
Hat die Börse immer Recht?

Verluste sind Gold wert.

Die Börse bewertet zur Zeit Unterneh-
men am höchsten, die sich medienwirk-
sam mit Verlusten in Szene setzen.

Die Börse ist bekanntlich effizient und
hat immer Recht. Allerdings muss für sol-
che Kursanstiege Fresh-Money vernichtet
werden – mit altem Stutz bei Restrukturie-
rungen rollt das nicht. Jeff Bezos, der
Gründer von amazon.com sagte kürzlich:
«Wir sind berühmt dafür, unprofitabel zu
sein.» Macht nichts, schliesslich wird ja für
das «.com» bezahlt.

Beim Schweizer Jungunternehmen
Complet-e wurde kürzlich der Finanzchef
fristlos entlassen, da er den Anforderun-
gen nicht gewachsen sei. Kunststück:
Nach 1999 mit einem Umsatz von 2,6
Millionen und einem Verlust von 3,4 Mil-
lionen stellte er für 2000 ein Budget auf,
bei dem der Verlust nicht mehr mit dem
Umsatz mithalten konnte: Umsatz 19,1
Millionen, Verlust nur 3,4 Millionen. Ergibt
ein VUV von über 5,6 gegenüber der
aktuellen Traumrelation von 0,7.

So, jetzt habe ich die zündende Idee!

Ich miete ich mir eine alte Garage und
scheffle bald mit einem IPO oder MBO
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Beach-Money im Überfluss.  Dann kaufe
ich den VEB und bringe ihn an den New
Market. Bis dann ist wieder Substanz ge-
fragt. Der VEB wird rund eine  Milliarde
bringen – sehr konservativ bewertet. Wie

das? Ganz einfach: 5000 Mitglieder zum
anderthalbfachen durchschnittlichen Jah-
ressalär von 200 000.–.

Herzlich, Ihr Herbert Mattle
Präsident VEB

Steuern Bericht von der VEB-
Intensivtagung «Steuern», ei-
nem Grosserfolg der VEB-Fak-
tenvermittlung

Seite 3

IPO-Platzierung durch Book-
building-Verfahren. Eine Über-
sicht über Prozesse und Ver-
fahrensinhalte             Seite 9

Was wissen Sie noch? Ver-
suchen Sie sich an einem
Selbsttest!                Seite 15

Karl Käfer, Das Erbe Eine
Würdigung von Prof. Dr. Paul
Weilenmann. Teil 2

Seite 17

Straflose Selbstanzeige
Der VEBIT zur aktuellen Ver-
nehmlassung           Seite 21

VEB-Veranstaltungen
Die komplette Liste der
VEB-Veranstaltungen
                    Seite 24
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Die Januar-Intensivtagung
des VEB zum Thema Steuern –
dieses Jahr wegen grosser
Nachfrage im Zürcher Hotel
Mariott doppelt durchgeführt
am 11.und 19. Januar – hat
sich mittlerweile zu einem
«Markenartikel» entwickelt.

Die sehr rasche Bereitstel-
lung von Unterlagen über Ge-
setzesänderungen und über
anstehende Entwicklungen
zum Jahresanfang, die ausge-
wiesenen Fachkräften und
profunden Kenner der Mate-
rie: Tagungen dieser Art sind
einzigartig in der Schweiz.

Der VEB-Tagungsleiter Ri-
chard Groux hat es wieder ein-
mal mehr verstanden, einen
äusserst interessanten und
anspruchsvollen Themenmix
zusammenzustellen. Beide
Workshops waren mit 150
Teilnehmern voll ausgebucht.
Die sehr positiven Kritiken aus
den Beurteilungsbogen lassen
schliessen, dass auch im Janu-
ar 2001 wiederum mit einer
sehr erfolgreichen Tagung ge-
rechnet werden darf.

1. Interessantes aus
der MWST-Praxis
1.1 Publikationen der ESTV

Aus der bundesrätlich zuge-
sagten einfachen und über-
sichtlich gestalteten MWST ist
mittlerweile neben der Ver-
ordnung (MWSTV) ein Werk
von 18 Publikationen, 30
Merkblättern und  30 Bro-
schüren geworden.

Wichtig: Diese bestehenden
Unterlagen müssen – auch
wenn das Gesetz kommt – min-
destens fünf Jahre aufbewahrt
werden – wegen der Prüfung.

Bei einem Verjähungsunter-
bruch müssen sie sogar zehn
Jahre aufbewahrt werden
(siehe 1.2 Verjährung)

1.2 Verjährung

Die Quartale 1, 2 und 3 des
Jahres 1995 verjähren am
31.12.2000.

Die Quartale 4 1995, 1, 2
und 3 des Jahres 1996 verjäh-
ren am 31.12.2001

Es ist also möglich, dass die
ESTV einen Verjährungsunter-
bruch mit eingeschriebenem
Brief im Verlaufe des Jahres
2000 erwirkt. Damit wird die
Verjährung um fünf Jahre ver-
längert.

1.3 Erstellung von
Bauten für fremde und
eigene Rechnung
1.3.1 Standardbrief (Juli
1999)

Nachfolgend einige wichti-
ge Angaben zum Standard-
brief vom Juli 1999:

Als Baute gelten die Bau-
werke eines Gesamtprojek-
tes, auch bei etappenweiser
Erstellung (Ziffer 2.1.)

Bei den Anlagekosten ist
der effektive Aufwand für die
Drittleistungen zu berücksich-
tigen, ohne Berücksichtigung
eines Gewinnzuschlages (Zif-
fer 3.5.1.)

Definition «Wert des Bo-
dens» (Ziffer 3.5.1.2.)

Definition «Baukosten»
(Ziffer 3.5.1.3.)

Ermittlung der Bauzinsen
(Fremd- und Eigenkapitalzin-
sen, Ziffer 3.5.5.)

Eigenverbrauchstatbestand
(Ziffer 3.5.5.6.)

Beginn: mit Aufnahme der
Bautätigkeit (Aushubarbei-
ten, Abbrucharbeiten)

Beendigung: bei vollständi-
ger Fertigstellung der Baute
inkl. Umgebungsarbeiten (un-
ter der Regie des Erstellers)

Begründeter Nachweis not-
wendig, wenn der Schat-
zungswert erheblich über den
Anlagekosten liegt (Ziffer 3.7.)

Berechnungsschema der Ei-
genverbrauchssteuer (An-
hang)

1.3.2 Fremde/Eigene
Rechnung

Bei schlüsselfertigen Bauten
ist für die Unterscheidung, ob
diese als für fremde Rechnung
(= Lieferung) oder aber für
eigene Rechnung (= Eigenver-
brauch) erstellt gelten, auf die
Verhältnisse vor Baubeginn
abzustellen (Broschüre Nr. 4
Baugewerbe, Seite 14):

a) Arbeiten für fremde
Rechnung

Bei Baubeginn besteht ge-
genüber Dritten eine Ver-
pflichtung zur Übertragung
des Eigentums am ganzen
Bauwerk (= Lieferung)

b) Arbeiten für eigene
Rechnung

Bei Baubeginn besteht ge-
genüber Dritten keine Ver-
pflichtung zur Übertragung
des Eigentums am ganzen
Bauwerk (= Eigenverbrauch)

Definition von Begriffen:

Vor Baubeginn: Vor Beginn
der körperlichen Bautätigkeit
(Abbruch der Altliegenschaft,
Beginn des Aushubes).

Erfolgreiche Steuer-Intensivtagung des VEB

Workshop Steuern 2000

Die Referenten

Benno Frei, dipl. Buchhalter/Controller, MWST-Spezialist,
Buchautor und Dozent an diversen Fachschulen, Inhaber
FISKAL Informationen GmbH, Widnau, Steuer-Konsulent
der PROVIDA-Treuhand AG Zürich (Küsnacht) und St.Gallen

Peter Jäggi, dipl. Wirtschaftsprüfer, Partner, Leiter Fachbe-
reich AHV bei der ATAG Ernst & Young AG, Bern, Präsident
der Kommission für Revisionsfragen AHV der Treuhand-
Kammer

Rudolf Schumacher, dipl. Wirtschaftsprüfer, Betriebsöko-
nom HWV, Partner, Leiter MWST-Beratung und Leiter Fach-
bereich direkte und indirekte Steuern Schweiz von ATAG
Ernst & Young AG, Bern, Mitglied des Kompetenzzentrums
MWST der Treuhand-Kammer

Beat Walker, lic. rer. pol., dipl. Steuerexperte, Sektionschef
Hauptabteilung direkte Bundessteuer, Verrechnungssteuer,
Stempelsteuer Eidg. Steuerverwaltung, Bern

Von der VEB-Steuer-
Intensivtagung be-
richtet Peter Wull-
schleger (36), eidg.
dipl. Buchhalter/
Controller, Inhaber
der Wullschleger
Consulting GmbH in
Olten und von
w w w . o n l i n e -
performer.ch. Er ist
regelmässiger Mitar-
beiter von «Rech-
nungswesen und
Controlling».
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Eine Verpflichtung: Schriftli-
che Vereinbarung zwischen
Verkäufer und Käufer (Wil-
lenserklärung, Absichtserklä-
rung, Vorvertrag). Muss nicht

ein beglaubigtes Schriftstück
sein.

Ganzes Bauwerk: Als Bau-
werk gilt das Objekt, für wel-
ches ein Projekt erstellt wurde
(auch bei etappenweiser Er-
stellung aufgrund eines Ge-
samtprojektes).

1.3.3 Bemessung der
Lieferung

Zum Entgelt gehört alles,
was der Empfänger oder an
seiner Stelle ein Dritter als
Gegenleistung für die Liefe-
rung erhält, exkl. Wert des
Bodens.

In der Rechnung oder an-
dern Verkaufsdokumenten
muss der Wert des Bodens
ausgeschieden werden. Die
Bedingungen gemäss Art. 28
MWSTV müssen erfüllt sein.

Auf dem Verkaufsdoku-
ment müssen das Bauwerk
mit MWST-Vermerk sowie der
Wert des Bodens separat auf-
geführt werden. Der Wert des
Bodens muss dem Marktwert
entsprechen. Erfolgt keine
Aufteilung, ist der gesamte
Betrag mit der MWST abzu-
rechnen.

1.3.4 Vertrags-/Rechnungs-
gestaltung
a) Lieferungen/Dienstlei-
stungen (ohne Option)

In den Dokumenten sind
das Gebäude und der Wert
des Bodens getrennt aufzu-
führen, und die MWST darf
nicht offen ausgewiesen wer-
den.

b) Lieferungen/Dienstlei-
stungen (mit Option)

In den Dokumenten sind
das Gebäude und der Boden
getrennt aufzuführen, und
die MWST ist offen auszuwei-
sen. Zudem ist die MWST-
Nummer des Verkäufers an-
zugeben sowie die übrigen
Bedingungen gemäss Art 28
MWSTV.

1.3.5 Bemessung Eigen-
verbrauch

Preis (ohne Wert des Bo-
dens), der im Falle der Liefe-
rung einem unabhängigen
Dritten in Rechnung gestellt
würde. (Art. 26, Abs. 3, Bst. c
MWSTV)

Praxis: Anlagekosten (ohne
Wert des Bodens); Mindest-

wert: Schatzungswert der Ge-
bäudeversicherung (Feuer),
plus Zinsen, Versicherungen,
Gebühren. (Broschüre Nr. 29
Eigenverbrauch, Seite 42)

1.4 Erfahrungen aus
Buchprüfungen

Weil die MWST nicht nur
vom Umsatz beeinflusst wird,
sondern auch vom Aufwand
und den Investitionen, ist die
Fehlerquelle viel grösser ge-
worden. Zudem verlangt die
MWST sehr viele formalisti-
sche Voraussetzungen. Den
Buchprüfungen ist deshalb die
entsprechende Bedeutung
beizumessen.

1.4.1 Prüfung verschiede-
ner Themenbereichen

Beachten Sie bitte die un-
tenstehende Tabelle.

1.4.2 Aufrechnungen

Umsatzabstimmung

Differenzen zwischen Buch-
haltung und Quartalsabrech-
nungen. Gemäss Z 958 der
Wegleitung 1997 für Mehr-
wertsteuerpflichtige ist min-
destens jährlich eine Abstim-
mung vorzunehmen.

1.4.1 Prüfung verschiedener Themenbereiche

Themenbereich Periode Vorgehen

Umsatzabstimmung letzte 5 Jahre Abstimmung der Buchhaltung mit Quartalsabrechung
Überprüfung Quartalsabrechnung

Eingangsbelege 1999 Prüfung formelle Korrektheit
MWST-Ausweis (gelb) bei der Einfuhr
Vorsteuerabzug; Spesenbelege

Kundenrechnungen 1999 Inlandrechnungen:korrekte Steuersätze, formelle Vorschriften
Exportrechnungen: Exportnachweis

Miet-/Leasingverträge 1999 Formelle Vorschritten für einen Vorsteuerabzug

Spezialfälle je nach Eigenverbrauch: Aktionäre (Privatanteile), Personaleinkauf
Situation Verrechnung an nahestehende Gesellschaften, Vermietung von

beweglichen Gegenständen, Bezug von Dienstleistungen aus dem
Ausland, Subventionen/öffentliche Beiträge/Spenden

Betriebsliegenschaften 1999 Vorsteuerabzug: formelle Korrektheit der Belege gemäss
Art. 28 MWSTV, gemischte Verwendung
Optionen auf Vermietung; Umnutzung

Steuersatzerhöhung 1/1999 Formular FBSt

An alle müden
Einzelkämpfer!
Seit Jahr und Tag plagen Sie sich
mit der Stellvertreterregelung,
der «Bewirtschaftung» Ihres
Know-Hows, der umfassenden
Betreuung Ihrer Kunden – und
dies alleine! Sie möchten schon
längstens die Verantwortung
auf mehr Köpfe verteilen und
vielleicht sich etwas mehr Ih-
rem Spezialgebiet widmen
oder Ihre Pensionierung vor-
breiten.
Zwecks Stärkung der Präsenz
suchen wir Berufskollegen mit
Schwergewicht «Steuern»,
«Revision» und «Unterneh-
mensberatung», welche sich
unserem Team anschliessen
wollen. Auch als Nachfolgere-
gelung geeignet. Grossraum
Zürich.

Offerten bitten an 00-1-876,
«Rechnungswesen und Con-
trolling», Verband dipl. Buch-
halter/Controller VEB, Hans-
Huber-Strasse 4, 8027 Zürich
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Vorsteuerabzug auf
Eingangsbelegen

Korrektur des Vorsteuerab-
zugs, weil Eingangsbelege
nicht den Formvorschriften ge-
mäss Art. 28 MWSTV entspre-
chen.

Option

Der Antrag auf Option mit
Formular Nr. 760  wurde nicht
oder zu spät eingereicht. Der
Antrag muss spätestens im
Quartal der Vertragsunterzeich-
nung (Miet- oder Kaufvertrag)
der ESTV eingereicht werden.

Ausfuhrnachweis

Bei Exportumsätzen fehlen
die Ausfuhrnachweise. Für die
Steuerbefreiung der Ausfuhr
sind Zolldokumente gemäss Z
532 ff. der Wegleitung 1997
für Mehrwertsteuerpflichtige
notwendig. Zudem ist Z 545
zu beachten.

Reihengeschäfte im
Zusammenhang mit
Exportlieferungen

Teilweise wird vor der Aus-
fuhr die Verfügungsmacht im
Inland auf eine steuerpflichti-
ge Gesellschaft übertragen,
weshalb es sich um eine In-
landlieferung handelt.

Wenn Warenempfänger
und Rechnungsempfänger
nicht identisch sind, können
MWST-Probleme vorliegen.

Bauten für eigene oder
fremde Rechnung

Falsche Berechnung der
Anlagekosten bei Arbeiten an
Auwerken für eigene Rech-
nung.

Unterscheidung zwischen
Arbeiten an Bauwerken für
fremde Rechnung (Lieferung)
und für eigene Rechnung (Ei-
genverbrauch). Ermittlung
der Anlagekosten. Berech-
nung der Zinsen.

Dienstleistungen an
Domizilgesellschaften im
Ausland

Nicht von der Steuer befreit
sind Leistungen an ausländi-

sche passive Investmentge-
sellschaften (Domizilgesell-
schaften, Offshore-Gesell-
schaften), die von Personen
mit Domizil im Inland be-
herrscht werden (sog. Durch-
griff).

