilaufgabe 6.4) [2 Punkte]

Um das Tauschverhéltnis von einer Xenag-Aktie zu 10 Ypslog-Aktien zu erreichen, werden
Gratisaktien emittiert. Identifizieren Sie, bei welcher der beiden Unternehmungen die Gratisaktien
emittiert werden muissen und ermitteln Sie die Anzahl der auszugebenden Gratisaktien.
Steuerliche Aspekte sind nicht zu berticksichtigen.

Unternehmung, bei welcher die Gratisaktien emittiert werden Xena
mussen: g
Anzahl auszugebender Gratisaktien: 250
Teilaufgabe 6.5) [2 Punkte]

Berechnen Sie die Anzahl und den gesamten Nennwert der fur die Absorption notwendigen
Abfindungsaktien:

Anzahl zu schaffender Abfindungsaktien: 1'000

Gesamter Nennwert der zu schaffenden Abfindungsaktien in

CHF, auf ganze CHF genau gerundet: 200°000.-
Teilaufgabe 6.6) [1 Punkt]
Berechnen Sie das durch die Absorption entstehende Fusionsagio:

Fusionsagio in CHF, auf ganze CHF genau gerundet: 320'000.-
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Teilaufgabe 6.7) [5 Punkte]
Erstellen Sie die Fusionsbilanz im folgenden Raster:
Fusionsbilanz
Umlaufvermdgen 7°340'000.- Fremdkapital 12’730'000.-
Anlagevermdgen 8'640'000.- Aktienkapital 1'250'000.-
Reserven 2°000'000.-
15’980'000.- 15'980'000.-

Raum fiir Berechnungen:
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Abzinsungsfaktorentabelle (Gegenwartswert einer Zahlung von CHF 1.-, fallig Ende Jahr)

0.990 0.980 0.971 0.962 0.952 0.943 0.935 0.926 0.917 0.909 0.901 0.893 0.885 0.877 0.870 0.862 0.855 0.847 0.840 0.833 0.826 0.820 0.813 0.806 0.800 0.769 0.741 0.714 0.690 0.667

0.980 0.961 0.943 0.925 0.907 0.890 0.873 0.857 0.842 0.826 0.812 0.797 0.783 0.769 0.756 0.743 0.731 0.718 0.706 0.694 0.683 0.672 0.661 0.650 0.640 0.592 0.549 0.510 0.476 0.444

0.971 0.942 0.915 0.889 0.864 0.840 0.816 0.794 0.772 0.751 0.731 0.712 0.693 0.675 0.658 0.641 0.624 0.609 0.593 0.579 0.564 0.551 0.537 0.524 0.512 0.455 0.406 0.364 0.328 0.296

0.961 0.924 0.888 0.855 0.823 0.792 0.763 0.735 0.708 0.683 0.659 0.636 0.613 0.592 0.572 0.552 0.534 0.516 0.499 0.482 0.467 0.451 0.437 0.423 0.410 0.350 0.301 0.260 0.226 0.198

0.951 0.906 0.863 0.822 0.784 0.747 0.713 0.681 0.650 0.621 0.593 0.567 0.543 0.519 0.497 0.476 0.456 0.437 0.419 0.402 0.386 0.370 0.355 0.341 0.328 0.269 0.223 0.186 0.156 0.132

0.942 0.888 0.837 0.790 0.746 0.705 0.666 0.630 0.596 0.564 0.535 0.507 0.480 0.456 0.432 0.410 0.390 0.370 0.352 0.335 0.319 0.303 0.289 0.275 0.262 0.207 0.165 0.133 0.108 0.088

0.933 0.871 0.813 0.760 0.711 0.665 0.623 0.583 0.547 0.513 0.482 0.452 0.425 0.400 0.376 0.354 0.333 0.314 0.296 0.279 0.263 0.249 0.235 0.222 0.210 0.159 0.122 0.095 0.074 0.059

