Corporate Finance

Grundlagen von Finanzierung und Investition

Prof. Dr. Rudolf Volkart
Prof. Dr. Alexander F. Wagner

7., aktualisierte Auflage

Inhaltliche Mitarbeit: Dr. Beat Affolter

Versus - Ziirich



Inhaltsverzeichnis

Teill  Grundlagen der Corporate Finance

Kapitel 1 Corporate Finance als mehrdimensionaler Aufgahenbereich ..... 43
1.1 Einfihrung in die Welt der Corporate Finance ............. e 43
111 Unternehmenszweck ... ...t 44
1.1.2  Giiter-, Leistungs- und Finanzkreislauf . ....... ... . .o i i 47
1.1.3  Kapitalbeschaffung in der Praxis: Beispiel einer Unternehmensgriindung .......... 49
1.1.4  Investitionen (lnvestitionspolitik) und Finanzierung (Kapitalstrukturpolitik) ......... 50
1.15  Beriicksichtigung von Stakeholder-Interessen .......... ... ... ... il 52
116  Erfillung der finanziellen Verpflichtungen {Liquiditatspolitik) ..................... 55
1.1.7  Chancen und Risiken der Geschiftstatigkeit {Risikopolitik) ....................... 56
118  Informationspolitik, Kommunikation und Corporate Governance .................. 57
1.1.9  Fiinf zentrale Gestaltungsbereiche der Corporate Finance ............ e 60
1.1.10  Finanzierung und Investition aus Kapitalgebersicht ........... ... ... ... ... ... 62
1.1.11  Finanzinstitutionen, Finanzmarkte und gesetzliche Regelungen ................... 63
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 1.1 ... ... o 68
1T 0] oo A 70
1.2 Zentrale Aspekte der Investitionspolitik ... 12
1.21  Investitionsbegriff und Investitionsarten .......... ... . i 72
1.22  Investitionen und strategische Unternehmensfithrung . ...... ...t 14
1.23  Instrumente der strategischen Unternehmensfihrung ...l 16
1.24  Internesund externes Wachstum ... .. ..o i 82

1.25 Buchhalterische Behandlung von Investitionen .........c..coiiniiiiiaennn.n, 85



1.26  Der Einfluss von Investitionen auf die externe Finanzberichterstattung ............ 87

1.2.7  Exkurs: Gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Investitionen...................... 91
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 1.2 ... 93
101013 o] o 94
1.3 Finanzmanagement und finanzielle Gesamtfiihrung ................ ... ..., 97
1.3.1  Zwei Betrachtungsweisen der Corporate Finance ...............ooiiiiininnn 97
1.3.2  Grundfunktionen des Finanzmanagements ..............cooiiinineinineanennns 101
1.33  Mittelbedarfsseitig abgeleitete Teilaufgaben .......... ..ol 103
1.3.4  Mittelbeschaffungsseitig abgeleitete Teilaufgaben ................ooiiiiint 106
1.3.5  Wert- und RisikomanagementsySteme .. ....o.ontint it iitiiiineiieianeenns 109
1.36  Finanzcontrolling . ......oooviin i enennin. e 10
1.3.7  Externe Finanzberichterstattung und Finanzpublizitdt ............. ... ... .. ... m
1.3.8  Abstimmung von Investition und Finanzierung ............ ...l 113
139  Exkurs: Zur Bedeutung der Finanzen in der heutigen Gesellschaft ................ 116
1.3.10  Exkurs: Finanzinformationen im digitalen Zeitalter: ein Beispiel .................. 18
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 1.3 ... oo 119
0412 oo T 121
Ausgewdhlte Literatur sowie Leseempfehlungen zuKapitel 1 ...... ...t 126
Standardliteratur zu Corporate Finance im Allgemeinen . ... .. ..o i i anns 128

Kapitel 2 Finanzierung, Cash-flows und betriebliche Wertgenerierung .... 129

21

22

23

Finanzkreislauf als Ausgangspunkt ...t 128
2.1.1  Geschaftstatigkeit, Kapitalbedarf und Mittelbindung .. ............... ... ... 130
2.1.2  Investitionsgerechte Finanzierung von Anlage- und Umlaufvermégen ............ 133
213 Zielkriterienkatalog ..o e e e 135
214  Kapitalbedarf des Umlaufvermdgens ............oiiiiiiiiiiiiiiin .., 137
215 Lagerhaltungs-, Debitoren- und Kreditorenpolitik ...............ccocoiiiiiiat. 139
216  Liquiditatspolitik und Mittelanlage ........ oo 143
2.1.7  Finanzplanung, Finanzpolitik und die Rolledes CFO .....................iiit 144
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 2.1 ... ... 146
0773167 oo o 147
Cash-flow und finanzielle Wertgenerierung .........c.o.ovuveninineneneiienennnnnnnes 150
2.2.1  Finanzstrome, Rechnungswesen und Geldflussrechnung ....................... 150
222  Elemente des Jahresabschlusses und Finanzkennzahlen ................ ... ... 153
223  Wertentstehung und zukiinftige Cash-flows ........... ... ... 163
224  Residualgewinn als Indikator der Wertmessung ............coievnininniiannn.. 165
2.25  Relevanzder Kapitalriickfihrung ............ocoo i 166
226  Exkurs: Buchhalterische Behandlung des Leistungs- und Finanzkreislaufs ........ 168
2217 Verschiedene Indikatoren der Wertgenerierung ...............cooiiieiiont. 168
2.28  Herkunftdes Mehrwertes ... .. e e e 169
229  Vertiefungsbeispiel zur Wertoptik und Wertmanagement ....................... 170
~Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt2.2 ... m
[07=] 58] T o P 173
DCF-Ansatz als zentrales BeWertUNGSPIINZIP . ..o v vrn ettt e e et ieeeaaaanennns 178
231 Grundidee der finanziellen Bewertung . ........oovivniiii i 178
232 Kapitalzinsen und Zeitwertdes Geldes ... 180

233 Exkurs: Zinseszins, unterjahrige Verzinsung und kontinuierliche Verzinsung ....... 184



234 DCF-Ansatzund (Net) PresentValue .......c.oviviiiniiiiiiiiiiaieaanenns 186

235 DCF-Bewertungund GewinngroRen........o.vuvniiniiiinii e 187
236 IRRals RenditegroBe in der DCF-Analyse .......c.coiiiiiiiiiiiiiiininnon... 189
237  Sachwirtschaftliche DCF-Analysen und Erweiterungsmoglichkeiten ............. 191
238  Finanzierungsseitige DCF-Analysen ... ...ttt 192
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt2.3 ... 194