Der Gegenbeweis, dass
auch in solchen Fällen die Nut-
zung oder Auswertung im
Ausland erfolgt, ist möglich.

Differenzbesteuerung

Bei der Anwendung der Dif-
ferenzbesteuerung im Auto-
gewerbe wurden Vorausset-
zungen gemäss Broschüre Nr.
2, Seite 19 ff. nicht erfüllt.

Auf der Verkaufsrechnung
dürfen keine Zubehörteile
oder Ablieferungspauschalen
mit Vermerk 7,5 % MWST
aufgeführt sein.

Einfache Gesellschaften

Einfache Gesellschaften,
die Arbeiten an Bauwerken
ausführen oder ausführen las-
sen, sind oft nicht im Register
der Steuerpflichtigen einge-
tragen. Merkblatt Nr. 14 ist zu
beachten.

Spenden, Zuschüsse
(Verlustabdeckung)

Nicht vorgenommene Vor-
steuerkürzung bei Spenden,
Zuschüssen von Privatperso-
nen, Institutionen oder Unter-
nehmen, sofern dem Spender
keinerlei Gegenleistung er-
bracht wurde.

Betriebsliegenschaft

Auf Liegenschaftsaufwen-
dungen für die Wohnung des
Inhabers, Mietwohnungen
sowie nicht optierte Gebäu-
deteile kann kein Vorsteuer-
abzug vorgenommen wer-
den.

Ein Optionsgesuch auf Ver-
mietung resp. Verkauf von
Gebäudeteilen muss späte-
stens im Quartal der Vertrags-
unterzeichnung gestellt wer-
den.

Weil Gebäudeteile  nicht
mehr für steuerbare Zwecke
verwendet werden ist Eigen-

verbrauchssteuer infolge Um-
nutzung abzurechnen.

2. MWSTG

Die Eidgenössischen Räte
haben am 2. September 1999
das Bundesgesetz über die
Mehrwertsteuer (MWSTG)
verabschiedet. Der Bundesrat
wird die Inkraftsetzung vor-
aussichtlich auf den 1. Januar
2001 beschliessen und damit
die bisherige Mehrwertsteu-
erverordnung (MWSTV), wel-
che seit dem 1. Januar 1195 in
Kraft ist, ablösen.

Mit der MWSTV konnten
bisher wichtige Erfahrungen
gesammelt werden. Verschie-
dene Anliegen der Steuer-
pflichtigen und Entscheide
des Bundesgerichts wurden
im MWSTG umgesetzt. Die
Ausführungsbestimmungen
zum Gesetz hat der Bundesrat
erlassen.

Die mit dem MWSTG ein-
hergehenden Änderungen
gegenüber der geltenden
MWSTV lassen sich grund-
sätzlich in zwei Kategorien
einteilen.

Zum einen hat der Gesetz-
geber terminologische Kor-
rekturen oder Verschiebun-
gen einzelner Artikel aus ge-
setzessystematischen Grün-
den vorgenommen.

Zum anderen war er be-
strebt, die Grundprinzipien
einer allgemeinen Verbrau-
chersteuer stärker in das
MWST-Regelwerk einfliessen
zu lassen. Der steuersystema-
tischen Zieloptik folgend,
wurde – unter Berücksichti-
gung des Spannungsfeldes
Wettbewerbsneutralität ver-
sus Erhebungswirtschaftlich-
keit – unter anderem ver-
mehrt dem Grundsatz der
Überwälzbarkeit Rechnung
getragen. Die MWST soll
nach dem Sinn und Zweck
einer modernen Verbrau-
chersteuer den Endkonsu-
menten und nicht den steuer-
pflichtigen Unternehmer be-
lasten.

Es sind bereits Vorabdrucke
und Spezial-Infos zum
MWSTG erhältlich. Sobald das
Gesetz definitiv zur Verfü-
gung steht werden wir Sie in
«Rechnungswesen und Con-
trolling» darüber informieren.

www.veb.ch

Die Verbindung zur Welt.
Für Controller.
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3. Beitragspflicht und
Leistungen AHV/IV/EO
3.1 Wichtigste Änderun-
gen der 10. AHV-Revision

n Eigener Rentenanspruch
für alle
n Einführung Einkommens-
splitting
n Einführung Erziehungs-
und Betreuungsgutschriften
n Einführung der Witwen-
rente
n Schrittweise Erhöhung
Rentenalter der Frauen von 62
auf 64 Jahre
n Schrittweise Einführung
des Rentenvorbezugs
n Schrittweise Aufhebung
der Zusatzrente AHV für die
Ehefrau
n Geschlechtsneutrale Aus-
gestaltung der Zusatzrente
der IV
n Aufhebung der a.o. Ren-
ten mit Einkommensgrenze
n Einführung der Beitrags-
pflicht für nichterwerbstätige
Ehepartner, nichterwerbstä-
tige Witwen und Ehefrauen,
die im Betrieb des Ehemannes
ohne Barlohn mitarbeiten.

3.2 Ausblick 11. AHV-
Revision

Die wichtigsten Stichworte
der AHV-Revision werden
sein:

n Finanzierung
n Rentenalter/Flexibilisie-
rung
n Witwen- und Witwerrente
n Massnahmen im Beitrags-
bereich
n Rentenanpassungsrhyth-
mus
n Konkursprivileg
n Neues Modell zur Flexibili-
sierung des Rentenalters

3.3 Selbständig Erwerbende

Einkommen aus selbständi-
ger Erwerbstätigkeit ist jedes
Erwerbseinkommen, das
nicht Entgelt für in unselb-
ständiger Stellung geleistete
Arbeit darstellt. Das Einkom-
men aus selbständiger Er-
werbstätigkeit und das im Be-
trieb eingesetzte eigene Kapi-
tal werden von den kantona-
len Steuerbehörden ermittelt
und den Ausgleichskassen ge-
meldet .(Art. 9 AHVG)

Bislang galt die zweijährige
Vergangenheitsbemessung.
In der Zukunft wird diese von
der einjährigen Vergangen-
heits- beziehungsweise Ge-
genwartsbemessung abge-
löst. Dazu kommt ein Sonder-
beitrag auf Kapitalgewinnen.
Zur Berechnung dieses Son-
derbeitrages werden folgen-
de Faktoren berücksichtigt:

n Alter im Zeitpunkt der Rea-
lisierung
n Dauer der selbständigen
Erwerbstätigkeit
n Massgebendes durch-
schnittliches Einkommen
n Realisierter Gewinn

Als Besonderheit bei der
Realisierung eines Kapitalge-
winns im Rentenalter gilt, dass
das pflichtige Einkommen
aufgeteilt wird in einen ren-
tenbildenden und einen nicht
rentenbildenden Teil.

3.4 Häufige Fragen bei
Arbeitgeberkontrollen

n Verwaltungsratshonorare
n Unfall-/Krankentageld
n Nettolohnvereinbarung
n Abgenzung Geschäft/Privat
n Mitarbeiteraktien
n Beitragspflicht CH-Arbeit-
geber für Arbeitnehmer im
Ausland
n Prüfungsprämien
n Verdeckte Gewinnaus-
schüttung
n Naturalleistung
n Spesenentschädigungen
n Abgangsentschädigungen
n Pauschalspesen VR
n Geringfügiges Entgelt
n Zeitpunkt der Realisation
bei Gutschrift oder Transitori-
scher Abgrenzung

3.5 Leistungen AHV/IV
3.5.1 Leistungsarten

Renten (AHV/IV), Taggelder
(IV) und Hilflosenentschädi-
gungen (AHV/IV)

3.5.2 Weitere Leistungen
der IV

n Medizinische Eingliederung
n Berufliche Eingliederung
n Schulung
n Pflegebeträge für hilflose
Minderjährige
n Hilfsmittel
n Reisekosten

3.5.3 Faktoren zur Berech-
nung der Renten

n Im individuellen Konto ein-
getragene Einkommen
n Aufwertungsfaktor
n Anrechenbare Beitragsjahre
n Beitragsdauer
n Erziehungsgutschriften
n Betreuungsgutschriften
n Karrierezuschlag (IV-Rente

3.6 Finanzierung der AHV

Die demographische Ent-
wicklung in der Schweiz weist
darauf hin, dass die Finanzie-
rung des ältesten und grös-
sten Sozialwerkes der Schweiz
nicht mehr sichergestellt ist.
Während heute noch vier im
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Erwerbsleben stehende Per-
sonen einen Rentenbezüger
finanzieren, wird sich dieses
Verhältnis innerhalb der näch-
sten 20 Jahre auf 2:1 ver-
schlechtern.

Das demographische Pro-
blem ist in ganz Europa dassel-
be: Es wird in den nächsten
Jahren dazu führen, dass die
Problematik der Finanzierung
der Alterspensionen zu einem
der grossen Diskussionspunk-
te in der europäischen Politik
werden wird.

4. Bundesgerichts-
entscheide
4.1 Gewerbsmässiger
Wertpapierhandel

Einkommen natürlicher Per-
sonen; gewerbsmässiger
Wertschriftenhandel (Art. 21
Abs. 1 Bst. a BdBSt): Als Indizi-
en für eine über die blosse
Vermögensverwaltung hin-
ausgehende Erwerbstätigkeit
fallen nach der vorab für Lie-
genschaftsgewinne entwik-
kelten Rechtsprechung in
Kraft: Die systematische oder
planmässige Art und Weise
des Vorgehens, insbesondere
das Bemühen, die Entwick-
lung des Marktes zur Gewinn-
erzielung auszunützen, die
Häufigkeit der Transaktionen,
die kurze Besitzesdauer, der
enge Zusammmenhang mit
der beruflichen Tätigkeit des
Steuerpflichtigen, der Einsatz
spezieller Fachkenntnisse
oder erheblicher fremder Mit-
tel zur Finanzierung der Ge-
schäfte und die Wiederanlage
des erzielten Gewinnes in
gleichartigen Vermögensge-
genständen.

Der Steuerpflichtige, der ein
privates Wertschriften- und
Derivat-Portefeuille besitzt
und während vier Jahren le-
diglich 59 Verkaufstransaktio-
nen vornimmt, überschreitet
das Mass der Verwaltung von
Privatvermögen nicht, auch
wenn er auf die Erzielung ei-
ner angemessenen Rendite
ausgerichtet ist. Grundsätz-
lich ohne Belang ist dabei, ob
diese mit einer konservativen
Anlagestrategie oder durch
Investitionen in Wertschriften
und derivativen Finanzinstru-

menten angestrebt wird, auch
wenn dies mit einem höheren
Verlustrisiko verbunden ist.
Demzufolge sind die erlitte-
nen Kapitalverluste nicht zum
Abzug zugelassen (Art. 22
Abs. 1 Bst. c BdBST).

4.2 Unterhaltsbeiträge an
geschiedenen Ehegatten

Einkommen natürlicher Per-
sonen; Unterhaltsbeiträge an
die geschiedene Ehefrau –
Kapitalabfindung (Art. 33
Abs. 1 Bst. c DBG): Der Begriff
des Unterhaltsbeitrages im
DBG ist nicht allein nach seiner
zivilrechtlichen Bedeutung,
sondern auch mit Blick auf die
wirtschaftlichen Unterschiede
zwischen Kapital- und Ren-
tenleistungen auszulegen. Die
Abzugsfähigkeit der durch die
Scheidung begründeten Un-
terhaltsleistungen stellt in Be-
zug sowohl auf die übrigen
Lebenshaltungskosten als
auch auf die sich aus dem
Familienrecht ergebenden fi-
nanziellen Verpflichtungen
die Ausnahme und nicht die
Regel dar. Diese wird von der
Mehrheit der Kantone restrik-
tiv – nur auf periodischen Lei-
stungen, nicht auch auf Kapi-
talzahlungen – angewendet.
Im Interesse der vertikalen
Steuerharmonisierung zwi-
schen Bund und Kantonen ist
diese Ausnahme nicht auf Ka-
pitalleistungen auszudehnen.
Der als Kapitalleistung ausge-
richtete Betrag an den Unter-
halt des geschiedenen Ehe-
gatten kann  daher – anders
als periodisch ausgerichtete
Rentenzahlungen – vom Ver-
pflichteten nicht vom steuer-
baren Einkommen abgezogen
werden; der Begünstigte wie-
derum muss diesen nicht als
Einkommen versteuern.

4.3 Amtshilfe anderer
Personen

Amtshilfe anderer Behör-
den; Akteneinsicht in den Kol-
lokationsplan im Nachlassver-
fahren einer Bank (Art. 112
Abs. 1 DBG): Wird im Kon-
kursverfahren einer Bank oder
bei einem Nachlassvertrag mit
Vermögensabtretung der Kol-
lokationsplan zur Wahrung
der Interessen der Gläubiger

öffentlich aufgelegt, so han-
delt es sich um ein Akten-
stück, in das der Fiskus grund-
sätzlich Einsicht verlangen
kann. Das Auskunfts- und Ein-
sichtsrecht der Steuerbehörde
wird durch keine weiteren
spezialgesetzlichen Geheim-
haltungsgründe des nach-
lassverfahrens gegenüber ei-
ner Bank beschränkt. Voraus-
setzung der Akteneinsicht ist
der konkrete Verdacht, dass
das Gesetz nicht richtig ange-
wendet worden sei; es ge-
nügt, dass Grund zur Annah-
me besteht, wonach Veranla-
gungen von aus den Akten
ersichtlichen Personen unvoll-
ständig sein könnten.

4.4 Umwandlung und
Verkauf in der Sperrfrist

Wandelt ein Inhaber einer
Einzelfirma sein Unternehmen
in eine Kapitalgesellschaft um
und verkauft er die Beteili-
gungspapiere innerhalb der
Sperrfrist von fünf Jahren, ist
auf den stillen Reserven im
Zeitpunkt der Umwandlung
anteilsmässig abzurechnen.
Die Sperrfrist von fünf Jahren
gilt absolut, das heisst, der
Grund für den Verkauf spielt
keine Rolle.

4.5 Transponierung

Kauft eine natürliche Person
eine Beteiligung und bringt sie
diese unmittelbar nach dem
Kauf in eine von ihr beherrsch-
te Gesellschaft ein, ist eine
Transponierung anzuneh-
men, sofern die Einbuchung
nicht auf Agio erfolgt.

5. Besteuerung der
Einkünfte aus selb-
ständiger Tätigkeit

Die Besteuerung der Ein-
künfte aus selbständiger Er-
werbstätigkeit erfährt im Sy-
stem der Postnumerandobe-
steuerung einige wesentliche
Neuerungen. Zuständig für
die Veranlagung der direkten
Bundessteuer und der Staats-
und Gemeindesteuer ist der
Kanton, in dem der Steuer-
pflichtige seinen Wohnsitz am
Ende der Steuerperiode hat
(Änderung der Bestimmun-
gen des StHG 68 in Vorberei-

tung). Für die Ermittlung des
steuerbaren Gewinnes ist auf
die in der Steuerperiode abge-
schlossenen Geschäftsjahre
abzustellen. Eine Umrech-
nung findet nie statt. Es ist
immer auf den effektiv erziel-
ten Gewinn abzustellen. Eine
Differenzierung zwischen or-
dentlichen und ausserordent-
lichen Faktoren ist nicht mehr
notwendig.

Sofern in der Schweiz eine
unterjährige  Steuerpflicht be-
steht, ist für die Satzbestim-
mung der ordentliche Gewinn
auf ein Jahr umzurechnen.
Das effektiv erzielte Einkom-
men wird zum höheren Satz
besteuert. Eine pro-rata-Be-
steuerung findet nicht mehr
statt.

Die beiden Jahre vor dem
Systemwechsel fallen in die
Bemessungslücke. Ausseror-
dentliche Erträge  nach DBG
206 werden zunächst mit den
ausserordentlichen Aufwen-
dungen, den Verlustvorträgen
aus den Vorjahren und den in
der Bemessungslücke ange-
fallenen Verluste verrechnet.
Ein allfällig noch nicht verrech-
neter Verlust kann auf die fol-
gende Steuerperiode übertra-
gen werden. Geschäftsverlu-
ste der Jahre n-2/n-1 sind mit
ausserordentlichen Erträgen
nach DBG 218 zu verrech-
nen. n

Mehr
wissen
dank
dem VEB
Die Spitzen-
veranstaltungen
des VEB bringen
Sie weiter.

Als Mitglied wer-
den Sie persönlich
eingeladen, und
Sie profitieren von
beträchtlichen
Vergünstigungen.
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Managementkurse und
Seminare.