0.923 | 0.853 | 0.789 | 0.731 | 0.677 | 0.627 | 0.582 | 0.540 | 0.502 | 0.467 | 0.434 | 0.404 | 0.376 | 0.351 | 0.327 | 0.305 | 0.285 | 0.266 | 0.249 | 0.233 | 0.218 | 0.204 | 0.191 | 0.179 | 0.168 | 0.123 | 0.091 | 0.068 | 0.051 | 0.039

© [0 N O U1 [/ W N

0.914 0.837 0.766 0.703 0.645 0.592 0.544 0.500 0.460 0.424 0.391 0.361 0.333 0.308 0.284 0.263 0.243 0.225 0.209 0.194 0.180 0.167 0.155 0.144 0.134 0.094 0.067 0.048 0.035 0.026

10 0.905 0.820 0.744 0.676 0.614 0.558 0.508 0.463 0.422 0.386 0.352 0.322 0.295 0.270 0.247 0.227 0.208 0.191 0.176 0.162 0.149 0.137 0.126 0.116 0.107 0.073 0.050 0.035 0.024 0.017

11 0.896 0.804 0.722 0.650 0.585 0.527 0.475 0.429 0.388 0.350 0.317 0.287 0.261 0.237 0.215 0.195 0.178 0.162 0.148 0.135 0.123 0.112 0.103 0.094 0.086 0.056 0.037 0.025 0.017 0.012

12 0.887 0.788 0.701 0.625 0.557 0.497 0.444 0.397 0.356 0.319 0.286 0.257 0.231 0.208 0.187 0.168 0.152 0.137 0.124 0.112 0.102 0.092 0.083 0.076 0.069 0.043 0.027 0.018 0.012 0.008
13 0.879 0.773 0.681 0.601 0.530 0.469 0.415 0.368 0.326 0.290 0.258 0.229 0.204 0.182 0.163 0.145 0.130 0.116 0.104 0.093 0.084 0.075 0.068 0.061 0.055 0.033 0.020 0.013 0.008 0.005

14 0.870 0.758 0.661 | 0.577 | 0.505 | 0.442 0.388 0.340 | 0.299 | 0.263 0.232 0.205 | 0.181 | 0.160 | 0.141 0.125 0.111 0.099 | 0.088 | 0.078 0.069 0.062 0.055 | 0.049 | 0.044 0.025 0.015 0.009 | 0.006 | 0.003
15 0.861 0.743 0.642 0.555 | 0.481 0.417 0.362 0.315 0.275 | 0.239 0.209 0.183 0.160 | 0.140 0.123 0.108 0.095 0.084 | 0.074 0.065 0.057 0.051 0.045 0.040 0.035 0.020 0.011 0.006 0.004 0.002
16 0.853 0.728 0.623 | 0.534 | 0.458 | 0.394 | 0.339 0.292 0.252 | 0.218 0.188 0.163 0.141 | 0.123 | 0.107 0.093 0.081 0.071 | 0.062 | 0.054 0.047 0.042 0.036 | 0.032 | 0.028 0.015 0.008 0.005 | 0.003 | 0.002

17 0.844 0.714 0.605 0.513 0.436 0.371 0.317 0.270 0.231 0.198 0.170 0.146 0.125 0.108 0.093 0.080 0.069 0.060 0.052 0.045 0.039 0.034 0.030 0.026 0.023 0.012 0.006 0.003 0.002 0.001
18 0.836 0.700 0.587 0.494 0.416 0.350 0.296 0.250 0.212 0.180 0.153 0.130 0.111 0.095 0.081 0.069 0.059 0.051 0.044 0.038 0.032 0.028 0.024 0.021 0.018 0.009 0.005 0.002 0.001 0.001

19 0.828 0.686 0.570 0.475 0.396 0.331 0.277 0.232 0.194 0.164 0.138 0.116 0.098 0.083 0.070 0.060 0.051 0.043 0.037 0.031 0.027 0.023 0.020 0.017 0.014 0.007 0.003 0.002 0.001 0.000