D NS POrt e s 195
Ausgewahlte Literatur sowie Leseempfehlungenzu Kapitel2 ......... .. ..o it 198
Kapitel 3 Investitionsrisiko und kapitalmarkttheoretische Ansitze ....... 199
3.1 Finanzielle Bewertung und RiSiKO .....c.vintinrii it ie it 200
3.1.1  Unsicherheitder Zukunft ... ... ... . i e 200
3.1.2  Prospektive GroBBen als Erwartungswerte . ............ooiiiiiiiiiiii 201
313  Sicherheit, Risiko und Ungewissheit ...... ... i 202
3.1.4  Normalverteilung und Streuungsmale ..... P N 203
3.1.5  Exkurs: Arithmetisches und geometrisches Mittel bei Renditen .................. 205
3.1.6° RisikoverhaltenderInvestoren ... ... .. ... it 206
3.1.7  Risikogerechte Renditen ... e 208
3.1.8  Exkurs: Risikogerechte Renditen auf den Finanzmarkten ........................ 209
3.1.9  Bedeutung der Risikckomponente und Sicherheitsdquivalente .................. n

3.1.10  Exkurs: Sicherheitsdquivalente und die Annahme risikoneutraler Investoren

M BEWEIIUNGSPIOZESS .« ittt ettt ettt e et et e e ieeaeans 212

Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt3.1 .............. e 213
DNk POt .. s 215

.3.2 Von der Portfolio-Theorie zum Capital Asset PricingModel ............................. 217
3.21  Risiko und Preisbildung im Rahmen der Finanzmarkttheorie ..................... 217
322  Portfolio-Effekte am Beispiel des Zwei-Titel-Portfolios ......................... 218
3.23  Risiko, Diversifikation und Modern Portfolio Theory (MPT) ...................... 221
3.24  Sichere Anlagen, Capital Allocation Line (CAL) und Capital Market Line {CML) .... 225
3.25  Herleitung der Security Market Line als zentrales Element des CAPM ............ 229
326  Aktien-Betaals Risikomafl ..... ... ..o 234
327 Rendite-Erwartungen und Kapitalkosten ........ ... 236
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt3.2 .......... ... i 238
DNk POt e e e 239

3.3 Erweiterte Risiko-Rendite-Betrachtung aus Finanzmarkt- und Unternehmenssicht ........ 242
33.1  Schwichen des Capital Asset Pricing Model (CAPM) ...........civiiinit.. 242
332  Arbitrage Pricing Theory (APT) und Mehrfaktormodelle ........................ 244
333  Einbezug und Bestimmung makrotkonomischer Faktoren....................... 245
334  Uberlegungen zur Markteffizienz ...........coeeuriee e 247"
335  Marktanomalien, Behavioral und Evolutionary Finance ..................ovn.... 251
3.3.6  Das Drei-Faktor-Modell von FamajFrench...... ... oo 256.
3.3.7  Empirische Studien zur Faktorbestimmung ........... ... ... ... ... ..l 257
3.3.8  Exkurs: Zuriick zur firmeninternen Risikobetrachtung ........................... 259
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt3.3 ........... S 264
DN POt .t 266

Ausgewidhlte Literatur sowie LeseempfehlungenzuKapitel3 ........... ... ..o, 268



Teilll  Investitionen, Wertgenerierung und Wertanalyse

Kapitel 4 Investitionsrechnung und Unternehmenshewertung ............ 273
4.1 InvestiionsrechnUNG ... ...ttt e e 274
4.1.1  Ubersicht iiber verschiedene Investitionsrechenverfahren ...................... 274
412 NetPresentValue ........coiiiiiii e 276
413 Internal Rate of Return ... ... oo 279
414  NetPresent Value versus Internal Rate of Return ...... e 281
415  Weitere Kriterien der DCF-Analyse ......... ..ottt 285
416  Payback-Dauer ..... ... 289
4.1.7  Statische Gewinn-, Rendite- und Kostenanalyse .......................cooiet 291
418  Alternative Analysemdglichkeiten ........... ..o iiiiiiiii i 293
419  Szenarioplanung, Simulation und Sensitivitdtsanalysen ......................... 293
4.1.10 Kapitalkosten, Projektabgrenzung und Projekt-Cash-flows .................. ... 296
4.1.11  Exkurs: Das Fisher Separation Theorem ........ ...t 298
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 4.1 ... .. ... ... i 300
DEnKS POt L. 301
4.2 Unternehmensbewertung ... ... ..o i i e 306
421  Unternehmensbewertung mittels des DCF-Ansatzes .................ccovvenn.. 307
422  Ertragswertmethode ...........couiiiiiniinit 31
423  Substanzwert, Goodwill und Mittelwertmethode ............................... 313
424 Ubergewinnverfahren ................ceouiiie i 315
425  Economic Profit bzw. Economic Value Added (EVA) ..................coiiitt. 316
426  Beispiel zur Bewertung auf EVA-Basis ............ooviiiniin i 318
427  DCF-und EVA-Bewertung im Vergleich sowie Wertmanagement ................ 32
428 Comparable Transactions, Market Multiples und Sonderbewertungen............ 323
429  Due Diligence ......couiiii 325
4210 Methodische Folgerungen ...........ooiuiiiniiiii i 326
4211 Exkurs: Zur Bewertungvon Banken ........ ... .. .. i 328
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 4.2 ... ... . oottt 331
DNk POt . 333
Fallstudie «Valor AG» zur Unternehmensbewertung ...........ooovvveennen i, 336
LOSUNG e KT
43 Spezifische Probleme bei der WACC-Bestimmung und DCF-Bewertung .................. 348
43.1  Inputfaktoren der BCF-BEWEIUNG . ...\'ovvneeet et 348
432  Entity- versus Equity-Approach ....... ... ... 350
433  Zur Beriicksichtigung des nichtverzinslichen Fremdkapitals ..................... 355
434  Eigenkapitalkosten und FremdkapitalkoSten ..........oovvereieneennnns, 357
435  Beispiel der WACC-Berechnung und WACC-Werte inder Praxis................. 360
436  Beriicksichtigung der Gewinnsteuern .............c.vvieiinniineinnnennnn.. 362
437  Steveradjustierter WACC ......... ..ottt 364
438  Adjusted PresentValue ..ot 366
439  Anwendungsbeispiel zur Beriicksichtigung der Steuern ........................ 367
43.10 Einfluss des Risikos auf Cash-flow und Kapitalkasten ...............ccovveennn.. 370
43.11  Exkurs: Beispiel zur Bedeutung der Kapitalkosten in der Praxis
der Unternehmensbewertung ..........ooovuiie i, an
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 4.3 ... .. .o i, 313
DNk POt . 375

Ausgewihlte Literatur sowie Leseempfehlungen zu Kapitel 4 ... ..o, 378



Kapitel 5 Maglichkeiten und Grenzen des Capital Budgeting ............ 381

5.1 Investitionsarten und Umsetzung von Projektanalysen ........... ...l 382
5.1, Grindungsinvestitionen .. ...ttt e i e 383
5.1.2  Erweiterungs- und Diversifikationsinvestitionen ......... e e 384
5.1.3  Kleininvestitionen und Ersatzinvestitionen ......... ... ... .. . oo, 386
5.1.4  «Neu»-Investitionen und Folgeinvestitionen ...............c.cooiiiiiiinin... 388
5.1.5  Sicherungs-, Qualitats- und Umweltinvestitionen ................c....coine... 390
5.1.6  Entscheidungskonstellationen ... ... ..ot 393
5.1.7  GroRprojekte, Capital Budgeting und Wertmanagement ............ccvvuvnne.. 395
5.1.8  Zur Durchfilhrung von AkQUisitionen .........ooveiiiirviinriiiiinennanenene. 396
5.1.9 Inland- und Auslandinvestitionen ........... ... 398
5.1.10 Zur Anwendung von Investitionsrechnungen in der Praxis ...................... 400
5.1.11 Grenzen des Capital Budgeting unter besonderer Beriicksichtigung

der FinanzierungsSeie ... ..ot en et e e e et 402
5.1.12  Fazit zur Erweiterung des Capital Budgeting .. .......... ... iiiiniannn.. 408
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 5.1 ... i 410
D NS POt « . e e e s 412

