Inhaltstibersicht

Vorwort 14
Teil | Einleitung 21
Kapitel 1 Unternehmen und Finanzmarkte 23
Kapitel 2  Einfiihrung in die Analyse von Finanzberichten 45
Teil lI Instrumente 81

Kapitel 3  Finanzielle Entscheidungsfindung und das Gesetz des

einheitlichen Preises 83
Kapitel 4 Der Zeitwert des Geldes 123
Kapitel 5 Zinssdtze 167
Kapitel 6 Die Bewertung von Anleihen 193
Teil I Grundlagen der Bewertung 229
Kapitel 7 Investitionsentscheidungen 231
Kapitel 8 Grundlagen der Investitionsplanung 255
Kapitel 9 Die Bewertung von Aktien 289
Teil IV Risiko und Ertrag 331
Kapitel 10 Kapitalmarkte und die Bewertung des Risikos 333

Kapitel 11 Die optimale Portfolioallokation und das

Capital-Asset-Pricing-Modell 373
Kapitel 12 Die Schatzung der Kapitalkosten 419
Kapitel 13 Anlegerverhalten und Kapitalmarkteffizienz 457

Bibliografische Informationen ‘ HE
http://d-nb.info/1215218818 digitalisiert durch B II Nr LE


http://d-nb.info/1215218818

Teil vV
Kapitel 14
Kapitel 15
Kapitel 16
Kapitel 17
Teil VI
Kapitel 18
Teil ViI
Kapitel 19
Kapitel 20
Kapitel 21
Teil ViiI
Kapitel 22
Kapitel 23
Kapitel 24

Register

Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur an einem vollkommenen Markt
Fremdkapital und Steuern

Finanzielle Notlage, Managementanreize und Information
Ausschittungsstrategie

Die Bewertung

Investitionsplanung und Bewertung bei Verschuldung
Optionen

Finanzoptionen

Bewertung von Optionen

Realoptionen

Langfristige Finanzierung

Beschaffung von Eigenkapital

Fremdfinanzierung

Leasing

497

499

531

565

611

649

651

705

707

739

777

811

813

851

877

907



Inhaltsverzeichnis

Teil |

Vorwort

Einleitung

Kapitel 1 Unternehmen und Finanzmarkte

1.1
1.2
1.3
1.4

Die vier Unternehmensformen ...........ccccoovvvinininiiinniniinii
Inhaberschaft im Vergleich zur Leitung von Unternehmen
Die AKHENDOTSE. ..cocviiiiriiiiiiieiiiiciescere e
Fintech: Finanzwirtschaft und Technologie .........ccocccvviiininininininiiiiiiis

Kapitel 2  Einfiihrung in die Analyse von Finanzberichten

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7

Teil |

Die Offenlegung von Finanzinformationen eines Unternehmens .....................
Die BilanZ .....ccoiviiiiiniiiiiiiiiiii e
Die Gewinn- und Verlustrechnung
Die Kapitalflusstechnung..........cccveeviiciniiniiiiiniiiiie
Sonstige Informationen eines Finanzberichts
Analyse des Finanzberichts
Finanzberichte in der Praxis.........cccocvininininininiiiiinn

| Instrumente

Kapitel 3  Finanzielle Entscheidungsfindung und das Gesetz des

einheitlichen Preises

3.1 Bewertungsentscheidungen........ccceccviiininininiiniiiinicinincicicicieeecsc s
3.2 Zinssédtze und der Zeitwert des Geldes........ccccoeviiicennnnne.

3.3 Der Barwert und die Kapitalwertentscheidungsregel

3.4  Arbitrage und das Gesetz des einheitlichen Preises...........

3.5  Arbitragefreiheit und Wertpapierpreise
Anhang Kapitel 3: Der Preis des RisiK0S..........ccoccviviiiniiiniiniiiiiecececs

Kapitel 4 Der Zeitwert des Geldes

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6

4.7
4.8
4.9

Der Zeitstrahl.........coooiiiiiiiini
Drei goldene Regeln
Die Bewertung einer Zahlungsreihe......
Die Berechnung des Kapitalwerts .........
Ewige Renten und endliche Renten ..........cccocoevinincvincnicnnnnnnnininereeeene,
Berechnung einer Annuitét mithilfe eines Tabellenkalkulations- oder

FINnanzreChmers. ...t
Unterjdhrige Cashflows.............
Auflgsen nach den Zahlungen..
Der interne ZinsfuB ........cccoiviiiiniiiiiniiiiii e

Anhang Kapitel 4: Auflésen nach der Anzahl der Perioden ..........ccccceeveviviincniinencnne.