Balanced Scorecard
Einführung und Nutzung des zen-
tralen Instruments des Strategie-
controllings. Praxisbeispiele und
eine durchgängige Fallstudie ver-
mitteln Ihnen wichtige Anwen-
dungshinweise.
Beginn: Mai 2000, 5 Kurstage

Prozesskostenrechnung
Die neue Perspektive im Gemein-
kostenmanagement, unabdingbar
für Unternehmen, die ihre Kosten-
situation verbessern wollen.
Beginn: August 2000, 12 Kurstage

Steuerrecht und Steuerplanung
Vertiefen Sie Ihre Kenntnisse des
Schweizer und des internationalen
Steuerrechts und werden Sie zum
kompetenten Gesprächspartner für
Behörden, Treuhänder und Berater.
Beginn: Oktober 2000, 10 Kurs-
tage

Modernes Prozessmanagement
Der Fokus auf kundenorientierte
und flexible Geschäftsprozesse
schafft nachhaltige Vorteile im
harten Kosten- und Qualitätswett-
bewerb.
Beginn: April 2000, 5 Kurstage

English for Finance
Developing communication skills in
a financial context, for presentation
and for financial report writing.
Start: April 2000

Verlangen Sie die detaillierten
Unterlagen:
Institut für Management-Entwicklung
der Fachhochschule beider Basel
Tel. 061 279 17 05, Fax 281 04 46
E-Mail: imanent@fhbb.ch,
www.fhbb.ch/imanent

Weiterbildung, die bewegt.

Zielpublikum
Führungskräfte aus den Bereichen Rechnungswesen, Controlling
und Revision, auch aus KMUs, die sich über den aktuellen Stand
des wertorientierten Managements und Controllings informie-
ren wollen.

Form
2-tägiges Intensivseminar mit Gruppenarbeiten und Diskussions-
foren, Seminarausweis nach Teilnahme.

Inhalt
Die Maximierung des Unternehmenswertes – Shareholder Value
– ist zum obersten Finanzziel vieler Unternehmen geworden.
Doch was bedeutet wertorientiertes Management und Con-
trolling wirklich? Vertreter aus Wissenschaft und Praxis (KMU)
werden ihre Erfahrungen weitervermitteln.

Orientiert wird auch über die am Unternehmenswert orientier-
ten Methoden zur Unternehmensbewertung (Discounted Cash-
flow und Economic Value Added). Diese haben sich beim Kauf
oder Verkauf von Unternehmen bewährt.

Ein Experte aus dem Steuerbereich wird auch die Auswirkungen
einer wertorientierten Rechnungslegung auf die Ertrags- und
Kapitalbesteuerung beleuchten.

In Zukunft wird es eine der Hauptaufgaben des Finanzverant-
wortlichen sein, Wertpotenziale frühzeitig zu erkennen und die
geplante Wertgenerierung sicherzustellen. Bereiten Sie sich jetzt
auf diese Aufgabe vor!

Dokumentation
Eine ausführliche Dokumentation ist in der Teilnahmegebühr
inbegriffen.

Referenten
Reto Rauschenberger: lic. oec. publ., Doktorand und Assistent
am Institut für schweizerisches Bankwesen (ISB) der Universität
Zürich (Leitung Prof. Rudolf Volkart)
Reto Suter: Dr. oec. publ., wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Institut für schweizerisches Bankwesen (ISB) der Universität Zürich
(Leitung Prof. Rudolf Volkart)
Thomas Vettiger: Dr. oec. publ., geschäftsführender Partner
der Integrated Financial Business Consulting AG (IFBC), Zürich
Hermann-Josef Bröerken: Bilanzbuchhalter IHK, selbständiger
Unternehmensberater, Führungskräfteberatung, Personal- und
Teamentwicklung, D-74906 Bad Rappenau
Georg Wechsler: Dipl. Wirtschaftsprüfer, Betr. oec. HWV, CFO
und Mitglied der Gruppenleitung der Model-Holding AG, Wein-
felden
Jürg Wirz: lic. oec. HSG, dipl. Wirtschaftsprüfer, Partner ATAG
Ernst & Young AG, Bern

Wertorientiertes Management
und Controlling – Finanzielle

Führung für das 21. Jahrhundert?

Frühjahrs-Intensivseminar im Park Hotel Vitznau
Donnerstag, 4. Mai 2000 – Freitag, 5. Mai 2000

Anmeldung:
VEB-Geschäftsstelle
Frau Rosmarie Serrem
Postfach 687, 8021 Zürich
Telefon 01 283 45 37
Fax 01 283 45 50
E-Mail: info@veb.ch
Internet: www.veb.ch VEB
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1. Einleitung

Nachstehende Ausführun-
gen sollen einen Überblick
über das bei Börsengängen in
den USA seit längerem gängi-
gen und in Europa in den ver-
gangenen Jahren zunehmend
verbreiteten Platzierungsver-
fahren des «Bookbuilding»
ermöglichen. Ziel ist die Ver-
mittlung der wesentlichsten
Prozesse und Verfahrensinhal-
te. Für eine eingehende The-
menbefassung wird auf die
zahlreiche Fachliteratur im Be-
reich der Corporate Finance
verwiesen.

2. Generell
2.1 Beweggründe für den
Gang an die Börse

Im Umfeld zunehmender
Globalisierung, Liberalisie-
rung und Dynamisierung der
Märkte und Wirtschaftsräu-
me steigt auch der Konkur-
renzdruck unter den Markt-
teilnehmern. Kürzer werden-
de Produktlebens- und Tech-
nologiezyklen und sich zuneh-
mend rascher verändernde
Marktverhältnisse erfordern
Flexibilität, Innovationsfähig-
keit und rasche Anpassungs-
fähigkeit im Rahmen der stra-
tegischen Unternehmensfüh-
rung. Dies gilt auch für die
gesamten finanzwirtschaftli-
chen Prozesse und Struktu-
ren.

Eine der wesentlichsten
Voraussetzungen zur Bewälti-
gung dieser Herausforderun-
gen ist die Finanzierungsfä-
higkeit strategischer Neuaus-
richtungen – seien dies
Wachstums-, Expansions-
oder Kooperationsstrategien
oder auch strategische Allian-
zen in Form von – als Beispiel
genannt – Share-Swaps.

Betrachtet man den Finanz-
bedarf von Unternehmen im
Verlaufe ihres Lebenszyklus,
wird sehr schnell deutlich,

dass der Umsetzung derarti-
ger Strategien oft durch die
eigene Finanzkraft und die
eingeschränkte Fähigkeit,
ohne Börsengang Kapital zu
beschaffen, klare Grenzen ge-
setzt sind.

Ein Hauptgrund für den
Gang an die Börse besteht
somit im wachsenden Kapital-
bedarf, welcher durch die
klassischen Finanzierungsfor-
men über Banken und Grün-
derkapital oder privat platzier-
tes Eigentümerkapital nicht
mehr gedeckt werden kann.
Durch diesen Schritt erhält das
Unternehmen direkt Zugang
zu den wesentlich liquideren
Kapitalmärkten. Diese bieten
die Möglichkeit der bedarfs-
und strategiegerechten Ei-
genmittelfinanzierung – ein
Schlüsselkriterium für den
nachhaltigen Unternehmens-
erfolg.

Im Umfeld von MBOs oder
LBOs – wo oft strategische
Finanzinvestoren unter Mit-
wirkung von fremdfinanzie-
renden Bankenkonsortien die
hierfür nötigen Eigenmittel
aufbringen – stellt der nach
Abwicklung der Transaktion
geplante Börsengang (mei-
stens innerhalb von 3 bis 5
Jahren) der eigentliche Zeit-
punkt dar, bei welchem der
Return on Investment erzielt
wird. Dieser besteht in der Dif-
ferenz zwischen dem beim
LBO zu Nominalwerten einge-
brachten Eigenkapital und
dem realisierten Emissions-
kurs beim Börsengang. Dabei
können Gewinne von mehre-
ren hundert Prozent erwirt-
schaftet werden.

Aber auch für Unterneh-
men im Privatbesitz, von de-
nen sich die Eigentümer voll-
ständig oder zu einem Teil
trennen möchten, stellt der
Börsengang eine Alternative
zum privaten Beteiligungsver-
kauf dar. Er ermöglicht den

Alteigentümern die Realisie-
rung des im Unternehmen seit
der Gründung geschaffenen
Mehrwerts – auch hier beste-
hend in der Differenz zwi-
schen dem eingebrachten Ei-
genkapital und dem realisier-
ten Emissionspreis beim Bör-
sengang.

Im Rahmen konzernpoliti-
scher Umstrukturierungen
bietet zum Beispiel die Abspal-
tung einzelner SGEs in recht-
lich selbstständige Unterneh-
menseinheiten beziehungs-
weise Teilkonzerne mit an-
schliessender Börsenkotie-
rung eines – zum Beispiel –
Minderheitsaktienpakets wei-
tere Vorteile. So lässt sich eine
gezielte Kapitalmarktrefinan-
zierung aufbauen. Die zuflies-
senden Mittel können in neue
Strategien reinvestiert wer-
den. Aber auch strategische
Allianzen und Kooperationen
durch Aktientausch etc. wer-
den erleichtert. Vor allem
wird die Flexibilität und Agili-
tät für zukünftige Umstruk-
turierungen und Portfolio-
bereinigungen wesentlich er-
leichtert.

Ein oftmals vergessener
Punkt ist auch die erhöhte
Publizität, welche durch eine
Kotierung erreicht wird und
deren Auswirkungen auf den
gesamten Bekanntheitsgrad
des Unternehmens. Dieser
wiederum kann sich positiv
auf die Absatzmärkte einer-
seits und auf die Möglichkei-
ten alternativer Finanzie-
rungsformen wie Anleihen
etc. auswirken.

Grundsätzlich muss festge-
halten werden, das der Ent-
scheid für den Gang an die
Börse im Rahmen der strategi-
schen Ausrichtung im Ge-
samtkontext gesehen und
strukturiert werden muss. Vor
allem sind auch die hiermit
verbundenen Änderungen in
den Beteiligungs- und somit

Eigentumsverhältnissen expli-
zit zu berücksichtigen. Die
Ausarbeitung eines zielorien-
tierten Emissionskonzeptes ist
daher unerlässlich.

2.2 Voraussetzung für den
Börsengang

Eine der wesentlichsten
Voraussetzungen für den
Gang an die Börse ist die soge-
nannte Börsenreife. Grund-
sätzlich muss dazu ein Unter-
nehmen über eine schlüssige
strategische Positionierung
und Ausrichtung verfügen,
welche sich in einem nachhal-
tigen Wachstumspotential
und der hieraus resultieren-
den Ertrags- und Wertsteige-
rungskraft ausdrückt. Des
weiteren sind Mindestanfor-
derungen an Umsatzgrösse
und Rentabilität sowie andere
Finanzkennzahlen zu erfüllen.
Ohne diese Grundvorausset-
zung ist ein erfolgreicher Bör-
sengang nicht möglich.

Wesentlich ist auch, dass
eine rechtliche Beteiligungs-
struktur für den Konzern ge-
wählt wird, welche für poten-
tielle Investoren plausibel und
transparent ist. Eine allfällig
anstehende gesellschafts-

Prozesse und Verfahrensinhalte

IPO-Platzierung durch «Bookbuilding»-Verfahren

Unser Beitrag
stammt von Mario
Parravicini (33),
eidg. dipl. Buchhal-
ter/Controller. Der
Autor ist Geschäfts-
führer/Kaufmänni-
scher Leiter der
Wincor Nixdorf AG,
Brüttisellen und ne-
benberuflich Mitin-
haber und Verwal-
tungsrat der Oiram
Unternehmensbe-
ratung, Zürich.

?«IPO»
Initial
Public
Offering
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rechtliche Umstrukturierung
ist somit unbedingt vor dem
Börsengang durchzuführen.

Neben den strukturellen
Voraussetzungen ist auch die
Einführung einer internatio-
nalen Rechnungslegung vor-
zubereiten beziehungsweise
durchzuführen. Je nach stra-
tegischer Ausrichtung ist da-
bei entweder IAS oder US-
GAAP vorzuziehen. Dabei
muss beachtet werden, dass
für den Emissionsprospekt
umfangreiche Re-Statements
vergangener Abschlüsse nach
den neuen Ziel-Rechnungsle-
gungsstandards vorzuneh-
men sind. Hier sind insbeson-
dere die Themen bezüglich

«True and Fair» – also die Stil-
len Reserven – von zentralem
Interesse und hoher Brisanz.
Aber auch Themen im Bereich
von Aktivierungen (zum Bei-
spiel Goodwill) oder Rückstel-
lungen (latente Steuern, Pen-
sionsrückstellungen etc.) sind
bei der Wahl der Standards
wohl zu überlegen.

Grundsätzlich werden sei-
tens der Investoren intensive
Unternehmensanalysen durch-
geführt, welche sämtliche we-
sentlichen Bereiche beinhalten:
Unternehmensstrategie, Pro-
dukte und Märkte, Qualität des
Managements, Rechnungsle-
gung, Produkt- und Unterneh-
mens-Lebenszyklus etc. Die

entsprechenden SWOT-Analy-
sen erlauben einen vertieften
Einblick in die Positionierung
des Unternehmens.

Propagiert das Unterneh-
men auch eine dem Sharehol-
der-Value zugewandte strate-
gische Ausrichtung, sind auch
die Bereiche Management-
Entlöhnung, Führungsphilo-
sophie- und Kennzahlen,
Kommunikations- und Inve-
stor-Relations-Politik etc.
glaubhaft zu gestalten.

Reine Lippenbekenntnisse
erweisen sich nachträglich als
Bumerang und können das
Standing auf dem Kapital-
markt nachhaltig negativ be-

einflussen – und somit auch
die Zukunft der Unterneh-
men.

Neben all diesen sehr ratio-
nalen Überlegungen ist eine
weitere wichtige Vorausset-
zung die Phantasie, welche
mit dem zu platzierenden Titel
assoziiert wird. Dies wird vor
allem im Umfeld von IPOs von
sogenannte High-Tech-Unter-
nehmen sehr deutlich. Hier
versagen oftmals traditionelle
Unternehmensbewertungs-
verfahren. Die gesamte Bör-
senkapitalisierung ist im Resi-
dual-Value enthalten, welcher
wiederum die Phantasien der
Investoren reflektiert. In die-
sem ist aber auch das grösste
Risiko und vor allem auch die
grösste Intransparenz enthal-
ten. Typische Beispiele hierfür
liefert die gesamte Internet-
Industrie.

2.3 Durchführung des
Börsengangs

Die Planung und Durchfüh-
rung des Börsengangs erfolgt
zusammen mit einem Ban-
kenkonsortium, wobei eine
Bank als Konsortialführerin
agiert. Sie ist zentrale Abwick-
lungs- und Koordinationsstel-
le im gesamten Going-Public
Prozess.

Da dieser sehr komplex ist,
empfiehlt es sich seitens des
Unternehmens, einen exter-
nen, unabhängigen Experten
für das Projekt zu verpflichten,
welcher über Spezialwissen
und Erfahrungen verfügt.

Ein wesentlicher Erfolgsfak-
tor jedes Börsengangs ist das
sogenannte Aktienmarke-
ting. Hier gilt es, das Unter-
nehmen den zukünftigen In-
vestoren optimal zu präsentie-
ren und zu vermarkten. Auch
hier sind geeignete Fachleute
mit ins Boot zu nehmen. Diese
können auch bei der konzep-
tionellen Gestaltung der zu-
künftigen Investor Relations
wertvolle Arbeit leisten.

Von grosser Wichtigkeit ist
die  Wahl der konsortialfüh-
renden Bank – als auch die
gesamte Zusammensetzung
des Konsortiums. Es sollten
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Wo Controller Controller
finden

nur namhafte und erstklassige
Adressen in Betracht gezogen
werden, welche über ihre ei-
gene Positionierung und Re-
putationen an den Finanz-
märkten die gesamte Platzie-
rung – und das Vertrauen der
Investoren in dieselbe – positiv
beeinflussen.

In Kongruenz zur strategi-
schen Ausrichtung sind auch
die Entscheide über Aktien-
gattungen, Anzahl Aktien,
Beteiligungsquote/Verhältnis-
se, Platzierungszeitpunkt und
Börsenplätze zu treffen. Letz-
tere sind dann auch massge-
bend für die unterschiedlichen
Zulassungsbestimmungen –
aber auch die Liquidität des
Marktes. Die Grösse der aktu-
ellen, aber auch zukünftig be-
absichtigten Platzierungen
und die hierfür benötigte
Marktliquidität sind somit we-
sentliche Determinanten für
die in Frage kommenden Bör-
senplätze.