5.2 Fihrungsaspekte im Investitionsbereich und Desinvestitionen .......................... 417
52.1  Prozessuale Aspekte des Investitionsmanagements ..............cccoeveeein... 417
522 Institutionelle Aspekte . ... ....oiiiiii i e 419
523 Instrumentale ASpPekte ... i e e 420
524  Investitionsplanung .......coiniiii it e e 421
525 Investitionsentscheidung ......ooiiiiiiii i e 425
526  Investitionsdurchfiihrung und -kontrolle ......... ..o 421
527 Desinvestitionen als Teil der Investitionspolitik .......................cooiiu... 429
528 Wertgenerierung von Desinvestitionen .............c.ooiiiiiiiiiiiiannan.. 436
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt5.2 ... ... 443
L1417 o QS 445

5.3 Realoptionen ... i 449
53.1 Realoptionen als sachwirtschaftliche Handlungsmdglichkeiten.................. 450
5.3.2  Typenund Bedeutung von Realoptionen .............coooiiiiii... SRR 452
533  Allgemeines zur Bewertung von Optionen ..........oviiniiiiiiniiiian 456
53.4  Unterschiede zwischen Black/Scholes- und Binomialmadell .................... 457
535  Beispiel zur Bewertung von Optionen .............ooiiiiiiiiiiiiia, 459
53.6  Aufschubsoptionen (OptionstoDefer) .............oo i 461
537  Wachstums- bzw. Erweiterungsoptionen (Optionsto Grow) ..................... 463
538  Projektabbruchsoptionen (Optionsto Abandon) ..., 466
53.9  Folgerungen fiir die Bewertung von Realoptionen.............coooviiininnn... 467
5.3.10 Exkurs: Bedeutung von Realoptionen in der Immobilienbranche ................. 470
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt5.3 ... i 4an
DS POt o 473

Ausgewdhlite Literatur sowie Leseempfehlungenzu Kapitel 5 ....................ooiinl.. 476

Kapitel 6 Bewertung von Aktien und Anleihensobligationen ....... e 477

6.1 Wesen von Residualkontrakten und Festverpflichtungen ................ ... .. 478
6.1.1 -~ Wertund Preis von Finanzkontrakten .......c.oovueiniinnn e, 478
6.1.2  Rechte von Fremdkapital- und Eigenkapitalgebern ............. ... ... ... ... .... 480

6.1.3  Residualanspriiche und feste Forderungen ............. ..o iiiiiiiiinnn.. 481



Teil Il

6.1.4  Risikokapital und Glaubigerkapital ........ ..o 482
6.1.5  Risikogerechte FINanzierung ...........coooeuiiniiniiioineiineinaiacaenaanns 484
6.1.6  Cash-flowsandielnvestoren ... . ..o 485
6.1.7  Kapitalkosten als Renditeforderungen ... 486
6.1.8  Kapitalgesellschaft und Aktie als Grundlage der modernen ertschaft ............ 488
6.1.9  Verdnderung von Investoren-Engagements ............ooiiiiiiiiiiiiiiiin, 489
6.1.10 Finanzkontrakte und Anlagestil aus Investorensicht ........ ...t 491
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 6.1 ... ... 494
DBNKSPOM .« .\ttt ettt et ettt e e e e e e e e 495
6.2 AKHEnbEWEIUNG . ..ot e e P 497
6.2.1  Grundlagen der Bewertung und Prelsbuldung vonAktien ...l 497
6.22 Gewinnmodell ............ S 500
6.2.3  Dividendendiskontierungsmodell (Dividend Discount Model) .................... 502
6.24  Dividendenwachstumsmodell (Dividend Growth Model) .................... ... 503
6.25  Separate Wachstumsbewertung ..........o.iiiiiiiiiiii i 506
6.26  Beispiel zu den besprochenen Bewertungsmodellen .....................oooll 509
6.2.7  Aktienbewertung und Unternehmensbewertung ...t 51
6.2.8  Bewertungskriterien und Aktienkennzahlen ........ ... ... ...l 513
6.29  Exkurs 1: Erwartungen, Erwartungsrevisionen und Aktienkursentwicklung ........ 515
6.2.10 Exkurs 2: Bérsenschwankungen, Gesamtwirtschaft und Unternehmen............ 519
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 6.2 .........ooiiii i 521
DNk S POt .« it e e 523
6.3 BONd-BewertUNg ..ottt e e 528
6.3.1  Grundiberlegungen fiir die BewertungvonBonds ................ ...l 528
6.3.2  Einfache Barwerthildung zur BewertungvonBonds .................oiiiilt 531
6.3.3 Differenzierte Barwertbildung zur Bewertungvon Bonds ....................... 532
6.3.4  ZinSStUKIUTKUIVEN L.ttt e e et e i eenes 535
6.35  Duration und ZinSrisiko ....o.eniit it e 537
6.3.6  Schuldnerbonitatund Rating ........covuerrirri i e 541
6.3.7  Default Premium und Risk Premium ... ... i 550
6.3.8 High-Yield Bondsund Junk Bonds ..ottt 552
6.39 .Zur Bewertung von Options- und Wandelanleihen ............................. 555
6.3.10 Exkurs: Interdependenzen von Anleihens- und Aktienméarkten ................... 557
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 6.3 ...t 559
DEnKS POt .t e 562
Ausgewdbhlte Literatur sowie Leseempfehlungen zuKapitel 6 . ...t 564

Unternehmensfinanzierung und Finanzmarkte

Kapitel 7 Finanzierungsarten und Kapitalstrukturgestaltung ......... ve... 569

7.1 Eigen- und Fremdkapital, Innen- und AuRenfinanzierung ..., 569
T Ubersicht ..o . 570
712 AuBenfinanzierung ....oooee i e e 573
703 Innenfinanzierung . ...o.oe e 571
7.14  Beispiel zu den Finanzierungsaren . .. .....icueervneeiee e 579
7.1.5  Exkurs: Finanzierungsarten und Geldflussrechnung nach heute {iblichen