20 0.820 0.673 0.554 0.456 0.377 0.312 0.258 0.215 0.178 0.149 0.124 0.104 0.087 0.073 0.061 0.051 0.043 0.037 0.031 0.026 0.022 0.019 0.016 0.014 0.012 0.005 0.002 0.001 0.001 0.000
21 0.811 0.660 0.538 0.439 0.359 0.294 0.242 0.199 0.164 0.135 0.112 0.093 0.077 0.064 0.053 0.044 0.037 0.031 0.026 0.022 0.018 0.015 0.013 0.011 0.009 0.004 0.002 0.001 0.000 0.000

22 0.803 0.647 0.522 0.422 0.342 0.278 0.226 0.184 0.150 0.123 0.101 0.083 0.068 0.056 0.046 0.038 0.032 0.026 0.022 0.018 0.015 0.013 0.011 0.009 0.007 0.003 0.001 0.001 0.000 0.000
pacs 0.795 0.634 0.507 0.406 0.326 0.262 0.211 0.170 0.138 0.112 0.091 0.074 0.060 0.049 0.040 0.033 0.027 0.022 0.018 0.015 0.012 0.010 0.009 0.007 0.006 0.002 0.001 0.000 0.000 0.000
24 0.788 0.622 0.492 0.390 0.310 0.247 0.197 0.158 0.126 0.102 0.082 0.066 0.053 0.043 0.035 0.028 0.023 0.019 0.015 0.013 0.010 0.008 0.007 0.006 0.005 0.002 0.001 0.000 0.000 0.000

25 0.780 0.610 0.478 0.375 0.295 0.233 0.184 0.146 0.116 0.092 0.074 0.059 0.047 0.038 0.030 0.024 0.020 0.016 0.013 0.010 0.009 0.007 0.006 0.005 0.004 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000
30 0.742 0.552 0.412 0.308 0.231 0.174 0.131 0.099 0.075 0.057 0.044 0.033 0.026 0.020 0.015 0.012 0.009 0.007 0.005 0.004 0.003 0.003 0.002 0.002 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

35 0.706 0.500 0.355 0.253 0.181 0.130 0.094 0.068 0.049 0.036 0.026 0.019 0.014 0.010 0.008 0.006 0.004 0.003 0.002 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

40 0.672 0.453 0.307 0.208 0.142 0.097 0.067 0.046 0.032 0.022 0.015 0.011 0.008 0.005 0.004 0.003 0.002 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
45 0.639 0.410 0.264 0.171 0.111 0.073 0.048 0.031 0.021 0.014 0.009 0.006 0.004 0.003 0.002 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

50 0.608 | 0.372 | 0.228 | 0.141 | 0.087 | 0.054 | 0.034 | 0.021 | 0.013 | 0.009 | 0.005 | 0.003 | 0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000

60 0.550 0.305 0.170 0.095 0.054 0.030 0.017 0.010 0.006 0.003 0.002 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
70 0.498 0.250 0.126 0.064 0.033 0.017 0.009 0.005 0.002 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

80 0.451 0.205 0.094 0.043 0.020 0.009 0.004 0.002 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

90 0.408 0.168 0.070 0.029 0.012 0.005 0.002 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
o]0 o0.370 0.138 0.052 0.020 0.008 0.003 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

12400 0.303 0.093 0.029 0.009 0.003 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
iTON 0.248 0.063 0.016 0.004 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
WESJON 0.225 0.051 0.012 0.003 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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Rentenbarwertfaktorentabelle (Gegenwartswert eines Zahlungsstromes von jahrlich von CHF 1.-, fallig jeweils auf Ende Jahr wahrend n
Jahren)

1% 2%
0.990 0.980 0.971 0.962 0.952 0.943 0.935 0.926 0.917 0.909 0.901 0.893 0.885 0.877 0.870 0.862 0.855 0.847 0.840 0.833 0.826 0.820 0.813 0.806 0.800 0.769 0.741 0.714 0.690 0.667