Der Zeitpunkt für eine Bör-
seneinführung ist sehr sorg-
fältig zu planen, da dieser von
grosser strategischer Bedeu-
tung für die Bewertung und
das zukünftige Standing ist.

3. Emissionspreis
3.1 Einleitung

Die Festsetzung des Emissi-
onspreises ist von hoher stra-
tegischer Bedeutung – einer-
seits für den Erfolg der Erst-
platzierung, andererseits
auch für die zukünftige Bör-
senkursentwicklung. Nach-
stehend sollen die gängigsten
Verfahren kurz dargelegt
werden.

3.2 Grundlagen der
Bewertung

Die wichtigste Grundlage
jeder Unternehmensbewer-
tung sind eingehende Infor-
mationen über das Bewer-
tungsobjekt, also das Unter-
nehmen. Nur wer Stärken/
Schwächen und Chancen/Ri-
siken des Bewertungsobjekts
kennt, ist in der Lage, hierauf
aufbauend die Entwicklungs-
möglichkeiten des Unterneh-
mens hinreichend abzuschät-
zen.

Einer der wichtigsten Punk-
te in der gesamten Preisfest-
setzung ist somit die Vermitt-
lung und Kommunikation da-
hingehender Informationen
an die potentiellen Investoren.
Diese wollen sich ein klares
Bild über die Risikoposition im
Falle eines Engagements ver-
schaffen.

Der gesamte Kommunikati-
onsprozess stellt hohe Anfor-
derungen an das Unterneh-
men – stellen die verschiede-
nen Informationsveranstal-
tungen und Gespräche doch
die erste Kontaktaufnahme zu
den potentiellen Investoren
dar. Neben der Vermittlung
der notwendigen Informatio-
nen muss es ein wesentliches
Ziel dieses gesamten Prozes-
ses sein, Vertrauen in das
Unternehmen und dessen
Management zu schaffen. Ein
klares Kommunikationskon-
zept ist hierfür unbedingt not-
wendig.

Klare Statements, schlüssi-
ge und konsistente strategi-
sche Konzeptionen und kon-
gruente Finanzzahlen sind da-
bei wesentliche Kommunika-
tionsinhalte. Die Vermittlung
einer realistischen Unterneh-
menssituation und somit auch
deren Zukunftsaussichten ist
dabei oberste Priorität. Dies ist
auch der beste Garant dafür,
dass die Zukunftseinschät-
zungen der Analysten nur ge-
ringe Abweichungen gegen-
über den internen Bewertun-
gen und Prognostizierungen
aufweisen.

Der Emittent wird normaler-
weise durch die Konsortial-
führerin in diesem wichtigen
Prozess unterstützt. In einem
ersten Schritt beauftragt diese
ihre Corporate Finance Abtei-
lungen mit der Durchführung
einer eingehenden Due Dili-
gence. Dieser mehrwöchige
Prozess, welcher eine einge-
hende Unternehmensanalyse
darstellt, erfordert eine enge
Zusammenarbeit und offene
Kommunikation und Informa-
tion seitens der Unterneh-
men. Der damit verbundene
Aufwand für den Emittenten
darf nicht unterschätzt wer-
den. Das für die Due Diligence

notwendige Informationsma-
terial muss vollständig und
klar strukturiert aufbereitet
werden. Ziel ist das Erhalten
tiefgehender Informationen
über das Unternehmen – und
zwar über sämtliche Unter-
nehmensbereiche, vor allem
aber über die Zukunftsaus-
sichten – und somit das Erhal-
ten von Informationen über
Chancen und Risiken.

Dabei sind die Planzahlen
von zentralem Interesse, wel-
che einer eingehenden Prü-
fung unterzogen werden.
Oftmals wird eine externe
Wirtschaftsprüfungs-Gesell-
schaft mit der Plausibilität-
und Konsistenzprüfung be-
auftragt.

Nach erfolgreichem Ab-
schluss dieses einleitenden
Schritts folgen in einem zwei-
ten Schritt die Unternehmens-
präsentationen gegenüber
den Analysten des gesamten
Konsortiums. Wie bereits er-
wähnt, ist dabei das oberste
Ziel, ein realistisches Bild über
das Zukunftspotential des Un-
ternehmens zu vermitteln und
gleichzeitig die erste Vertrau-
ensbasis in das Management
zu schaffen.

Basierend auf den im Rah-
men dieses Kommunikati-
onsprozesses vermittelten In-
formationen erstellen die
Analysten ihre «Research Re-
ports». Sie beinhalten die ei-
genständigen Zukunftsein-
schätzungen der Analysten
über den Emittenten, basie-
rend auf den vermittelten In-
formationen und eigenen Re-
search Aktivitäten. Aus Ban-
kensicht stellen diese ein we-
sentliches Marketinginstru-
ment für die Vermarktung
der Aktie im Rahmen der Plat-
zierung dar. In diesem Prozess
bilden sich auch bereits die
ersten Preisvorstellungen
über das Unternehmen be-
ziehungsweise dessen Akti-
en.

3.3 Bewertungsmethoden
3.3.1 KGV

Das Kurs-Gewinn-Verhält-
nis ist eine der gebräuchlich-
sten Kennzahlen im Rahmen
einer ersten Bewertung. Dies
aufgrund seiner Einfachheit.

Die Unternehmenswert-
ermittlung erfolgt dabei
grundsätzlich nach folgenden
drei Schritten:
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n Abschätzung des zu erwar-
tenden Gewinns pro Aktie für
das nächste Geschäftsjahr
n Ermittlung der KGV-Fakto-
ren vergleichbarer Unterneh-
men
n Multiplikation des Ge-
winns pro Aktie mit dem Ver-
gleichs-KGV.

Aus den obigen Grundsatz-
darlegungen ist dann auch
bereits die grösste Unsicher-
heit in der gesamten Berech-
nungskonzeption klar erkenn-
bar: Das Auffinden von «wirk-
lich» vergleichbaren Unter-
nehmen. Diese müssen be-
züglich Risikopositionen,
Wachstum, Grösse, Unter-
nehmensreife etc. effektiv ver-
gleichbar sein! Gleiches gilt
auch für den «Gewinn-Be-
griff». Hier sind umfangreiche
Anpassungen und Korrektu-
ren angezeigt, damit diese
Werte wirklich vergleichbar
sind.

Je nach «Research» der ein-
zelnen Analysten sind dann
oft auch sehr unterschiedliche
Ergebnisse anzutreffen.

Alternativ zur Gewinngrös-
se können auch Cashflow-
Werte zur Anwendung gelan-
gen. Die Grundproblematik
der Vergleichbarkeit bleibt je-
doch bestehen. Des weiteren
wird nur auf kurzfristige Ge-
winngrössen abgestellt und
die nachhaltige Entwicklungs-
möglichkeit des Unterneh-
mens nur ungenügend einbe-
zogen.

3.3.2 Enterprise-Value

Ausgangsbasis für dieses
Bewertungsverfahren bilden
ebenfalls Vergleichs-Unter-
nehmen.

Ausgehend vom Gesamt-
wert der Vergleichs-Unter-
nehmen (Marktwert Eigenka-
pital und verzinsliche Netto-
Passiven) und alternativen
Gewinngrössen wie EBIT, EBIT-
DA werden entsprechende
Multiplikatoren gebildet.

Anschliessend wird der
Enterprise-Value durch die
Multiplikation der entspre-
chenden Gewinngrösse mit
dem Durchschnittsmultiplika-
tor errechnet. Bringt man
dann die verzinslichen Netto-
Passiven in Abzug, erhält man
den Eigenkapitalwert des Bör-
senkandidaten. Daraus lässt
sich nun ein potentieller Akti-
enpreis ableiten.

Analog zum KGV-Konzept
besteht auch hier die Schwie-
rigkeit in der Suche nach wirk-
lich vergleichbaren Unterneh-
men und den Bereinigungen
der benötigten Wertgrössen,
als  auch der kurzfristige Be-
trachtungshorizont.

3.3.3 Shareholder-Value
Konzepte

Die in diesem Bereich wohl
gängigsten Verfahren sind die
DCF-Methode und das EVA-
Konzept. Beide Verfahren sind
langfristig orientiert und be-

rücksichtigen die Kapitalko-
sten des Unternehmens. Bei
korrekter Anwendung der
Konzeptionen sollten beide
Verfahren zum selben Wert
führen.

Wesentliche Voraussetzung
für die Anwendung dieser Ver-
fahren bildet die plausible Ab-
schätzung der zukünftigen
Werteflüsse. Darin liegt dann
auch bereits das Hauptpro-
blem für die Analysten. Ohne
umfassende Informationen
über das Bewertungsobjekt ist
eine Abschätzung derselben
nicht möglich, wobei die
grösste  Unsicherheit mit der
Abschätzung des Residual-Va-
lues verbunden ist.

Aufgrund ihrer hohen Kom-
plexität werden diese Verfah-
ren grundsätzlich nur als Kon-
trollrechnungen im Rahmen
der Preisfindung verwendet.

3.3.4 Zusammenfassung

Grundsätzlich werden meh-
rere Verfahren gleichzeitig zur
Anwendung gebracht. Sie bil-
den die Ausgangslage für die
Ableitung einer möglichen
Preis-Spanne für die Aktienbe-
wertung.

Die Festlegung und Kom-
munikation dieser Preis-Span-
ne ist ein sehr wichtiger Schritt
im gesamten Kotierungspro-
zess. Sie findet in enger Ab-
stimmung zwischen dem
Emittenten und den involvier-
ten Banken statt.

4. Bookbuilding-
Verfahren
4.1 Einleitung

Bei dem in den USA bereits
seit längerem gängigen Ver-
fahren kann auch von einem
Drei-Phasen-Konzept gespro-
chen werden. Die Phase I stellt
das sogenannte Pre-Marke-
ting, die Phase II das eigentli-
che Bookbuilding und die Pha-
se III die definitive Preisfestset-
zung und schlussendliche Ti-
telzuteilung dar.

Den Mittelpunkt des Ver-
fahrens stellt das eigentliche
«Order-Book» dar, welches
dem Verfahren auch seinen
Namen gab. Darin werden alle
Zeichnungswünsche potenti-
eller Investoren mit Volumen,
Preisvorstellungen und -span-
ne und auch dem Namen des
Investors festgehalten. Buch-
führerin ist grundsätzlich die
Konsortialführerin, welche
von den Konsortialbanken die
entsprechenden Zeichnungs-
wünsche mitgeteilt erhält. Ein
wesentlicher Vorteil dieses
Verfahrens besteht in der
durch das Buch geschaffenen
Transparenz im Hinblick auf
die potentiellen Investoren,
welche namentlich bekannt
sind. Dadurch lässt sich ein
strategischer Investorenmix
besser steuern.

Ein weiterer wichtiger Punkt
besteht darin, dass die aktuel-
le Nachfragesituation aktiv in
das gesamte Platzierungsver-
fahren eingebunden wird. Der
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effektive Platzierungspreis ist
somit ein Ausfluss der Nach-
frage. Es wird daher auch von
einem kapitalmarktorientier-
ten Platzierungsverfahren ge-
sprochen.

Gleichzeitig sind – wie wir
später noch feststellen wer-
den –  das Platzierungsvolu-
men als auch der Platzierungs-
preis nicht von Anfang an fi-
xiert.

4.2 Drei Phasen-Konzept
4.2.1 Phase I: Marketing

Im Rahmen  dieser ersten
Phase werden durch verschie-
dene Marketing-Veranstal-
tungen die potentiellen Inve-
storen über das Unternehmen
des Emittenten informiert.
Dabei werden vordergründig
Road-Shows als auch One-on-
One Gespräche zwischen ein-
zelnen institutionellen Inve-
storen und dem Emittenten
eingesetzt. Wie bereits er-
wähnt, ist das Hauptziel einer-
seits die Vermittlung vertiefter
Informationen und anderer-
seits die Schaffung einer er-
sten Kontakt- und Vertrauens-
basis zwischen zukünftigen
Investoren und Management
– hier auf Vorstandsebene.

Grundlage dieser umfas-
senden Informations- und
Kommunikationsveranstal-
tungen bilden die von den
Analysten der beteiligten Ban-
ken erarbeiteten Research-Re-
ports und die damit verbunde-
ne Equity-Story (Wertschaf-
fung). Sie sollen zusammen
mit den Unternehmensge-
sprächen den potentiellen In-
vestoren die notwendigen In-
formationen für einen allfälli-
gen Anlageentscheid vermit-
teln. Durch dieses aktive Invol-
vement seitens der Investoren
sind auch die Anforderungen
an dieselben sehr hoch, derar-
tig vertiefte Informationen
auswerten zu können.

Die einzelnen Veranstaltun-
gen – welche je nach Platzie-
rungsstrategie national als
auch international durchge-
führt werden – können auch
als erste «Visitenkarte» des
Unternehmens betrachtet
werden. Sie stellen somit die

ersten erfolgskritischen
Schritte in den zukünftig in-
tensiv aufzubauenden und zu
pflegenden Investor-Relations
dar. Es empfiehlt sich daher,
die einzelnen Veranstaltungen
sorgfältig zu planen und die
Investoren-Gespräche profes-
sionell vorzubereiten.

Hierzu werden oftmals spe-
zialisierte PR-Agenturen ein-
gesetzt, welche zusammen
mit dem Emittenten und der
Konsortialführerin die gesam-
te Marketing-Konzeption er-
arbeiten.

Eingeleitet werden diese
umfassenden Aktivitäten
grundsätzlich durch eine Medi-
enkonferenz, durch eine Ana-
lysten-Veranstaltung und eine
umfassende Unternehmens-
präsentation. Dabei wird auch
bereits die Preis-Spanne der
Platzierung kommuniziert.

Gleichzeitig intensivieren
auch die beteiligten Banken
die entsprechenden Ver-
kaufsbemühungen über Ihre
Absatzkanäle (Anlagebera-
ter etc.).

4.2.2 Phase II: Das Book-
Building

Im Verlaufe der unter Pha-
se I beschriebenen Aktivitäten
werden laufend die zu notie-
renden Orders der potentiel-
len Investoren festgehalten.
Diese werden durch die Kon-
sortialführerin im sogenann-
ten «Order-Book» notiert.
Dabei werden Name, Nationa-
lität, Anzahl Aktien, Preisvor-
stellungen etc. festgehalten.
Die Meldungen erfolgen von
den beteiligten Konsortial-
banken auf speziellen Formu-
laren.

Die beteiligten Banken wer-
den bemüht sein, die Qualität
der eingehenden Orders ge-
nau zu kontrollieren, da dies
ausschlaggebende Kriterien
für die anschliessende Zutei-
lung einerseits, aber auch für
die Einladung an die zukünfti-
gen IPOs  sind.

Diese laufende Order-Fort-
schreibung erlaubt einen stets
aktuellen Überblick über den

Verlauf der Emission, das
Zeichnungsvolumen und den
Investoren-Mix. Allfällige Kor-
rekturmassnahmen können
somit rechtzeitig durch den
Emittenten und die Federfüh-
rerin eingeleitet werden.

Mit dem Eintrag in das Or-
derbuch ist jedoch noch keine
definitive Zuteilung der Titel
oder Preisfestsetzung verbun-
den. Es geht in erster Linie
darum, die Nachfrage zu be-
stimmen. Zuteilung und defi-
nitive Preisfestsetzung sind
dann Bestandteil der dritten
Phase.

4.2.3 Phase III: Zuteilung
und Preisfestsetzung

Nach Abschluss der Phase II
werden die gesammelten In-
formationen sorgfältig ausge-
wertet. Aufgrund der Zutei-
lungskriterien, welche vor-
gängig festzusetzen sind (zum
Beispiel Investoren-Mix etc.),
erfolgt anschliessend die defi-
nitive Zuteilung und Preisfest-
setzung. Oberstes Ziel ist ein
optimaler Investoren-Mix!

Im Rahmen des sogenann-
ten «directed allotment» er-
folgt über die Konsortialführe-
rin eine namentliche Zuteilung
auf die Investoren – über die
einzelnen Konsortialbanken.
Dadurch kann der Investoren-
Mix aktiv beeinflusst werden.
Um die «Retail-Nachfrage»
der beteiligten Banken zu be-
friedigen, erfolgen freiverfüg-
bare Zuteilungen – sogenann-
te «free retentions».