Rechnungslegungsnormen . ... .. .in i ir e et e e 581



7.6  Pecking Order TheOTy .. .ouei e 583

7.1.7  Bedeutung von Kapitalstruktur und Finanzierungspolitik ........................ 587
7.1.8  Kapitalstruktur, Corporate Governance und Wertverteilung ..................... 590
7.1.9  Kapitalstrukturfrage unter speziellen Gegebenheiten ....................... ..., 592
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 7.1 ... oo o 593
D=1 01 Yoo 595
7.2 Kapitalstruktur und Financial Leverage . ......coovnvniniiieniniiiiii it 598
7.21  Financial Leverage .. ..ovue oo e 598
7.22  Auswirkungen des Financial Leverage auf die Rendite ......................... 599
7.23  Auswirkungen des Financial Leverage auf das Risiko ....................coo.0 601
7.24  Einfluss der GewinnsteUBTN ... ..iter ettt 604
7.25  Vertiefungsbeispiel ........... e 606
7.26  ROEund Earnings per Share (EPS) .. ... 608
2 2 A =11 [+ T VT Vo T-1 609
7.28  Exkurs 1: Financial Leverage bei variabel verzinslichem Fremdkapital ............ 610
7.29  Exkurs 2: Financial Leverage bei risikobehaftetem Fremdkapitalz ................ 612
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt7.2 ... ... oo i 616
=T 01 oo o 617
1.3 Unternehmenswert und Kapitalstruktur ..... e e e e e 621
731 Komponenten der Unternehmenswertbildung ............ ...l 621
732  Einfluss der Kapitalstruktur auf den WACC ..... e e 622
733  lrrelevanz der Kapitalstruktur nach Modigliani/Miller . ..., 623
734  Einfluss der Gewinnsteuern auf Rendite und Risiko ............................ 626
735 Andere Nebeneinfliisse und Trade-off Theory ...........coooiiiiiiiiiiiia... 629
736  Kapitalstruktur bei Klein- und Mittelunternehmen ............. ... ... 636
737  Vertiefung: Integrierte Sicht und dynamische Betrachtung der Kapitalstrukturfrage 637
738  Exkurs: Kapitalstrukturpolitik am Beispiel Swisscom (2004/2005) ................. 641
739  Verbindung zur Ausschiittungspolitik ........... i 643
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 7.3 ... ..ot 645
=T 114+ o G S A 647
Ausgewihlte Literatur sowie Leseempfehlungenzu Kapitel 7 .......... ... i, 651
Kapitel 8 Eigenkapital-Finanzierung ............................. ..... 653
8.1 Beteiligungsfinanzierung ....... ..o e 653
8.1.1  Beteiligungsfinanzierung im Kontext anderer Finanzierungsarten ................ 654
8.1.2  Bedeutung und Stellenwert der Rechtsform .............. .. .. ... .. ... ... 655
8.1.3  Beteiligungsfinanzierung bei Personenunternehmen ..................... ... 657
8.1.4  Beteiligungsfinanzierung bei Aktiengesellschaften............................. 657
8.1.5  Familienunternehmen versus Publikumsgesellschaften ......................... 661
8.1.6  Prim&rmarkt, Aktienplatzierung und Kapitalerhéhung..................coooeat 666
8.1.7  Bezugsrecht ... e 671
8.1.8  Aktiensplits und Gratisaktien ........ ... i 673
8.1.9  Sekundarmarktund Aktienhandel ....... ... . 676
8.1.10 Direkte finanzielle Beziehungspflege mit den Aktiondren ....................... 679
Kurzfragen und Antwarten zum Abschnitt 8.1 ... ... . . . i 680

DN POt . e U 681



8.2 Selbstfinanzierung, Dividendenpolitik und Aktienriickkdufe ....... ... ... ... ... ... 687

8.2.1  Selbstfinanzierungim Kontext der Finanzierungsarten .......................... 687
8.22  Operativer Cash-flow und Selbstfinanzierung ... ... 688
8.2.3 Bewertungundstile ReSBIVEN ... .. it e e 6390
8.24  Selbstfinanzierung, Dividenden und Ausschiittungspolitik ....................... 691
825 Theoretische Irrelevanz versus praktische Relevanz der Dividendenpolitik ........ 693
8.26  Uberlegungen zur Wertrelevanz der Dividende ................coovunenene.... 698
8.27  Weitere praktische Aspekte der Dividendenpolitik .................c.oiiiia... 706
8.2.8  Optimaler Werttransfer mittels Aktienriickkdufen und Kapltalruckzahlungen ...... 710
8.2.9  Praktisches Bezsplel zum Aktienriickkauf ... 715
8.2.10 Theoretisches Ubersichtsbeispiel zur Ausschiittungspolitik ..................... 720
8.2.11  Exkurs: Umfrageergebnisse bei US-Gesellschaften und Schweizer Firmen ........ 724
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 8.2 ... ... ..o 728
18721316 To .« N 730
8.3 Eigenkapital in verschiedenen betrieblichen Lebensphasen ............................ 737
83.1  Grindungsfinanzierung und Venture Capital ...................ccoeiiviainn.. 137
832  Wachstumsfinanzierung .........oooiuiiii e 739
833  Management BUY-OUL .........oounnenee ettt M
8.3.4 Initial Public Offering (IPO) oder Going-public ........ .. ..., 743
835  Firmenzusammenschliisse, Akquisitionen und Kooperationen ................... 749
836  Going-private und Privatisierung . ... ..ottt e 751
8.3.7 Negatives Wachstum (Kontraktion) ...t 755
8.3.8  Restrukturierung, Sanierung oder Konkurs ...............coiiiiiiiiiia. 757
8.3.9  Restrukturierung, Buy-out-Investoren und Private Equity ........................ 761
8.3.10  Liquidation ... .c.iiniiniii e 768
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 83 ... ... ... .. .. ... 770
DN S POt ottt e e 112
Ausgewdhlte Literatur sowie Leseempfehlungen zuKapitel 8 ...t 7
Kapitel 3 Fremdkapital sowie Geld-, Kredit- und Kapitalmarkte ........... 779
B0 UBEISICNt L oottt 7719
9.1.1  Instrumente der Fremdfinanzierung ...........c.i i 780
9.1.2  Besondere Finanzierungsinstrumente ........... ...ttt 783
9.1.3  Funktionender FInanzmarkte ..........ooniinioniinie e 784
9.1.4  Zinsbildung und Risikopramien ........ ... 786
9.1.5  Nominalzinsen, Inflation und Realverzinsung .............coooininirnnunnn... 791
9.1.6  Kredit- versus Kapitalmarktfinanzierung ... ... ... ... .. o i, 795
9.1.7  Unterschiedliche Gldubigerrechte von Kreditgebern und Bondhaldern .........:. 797
9.1.8  Aspekte des Schweizer Kapitalmarktes ...............ooiiiiiiiiiiinnin... 800
9.1.9  Beispiel zu Fremdfinanzierung, Investorenvertrauen und Kapitalkosten ........... 801
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 9.1 ... ... .. it 804
DNk POt . 806
9.2 Kreditmarkt ..ot 809
9.21  Kreditgeschéfte aus Bankensicht ......................... e 809
922  Systematisierung der Bankkreditarten ............. ... .. o i, 8N
9.2.3  Ablaufder Kreditvergabe durchBanken ........... ..o iiiiiiiiiiininan... 814
9.24  Bonitatspriifung, Rating und Debt Capacity ............ooiiiiiin ... 816
9.25  Bedeutung des Ratings und Kreditrisikoanalyse ................c.ccovivinn... 824