1.970 1.942 1.913 1.886 1.859 1.833 1.808 1.783 1.759 1.736 1.713 1.690 1.668 1.647 1.626 1.605 1.585 1.566 1.547 1.528 1.509 1.492 1.474 1.457 1.440 1.361 1.289 1.224 1.165 1.111

2.941 2.884 2.829 2.775 2.723 2.673 2.624 2.577 2.531 2.487 2.444 2.402 2.361 2.322 2.283 2.246 2.210 2.174 2.140 2.106 2.074 2.042 2.011 1.981 1.952 1.816 1.696 1.589 1.493 1.407

3.902 3.808 3.717 3.630 3.546 3.465 3.387 3.312 3.240 3.170 3.102 3.037 2.974 2.914 2.855 2.798 2.743 2.690 2.639 2.589 2.540 2.494 2.448 2.404 2.362 2.166 1.997 1.849 1.720 1.605

4.853 4.713 4.580 4.452 4.329 4.212 4.100 3.993 3.890 3.791 3.696 3.605 3.517 3.433 3.352 3.274 3.199 3.127 3.058 2.991 2.926 2.864 2.803 2.745 2.689 2.436 2.220 2.035 1.876 1.737

5.795 5.601 5.417 5.242 5.076 | 4.917 | 4.767 | 4.623 | 4.486 4355 | 4.231 | 4.111 3.998 3.889 3.784 | 3.685 | 3.589 | 3.498 3.410 3.326 3.245 | 3.167 | 3.092 3.020 2.951 2.643 2.385 | 2.168 1.983 1.824

6.728 6.472 6.230 6.002 5.786 5.582 5.389 5.206 5.033 4.868 4.712 4.564 4.423 4.288 4.160 4.039 3.922 3.812 3.706 3.605 3.508 3.416 3.327 3.242 3.161 2.802 2.508 2.263 2.057 1.883

7.652 7.325 7.020 6.733 6.463 6.210 5.971 5.747 5.535 5.335 5.146 4.968 4.799 4.639 4.487 4.344 4.207 4.078 3.954 3.837 3.726 3.619 3.518 3.421 3.329 2.925 2.598 2.331 2.109 1.922

8.566 8.162 7.786 7.435 7.108 6.802 6.515 6.247 5.995 5.759 5.537 5.328 5.132 4.946 4.772 4.607 4.451 4.303 4.163 4.031 3.905 3.786 3.673 3.566 3.463 3.019 2.665 2.379 2.144 1.948

© 0 N o) Ol WIN -

10 9.471 8.983 8.530 8.111 7.722 7.360 7.024 6.710 6.418 6.145 5.889 5.650 5.426 5.216 5.019 4.833 4.659 4.494 4.339 4.192 4.054 3.923 3.799 3.682 3.571 3.092 2.715 2.414 2.168 1.965
11 10.368 | 9.787 9.253 8.760 8.306 7.887 7.499 7.139 6.805 6.495 6.207 5.938 5.687 5.453 5.234 5.029 4.836 4.656 4.486 4.327 4.177 4.035 3.902 3.776 3.656 3.147 2.752 2.438 2.185 1.977

12 11.255 | 10.575 | 9.954 9.385 8.863 8.384 7.943 7.536 7.161 6.814 6.492 6.194 5.918 5.660 5.421 5.197 4.988 4.793 4.611 4.439 4.278 4.127 3.985 3.851 3.725 3.190 2,171 2.456 2.196 1.985
13 12.134 | 11.348 | 10.635 | 9.986 9.394 8.853 8.358 7.904 7.487 7.103 6.750 6.424 6.122 5.842 5.583 5.342 5.118 4.910 4.715 4.533 4.362 4.203 4.053 3.912 3.780 3.223 2.799 2.469 2.204 1.990
14 13.004 | 12.106 | 11.296 | 10.563 | 9.899 9.295 8.745 8.244 7.786 7.367 6.982 6.628 6.302 6.002 5.724 5.468 5.229 5.008 4.802 4.611 4.432 4.265 4.108 3.962 3.824 3.249 2.814 2.478 2.210 1.993