Aus dem erwähnten Zutei-
lungsverfahren lässt sich er-
kennen, dass die beteiligten
Konsortialbanken nicht auto-
matisch mit einer vollen Zutei-
lung im Umfang der angemel-
deten «Orders» rechnen kön-
nen. Vielmehr erfolgt eine
strategisch-selektiv ausge-
richtete Zuteilung seitens des
Emittenten und der Konsorti-
alführerin.

4.3 Green-Shoe

Bei jeder Platzierung sind
Überzeichnungen nicht aus-
zuschliessen. Der Green-Shoe
stellt nun eine Option der fe-

derführenden Bank dar, derar-
tige Vorkommnisse durch den
Zugriff auf weitere Aktien des
Emittenten auszugleichen.
Dabei erfolgt der Zugriff zu
den Originalkonditionen der
Emission. Die durch die Über-
zeichnung bei der Federführe-
rin notierte Short-Position
kann somit durch die Aus-
übung dieser Option ausgegli-
chen werden.

Hierbei wird eine Besonder-
heit des Book-Building-Ver-
fahrens gegenüber dem Fest-
preisverfahren sehr deutlich:
nämlich das flexible Emissi-
onsvolumen. Dabei ist ganz
klar, dass die Option nach
oben beschränkt ist.

Die Ausübung des Green-
Shoes hat aber auch eine Si-
gnalwirkung im Kapitalmarkt.
So ist für die Anleger klar er-
kennbar, dass kein Überhang
aus der Platzierung vorhan-
den ist, sondern dass der Titel
auf rege Nachfrage gestossen
ist, was als positives Zeichen
zu interpretieren ist.

4.4  Schlussbemerkungen

Wie klar ersichtlich ist, ist ein
wesentliches Merkmal des
Bookbuilding-Verfahrens das
aktive Involvement seitens der
potentiellen Investoren einer-
seits und das flexible Emissi-
onsvolumen und der Emissi-
onspreis andererseits. Die er-
höhte Transparenz der poten-
tiellen Orders erlaubt dann
auch eine strategisch ausge-
richtete Titelplatzierung.
Durch die aktive Involvierung
der Investoren in den gesam-
ten Prozess ist weiter die Erfor-
dernis nach einer kapital-
marktorientierten  Preisbil-
dung grundsätzlich erfüllt.

Demgegenüber stellt die
sehr intensive Marketing-Pha-
se erhöhte Anforderungen,
sowohl an den Emittenten,
dessen Management und an
die beteiligten Banken.

In den kommenden Jahren
ist mit einer zunehmenden
Verbreitung dieses Platzie-
rungsverfahrens auch in Euro-
pa zu rechnen. Bereits heute
werden grössere – vor allem
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internationale – Platzierungen
nach diesem Verfahren abge-
wickelt.

5. Alternative: Fest-
preis- und Auktions-
verfahren

Bei diesem in der Vergan-
genheit in Europa noch ver-
breiteten Verfahren garantiert
ein Bankenkonsortium dem
Emittenten die Übernahme
einer im Voraus festgelegten
Anzahl Aktien zu einem im
Voraus festgelegten Übernah-
mepreis.

Jedes Konsortialmitglied
verpflichtet sich zur Übernah-
me eines bestimmten prozen-
tualen Volumens zur anschlie-
ssenden Platzierung. Dabei
bleiben die Investoren dem
Emittenten unbekannt, da die
einzelnen Konsortialmitglie-
der nicht zu deren Offenle-
gung verpflichtet sind. Es ist
somit keine aktive Investoren-
Politik möglich.

Schlechte Platzierungen be-
lasten des weiteren den Se-
kundärmarkt, was nicht im
Interesse des Emittenten ist.

Beim Auktionsverfahren er-
folgt die Platzierung ähnlich
einer Versteigerung. Der defi-

nitive Platzierungspreis ist so-
mit anfänglich nicht definiert
– vielmehr werdem Minimal-
preis und Preis-Spanne festge-
legt. Der Ablauf ist ähnlich wie
bei einer Auktion von Kunst-
werken – der Meistbietende
zeichnet.

6. Ausblick

In den kommenden Jahren
ist mit einer Zunahme von
IPOs an den globalen Kapital-
märkten zu rechnen. Das
Kursgewinnpotential ist dabei
– wie vergangene IPOs gezeigt
haben – enorm und kaum
mehr rational nachvollziehbar.
Viele Unternehmer wurden so
über Nacht zu Multi-Millionä-
ren.

Im Rahmen dieses Prozesses
werden sich auch die Platzie-
rungsverfahren weiterentwik-
keln. Ob dies jedoch zu einer
grösseren Bewertungssicher-
heit führen wird, bleibt noch
zu beweisen!

Auf jeden Fall handelt es
sich um ein interessantes Ge-
biet im Bereich der Corporate
Finance, welches auch in den
Lehrstoffen entsprechender
Ausbildungsgänge vermehrt
seinen Niederschlag finden
wird. n

Buchhalterprüfungen 2000

Wir suchen dringend zusätzlich

Expertinnen/Experten
(Diplominhaber) für Korrekturarbeiten:

Fach: Organisation des Rechnungswesens (Berufsprüfung)
Datum: 10. + 11. April 2000
Ort: Zürich (KVZ Business School)

Fach: Rechnungswesen, schriftlich (Höhere Fachprüfung)
Datum: 25. + 26. April 2000
Ort: Zürich (KVZ Business School)

Interessenten melden sich bitte umgehend via E-Mail:
annetta.danuser@skv.ch oder Telefon 01/283 45 46.
Herzlichen Dank!

SKV – Berufsbildung · Ressort höhere Prüfungen

Nachfolger gesucht?
Junger Treuhänder in der Stadt Zürich mit eigenem Büro, seit
fünf Jahren selbständig, möchte Ihr Treuhandbüro überneh-
men. Ein sukzessiver «Ausstieg» des Inhabers wäre möglich
und wünschenswert.

Offerte bitten an Chiffre 00-1-987, «Rechnungswesen und
Controlling», Verband dipl. Buchhalter/Controller VEB,
Hans-Huber-Strasse 4, 8027 Zürich.

Verdienen Sie genug?
Bald wissen Sie es.

Demnächst erscheint die
neue Gehaltserhebung des
VEB – die umfassendeste
wirklich repräsentative
schweizerische Berufsgrup-
pen-Gehaltserhebung

Reservieren Sie sich heute
schon Ihr persönliches
Exemplar.

Sie werden es brauchen
können: Es gibt Ihnen die
besseren Argumente, wenn
Sie über Ihren Lohn verhan-
deln – und es ist Ihnen ein
wichtiges Werkzeug, wenn
Sie Personal einstellen!

Zahlreiche Tabellen, detail-
lierte Übersichten und Ein-
blicke in Branchen, Hierar-
chiestufen und geografi-

sche Gebiete: Die Gehaltser-
hebung «Buchhalter- und
Controllerlöhne 2000» des
VEB  lässt keine Fragen of-
fen!

Als VEB-Mitglied bezahlen
Sie ganze CHF 35.– weniger:
nur CHF 50.– pro Exemplar!

Bestellen Sie jetzt gleich
mit dem Talon auf Seite 23!
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Eine Prüfungsaufgabe zur vergnüglichen Eigenkontrolle

Testen Sie sich selbst

Der Leserservice von «Rech-
nungswesen und Control-
ling»: der Test, ob Sie heute
noch bestehen würden... Wir
haben in dieser Ausgabe für
Sie eine Prüfung aus der Hö-
heren Fachprüfung für Buch-
halter/Controller 1998 ausge-
wählt. Es geht um Rechnungs-
wesen, Investitionsrechnung,
Rentabilität, Steuerung der
Vorräte und der Liquidität. Sie
hätten 2¼ Stunden Zeit zum
Lösen der Aufgabe.

Die Aufgabe besteht aus
den drei folgenden Teilaufga-
ben A, B und C, die unabhän-
gig voneinander gelöst wer-
den können.

Wir wünschen viel Spass!

Einleitung

Für die zahlungsunfähige
Firma Barbarella SA hat der
zuständige Richter die Kon-
kurseröffnung vorläufig aus-
gesetzt. Ein Nachlassverwal-
ter hat vom Richter den Auf-
trag erhalten, einen Käufer für
das gesamte Unternehmen zu
finden. Dieser hat mit der Fir-
ma Tournus AG, einem florie-
renden Unternehmen der
Werkzeugmaschinenbranche,
Kontakt aufgenommen.

Die Gesellschaft Barbarella
SA war früher weltweite
Marktführerin für tech-
nologisch hochwertige Werk-
zeugmaschinen. Später ent-
sprachen Ihre Produkte nicht
mehr der Nachfrage auf dem
Weltmarkt, da die für Barba-
rella-Maschinen geforderten
Listenpreise zu hoch waren. In
weniger als fünf Jahren ver-
schlechterte sich die Lage der-
massen, dass die Firmenlei-
tung gezwungen war, die Bi-
lanz zu deponieren.

Eine Weiterführung der
Werkzeugbaufirma Barbarella
SA wäre unter folgenden Be-
dingungen möglich: Anpas-

sung der Produkte an die ak-
tuelle Nachfrage, Einsetzung
eines neuen Managements,
Einstellung einer ganzen Pro-
duktelinie, Erneuerung der
Produktionsmethoden und
Eingliederung in das Vertriebs-
netz der übernehmenden Fir-
ma.

Unter diesen Voraussetzun-
gen glaubt die Direktion der
Tournus AG an positive Syner-
gien für die Aktivitäten der
beiden Unternehmen.

Die Direktion der Tournus
AG ist bereit, eine allfällige
Übernahme zu studieren, falls
die Gläubigerbanken und üb-
rigen Kreditoren einem be-
trächtlichen Forderungsver-
zicht zustimmen und der Kan-
ton zu steuerlichen Konzes-
sionen bereit ist. Im Interesse
der zu erhaltenden Arbeits-
plätze soll der Kanton zusätz-
lich den Mietzins für das
Werkgelände senken, für das
ein Baurechtsvertrag besteht.

Als Controller der Firma
Tournus AG sind Sie in die
bisherigen Vorgespräche mit
einbezogen worden. Die Ge-
schäftsleitung verlangt nun
von Ihnen diverse Berechnun-
gen, um einen endgültigen
Entscheid fällen zu können.

Teilaufgabe A

Die Gläubigerbanken und
die übrigen Kreditoren sind
sich über Forderungsverzicht
und die Rahmenbedingungen
der Übernahme einig. Der
Kanton verzichtet während
fünf Jahren auf den Bau-
rechtszins für das Betriebsge-
lände. Zugleich wird die Dauer
des Baurechtsvertrages um 50
Jahre verlängert. Für fünf Jah-
re gültig ist die auf 40 % ge-
schätzte Steuerbefreiung.

Tournus AG hat total vier
Millionen Franken Eigenmittel
einzubringen. Zwei Millionen

davon sind als Kapital und die
andere Hälfte als Aktionärs-
darlehen zu verbuchen, so-
bald die Übernahmeofferte
akzeptiert wird.

Die Eröffnungsbilanz, sa-
niert unter Annahme einer
Übernahme durch die Tournus
AG, findet sich in Tabelle 1.

Zusätzliche Angaben:

Die Gläubigerbanken ver-
zichten während den ersten
fünf Jahren auf den Darle-
henszins. Falls Tournus AG
am Ende des 5. Jahres die
Firma Barbarella SA verkauft,
wird eine Entschädigung von
0,5 % pro Jahr auf dem Sal-
do der Hypothekarschuld fäl-
lig. Der pro Jahr berechnete
Entschädidungssaldo be-
inhaltet einen ab Beginn des
2. Jahres belasteten Jahres-
zins von 6 %, und die Total-
schuld Ist am Ende des 5.
Jahres fällig.

In jedem Fall verlangen die
Banken eine jährliche Rück-
zahlung von CHF 400 000.-
für das Hypothekardarlehen,
Valuta per 31. Dezember.

Die Abteilung Marktstudien
der Tournus AG hat eine Um-
satzplanung für Barbarella SA
erstellt. Für die nächsten fünf
Jahre präsentiert sie sich wie in
Tabelle 2 dargestellt.

Der Produktionsleiter und
der Buchhalter haben die Her-
stellkosten pro Maschine wie
folgt berechnet:

Rohmaterial und Hilfsstoffe:
1 500 kg zu CHF 20/kg

Fertigungslöhne (Einzellöhne)
3 000 h zu CHF 70/h, zu inde-
xieren mit 2 % ab dem Beginn
des 2. Jahres

Andere Herstellkosten
Jährliche fixe Finanzierungs-
kosten CHF 300 000.–

Bilanz nach Sanierung der Barbarella SA
Hypothese: Übernahme durch Tournus SA

Eröffnungsbilanz
Aktiven in Mio CHF Passiven in Mio CHF

Zahlungsmittel 4 Lieferanten-Kreditoren 3
Debitoren 4 Übrige Kreditoren 3,5
Angefangene
Arbeiten 3 Bank-Kontokorrent 2,5
Warenvorräte 1 Hypotheken 20
Produktionsanlagen 1 Aktionärsdarlehen 2
Fabrikgebäude 20 Aktienkapital 2

33 33

Zusätzliche Informationen:
Die stille Reserve für angefangene Arbeiten wird auf 1/3
geschätzt. Diese kann am Ende des ersten Jahres durch den
Verkauf der Maschinen realisiert werden. Gemäss Schät-
zung betragen die stillen Reserven auf dem Warenlager 50
% vom Buchwert. Diese können nur realisiert werden, falls
die Gesellschaft verkauft wird.

Tabelle 1
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Und die Lösung?

VEB-Mitglieder erhalten Ta-
bellen für die Wahrschein-
lichkeitsrechnungen und
die Lösung dieser Aufgaben
gratis bei der Geschäftsstel-
le des VEB, Postfach 687,
8027 Zürich, Fax 01 283 45 50,
info@veb.ch.

Es werden nur Bestellun-
gen entgegengenommen;
Auskünfte können keine
erteilt werden.

Beachten Sie

bitte die Beilagen in dieser
Ausgabe von «Rechnungs-
wesen und Controlling»!

n «Controller-Praxis»,
WEKA-Verlag, Zürich

Abschreibung der Produkti-
onsanlagen: linear auf fünf
Jahre (Es ist vereinbart wor-
den, dass während dieser Zeit
keine Reinvestition erfolgt.)

Abschreibung Fabrikgebäude
linear auf 50 Jahre

Die Bilanzwerte am Ende
des fünften Jahres entspre-
chen den Buchwerten, mit
Ausnahme des Fabrikgebäu-
des, das von den Banken für
14 Millionen Franken über-
nommen werden muss, falls
Tournus AG sich dann zurück-
zieht.

Auszuführende Arbeiten

(Rundungsregeln: Prozent-
werte werden auf zwei Stellen
nach dem Komma gerundet,
alle andern Werte werden auf
ganze Franken beziehungwei-
se auf die nächste Messgrösse
aufgerundet.)

Die Direktion hat Ihr Beteili-
gungsprojekt auf fünf Jahre
befristet, mit der Hypothese,
dass Barbarella SA anschlies-

send verkauft werden kann.
Von Ihnen wird verlangt:

1.1 Berechnen Sie die An-
zahl der von Barbarella SA pro
Jahr zu verkaufenden Maschi-
nen, um den Break-Even zu
erreichen.

1 .2 Berechnen Sie die Ren-
tabilität des Eigenkapitals für
dieses Investitionsprojekt (In-
terner Zinsfuss), unter Berück-
sichtigung der Wahrschein-
lichkeitsfaktoren.

Teilaufgabe B

Bei der Montage der Ma-
schinen braucht man speziell
gefertigte Mikrochips, die von
einer Drittfirma bezogen wer-
den. Die Produktionspläne für
das erste Jahr rechnen mit fol-
gendem Bedarf:

Jährlicher (linearer) Ver-
brauch: 15 000 Mikrochips

Wirtschaftliche Mindestbe-
stellmenge: 1 500 Mikrochips

Vertraglich mit dem Lieferan-
ten vereinbarte Lieferfrist: 5
Werktage

Arbeitstage pro Jahr: 300
Werktage

Berechnungen haben erge-
ben, dass die variablen Lager-
kosten pro Jahr für jeden Mik-
rochip CHF 8.– betragen und
dass jeder zu ersetzende Mik-
rochip CHF 10.– Produktions-
ausfallkosten verursacht.