Teil IV

9.26  Risikogerechtes Pricing in der Praxis.........oovveiiiiiiiiiininiiiininann, 825

9.27 Risikofinanzierung mit Fremdkapital .......... ..o 827
LI 2R T T 111 T 828
929  Exkurs: Beziehungsgefiige Banken—kleinere und mittlere Betriebe (KMU) ........ 836
9210 «Mezzaning FINanCe» ... ...i.iir it i 837
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt9.2 .......................... E 840
L0 =T 418 T o S 842
9.3 Geld- und Kapitalmarkt . . ... .o i e 846
931 UBRrblick .ottt e 846
9.3.2  Nationale, internationale und Euro-Finanzmaérkte ................. ...l 847
933 Verschiedene handelbare Geldmarktinstrumente ........... ...t 849
934  Medium-TermNOtes . ...ttt e 851
935 Obligationenanleihen und anleihensnahe Instrumente . ......................... 855
936  High-Yield BOnds .. ...ovniii et 867
9.3.7  Options- und Wandelanleihen ... i et 87
9.38 Klauselnin Anleihensvertragen {Covenants) ...........coiiiiinininenn... 878
9.39  Anleihenstypen mit besonderen Zinsmodalitdten ...t 881
9.3.10 Securitisierung und strukturierte Finanzierungsinstrumente ..................... 885
9.3.11 Theorie und Praxis der Finanzierung bei US-Gesellschaften..................... 888
9.3.12 Bondbeispiele zurVertiefung . .........cooviiii i e 892
9.3.13  Exkurs: Beispiel einer ungewdhnlichen Anleihe — Bond der Berkshire Hathaway .. 894
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 9.3 .. ... .. . 897
DNk S POTt ot e e 899
Ausgewahlte Literatur sowie Leseempfehlungenzu Kapitel9 ........... ..ot iiiiiiiat, 904

Finanzmanagement als betriebliche Fithrungsaufgabe

Kapitel 10 Risikomanagement und derivative Instrumente ................ 909
10.1 Wesen und Technik der finanziellen Risikosteuerung ..........cooviviiiiiniiinnnn. 909
10.1.1 Bedeutung des Risikomanagements ............c.cooivuiiiiiiniiiiianananns 910
10.1.2  Risikodimensionen .. ... .o e e e 912
10.1.3  RisikoSystematiSierung .. ...ououiur et 917
10.1.4  Markt- und Kreditrisiken ... ..o e 919
10.1.5  WaAhrungsrisiken .. ... . e e 919
10.1.6  Integriertes Risikomanagement.........coouvuiiiiniiiriiiiiaiieieneanas, 921
10.1.7  Praktische Beispiele zur Risikopolitik . ............ oo 926
10.1.8  Externe Schadenskommunikation, unter besonderer Beriicksichtigung
kuttureller ASpekte .. ..o .o e e 931
10.1.9 Rechts-, Umwelt- und Sozialrisiken .............. e 933
10.1.10 Zeitaspekt als geféhrliches Risikoelement ......... ... .. . oot 936
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 10.1 ............... e 937
0111 0117 o 938
10.2 Instrumente zur Steuerung finanzieller Risiken ...... ... .ottt 94
10.2.1 Forwards als klassische unbedingte Termingeschéfte .......................... ]
10.2.2  Futures als standardisierte unbedingte Termingeschéfte ....................... 944
10.2.3 Swaps als Serie unbedingter Termingeschéfte ..................coiiiiiinn... 945

10.2.4 Optionen als bedingte Termingeschéfte ................ .. ... ..coiiiiiin.... 947



10.25 Caps, Floorsund Collars ......... s e 950

10.26  Kreditderivate ... ..ot e e 951
10.2.7 Abwilzung von operativen Risiken an den Kapitalmarkt......................... 952
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 102 ... 954
0076 o o 955
10.3 Optionen und OptionSbEWEIUNG . ... oon it e e 959
10.3.1  Auszahlungs- und Wertprofile von Optionskontrakten .......................... 959
10.3.2 Call-Bewertung mittels Replikation und Risk-Neutral Method .................... 962
10.3.3 Bewertung von Calls nach Black/Scholes ... 968
10.3.4 Put-Call-Paritidt und Bewertung von PUtS ... ....oeiiiieiin i T
10.3.5 Optionspreissensitivitat bezliglich der Bewertungsparameter ................... 972
1036 Friihzeitige Ausiibung amerikanischer Optionen ...............cooiiviiiiins. - 9713
10.3.7 Grenzen der Optionspreistheorie .........ooiiini i e 976
10.38 Implizite Optionen im Bereich von Fremd- und Eigenkapital ...................... 976
10.3.9 Beispiel zur optionstheoretischen Analyse von Eigen- und Fremdkapital .......... 978
10.3.10 Exkurs: Risikogerechtes Pricingvon Krediten ............. .ot 979
10.3.11 Stellenwert der Realoptionen ... .. ..ot 980
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 10.3 ... ... 981
0= 01 6] oo o P 983
Ausgewdhlte Literatur sowie Leseempfehlungen zu Kapitel 10........... ..., 987

Kapitel 11 Finanzcontrolling, Finanzinformation und Corporate Governance . 989

11.1

1.2

Mittel- bis fangfristige Finanzplanung ........ ... i e 989
11.1.1  Unternehmensstrategie und Finanzplanung .............c.. oo iiiiiiit 990
11.1.2  Finanzziele und betriebliche Finanzierungsgrundsétze .......................... 992
11.1.3  Beispiel zur mittel- bis langfristigen Finanzplanung .................coovvivinn. 994
11.1.4  Erstellen von Planungsrechnungen ... 994
11.1.5 Abstimmung von Investition und Finanzierung ..........covveeiiiinineinnennns 999
11.1.6  Anwendungsbezogene Aspekte ........ ... ... 1000
11.1.7  Quantitative und qualitative Aspekte .........c.cooiiiiiiiiiiiiii e, 1001"
11.1.8  Probleme und Grenzen der Finanzplanung ........... ..o einn.s. 1003
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 11.1 ... ... ... i 1005
Denksport .............. A 1007
Kurzfristige Finanzplanung und Liquiditatssteuerung ...........o.vriinniivneenn.n. 1011
11:21 Bedeutungdes Jahresbudgets ................o i 101
11.2.2  Instrumente des Jahresfinanzbudgets ............ ... il 1012
11.2.3 Anwendungsbezogene Aspekte .......... ... i 1013
11.24  Budgetliberwachung ... ..ot e 1014
11.25 Exkurs: Budget und Management Compensation .................coooviininn... 1015
11.26 Liquiditatsplanung ...... RS 1016
11.2.7 Institutionalisierung der Planungs- und Budgetierungsprozesse ................ 1018
11.2.8  Zur Optimierung der Liquiditatsdisposition ..........c.ooiiirininierininennnns. 1019
11.29 MaRnahmen der Liquiditdtsplanung ...t s 1023
11.2.10 Grenzen, Probleme und Gefahren des Budgets als Fiihrungsinstrument.......... 1025
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 11.2 ... ... ... . i 1026