14

21

23

24
29
36
39

45

46
48
53
55
58
60
73

81



Kapitel 5 Zinssatze 167

5.1 Wie Zinssitze angegeben und angepasst Werden ......c..cccecceverererenrieirennereessesnenns 168
5.2  Anwendung: Zinssitze und Darlehen 173
5.3 Die Determinanten von ZinsSatZeN .........cccevveeerierieeienieiieniieniensreseesesssessensennne 175
5.4 Risiko und Steuern......c..ccceccrvernnnennn. 183
5.5 Die Opportunitétskosten des Kapitals 186
Anhang Kapitel 5: Stetige Zinssdtze und Zahlungen 190
Kapitel 6 Die Bewertung von Anleihen 193
6.1 Cashflows, Preise und Renditen von Anleihen ........occceevevneniineiienncncnnn, 194
6.2 Das dynamische Verhalten von Anleihepreisen......... 200
6.3 Die Zinsstrukturkurve und Arbitrage mit Anleihen.... 208
6.4 Unternehmensanleihen.........ccococeviviivncnniccicinenenn 212
6.5  Staatsanleihen ... 217
Anhang Kapitel 6: TerminzinSSatze .......cccocveriierrineinenieireeseene et 224
Teil 1l Grundlagen der Bewertung 229
Kapitel 7 Investitionsentscheidungen 231
7.1 Der Kapitalwert und Einzelprojekte........c.ccooevererererenenenienenenenienieseseenieniens 232
7.2 Die interne ZinsfuBregel ..........cccoeviiiiiniiiiiiiie e 234
7.3 Die Amortisationsregel ........ccccceceverviniinieniienieeninns 239
7.4  Die Auswahlentscheidung bei mehreren Projekten .... 241
7.5  Projektauswahl bei beschrankten Ressourcen .......c..cocceceverevenenicneninenenennns 247
Anhang Kapitel 7: Berechnung des KW-Profils mithilfe der

Datentabellenfunktion von EXCeL .....c..cccoveiiiriniiiinininiincncencneeceeeie e 253
Kapitel 8 Grundlagen der Investitionsplanung 255
8.1 Prognose von Einnahmen ..o 256
8.2 Bestimmung des freien Cashflows und des Kapitalwertes 265
8.3 Die Auswahl unter mehreren Alternativen..........cocceoveeveererveeneenersienensieseeeene 271
8.4 Weitere Anpassungen des freien Cashflows ..........ccceceviviinininininininnincnn, 273
8.5 Die Analyse eines Projektes.........ccocviiiiiiniiiiininiiiiiiiics 278
Kapitel 9  Die Bewertung von Aktien 289
9.1 Das Dividendendiskontierungsmodell..........cccccoooiiiiiiiiiiiiinniii, 290
9.2 Die Anwendung des Dividendendiskontierungsmodells.........c.ccecueniiciininnine 295
9.3  Das Total-Payout-Modell und das Free-Cashflow-Diskontierungsmodell......... 303
9.4 Die Bewertung auf der Grundlage vergleichbarer Unternehmen....................... 309