Eine für Barbarella SA empi-
risch belegte Statistik weist
nach:

Verbrauch von Mikrochips
während der Lieferfrist von
fünf Tagen – Häufigkeit

220 – 6
230 – 12
240 – 16
250 – 130
260 – 20
270 – 10
260 – 6

Auszuführende Arbeiten

2.1 Berechnen Sie den mini-
malen (eisernen) Mikrochip-

Bestand zum Bestellzeitpunkt
(unter der Annahme, dass die
Firma ohne Sicherheitsmarge
rechnet).

2.2 Berechnen Sie den Si-
cherheitsbestand, den das
Unternehmen halten müsste,
um die jährlichen Gesamtko-
sten zu optimieren. Auf der
Basis dieses Zahlenwerts be-
stimmen Sie den Bestellpunkt
(Meldebestand).

2.3 Nennen Sie drei wichti-
ge Faktoren, die für die Be-
rechnung der Produkti-
onsausfallkosten berücksich-
tigt werden müssen.

Teilaufgabe C

Bei Betriebsaufnahme nutzt
man die vorhandene und
dank Debitorenzahlungen er-
höhte Liquidität prioritär für
Zahlungen an Lieferanten und
diverse Kreditoren.

In den Folgemonaten sollte
die eigene Liquidität für die
Finanzierung sämtlicher Akti-
vitäten ausreichen, da die Di-
rektion von den Banken sicher
keinen höheren Kreditrahmen
erhält.

Die Direktion will daher die
monatlichen Zahlungseingän-
ge bestimmen, mit denen in
acht von zehn Monaten ge-
rechnet werden kann. Ein Li-
quiditätsengpass soll auch
ohne Verhandlungen mit Ban-
ken höchstens in einem von

Jahr 1 2 3 4 5

Grundplan (Umsatz)
(normale Konjunktur)
Anzahl Maschinen 20 20 25 25 25
Einheitspreis pro Maschine
in Tausend 300 300 320 320 320

Günstige Konjunktur
Anzahl Maschinen 22 24 28 28 30
Wahrscheinlichkeit 0.10

Ungünstige Koniunktur
Anzahl Maschinen 18 18 20 20 20
Wahrscheinlichkeit 0.20

Tabelle 2

zehn Monaten eintreten. Die
von der Direktion vermuteten
monatlichen Netto-Zahlungs-
eingänge verteilen sich wie
folgt:

Netto-Liquiditätszufluss in
1000 CH – Wahrscheinlichkeit

450 0.03
500 0.12
550 0.15
600 0.16
620 0.23
650 0.15
670 0.12
700 0.02

Es wird vermutet, dass der
Rhythmus der Zahlungsein-
gänge einer Normalverteilung
folgt.

Auszuführende Arbeiten

3.1 Berechnen Sie die Stan-
dardabweichung für die Ver-
teilung der monatlichen Zah-
lungsseingänge.

Aus einem Lehrbuch steht
Ihnen die folgende Formel zur
Verfügung:

3.2 Berechnen Sie den mo-
natlichen Netto-Liquiditätszu-
fluss, mit dem in neun von 10
Monaten gerechnet werden
kann. n

σ = Σ
Σ [ ]f(x – x)

i i

2

 f
i
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Fortsetzung und Schluss
unseres Beitrages aus
«Rechnungswesen und
Controlling» 4/99.

4. Die Bilanz –
Aktiven und Passiven

Die Bilanz dient der Darstel-
lung des wirtschaftlichen Zu-
standes einer Wirtschaftsein-
heit (Unternehmen, Stiftung,
Verein usw.) zu einem be-
stimmten Zeitpunkt, ausge-
drückt in Geldeinheiten. Dar-
über besteht weitgehend Ei-
nigkeit in Literatur und Praxis.
Was aber ist in einer solchen
Bilanz enthalten, was gehört
also zu diesem «wirtschaftli-
chen Zustand»? An dieser
Frage setzt Käfer an (vor al-
lem in der «Bilanz als Zu-
kunftsrechnung» und zuvor
schon in der «Erfolgsrech-
nung»).

Man hat sich daran ge-
wöhnt, die eine Seite der Bi-
lanz mit «Aktiven», die ande-
re mit «Passiven» zu bezeich-
nen. Und somit stellt sich die
Aufgabe zu definieren, was
Aktiven und was Passiven
sind. Sicher sind Definitionen
eine Sache der Konvention.
Aber sobald eben diese Aus-
drücke zu den Grundbegrif-
fen einer Wissenschaft zäh-
len, muss eine Definition so
gewählt werden, dass sie
dem Theorie-Anspruch ge-
nügt, das heisst, dass sie auf-
grund des gegenwärtigen
Wissens und Könnens immer
gültig ist, also nicht falsifiziert
werden kann. Betrachten wir
die beiden Seiten einer Bilanz
nacheinander, zuerst die Ak-
tiven.

Aktiven

Buchungsobjekte (Wirt-
schaftsmittel), die im Hinblick
auf die Ziele einer Wirt-
schaftseinheit einen künfti-

gen Nutzenzugang (ohne
noch zu erbringende Gegen-
leistung) versprechen, wer-
den als Aktiven bezeichnet
(Käfer). Der Nutzenzugang
kann Geld darstellen, aber
auch in Geld bewertete er-
wartete Zugänge von Gütern
oder Dienstleistungen. «Oh-
ne Gegenleistung» kann be-
deuten, dass die bilanzieren-
de Wirtschaftseinheit einen
Zugang (zum Beispiel eine
Geldzahlung aufgrund einer
fakturierten Lieferung) er-
wartet und die eigene Lei-
stung (zum Beispiel eine Wa-
renlieferung) schon erbracht
hat. Das bedeutet denn auch,
dass eine Bilanzierung so lan-
ge nicht unbedingt erforder-
lich ist, als sowohl die eigene
Leistung als auch die Gegen-
leistung noch nicht erfolgt
sind (zum Beispiel ein vor der
Ausführung stehender abge-
schlossener Kaufvertrag). Of-
fen bleibt somit, ob nicht für
bestimmte Objekte trotz des
gleichzeitigen (aber nicht
notwendig gleich bewerte-
ten) erwarteten Zugangs und
Abgangs eine Bilanzierung (in
Aktiven und Passiven) erfol-
gen kann, um damit die Infor-
mation über den wirtschaftli-
chen Zustand der Wirt-
schaftseinheit zu verbessern
(beispielsweise für das Lea-
sing).

Diese Auffassung von Akti-
ven wird von vielen Wissen-
schaftern geteilt – in den USA
werden «assets» definiert als
«service potentials». Auf die
praktische Bedeutung dieser
ziemlich abstrakt anmuten-
den Umschreibung ist später
noch einzutreten. Zunächst
jedoch muss noch eine Aus-
einandersetzung mit einer lei-
der noch immer in manchen
Lehrbüchern (und somit im
Unterricht) anzutreffenden
Definition erfolgen, nämlich
mit der Vorstellung, dass die
Aktivseite einer Bilanz die Ka-
pitalverwendung oder Inve-
stierung darstelle.

Dass diese Definition als
Theorie und damit als Grund-
lage für die Beurteilung prak-
tischer Probleme (zum Bei-
spiel der Bewertung einzelner
Positionen) unbrauchbar ist,
lässt sich daran zeigen, wie
einfach sie zu falsifizieren ist.
Aus der Fülle von zu bilanzie-
renden Objekten, die dieser
Auffassung widersprechen,
seien nur ein paar wenige
herausgegriffen: Der An-
spruch auf eine Steuerrücker-
stattung (zum Beispiel der
Verrechnungssteuer) ist mit
Sicherheit ein Aktivum, aber
ebenso gewiss hat die Unter-
nehmung dafür nicht inve-
stiert oder Kapital verwendet
(ebenso der Anspruch auf
Zahlung eines staatlichen Bei-
trages, zum Beispiel einer
Subvention). Als Aktiven zu
bilanzieren sind sicher auch
geschenkte Objekte (zum
Beispiel eingegangene Spen-
den in einer Stiftung, oder
das einem jungen Unterneh-
mer von einem lieben alten
Onkel geschenkte Auto).

Mit diesen Beispielen wird
noch ein zweites klar: Mit ei-
ner Bilanz werden wirtschaft-
liche und nicht rechtliche Tat-
bestände abgebildet. Mass-
geblich sind somit nicht Ei-
gentumsverhältnisse, son-
dern die erwartete Nutzlei-
stungszugänge. Damit kön-
nen eben auch immaterielle
Werte als Aktiven erscheinen,
ebenso geleaste Anlagen
oder andere Nutzungsrechte.
Andrerseits sind «Missgüter»
(zum Beispiel laufend produ-
zierte Abfälle, deren Beseiti-
gung Kosten verursacht)
zwar im Eigentum eines Un-
ternehmens, stellen aber kei-
ne Aktiven, sondern Passiven
dar.

Der Umfang der Buchungs-
objekte, die als Aktiven in
Buchhaltung und Bilanz er-
scheinen können bezie-
hungsweise erscheinen müs-

sen, ist mit der Käfer’schen
Definition grundsätzlich klar
umschrieben. Zu entscheiden
ist jedoch auch hier, ob der
Tatbestand der «materiality»
(Wesentlichkeit) erfüllt ist.
Objekte, die (meist betrags-
mässig) so unbedeutend sind
für eine Wirtschaftseinheit,
dass sie die Entscheidungen
der «stake holder» (insbeson-
dere der Manager und Inve-
storen) nicht beeinflussen,
können weggelassen wer-
den.

Von grösster praktischer
Bedeutung ist der Beitrag zur
Problematik der Bewertung.
Wenn Aktiven künftige Nut-
zenzugänge darstellen, so ist
es grundsätzlich ohne Bedeu-
tung, ob und wieviel die Be-
schaffung eines Aktivums ge-
kostet hat. Der Anschaf-
fungswert ist höchstens eine
Orientierungshilfe, und er
kann in manchen Fällen den
Höchstwert eines Objektes si-
gnalisieren. Aber eine vor ei-
nem Jahr für 1 Mio. gekaufte
Maschine kann heute den
Wert Null haben, wenn sie
wegen einer nicht vorherge-
sehenen technologischen
Entwicklung nicht mehr ge-
braucht werden kann, also
keinen Nutzenzugang mehr
erwarten lässt. Umgekehrt
kommt es vor, dass schon
vollständig abgeschriebene
Anlagen noch immer ge-
braucht werden, somit wei-
terhin Nutzenzugänge ver-

Eine Würdigung von Prof. Dr. Paul Weilenmann

Karl Käfer: Das Erbe · 2

Unser Autor, Prof. em. Dr.
oec. publ. Paul Weilen-
mann, 74, war von 1970
bis 1991 Leiter des Han-
delswissenchaftlichen Se-
minars (heute Institut für
Rechnungswesen und
Controlling) der Universität
Zürich.
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sprechen und deshalb ent-
sprechend bewertet werden
sollten (selbstverständlich mit
dem Barwert der noch erwar-
teten Nutzenzugänge am Bi-
lanzstichtag). Ebenso wären
Objekte, die gegenüber dem
Buchwert eine dauernde
Wertsteigerung der erwarte-
ten Nutzenzugänge erwarten
lassen, entsprechend aufzu-
werten. Ein Beispiel dafür
wäre ein Grundstück, das
durch eine Änderung des
Bauzonenplans einen be-
trächtlich höheren Verkehrs-
wert erhält.

Die gegenwärtig diskutier-
ten und in Gebrauch stehen-
den «accounting standards»
(FER, IAS, FAS, GAAP) gehen
mit der Betonung des Grund-
satzes der «true and fair
view» in diese Richtung. Dass
sie gegenüber einer Höherbe-
wertung über den Anschaf-
fungsbetrag hinaus recht zu-
rückhaltend sind, ist zwar aus
der Sicht des Schutzes von
Gläubigern und Investoren
verständlich, aber trotzdem
fragwürdig. Wahrscheinlich
wird darüber auch in Zukunft
noch eifrig diskutiert werden,
und dafür bietet das «Theo-
riegebäude» Käfers eine aus-
gezeichnete Grundlage.

Passiven

Zu erwartende künftige
Geld-, Sachgüter- oder
Dienstleistungsabgänge (ohne
noch zu erwartende Gegen-
leistung) werden als Passiven
bezeichnete. Wie bei den Ak-
tiven wird damit zunächst der
Umfang der in Buchhaltung
und Bilanz einzubeziehenden
Objekte angesprochen. Ent-
scheidend dafür sind wieder-
um nicht rechtliche, sondern
wirtschaftliche Tatbestände.
Passiven sind nicht nur recht-
liche Verpflichtungen (Schul-
den), sondern auch anders
begründete künftige Abgän-
ge, wie zum Beispiel Rückstel-
lungen für mögliche Garan-
tieleistungen oder für ein be-
absichtigtes Sponsoring.

Ganz sicher stellen Passiven
nicht die «Finanzierung» ei-
nes Unternehmens dar, wie
dies leider noch oft behaup-

tet wird. Auch hier fällt die
Falsifizierung leicht. Bei einer
Steuerschuld hat sicher das
bilanzierende Unternehmen
keine Finanzierung vom Staat
erhalten, auch bei den bereits
erwähnten Rückstellungen
erfolgte keine Finanzierung
(«Finanzierung» bedeutet ja,
dass dem Unternehmen Mit-
tel zufliessen).

Nicht zu befriedigen ver-
mag auch die Deutung, wo-
nach Passiven «Ansprüche
auf das Vermögen» darstel-
len. Hinter dieser Formulie-
rung versteckt sich wiederum
eine rechtliche Betrachtungs-
weise, denn künftige Abgän-
ge, die nicht durch eine recht-
liche Verpflichtung, sondern
lediglich durch unternehme-
rischen Entscheid (zum Bei-
spiel beschlossene im näch-
sten Rechnungsjahr auszu-
zahlende Beiträge an kultu-
relle oder wohltätige Institu-
tionen) begründet sind, kön-
nen nicht unter eine solche
Umschreibung fallen.

Noch schwerwiegender ist,
dass bei dieser Erklärung das
Eigenkapital keinen Platz fin-
det. Das Eigenkapital eines
Einzelunternehmers kann
wirklich nicht als Anspruch
gegenüber seinen Aktiven,
die ja sein Eigentum sind, er-
klärt werden. Und wie liesse
sich das Eigenkapital einer
nicht gewinnstrebigen Orga-
nisation, zum Beispiel einer
Stiftung, damit erklären? Das
Problem wird sowohl in der
Praxis als auch in der Literatur
oft überspielt. Die amerikani-
schen Publikationen stellt in
der Regel fest, dass die Passi-
ven aus zwei verschiedenen
Gruppen von Buchungsob-
jekten zusammengesetzt sei-
en, einerseits die «liabilities»
und andrerseits die «equity».
Positionen, die weder liability
noch equity darstellen (wie
viele Rückstellungen) finden
somit eigentlich gar keinen
Platz in einer Bilanz.

Die Käfersche Definition
gilt nun einheitlich für alle
Passiven. Eigenkapital sind
jene künftigen Geld-, Güter-
oder Dienstleistungsabgän-
ge, die an den oder die Unter-

nehmer gehen werden. Noch
allgemeiner kann man sagen,
dass es sich um künftige Ab-
gänge zur Erfüllung des Wirt-
schaftszweckes handelt, wo-
mit auch nicht gewinnstrebi-
ge Organisationen erfasst
werden. Und Fremdkapital
sind demnach jene künftigen
Abgänge, die an Nicht-Unter-
nehmer gehen beziehungs-
weise nicht der Erfüllung des
Wirtschaftszweckes dienen.
Damit sind auch da die keine
rechtliche Verpflichtung bein-
haltenden Rückstellungen
eingeschlossen, die leicht –
absichtlich oder unabsichtlich
– vergessen werden und da-
mit sowohl für das Manage-
ment als auch für andere
«stake holder» ein zu günsti-
ges Bild eines Unternehmens
vorspiegeln. Mit dieser Auf-
fassung ist auch für den Un-
terricht sehr viel gewonnen.
Die Lernenden verstehen so-
wohl Passiven wie Aktiven je-
weils einheitlich und mit wirt-
schaftlicher Betrachtungs-
weise. Bei den Passiven insbe-
sondere erscheint es wichtig,
dass Fremdkapital nicht ein-
fach mit «Schulden» erklärt
werden kann. Dazu noch ein
Beispiel: Ausser den in man-
chen Standards erwähnten
«Rückstellungen für unge-
wisse Schulden» lässt die
Auffassung von Käfer auch
Rückstellungen zu, die keinen
Schuldencharakter haben,
aber künftige ungewisse Ab-
gänge darstellen, die vom
Management mit genügend
grosser Wahrscheinlicheit er-
wartet werden (zum Beispiel
die Instandstellung geliefer-
ter Maschinen aufgrund der
vertraglichen Garantie).