DN POt . e s 1028



11.3 Finanzinformation, Finanzberichterstattung und Corporate Governance .................
11.3.1  Finanzinfarmation, Finanzberichterstattung und Weno'rientierung im Rahmen

der finanziellen FGhrung ... i e

11.3.2 Stufengerechte Managementinformation ................coiviiiiiiinenn..

11.3.3 Umfassendes Value Reporting und Balanced Scorecard .......................

11.3.4 Instrumente der externen Finanzberichterstattung ...........c.ccvvinnin.. ..

11.35  Finanzintermediation und Finanzinformation...................... ... ...l

11.3.6  Exkurs: Finanzpublizitdt als Value Driver ........ ... iiiiii ...
11.3.7 Externe Kommunikationin Krisenlagen .............coiiiiiiiiiiiiiiiananns
11.38 Wesen und Entwicklungen der Corporate Governance ...............o.ovvvne..

11.3.9 Zum US-amerikanischen Sarbanes-Oxley Act .............cociiiiiiiann....
11.3.10 Ethisches Verhaltenund Reputation........... ... .o ...
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 113 ... . ... ... ... L
DKot e

Ausgewdhlte Literatur sowie Leseempfehlungen zu Kapitel 11 ........................oo.L.

Kapitel 12 Internationales Konzernfinanzmanagement ....... e

12.1 Mergers & Acquisitions ............c.oviiininiin.., e e
12.1.1  Begriff und Wesen van «<Mergers & Acquisitions» .......................oo.e.
12.1.2  Arten von Zusammenschliissen und Kooperationen ...........................
12.1.3  Griinde und Motive fir M&A-Transaktionen ...t
12.1.4 Fusionswellen (MergerWaves) ... i
12.1.5 Unternehmensstrategie und Synergien ...,
12.1.6  Zur Anbahnungvon Transaktionen ........... ..o,

12.1.7 Due Diligence und Unternehmensbewertung ......................ccooin....
12.1.8  Chancen und Risiken von Akquisitionen ...............coiiiinininiinnninnnn.
12.1.9  Exkurs: Chancen und Risiken von Akquisitionen am Beispiel Clariant um 2003 .. ..
12.1.10 Erfolg und Misserfolg von Fusionen und Akquisitionen ........................
12111 Mega-FusSionen ..o e
12.1.12 Beteiligungsmanagement ................oouvrveennnn... e e
12.1.13 Exkurs: Kooperationen, Ubernahmen und Zusammenschliisse im Wandel
der Zeit am Beispiel der Automabilindustrie ...............oo i
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 121 ... o oo
DEnKS POt e
12.2 Finanzielle FGhrung im KOnzern ... ..o e
12.2.1  Unterschiedliche Holding- bzw. Konzernkonzepte .............................
12.2.2 Konzernabschluss und Einzelabschlisse ........... ... iiiiat.
12.2.3  Exkurs: Zu Goodwill und Impairment ... ... ... i
1224 Konzerninterne Finanzbeziehungen ....... ... .. oo
1225 Kapitalstruktur im Konzern ... s
1226 Zur Konzernhaftung von Muttergesellschaften ........... .
12.2.7 Finanz- und Investitionspolitik im Konzern............ e
1228 Zentralisierung versus Dezentralisierung .............ovonieninniiniinnnnn..
1229 Investitionsprojektanalyse im internationalen Umfeld .........................
12.2.10 Zur Bewertung von Auslandprojekten ........... .o
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 12.2 ... ... oot

DK SOt o



12.3 Besondere Risikoelemente in international tatigen Unternehmen ....................... 1166

12.3.1  Ubersicht iber die spezifischen Risikoelemente ..............cccoovvveeeen... 1166
1232 WaEhrungsrisiken .. ..o 1167
1233  Zinsen, Inflationund Wahrung ... 1169
12.3.4  Exkurs: GefahrderDeflation ........ ... 1173
12.3.,5 Politik und Recht, Infrastruktur und Wirtschaft ........................... ... 1175
1236 Transfernisiko .....curn i e 1180
12.3.7  Kulturelle, landesspezifische und sprachliche Aspekte ........................ 1181
12.3.8 Verstarkter Wettbewerb durch internationale Positionierung ................... 1184
12.3.9 Konzerninterne Finanzinformation als Risikoquelle ............................ 1185
12.3.10 Gesamtwirkung von Risiken im internationalen Kontext ........................ 1186
12.3.11 Wertmanagement im internationalen Konzern ................................ 1187
Kurzfragen und Antworten zum Abschnitt 123 ........................ e 1188
DemK S POt . 1189
Ausgewidhlte Literatur sowie Leseempfehlungen zu Kapitel 12.............................. 1191
Literaturverzeichnis ........................ ... et 1195
Diskontierungsfaktoren und Rentenbarwertfaktoren .................... 1219
Stichwortverzeichnis ... i e .. 1221



Abb.1
Abb.2
Abb.3
Abb. 4
Abb.5
Abb. 6
Abb.7
Abb.8
Abb.9
Abb. 10
Abb. 1
Abb. 12
Abb. 13
Abb. 14
Abb. 15
Abb. 16
Abb. 17
Abb. 18
Abb.19
Abb. 20
Abb. 21
Abb. 22
Abb. 23
Abb. 24
Abb. 25
Abb. 26
Abb. 27
Abb. 28

Abbildungsverzeichnis

Griindungshilanz «Brauerei AG» .. ... .o e e 49
Aktiondrs- und Stakeholder-Interessen aus «verbindender» Sicht ............................ 54
Fiinf zentrale Gestaltungsbereiche der Corporate Finance .............cooiviiiiiiiia... 61
Hierarchie der vorgestellten Ansétze zur strategischen Unternehmensfithrung ................. 76
Schema zum Produktlebenszykius . ...ooinire i s 78
Marktanteils-Marktwachstums-Matrix zur Positionierung von Geschéftsbereichen (BCG-Matrix) . 79
Elemente des finanziellen Rechnungswesens ............ ... i, 88
Wichtige Instrumente der Finanzpublizitdt ....... ... i i 91
Interne Wertgenerierung und Marktwertbildung im Gesamtzusammenhang................... N2
Abstimmung von Investition und Finanzierung ...........ooviiiiii it 114
Leistungskreistauf und Cash-flow-Generierung ..........coi i 131
Geldfliisse iiber die drei Cash-flow-Bereiche .......... ... 132
Finanzwirtschaftliche Ziele und betriebliche Wertorientierung («magisches Viereck»).......... 135
Grundsétze zur Ausgestaltung der Unternehmensfinanzierung .............................. 136
Beispiel einer Geldflussrechnung ... ... oo 151
Zusammenhénge zwischen Erfolgsrechnung, Bilanz und Geldﬂussrechnung .................. 152
Beispiel zu Bilanz, Erfolgsrechnung und Geldflussrechnung ........... ... oiiiiia... 154
Bausteine des finanziellen Rechnungswesens ........... ... o i, 156
Beispiele fiir konkrete Kennzahlenwerte ....... ...t 161
Einfaches Beispiel zu Bilanz, Erfolgsrechnung und Geldflussrechnung ....................... 164
Buchungen zum Finanz- und Leistungskreislauf ....... ... i 167
Aufzinsungs- und Abzinsungsformeln ........ .. 182
Grafische Darstelung des IRR ... .ot e 189
Normalverteifung und Lognormalverteilung ...........oooiiiiiiir i, 204
Risiko (o), Rendite (r) und Korrelation (p) ..ot e 220
Diversifizierbares versus nichtdiversifizierbares Risiko ......... e 221
EffiCi Nt FrOMtEr .o e 223