9.5 Informationen, Wettbewerb und AKtienkurse ........cccccccovvvvvrreeeiivinreeeeecinnneeeen. 314



Teil IV Risiko und Ertrag 331

Kapitel 10 Kapitalméarkte und die Bewertung des Risikos 333
10.1 Einfiihrung in Risiko und Ertrag ........cccoceevviviniiiiniiiiinccnciciiscsenes 334
10.2 Ubliche MaBe fiir Rendite und RisiK0.......c.cccesirrererriiersisisensessisesesssesesssnans 337
10.3 Historische Renditen von Aktien und Anleihen 340
10.4 Der historische Trade-Off zwischen Risiko und Rendite ........ccccccevevenrcerennnnne. 349
10.5 Gemeinsames und unabhéngiges Risiko 352
10.6 Diversifikation von Aktienportfolios.............. 355
10.7 Die Messung des systematischen Risikos 361
10.8 Das Beta und die Kapitalkosten.........ccoeevueveeneniniiniinniniininieceiceeceieneneee 365
Kapitel 11 Die optimale Portfolioallokation und das
Capital-Asset-Pricing-Modell 373
11.1 Die erwartete Rendite eines Portfolios.........cccccvivviniininicniiiiniiie, 374
11.2 Die Volatilitdt eines Portfolios mit zwei Aktien 376
11.3 Die Volatilitit eines groBen Portfolios........covevveeverieeniniiineniiiniinecenecieeenene 383
11.4 Risiko und Rendite: die Zusammensetzung eines effizienten Portfolios .......... 386
11.5 Risikolose Anlageformen und Kreditaufnahme........ccccoeveviiniivininniinninninenns 395
11.6 Das Tangentialportfolio und geforderte Renditen 399
11.7 Das Capital-Asset-Pricing-Modell ...........cccccuennne 403
11.8 Die Bestimmung der Risikopramie..........ccocoevviviviiiniinininiiciiecccenen 405
Anhang Kapitel 11: Das CAPM bei unterschiedlichen Zinssétzen..........coceccveueennne. 416
Kapitel 12 Die Schatzung der Kapitalkosten 419
12.1 Die EigenkapitalKOSten .......ccceviriiniriiniiiieiieiceeeiinteeescstereseceecne s 420
12.2 Das Marktportfolio ........cocovevieniiiiniiniiininineecsee s 421
12.3 Die Schitzung des Betas..... 426
12.4 Die Fremdkapitalkosten 430
12.5 Die Kapitalkosten eines Projektes .........ccccoeeerereinnerinenenieiniencnienienreneieeenes 434
12.6 Merkmale des Projektrisikos und der Einfluss der Finanzierung 440
12.7 AbschlieBende Uberlegungen zur Verwendung des CAPM ........c.ccccoverureerenennes 444
Anhang Kapitel 12: Praktische Erwdgungen zur Prognose des Betas ..........ccceceenneen. 450
Kapitel 13 Anlegerverhalten und Kapitalmarkteffizienz 457
13.1 Wettbewerb und Kapitalmarkte........cocceveeeeeneirinininiiincienrcnieececeeeeeeeennenne 458
13.2 Informationen und rationale Erwartungen ...........ccccoceveviiiiiniincnniiniiniinns 461
13.3 Das Verhalten von Privatanlegern .........ccoeiiviviiiicniniinenneninieneeieseeseeneenes 463
13.4 Systematische Verzerrungseffekte beim Handeln von Wertpapieren................. 466
13.5 Die Effizienz des Marktportfolios..........cccoiviiiiiiininiiiinciiicccee, 469
13.6 Auf Anlagestile zuriickgehende Handelsstrategien und die Debatte iiber die
Markteffizienz.......ccoviviiviniiiiiiie e 476
13.7 Mehrfaktoren-Risikomodelle...........cccoiiiiiiiiiiiiiiniicciccce 482
13.8 In der Praxis angewandte Methoden............ccccccevurennennne. ... 487
Anhang Kapitel 13: Der Aufbau eines Mehrfaktorenmodells 494




Teil V Kapitalstruktur 497

Kapitel 14 Die Kapitalstruktur an einem vollkommenen Markt 499
14.1 Finanzierung durch Eigenkapital im Vergleich zur Finanzierung durch
Fremdkapital . ..ot 500
14.2 Modigliani-Miller I: Verschuldung, Arbitrage und Unternehmenswert............ 505
14.3 Modigliani-Miller II: Verschuldung, Risiko und Kapitalkosten 511
14.4 Trugschliisse bei der Kapitalstruktur ........c.ccocoveiinininnnininnne, 519
14.5 MM: Uber die Thesen hinaus ..........cccocevueivicininnineincceneneeceese e 524
Kapitel 15 Fremdkapital und Steuern 531
15.1 Der fremdfinanzierungsbedingte Steuervorteil ..........c.ccoceeveineninencrenreennennnn, 532
15.2 Bewertung des fremdfinanzierungsbedingten Steuervorteils ...........cccccveuennnen. 534
15.3 Rekapitalisierung zur Nutzung von Steuervorteilen 542
15.4 Steuern fiir Fremd- und Eigenkapitalgeber............... 546
15.5 Die optimale Kapitalstruktur mit Steuern.........c.ccceecerveevieiiiiienieniineneneneenenenns 551
Kapitel 16 Finanzielle Notlage, Managementanreize und Information 565
16.1 Zahlungsausfall und Insolvenz an einem vollkommenen Markt 566
16.2 Kosten der Insolvenz und der finanziellen Notlage ..........ccccccueuennee 569
16.3 Kosten einer finanziellen Notlage und Unternehmenswert...........ccccceveeveennenne.. 575
16.4 Optimale Kapitalstruktur: die Trade-Off-Theorie......c..ccccecevverviririenerenienennne. 578
16.5 Ausnutzung der Fremdkapitalgeber: die Agency-Kosten der Verschuldung.... 581
16.6 Motivation der Manager: der Agency-Nutzen aus der Verschuldung................ 589
16.7 Agency-Kosten und die Trade-Off-Theorie 594
16.8 Asymmetrische Information und Kapitalstruktur.... 596
16.9 Kapitalstruktur: die QUINtESSENZ........cocevevririiiinineninirerencere e 603
Kapitel 17 Ausschiittungsstrategie 611
17.1 Ausschiittung an die AKHONETE........ccveririiniiiinicrercece e 612
17.2 Vergleich von Dividenden und Aktienriickkdufen..........c.cocceveeeencrncncnncnnnee 615
17.3 Der Steuernachteil der Dividenden...........cccceoervierieiinneniennenieeneeseneesieeeennene 622
17.4 Abschopfung der Dividende und Steuerklientel 625
17.5 Auszahlung im Vergleich zur Thesaurierung von Barmitteln........c..ccccecvvuenneee 630
17.6 Ausschiittungsstrategie und ihre Signalwirkung ..........cccccoeviiiniiniiiiiiniininnns 636
17.7 Aktiendividende, Splits und Spin-offs .......c.cccccvevererinenienienenenencenecenee 641
Teil VI Die Bewertung 649
Kapitel 18 Investitionsplanung und Bewertung bei Verschuldung 651
18.1 Die wichtigsten Konzepte im Uberblick ...........cccorverriverrerrreirserressssessensnen. 652
18.2 Die Methode des gewichteten Durchschnitts der Kapitalkosten 654
18.3 Die Adjusted-Present-Value-Methode 660