Die buchhalterische Be-
handlung anderer Positionen
hat nicht zuletzt unter dem
Einfluss der Käferschen Theo-
rie ihren korrekten Platz ge-
funden und damit den Infor-
mationsgehalt der Bilanz we-
sentlich verbessert. Die Zeiten
liegen noch gar nicht so lange
zurück, wo man Wertberich-
tigungen auf Aktiven (insbe-
sondere das Delkredere und
kumulierte Abschreibungen
auf Anlagen) als Passiven de-
klarierte. Und noch immer
gibt es Bücher, in denen die

Privatkonten bei Personenge-
sellschaften entweder als Ak-
tiven oder dann als Fremdka-
pital dargestellt werden, ob-
wohl es sich eindeutig um
künftige Abgänge (oder Kor-
rekturen der nominell unver-
änderten Kapitalkonten) an
die Unternehmer handelt und
somit Bestandteile des Eigen-
kapitals bedeuten.

5. Die Erfolgsrech-
nung – Aufwand und
Ertrag

Das Bedürfnis, den Erfolg
des Wirtschaftens (soweit
sich dieser in Zahlen ausdrük-
ken lässt) in gewissen Ab-
ständen zu ermitteln, ist in
jeder Wirtschaftseinheit vor-
handen und für Unterneh-
men gesetzlich festgehalten.
Kein Erfolg resultiert aus wirt-
schaftlichen Vorgängen (Bu-
chungstatsachen), die Tausch-
vorgänge darstellen, bei denen
einem Geld-, Sachgüter- oder
Dienstleistungszugang ein
gleichwertiger Abgang gegen-
übersteht. Buchhalterisch er-
folgt somit in den Bestandes-
konten (Aktiven und Passi-
ven) sowohl eine Solleintra-
gung wie eine Habeneintra-
gung. Ein Erfolg ergibt sich
somit nur, wenn bei einer
Wirkung auf ein Aktiv-, Pas-
siv- oder Leistungskonto kei-
ne Gegenwirkung festge-
stellt wird, diese also unbe-
stimmt bleibt. Diese Unbe-
stimmtheit kann ihre Ursache
darin haben,

n dass die Gegenwirkung
vollständig fehlt (zum Beispiel
bei Schenkungen)
n oder dass die Gegenwir-
kung zunächst, im Moment
der Verbuchung, betragsmäs
sig unsicher ist (zum Beispiel
bei Lohnzahlungen an die
Mitarbeiter)
n oder dass die Gegenwir-
kung absichtlich, aus Zweck-
mässigkeitsgründen, nicht
festgestellt wird (zum Beispiel
beim Einkauf von Büromate-
rial).

Daraus ergeben sich nun
folgende Definitionen: Auf-
wand ist ein Geld-, Sachgü-
ter- oder Dienstleistungsab-
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gang, dem keine oder keine
festgestellte Gegenleistung
(Zugang) gegenübersteht,
und Ertrag ist ein Geld-, Sach-
güter- oder Dienstleistungs-
zugang, dem keine oder kei-
ne festgestellte Gegenlei-
stung (Abgang) gegenüber-
steht. Mit diesen nicht falisifi-
zierbaren Begriffsbestim-
mungen vermeidet man die
vielfach gewundenen und
falsifizierbaren Aussagen
mancher Lehrbücher. So darf
man beispielsweise nicht Auf-
wand mit «Kosten» erklären
(es gibt viele Aufwendungen,
die mit Kosten nichts zu tun
haben – beispielsweise
Schenkungen) oder Ertrag
mit «Erlös» (ein Kursgewinn
auf Wertpapieren oder eine
Wertsteigerung einer Liegen-

schaft bedeutet zwar Ertrag,
aber sicher nicht Erlös).

Die von Käfer gewählten
Definitionen weisen ganz
deutlich darauf hin, dass so-
wohl «Aufwand» wie «Er-
trag» originär in den Aktiv-,
Passiv- oder Leistungskonten
festgehalten werden: Auf-
wand als Aktivverminderung,
als Passivzunahme oder als
Leistungsabgang, Ertrag als
Aktivzunahme, Passivvermin-
derung oder als Leistungszu-
gang. (Zu den Leistungskon-

ten vgl. Abschnitt 7. Die Be-
deutung der Leistungskon-
ten.)

Einsichtig wird auch, dass
es nur in den in der Praxis
nicht allzu häufigen Fällen,
bei denen einer Veränderung
der Bestandkonten gar keine
(messbare) Gegenwirkung
gegenübersteht, ganz klar
ist, dass es sich um Aufwand
beziehungswesie Ertrag han-
delt. Dies sind vor allem reine
Verluste (zum Beispiel Unter-
schlagung, Diebstahl, Schen-
kung) oder reine Gewinne
(zum Beispiel staatliche Zu-
schüsse, Kursgewinne auf
Beteiligungspapieren). In al-
len andern Fällen muss eine
Entscheidung getroffen wer-
den, ob die Gegenwirkung

für eine Veränderung in ei-
nem Bestandeskonto festge-
halten werden soll (= Tausch-
vorgang). Massgeblich für
diese Entscheidung sind
Zweckmässigkeitsüberlegun-
gen zur Bedeutung einer In-
formation (insbesondere
auch über die «materiality»).

Der Entscheid fällt leicht in
all jenen Fällen, bei denen in-
nerhalb der betrachteten
Rechnungsperiode die nicht
festgestellte Gegenwirkung
ohnehin verschwindet, bei-

spielsweise bei Gehaltszah-
lungen an Mitarbeiter oder
bei monatlichen Mietezah-
lungen. In andern Fällen bie-
ten sich jedoch auch für die
Praxis verschiedene Möglich-
keiten der Verbuchung an. So
kann zum Beispiel ein Kauf
von Handelswaren als Aktiv-
zugang oder als Aufwand
verbucht werden. Da sich aus
unterschiedlicher Verbu-
chungspraxis auch unter-
schiedliche Informationen er-
geben können, ist bei der

Wahl der Vorgehensweise
auf die Informationsbedürf-
nisse abzustellen. Hier bewe-
gen wir uns auf dem Felde
von «wenn – dann»: Wenn
das Informationsbedürfnis
hinreichend genau umschrie-
ben ist, dann kann die Art der
Verbuchung bestimmt wer-
den.

Von grosser Bedeutung ist
auch der Beitrag, den Käfer
(in der «Erfolgsrechnung»)
zur Gestaltung und Aussage
der Erfolgsrechnung geleistet
hat. Käfer geht aus von den
Umsatzvorgängen in einer
Unternehmung, die geglie-
dert werden können in die
Bereiche Einsatz, Produktion,
Absatz und übrige Bereiche
(insbesondere sogenannte
neutrale Vorgänge). Daraus
ergibt sich das vollständige
Schema gemäss Darstellung 1.

Eine derart gegliederte Er-
folgsrechnung wird man in
der Praxis nicht finden, aber
das Schema ist geeignet,
praktisch relevante Formen
der Gewinnermittlung mit je
unterschiedlichem Informati-
onsgehalt abzuleiten und ver-
ständlich zu machen. Es las-
sen sich beispielsweise die auf
gleicher Zeile (exkl. Absatz)
stehenden Aufwendungen
und Erträge saldieren, wobei
sich für Einsatz und Produkti-
on meist keine oder geringe

Unterschiede ergeben (wenn
beispielsweise im internen
Rechnungswesen mit Plan-
Mengen und Plan-Preisen ge-
arbeitet wird). Daraus resul-
tiert eine Absatzaufwand-Er-
folgsrechnung (Umsatzko-
stenverfahren) gemäss Dar-
stellung 2.

Diese Erfolgsrechnung setzt
ein Rechnungssystem voraus,
das es gestattet, den Auf-
wand für die Absatzmenge zu
ermitteln (die in Industrie- und
Handelsbetrieben nicht iden-
tisch ist mit der Produktions-
beziehungsweise Einsatz-
menge). Wertvoll für das Ma-
nagement ist, dass die Infor-
mationen (insbesondere
wenn sie gegliedert sind, zum
Beispiel nach Produktgruppen
oder Absatzgebieten) beson-
ders marktnah sind. Als Nach-
teil kann sich aber erweisen,

Einsatzaufwand-Erfolgsrechnung

Einsatzaufwand Ae Absatzertrag (= Erlös) Ea

Veränderung des
Bestandes an Pro-
duktionsgütern Ap–Ee

Veränderung des
Bestandes an Ab-
satzgütern Aa–Ep

Übriger Aufwand Aü übriger Ertrag Eü

Gewinn G

Darstellung 3

Produktionsaufwand-Erfolgsrechnung

Produktionsaufwand Ap Absatzertrag (Erlös) Ea

Veränderung des
Bestandes an Ab- Einsatzverrech-
satzgütern Aa–Ep nungsdifferenz Ee–Ae

Übriger Aufwand Aü übriger Ertrag Eü

Gewinn G

Darstellung 4

Erfolgsrechnung mit vollständigen Umsätzen

Einsatzaufwand Ae Einsatz Ertrag Ee

Produktionsaufwand Ap Produktionsertrag Ep

Absatzaufwand Aa Absatzertrag Ea

Übriger Aufwand Aü übriger Ertrag Eü

Gewinn G

Darstellung 1

Absatzaufwand-Erfolgsrechnung

Absatzaufwand Ae Absatzertrag (= Erlös) Ea

Einsatzverrech-
nungs-Differenz Ee–Ae

Deckungsdifferenz
im Produktions-
bereich Ep–Ap

Übriger Aufwand Aü übriger Ertrag Eü

Gewinn G

Darstellung 2
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Der VEBIT hat an der Ver-
nehmlassung zur Einführung
der straflosen Selbstanzeige
(Änderung des Bundesgeset-
zes über die direkte Bundes-
steuer und des Bundesgeset-
zes über die Harmonisierung
der direkten Steuern der Kan-
tone und Gemeinden) teilge-
nommen.

1. Vorgeschichte

Am 7. Oktober 1994 reichte
Ständerat Delaley eine parla-
mentarische Initiative ein, wel-
che die Durchführung einer
einmaligen Steueramnestie in
den Jahren 1995 – 1999 ver-
langte.

Die Kommission für Rechts-
fragen sprach sich aber am
24. Oktober 1996 für den Ent-
wurf «straflose Selbstanzei-
ge» aus. Dies vor allem auch,
wie dem Vernehmlassungsbe-
richt des Eidgenössischen Fi-
nanzdepartementes zu ent-
nehmen ist, weil anscheinend
die Mehrheit der Kantone (14)
jede Form einer allgemeinen
Steueramnestie ablehnt.

Für das Modell einer straflo-
sen Selbstanzeige werden im
Vorentwurf folgende Gründe
angeführt: Gesetzgeberisch
einfacher umzusetzen, da es

keine Verfassungsänderung
sondern nur eine Anpassung
des StHG und des DBG brau-
che. Sodann werde dies so-
wohl von den Kantonen als
auch vom Eidg. Finanzdepar-
tement unterstützt. Schliess-
lich gebe es damit bereits po-
sitive Erfahrungen in gewissen
Kantonen (Aargau und Genf)
und in der Bundesgesetzge-
bung.

2. Was ist in diesem
Entwurf vorgesehen?

Unterteilung der Selbstan-
zeige für natürliche und juristi-
sche Personen.

2.1 Natürliche Personen:

Der Steuerpflichtige selber
muss den strafbaren Sachver-
halt der Steuerbehörde offen-
legen.

Diese eröffnet ein Nach-
steuerverfahren, welches
durch die Nachsteuerverfü-
gung abgeschlossen wird.
Wirkt der Steuerpflichtige in
diesem Verfahren uneinge-
schränkt und wahrheitsge-
treu an der Feststellung des
Sachverhaltes mit, so wird kei-
ne Busse ausgesprochen. Es
wird also kein Strafsteuerver-
fahren eröffnet.

Jeder Steuerpflichtige hat
einmal im Leben diese Mög-
lichkeit der Selbstanzeige. Die
Erstmaligkeit der Selbstanzei-
ge müsste der Steuerpflichti-
ge selbst erbringen.

2.2 Juristische Personen:

Juristische Personen haben
gemäss Vorentwurf alle 30
Jahre die Möglichkeit einer
Selbstanzeige. Diese Befri-
stung entspreche in etwa der
Beschränkung auf eine Selbst-
anzeige im Leben einer natür-
lichen Person. Die Änderung
der Firma (Umbenennung
etc.) habe keinen Einfluss auf
die frühere Einreichung einer
Selbstanzeige. Ebenso habe
die Sitzverlegung in einen an-
dern Kanton keinen Einfluss
auf die Existenz einer juristi-
schen Person.

Der Nachweis des Fristab-
laufs wird wie bei den natürli-
chen Personen dem Steuer-
pflichtigen, das heisst der juri-
stischen Person auferlegt.

In der Eingabe der Fachsekti-
on VEBIT (Vereinig. dipl. Buch-
halter/Controller im Treuhand-
fach) wurde klar die Meinung
vertreten, dass der Vorschlag
keinen grossen Anreiz bietet,
da bereits heute im Gesetz der

Tatbestand der Selbstanzeige
möglich ist, und damit neben
den Nachsteuern die Bezah-
lung einer reduzierten Busse
vorgesehen ist. Im Extremfall
könnte aktuell der Steuer-
pflichtige jährlich von dieser
Möglichkeit Gebrauch ma-
chen. Ebenfalls kennen einige
Kantone in den jeweiligen
Steuergesetzen den Tatbe-
stand der Selbstanzeige und
damit verbunden reduzierte
Nach- und Bussverfahren.

Daher ist die VEBIT-Eingabe
eher negativ gehalten, doch
wurde auf den Vorschlag ein-
gegangen.

Nachstehend die wichtig-
sten Bemerkungen in diesen
Eingaben:

Einleitende Bemerkungen

Die straflose Selbstanzeige
kann sicherlich ein entspre-
chendes Instrument sein, um
eventuell mögliche Unterlas-
sungen in der Deklaration aus
eigenem Antrieb bei der Steu-
erbehörde zu melden, ohne
dass damit neben Nachsteu-
ern auch Strafsteuern ge-
schuldet werden.

Die in der Vergangenheit
durchgeführten Steueramne-

VEBIT-Stellungnahme zur Bundesgesetzänderung

Straflose Selbstanzeige

dass nicht ersichtlich wird, ob
Einsatz, Produktion und Ab-
satz volumenmässig überein-
stimmen – Veränderungen in
den Beständen werden also
bei dieser Art der Erfolgsrech-
nung nicht ausgewiesen.

Ein zweiter gängiger Typus
verrechnet für die ersten bei-
den Zeilen jeweils die Erträge
mit den Aufwendungen der
folgenden Zeile (Verrechnung
von direkt aufeinander fol-
genden Zu- und Abgängen).

Daraus ergibt sich eine Er-
folgsrechnung mit wesent-
lich anderem Informations-
gehalt (sogenannte Gesam-
kostenverfahren; siehe Dar-
stellung 3):

Es ergibt sich hier eine Ein-
sicht in die Struktur des ge-
samten Aufwandes. Hinge-
gen können die Gewinnbei-
träge von einzelnen Leistun-
gen oder Gruppen von Lei-
stungen nicht ermittelt wer-
den (was bei entsprechender

Gliederung der Konten bei
der Absatzaufwand-Erfolgs-
rechnung leicht möglich ist).

In Industriebetrieben kann
eine dritte Form sinnvoll sein,
bei der die Differenzbildung
so kombiniert wird, dass sich
als wesentliche Grössen Pro-
duktionsaufwand und Ab-
satzertrag gegenüberstehen
(Darstellung 4).

Der Produktionsaufwand
ergibt sich als Aufwand des

gesamten Produktionsberei-
ches oder gegliedert nach
Teilbereichen (Abteilungen,
Kostenstellen).