Abb. 29
Abb. 30
Abb. 31
Abb. 32
Abb. 33
Abb. 34
Abb. 35
Abb. 36
Abb. 37
Abb. 38
Abb. 39
Abb. 40
Abb. 41
Abb. 42
Abb. 43
Abb. 44
Abb. 45

Abb. 46
Abb. 47
Abb. 48
Abb. 49
Abb. 50
Abb. 51
Abb. 52
Abb. 53
Abb. 54
Abb. 55
Abb. 56
Abb. 57

Abb. 58
Abb. 59
Abb. 60
Abb. 61
Abb. 62
Abb. 63
Abb. 64
Abb. 65
Abb. 66
Abb. 67

Abb. 68
Abb. 69
Abb. 70
Abb. 71
Abb. 72
Abb.73
Abb.74
Abb. 75

Capital Market Line (CMLY ... ..o 227

Uberfiihrung der Capital Market Line (CML) in die Security Market Line (SML) ................ 231
Regressionslinie {mit Beta-Nachweis) fiir ABB und fiir Nestlé, bezogen aufden SPI............ 233
Aufspaltung des Risikos im CAPM und in Mehrfaktormodellen ...t 243
Risiko-Spreads im Schweizer Kapitalmarkt nach Ratingkategorie 2011-2017 ............. e 253
Beispiel zu den risikopolitischen Zusammenhangen aus firmeninterner Sicht .................. 260
Schematische Darstellung des absatz-, produktions- und finanzierungsseitigen Risikos ........ 261
Ubersicht {iber verschiedene Verfahren der Investitionsrechnung .............ocooieeiia... 275
Beispiel zur dynamischen Investitionsrechnung: Ermittlung des Projekt-NPV .................. 211
Beispiel zur dynamischen Investitionsrechnung: Ermittlung des Projekt-IRR ................... 280
Beispiel zur Entscheidung zwischen Projekten ... ... ... 282
Vertiefter Vergleich der Investitionsprojekte Aund B ... 282
Vereinfachende investitionspolitische Entscheidungsregeln...............ooooiiinnt 283
Vertiefte NPV- und Kapitalkosten-Analyse fiir die Projekte AundB ............... ...l 284
Vertiefte NPV- und Laufzeitanalyse fiir die Projekte Aund B ...t 284

Beispiel zur dynamischen Investitionsrechnung: NPV-Koeffizient, Annuitat A und A-Koeffizient .. 287
Beispiel zur Ermittlung der Kapitalwertzinses (KWZ) {Baldwin-Methode) als

«Zwitteransatze zwischen NPVund IRR . ... 288
Dynamische Payback-Methode (DPd) ..........oiiiiiiii e 230
Beispiel zur Payback-Dauer: Einfach und dynamisch ermittelt ....................coiiiil. 290
Beispiel zur statischen Investitionsrechnung: Einfache Gewinn- und Renditeanalyse ........... 292
Verschiedene Bewertungsmethoden fiir verschiedene Zwecke in der Ubersicht............... 306
Herleitung des Free Cash-flow (indirekte Methode) ....... ...t 308
Verhaltnis EBI zu Free Cash-flow! bei Nullwachstum ........ .. ... oo, 312
Beispiel zur Handhabung des Eigenkapitalkostensatzes bei nicht stabiler Kapitalstruktur ....... 352
Grafische Darstellung von Entity- und Equity-Approach ... i 354
Bendtigte GréRen fiir die DCF-Bewertung .. ...o.ovvinie it 354
Optimale Planungsgenauigkeit bei kleinem und risikoarmem Projekt ......................... 387
Optimale Planungsgenauigkeit bei grofem und/oder risikoreichem Projekt.................... 387
Symptome des Agency-Konflikts zwischen Aktionaren (sowie Management) und
Fremdkapitalgebern . ... 403
Wichtige Aspekte und Elemente des Investitionscontrollings ............coooiiiiiiiiiiiin 418
Verschiedene Ebenen und Instrumente der Investitionsplanung ...t a2
Hierarchie verschiedener Desinvestitionsarten ..............ooiiiiiiiiiiiiiiiiiniinins 430
Eigenschaften verschiedener Desinvestitionsarten............oiii i 435
Verschiedene Typen von Realoptionen und ihre Einordnung als Kauf- bzw. Verkaufsoption ..... 452
Optionsbewertung mittels Entscheidungsbaum ... ... ... . i 466
Beispiele zur Ermittlung des theoretischen Wertes von Finanzkontrakten ..................... 479
Abgrenzungsfragen zwischen Eigen- und Fremdkapital .........c.oooiiiiiiiiniinenennenne. 483
Beispiel zur Kapitalkostenermittlung fiir Fremdkapital mit Festzinssatz ........................ 487
Verhéltnis Reingewinn zu Dividende unter der Annahme von Nullwachstum

(Vermogen und Fremdkapital Konstant) ........ooirii it ci e 500
Beispiel zur Ermittlung des theoretischen Wertes von Aktien ..............ooiiiiiiiionn 510
Innerer Zusammenhang zwischen Aktienbewertungs- und Unternehmensbewertungsmodellen . 511
Beispiel zu wichtigen Aktienkennzahlen ....... ... ... o i 514
Einfaches Beispiel zur Herleitung von Spot-Zinssdtzen ...........coiiiiiiiieeinnneenenn.. 533
Beispiel zur Bewertung von risikobehaftetenBonds ............. ... ool N 534
Beispiel zur Illustration einer (nur leicht, d.h. relativ flach ansteigenden) «<normalen» Zinskurve . 535
Verschiedene ZinsstrukturkUrven ... .. . i e st 536

Zusammenhang zwischen dem Wert eines (festverzinslichen) Bonds und dem Marktzinssatz ... 539



Abb.76
Abb. 77
Abb.78
Abb.79
Abb. 80
Abb. 81
Abb. 82
Abb. 83
Abb. 84
Abb. 85
Abb. 86
Abb. 87
Abb. 88

Abb. 89
Abb. 90
Abb. 91
Abb. 92
Abb. 93
Abb. 94
Abb. 85
Abbh. 86
Abb. 97
Abh. 98
Abb. 99
Abb. 100
Abb. 101
Abb. 102
Abb. 103
Abb. 104
Abb. 105
Abb. 106
Abb. 107
Abb. 108
Abb. 109