15 13.865 | 12.849 | 11.938 | 11.118 | 10.380 | 9.712 9.108 8.559 8.061 7.606 7.191 6.811 6.462 6.142 5.847 5.575 5.324 5.092 4.876 4.675 4.489 4.315 4.153 4.001 3.859 3.268 2.825 2.484 2.214 1.995

16 14.718 | 13.578 | 12.561 | 11.652 | 10.838 | 10.106 | 9.447 8.851 8.313 7.824 7.379 6.974 6.604 6.265 5.954 5.668 5.405 5.162 4.938 4.730 4.536 4.357 4.189 4.033 3.887 3.283 2.834 2.489 2.216 1.997
17 15.562 | 14.292 | 13.166 | 12.166 | 11.274 | 10.477 | 9.763 9.122 8.544 8.022 7.549 7.120 6.729 6.373 6.047 5.749 5.475 5.222 4.990 4.775 4.576 4.391 4.219 4.059 3.910 3.295 2.840 2.492 2.218 1.998

18 16.398 | 14.992 | 13.754 | 12.659 | 11.690 | 10.828 | 10.059 | 9.372 8.756 8.201 7.702 7.250 6.840 6.467 6.128 5.818 5.534 5.273 5.033 4.812 4.608 4.419 4.243 4.080 3.928 3.304 2.844 2.494 2.219 1.999
19 17.226 | 15.678 | 14.324 | 13.134 | 12.085 | 11.158 | 10.336 | 9.604 8.950 8.365 7.839 7.366 6.938 6.550 6.198 5.877 5.584 5.316 5.070 4.843 4.635 4.442 4.263 4.097 3.942 3.311 2.848 2.496 2.220 1.999
20 18.046 | 16.351 | 14.877 | 13.590 | 12.462 | 11.470 | 10.594 | 9.818 a1z 8.514 7.963 7.469 7.025 6.623 6.259 5.929 5.628 BG5S 5.101 4.870 | 4.657 4.460 4.279 4.110 3.954 3.316 2.850 2.497 2.221 1.999

21 18.857 | 17.011 | 15.415 | 14.029 | 12.821 | 11.764 | 10.836 | 10.017 | 9.292 8.649 8.075 7.562 7.102 6.687 6.312 5.973 5.665 5.384 5.127 4.891 4.675 4.476 4.292 4.121 3.963 3.320 2.852 2.498 2.221 2.000
22 19.660 | 17.658 | 15.937 | 14.451 | 13.163 | 12.042 | 11.061 | 10.201 | 9.442 8.772 8.176 7.645 7.170 6.743 6.359 6.011 5.696 5.410 5.149 4.909 4.690 4.488 4.302 4.130 3.970 3.323 2.853 2.498 2.222 2.000

23 20.456 | 18.292 | 16.444 | 14.857 | 13.489 | 12.303 | 11.272 | 10.371 | 9.580 8.883 8.266 7.718 7.230 6.792 6.399 6.044 5.723 5.432 5.167 4.925 4.703 4.499 4.311 4.137 3.976 3.325 2.854 2.499 2.222 2.000

24 21.243 | 18.914 | 16.936 | 15.247 | 13.799 | 12.550 | 11.469 | 10.529 | 9.707 8.985 8.348 7.784 7.283 6.835 6.434 6.073 5.746 5.451 5.182 4.937 4.713 4.507 4.318 4.143 3.981 3.327 2.855 2.499 2.222 2.000
25 22.023 | 19.523 | 17.413 | 15.622 | 14.094 | 12.783 | 11.654 | 10.675 | 9.823 9.077 8.422 7.843 7.330 6.873 6.464 6.097 5.766 5.467 5.195 4.948 4.721 4.514 4.323 4.147 3.985 3.329 2.856 2.499 2.222 2.000
30 25.808 | 22.396 | 19.600 | 17.292 | 15.372 | 13.765 | 12.409 | 11.258 | 10.274 | 9.427 8.694 8.055 7.496 7.003 6.566 6.177 5.829 5.517 5.235 4.979 4.746 4.534 4.339 4.160 3.995 3.332 2.857 2.500 2.222 2.000