Man erhält somit Informa-
tionen, die für die Planung
und Kontrolle der Produkti-
onskosten von besonderer
Bedeutung sind.

Voraussetzung ist auch hier
ein Rechnungssystem, das es
gestattet, Kosten und Leistun-
gen intern zu verrechnen. n
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Internet
für Buchhalter/

Controller.

stien haben in allen Fällen
nicht nur einmalige, sondern
anschliessend auch jährliche
Mehreinnahmen gebracht.
Daher sollte unserer Meinung
nach eine einmalige Steuer-
amnestie pro Generation, das
heisst alle etwa 30 Jahre, aber
in unregelmässigen Abstän-
den, durchgeführt werden
und zwar ausschliesslich für
natürliche Personen.

Die gesetzlichen Grundla-
gen der juristischen Personen
sind von denen der natürli-
chen Personen sehr verschie-
den. Die Organe der Verwal-
tung wie auch der Geschäfts-
führung sind natürliche Perso-
nen und ersetzbar, die juristi-
sche Person als solche ist aber
theoretisch unsterblich. Das
Gesetz schreibt Kontrollfunk-
tionen vor (zum Beispiel Revi-
sionsstelle) und erteilt den Or-
ganen die entsprechenden
Pflichten und Rechte.

Im Vorschlag für die straflose
Selbstanzeige bei den juristi-
schen Personen wird für die
Organe, die im Zeitpunkt der
Einreichung der Anzeige nicht
mehr tätig waren, explizit keine
strafbefreiende Wirkung vor-

gesehen. Damit ist eine Proble-
matik vorhanden, die von uns
nicht unterstützt werden kann.

Eine weitere Problematik in
dieser Vorlage ist die allfällige
Möglichkeit der Geldwäsche-
rei. Hier müsste unbedingt die
straffreie Selbstanzeige ver-
unmöglicht werden.

Der Steuerpflichtige hat ge-
mäss dieser Vorlage den Nach-
weis der Erstmaligkeit der
Selbstanzeige zu erbringen,
was äusserst langwierig und
schwierig wird. Hier sollte die
Steuerverwaltung ebenfalls
einbezogen werden.

Einen weiteren Hinweis ma-
chen wir auf die diversen Kan-
tonalen Regelungen, die be-
reits aktuell eine entspre-
chend mildere Regelung bei
Selbstanzeige vorsehen (z.B.
kürzere Verjährungsfrist und
geringere Bussen).

Folgerungen

n Wir sind der Ansicht, dass
die straflose Selbstanzeige
ausschliesslich für natürliche
Personen angewandt werden
sollte.

n Die juristischen Personen
sind von der straflosen Selbst-
anzeige ausgeschlossen.

n Durch die Möglichkeit der
straflosen Selbstanzeige darf
die heutige Regelung nicht
verschärft werden. Die straf-
lose Selbstanzeige soll eine
weitere gesetzliche Möglich-
keit für den Steuerpflichtigen
sein.

n Einmal in jeder Generation
sollte eine Steueramnestie
durchgeführt werden.

Art. 175 Abs. 3 ist im Gesetz
zu belassen, da ansonsten nur
noch alle 30 Jahren eine
Selbstanzeige ohne Bussen-
folge erfolgen kann. Es sollte
aber auch die Möglichkeit der
Selbstanzeige mit reduzierter
Busse noch möglich sein.

Art. 180 bis DBG und Art.
56 bis StHG (neu)

Abs. 1: Zeigt der Steuer-
pflichtige von sich aus die
von ihm begangene Steuer-
hinterziehung wahrheitsge-
treu an und wirkt bei der
Ermittlung seiner Leistungs-
und Rückerstattungspflicht

mit, so wird keine Busse aus-
gesprochen.

Abs. 2: ... Der Steuerpflich-
tige erbringt den Nachweis
seiner Hauptsteuerdomizile.
Die entsprechend zuständi-
gen Steuerverwaltungen be-
stätigen die Erstmaligkeit der
Selbstanzeige.

Abs. 4: Anstifter, Gehilfen
oder Mitwirkende werden
über die Selbstanzeige des
Steuerpflichtigen informiert.
Wirken sie wahrheitsgetreu
bei der Ermittlung des Sach-
verhaltes mit, so wird keine
Busse ausgesprochen.

Schlussbemerkungen

In der letzten Zeit sind sich
die Vernehmlassungen in den
Sachfragen, die unser Tätig-
keitsgebiet betreffen, in kur-
zen Abständen gefolgt.

Für unseren Berufsstand
und unseren Berufsverband
ist es äusserst wichtig, sich
dazu zu äussern. Diese Gele-
genheiten müssen genutzt
werden, damit wir auch in der
Öffentlichkeit entsprechend
beachtet werden. n

Montag, 5.6., – Mittwoch, 7.6.2000, jeweils 8.30 bis 17 Uhr

High-End-Excel
für Rechnungswesen und Controlling
Gruppenarbeit mit Excel. Gemeinsame Dateneingabe (Bud-
getierung) mit Sensitivitäts- und Abweichungsanalyse, mehrdi-
mensionale Sparten-Erfolgsrechnungen, Top-Excel-Pivot-Tabel-
len, graphische Ergebnisanalysen, Automatisierung von Routine-
arbeiten mit Visual Basic, Excel mit Access-, Word- und Power-
point-Verbund. CHF 2390.– für 3 Tage

Donnerstag, 8.6., – Samstag, 10.6.2000, jeweils 8.30 bis
17 Uhr, Samstag bis 12 Uhr

Internet-Nutzung
für Controller

Controlling-Informationen im Internet, Intranet und Internet (Vor-
und Nachteile), HTML, das neue Datenformat, Suchmaschinen
effektiv verwenden, Informationen mit Excel, Access, Word und
Powerpoint ins Internet stellen, Internet-Informationen mit Excel
auslesen und auswerten.
CHF 2160.– für 2½ Tage

Anmeldung: info@veb.ch, Fax 01 283 45 50, VEB, Postfach 687,
8027 Zürich
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Haben Sie mit Unterneh-
men in Deutschland oder
Österreich zu tun? Der VEB
hilft Ihnen bei Fachproblemen
weiter! VEB-Mitglieder profi-
tieren nämlich von einem ko-
stenlosen Info-Service!

Seit einiger Zeit bestehen
ein Gedankenaustausch und
eine gute Zusammenarbeit
mit zwei bedeutenden Fach-
verbänden in unseren
deutschsprachigen Nachbar-
ländern: in Deutschland mit
dem Bundesverband der Bi-
lanzbuchhalter und Controller
e.V. und in Österreich mit dem
Bundesverband der Österrei-
chischen Bilanzbuchhalter.

Bei fachlichen Fragen haben
VEB-Mitglieder die Möglich-

keit, bei einem der Partner-
verbände eine erste Auskunft
zu erhalten oder sich eine zu-
ständige Kontaktstelle vermit-
teln zu lassen. Das gilt natür-
lich auch für die französisch-
und italienischsprachigen Teile
der Schweiz. Zudem können
VEB-Mitglieder bei Ausland-
aufenthalt die Veranstaltun-
gen des entsprechenden Ver-
bandes zu Mitgliederkonditio-
nen besuchen.

Anfragen müssen schriftlich
per Fax oder per Post an die
nebenstehenden Adressen
gerichtet werden. Anfragen –
insbesondere für Kontaktver-
mittlung – an unsere Partner-
verbände in der Westschweiz
und im Tessin sind auch in
deutscher Sprache möglich. n

Deutschland und Österreich
Wertvoller Gedankenaustausch

Deutschland:

Bundesverband der Bilanz-
buchhalter und Controller
e.V.
Bundesgeschäftsstelle
Am Probsthof 15 – 17
Postfach 26 55
D-53016 Bonn
Fax 0049 228 766 98 13

Österreich:

Bundesverband der Österrei-
chischen Bilanzbuchhalter
Eipeldauer Strasse 38/19/3
A-1020 Wien
Fax 0043 1 258 22 19

Ticino:

ACF
Signor Marino Mini
Via E. Bossi 12a
6830 Chiasso
Fax 091 682 07 72
Internet: www.acf.ch

Suisse Romande:

SWISCO
Ass. Suisse des Comptables/
Contrôleurs de Gestion diplô-
més, Mme G. Ruprecht
case postale 135
2074 Marin
Fax 032 763 04 60
Internet: www.swisco.ch.
e-mail: info@swisco.ch.

dipl. Buchhalter/Contrdipl. Buchhalter/Contrdipl. Buchhalter/Contrdipl. Buchhalter/Contrdipl. Buchhalter/Controllerollerollerolleroller
erreichen Sie mit einem In-
serat oder einer Beilage in
«Rechnungswesen und
Controlling», den Fachin-
formationen des Verban-
des dipl. Buchhalter/
Controller.

Rufen Sie uns an – wir bera-
ten Sie gerne und machen
Ihr Inserat oder Ihre Beila-
ge möglich. Und zwar zu
einem Preis, der es mit je-
dem anderen aufnimmt.
Telefon 052 770 20 40
Fax 052 770 20 41
E-Mail verlag@hurter.com
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VEB
Verband dipl. Buchhalter/Controller
Postfach 687
8027 Zürich

Fax 01 283 45 50
info@veb.ch

Die VEB-Angebote
VEB-Mitgliederservice: immer gute Angebote

Name, Vorname

Adresse

PLZ, Ort

Telefon Geschäft

Datum, Unterschrift

Nur für Anmeldungen von Aktivmitgliedern:

Fachausweis erworben 19_______/Diplom erworben  19_______

Geburtsdatum

Profitieren – reservieren – bestellen!

n Ja, ich will die besseren Ar-
gumente, wenn ich über mei-
nen Lohn verhandle!

Reservieren Sie bitte die Lohnerhe-
bung 2000 «Buchhalter-/und Con-
trollerlöhne», mit zahlreichen Tabel-
len, detaillierten Übersichten und
Einblicken in Branchen, Hierarchie-

stufen und geografische Gebiete.
(Erscheint im Früjahr 2000)

Als VEB-Mitglied bezahle ich gan-
ze CHF 35.– weniger für die
Gehaltserhebung:  nur CHF 50.–
pro Exemplar!

Ich bestelle ______ Exemplare.

n Ja, ich bestelle den 6. Band der
VEB-Schriftenreihe (gebunden)
«Strategie-Controlling» aus der
5. Ringvorlesung des VEB (1998).
Senden Sie mir bitte

____ Exemplare zum Preis von nur
CHF 48.– zuzügl. Versandkosten.

Ja, auch ich werde Mitglied des VEB!

r Ich bin dipl. Buchhalter/Controller, Buchhalter mit
Fachausweis oder zur Diplomprüfung zugelassen und
werde Aktivmitglied des VEB.

r Ich stehe dem VEB nahe und werde Passivmitglied
des VEB.

Alle Vorteile einer Mitgliedschaft kosten mich –
Abonnement von «Rechnungswesen und Controlling»
und Vergünstigungen inkl.! –
pro Jahr nurm CHF 100.–.

r Senden Sie mir kostenlos Unterlagen über die
Regionalgruppe/ERFA-Gruppe (siehe letzte Seite):

Ich bin auch dabei!



24 1/2000
Rechnungswesen

u
n

dControlling

VEB Schweiz

Geschäftsstelle VEB
Postfach 687, 8027 Zürich
Telefon 01 283 45 37
Fax 01 283 45 50

SWISCO

Ass. Suisse des Comptables/
Contrôleurs de Gestion diplô-
més, Mme G. Ruprecht
case postale 135
2074 Marin
Telefon 032 763 04 63
Fax 032 763 04 60
Internet: www.swisco.ch
info@swisco.ch.

ACF

Ass. dei contabili-controller di-
plomati federali – Gruppo della
svizzera italiana
Marino Mini, Via E. Bossi 12a,
6830 Chiasso
Telefon 091 683 07 77
Fax 091 682 07 72
www.acf.ch

VEBIT

Sekretariat:
Höhenstrasse 666
Postfach 110
4622 Egerkingen
Telefon 062 398 34 34
Fax 062 398 34 20

Aargau

Rudolf Fasler, Präsident
Aarg. Notar
Bleichenmattstrasse 9/11
5001 Aarau
Telefon 062 824 00 44
Fax 062 824 36 44

Basel

Roland Vannoni, Präsident
Mischelistrasse 37
4153 Reinach
Telefon 061 267 92 68
Fax 061 267 91 50
Roland.Vannoni@bs.ch

Bern

Ferdinand Christen
Kranichweg 23/363
3074 Muri
Telefon 031 370 80 90
Fax 031 370 80 99

n   Hauptversammlung der Re-
gionalgruppe Bern und Gala-
Dîner mit Tanz und Unterhal-
tung aus Anlass des 75-Jahre-
Jubiläums, 6.5.2000

Innerschweiz

Karl Gasser, Präsident
«Pamela», Türlacherstr. 18
6060 Sarnen
Telefon 041 767 24 00

n   Gemütlicher Abend mit Kari
Meier und Sigi Zettel:
16.6.2000
n   Besuch CKW Rathausen:
Mitte September
n   GV VEB Innerschweiz: 11.
November 2000

Graubünden-SG Oberland

Franz J. Rupf, Präsident
Quaderstrasse 5
7000 Chur
Telefon 081 252 07 22 G
Fax 081 253 33 73
Rupf-Treuhand@spin.ch

Ortsgruppe Zürich u.U.OGZ

VEB OGZ, Albert Steuri
Postfach 766
8026 Zürich
Telefon 01 249 28 87
Fax 01 249 29 89
E-Mail: asteuri@kpmg.com

n   Stabilisierungsprogramm
1998 – BG vom 19.3.1999, mit
lic. iur. Rainer Zigerlig, 13. April
2000
n   GV, 18.5.2000

ERFA-Gruppe Steuern I

Harry Lienhard, Leiter
Tannenweg 6
5035 Unterentfelden
Telefon 062 824 80 12

ERFA-Gruppe Steuern II

Richard Groux, Leiter
Freilandweg 11
4900 Langenthal
Telefon 031 633 44 02
rgroux@veb.ch

ERFA-Gruppe Treuhand

Thomas Widmer
UTAG Treuhand AG
Industriestrasse 10
6010 Kriens
Telefon 041 349 10 10
Fax 041 349 10 15
twidmer@veb.ch

n   Aktuelles Treuhänder-The-
ma: 11. Mai 2000, Hotel Em-
mental, Olten

Veranstaltungen und Adressen
Der VEB auf einen Blick
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VEB – demnächst

n Value Based Manage-
ment und Controlling –
Finanzielle Führung für das
21. Jahrhundert? Ein
weiteres VEB-Frühjahrs-
Intensivseminar im Park-
hotel Vitznau – am  4. und
5.5.2000!

n Generalversammlung
VEB Schweiz auf dem
Gurten (Bern), 6.5.2000
mit interessanten Fachvor-
trägen

n High-End-Excel für
Rechnungswesen und
Controlling, 5. bis
7.6.2000, Olten

E-M@il
Die Geschäftsstelle errei-

chen Sie über E-Mail wie folgt:
info@veb.ch

VEB

n Internet-Nutzung für
Controlller, 8. bis 10.6.2000,
Olten

n Workshop Gemeinde-,
Staats- und Bundessteuern,
27.6.2000, Hotel Alfa, Bern

n Workshop Gemeinde-,
Staats- und Bundessteuern,
6.7.2000, Hotel Mariott,
Zürich

n VEB-Reise «San Francisco
und die Wunder der Rocky
Montains»: 10 bis 26.8.2000

Andere Veranstaltungen

76. Herbsttagungen des
Schweizerischen Kaufmänni-
schen Verbandes SKV, Mariott
Hotel, Zürich

n   12. und 13.9.2000: Wir-
kungsvoll führen mit Kennzah-
len.

n   27. und 28.9.2000: Der er-
folgreiche Umgang mit Investo-
ren und Banken

Der VEB-Vorstand: Herbert Mattle, Obfelden, Präsident, PR und Sonderaufgaben ·
Benjamin Bosshart, Basel, Vizepräsident, Bildung · Thomas Widmer, Rotkreuz,
Vizepräsident, Treuhand, Sonderaufgaben · Gabriel Dénervaud, Riaz, Vertreter
Westschweiz · Thomas Ernst, Pregassona, Vertreter Tessin · Richard Groux, Langenthal,
Bildung · Peter Jakob, Alchenflüh, Finanzen · Melitta Salathé, Richterswil, Fachausweis,
Marketing · Roland Vannoni, Reinach BL