Abb. 110

Abb. 111
Abb. 112
Abb. 113
Abb. 114
Abb. 115
Abb. 116
Abb. 117
Abb. 118
Abb. 119
Abb. 120
Abb. 121
Abb. 122

Numerische Hlustration von Duration-Herleitungen ......... ... . i anens
Uberblick Kapitalmarkt-Rating (grobe Einteilung) ............overrrrrririiiianeineeeenen.
Systematische Ubersicht iiber die Finanzierungsaren . ..........oovvvuieeeireeneiiiaiannns
Wichtige Eigenschaften von Eigenkapital, insbesondere bei Aktiengesellschaften .............
Wichtige Eigenschaften von Fremdkapital ........ ..o
Grafische Darstellung des Rendite- und Risikoeffekts des Financial Leverage .................
Finanzieller Leverage: Effekte auf Rendite und Risiko ..., e
Analyse des Financial-Leverage-Risikos bei variablem Fremdkapitalzinssatz ..................
Beispiel zum Financial Leverage bei risikobehaftetem Fremdkapital ..........................
Kapitalkostenverldufe nach Modigliani/Miller (ohne Steuern) ............ ...t e
Kapitalkostenverldufe nach Modigliani/Miller (mit Steuern) ........... ..ot
Praxisnahe Kapitalkostenverldufe — Minimierung des WACC, (iibliche Betrachtung) ...........
Praxisnahe Kapitalkostenverlaufe aus der Sicht eines KMU -

Maximierung der Nettorendite des Eigenkapitals ...ttt
Rechtsformen fiir Unternehmen ... . . i e
Beteiligungskapital der Aktiengesellschaft bzw. Aktientypen ...... ... ...l
Beispiel zur Extremposition der Dividenden-Irrelevanz {(Gesamtbetrachtung) ................ ..
Das von Lintner (1956) aufgestellte Dividendenmodell ........ ... oot
Motive von AktienrlickkaufSprogrammen ... . .ot
Grundlegende Aufrechterhaltungspflichten aus einer Borsenkotierung gemaB SIX ............
Merkmale verschiedener Fremdfinanzierungsinstrumente ...........cooviiviiiiiieinnennss
Systematisierung der Fremdfinanzierungsinstrumente ...
Funktionen der FInanzmarkte ... .....oo oottt e e
Grundkonzepte der ZinStheorie . .....vu it e
Kursentwicklung der Aktien und Bonds von ISS{2005) . ..o vvvvn e
Merkmale von Bankkreditarten ... .. ..ottt e e e
Ablauf von Kreditvergabe und Kreditverhdltnis aus SichtderBank ..ottt
Elemente der Bomitatsprifung .. ..ottt i e e e
Ausfallraten nach Rating-Kategorien gem&R Statistik von Standard & Poor's ..................
Internes Kredit-Rating-System der Schweizer Grobank UBS ............ ...,
Bonitatsbeurteilung und Kreditentscheidung im Gesamtzusammenhang .............cooent..
Finanzmarkttheoretische Ansétze im Kontext der Kreditpolitik der Bank ......................
Auszug aus der Debt-Capacity-Berechnung der GroBbank UBS ....................oiieit
Probleme adverser Selektion: Verlustkundenpotenzial und Kundenverlustpotenzial ............
Risk Premium, Default Premium und Credit Spread in Abhéngigkeit des Kredit-Betas
(theoretisChe Werte) .. ...vu ittt i e e e e
Wesentliche finanzwirtschaftlich wichtige Charakteristika des Financial Leasing

im Vergleich zum Operating Leasing ...........cniiuiriiiiii it e
Entscheidungskonstellationen bei Financial-Leasing-Engagements ..........................
Geografische Segmentierung der Kapitalmarkte ..o,
Funktionsweise von Medium-Term Notes aus der Sicht einer kanadischen Bank ..............
Wichtigste Gestaltungsparameter von Obligationenanleihen .................oooiiiiiiat..
Wertbildung und Charakter der Wandelanleihe in Abhdngigkeit vom Aktienkurs ...............
Risikosystematisierung (insbesondere auch aus Bankensicht) ..............................
Kategorien des WEhrungsrisikos .. .....ouiuiiiii i i en e
Beispiel SWOT-ANalySe . ...ouvrr e e et e
Beispiel zum Zusammenhang zwischen Kassa- und Terminkurs ...........ccoiviiinnnnon...
Unterschiede zwischen Forward- und Futures-Kontrakten ................. e
VUGS - SWaD .« et e e
Call- und Put-Positionen ... .....o.ieiiii i e i et et



Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
.128
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

Abb

Abb
Abb

Abb

123
124
125
126
127

129
130
131
132
133

134
135
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

136
137
138
139
140

141
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb.

142
143
144
145
146
147

Gewinn-Verlust-Profile Aktie, Callund Put ... ... .. 960
Wertkomponenten und -grenzen einer Call-Option mit Restlaufzeit ........................... 961
Wertkomponenten und -grenzen einer Put-Option mit Restlaufzeit ........ ... ... ... .. ..., 962
Einstufiges Binomialmodell ... ... .o 963
Rickfluss-Spannweite von Aktie bzw. Option .. ... oo 964
Call-Wert-Herleitung mittels einfacher Replikation ........ ... i 964
Zahlenbeispiel zu wirklichen Wahrscheinlichkeiten und Pseudowahrscheinlichkeiten .......... 966
Abgrenzung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit........ ... . ... ... .. .. 967
Mehrstufiges Binomialmodell . ... oo i e 967
Ausschnitt aus einer Tabelle zur vereinfachten Optionswert-Herleitung (B/S-Modell) .......... 969
Grafische Beschreibung der Put-Call-Paritat ... ... . i 7
Optionswertsensitivitat beziiglich der Bewertungsparameter .........................c.c. ... 973
Beispiel eines FINanzplans .........ooii i e 935
Vargehen bei der langfristigen Finanzplanung ...... ... 996
Plankosten, Soll-Kosten und ISt-KOStEN .. ..ottt 1011
Beispiel einer detaillierten Liquiditatsplanung ....................... R 1017
Wesen und Inhalt der Balanced Scorecard ...........ccoiiiiiiiiiii 1036 -
Informations- und Wirkungskreis der Finanzpublizitat . ............... ... .ccoiiiiiiial 1050
Inneres und duBeres Dreieck der Corporate GOVEINANCe .......ovuinrvren e 1055
Uberblick iiber die verschiedenen Fusions- und Akguisitionsvarianten....................... 1082
Ubersicht iiber die groBten M&A-Transaktionen (ab 1998) ............ooeeevueeenneenne.n. 1116
Beispiel einer einfachen Konzernstruktur ... ... .. .. . i 1137
Beispiel zum Einzelabschluss und zum Konzernabschluss .......... ...l 1139
Einfaches Beispiel zur Goodwill-Problematik im Konzern ........oooeiiiii i, 1142

Internationale Finanzrelationen ... .. ... ittt e 1172