35 29.409 | 24.999 | 21.487 | 18.665 | 16.374 | 14.498 | 12.948 | 11.655 | 10.567 | 9.644 8.855 8.176 7.586 7.070 6.617 6.215 5.858 5.539 5.251 4.992 4.756 4.541 4.345 4.164 3.998 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000
40 32.835 | 27.355 | 23.115 | 19.793 | 17.159 | 15.046 | 13.332 | 11.925 | 10.757 | 9.779 8.951 8.244 7.634 7.105 6.642 6.233 5.871 5.548 5.258 4.997 4.760 4.544 4.347 4.166 3.999 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000

45 36.095 | 29.490 | 24.519 | 20.720 | 17.774 | 15.456 | 13.606 | 12.108 | 10.881 | 9.863 9.008 8.283 7.661 7.123 6.654 6.242 5.877 5.552 5.261 4.999 4.761 4.545 4.347 4.166 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000

50 39.196 | 31.424 | 25.730 | 21.482 | 18.256 | 15.762 | 13.801 | 12.233 | 10.962 | 9.915 9.042 8.304 7.675 7.133 6.661 6.246 5.880 5.554 5.262 4.999 4.762 4.545 4.348 4.167 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000
60 44.955 | 34.761 | 27.676 | 22.623 | 18.929 | 16.161 | 14.039 | 12.377 | 11.048 | 9.967 9.074 8.324 7.687 7.140 6.665 6.249 5.882 5.555 5.263 5.000 4.762 4.545 4.348 4.167 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000

70 50.169 | 37.499 | 29.123 | 23.395 | 19.343 | 16.385 | 14.160 | 12.443 | 11.084 | 9.987 | 9.085 | 8.330 7.691 7.142 6.666 | 6.250 | 5.882 5.556 5.263 5.000 | 4.762 4545 | 4.348 | 4.167 | 4.000 3.333 2.857 2500 | 2.222 2.000

80 54.888 | 39.745 | 30.201 | 23.915 | 19.596 | 16.509 | 14.222 | 12.474 | 11.100 | 9.995 9.089 8.332 7.692 7.143 6.667 6.250 5.882 5.556 5.263 5.000 4.762 4.545 4.348 4.167 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000
90 59.161 | 41.587 | 31.002 | 24.267 | 19.752 | 16.579 | 14.253 | 12.488 | 11.106 | 9.998 9.090 8.333 7.692 7.143 6.667 6.250 5.882 5.556 5.263 5.000 | 4.762 4.545 4.348 4.167 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000

OOl 63.029 | 43.098 | 31.599 | 24.505 | 19.848 | 16.618 | 14.269 | 12.494 | 11.109 | 9.999 9.091 8.333 7.692 7.143 6.667 6.250 5.882 5.556 5.263 5.000 4.762 4.545 4.348 4.167 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000

11210)| 69.701 | 45.355 | 32.373 | 24.774 | 19.943 | 16.651 | 14.281 | 12.499 | 11.111 | 10.000 | 9.091 8.333 7.692 7.143 6.667 6.250 5.882 5.556 5.263 5.000 | 4.762 4.545 4.348 4.167 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000
UNON 75.168 | 46.874 | 32.802 | 24.897 | 19.978 | 16.662 | 14.285 | 12.500 | 11.111 | 10.000 | 9.091 8.333 7.692 7.143 6.667 6.250 5.882 5.556 5.263 5.000 4.762 4.545 4.348 4.167 4.000 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000

(1510)| 77.520 | 47.436 | 32.938 | 24.930 | 19.987 | 16.664 | 14.285 | 12.500 | 11.111 | 10.000 | 9.091 | 8.333 7.692 7.143 6.667 6.250 | 5.882 5.556 5.263 5.000 | 4.762 4545 | 4.348 | 4.167 | 4.000 3.333 2.857 2500 | 2.222 2.000
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