18.4 Das Flow-to-Equity-Verfahren .................. 664



18.5 Projektbasierte Kapitalkosten ..., 669

18.6 Der APV bei anderen Verschuldungsstrategien . 673
18.7 Andere Auswirkungen der Finanzierung .........ccccceceeenee. . 677
18.8 Fortgeschrittene Themen der Investitionsplanung .. 681
Anhang Kapitel 18: Grundlegung und weitere Einzelheiten ..........ccocecoviviniiiniinnnns 696
Teil VIl Optionen 705
Kapitel 19 Finanzoptionen 707
19.1 Optionen — die Grundlagen ..........ccccciiiiininiiininin 708
19.2 Ertrag einer Option am Verfallstag .........cccccovevvivienniiiiiieninininiininccncncnnen 711
19.3  Put-Call-Paritit......cccoerurriririirieniiiereiieeeeeee ettt ese e snesaas 720
19.4 Faktoren, die Optionspreise beeinflussen... 722
19.5 Die vorzeitige Ausiibung von Optionen...... 725
19.6 Optionen und Finanzwirtschaft ..., 729
Kapitel 20 Bewertung von Optionen 739
20.1 Das Binomialmodell zur Optionsbewertung...........ccocoveviiviniiinininininiiiennnn, 740
20.2 Das Black-Scholes-Modell zur Optionsbewertung 749
20.3 Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten ... 759
20.4 Risiko und Ertrag einer Option.........ccococeiviiiniiiniiiniincc e 763
20.5 Optionsbewertung in der Praxis...........cccoviviiinininniiiicccne 765
Kapitel 21 Realoptionen 777
21.1 Realoptionen versus Finanzoptionen.........ccccccoeveiiiiiinininiiincnniniiinnens 778
21.2 Analyse mithilfe des Entscheidungsbaums..........cccccooevciiininiiiiinniiinns 779
21.3 Die Verzogerungsoption: Investition als Call-Option .........cccceeveveeererenencnnens 782
21.4 Die Erweiterungsoption und die Abbruchoption 789
21.5 Investitionen mit unterschiedlicher Laufzeit ............. 795
21.6 Optimale stufenweise Investitionen............ccccceueuvnene. 798
21.7 Faustregelnl ..o 801
21.8 Schlussfolgerungen ...ttt 806
Teil VIIl  Langfristige Finanzierung 811
Kapitel 22 Beschaffung von Eigenkapital 813
22.1 Eigenkapitalfinanzierung fiir Privatunternehmen .........cccceovvcvevcneiecnnenennenn 814
22.2 Der BOTSEINGANE.......ciiiiniiiiiiiiiiiiiii e 826
22.3 Auffilligkeiten bei Neuemissionen 836

22.4 Aktienemissionen borslich notierter Unternehmen..........ccccoovveivvieeeiineeenneeennen. 842



Kapitel 23 Fremdfinanzierung

23.1 Fremdkapital in Unternehmen................
23.2 Andere Arten von Fremdkapital
23.3 Covenants von Anleihen..........occcciiiiiiiiiiii
23.4 Riickzahlungsbestimmungen........c.ccocoueeeieieriieieieieieeeeeeeeeeeee et

Kapitel 24 Leasing

24.1 Die Grundlagen des Leasings .........cccovviiniviiininincninninneee,
24.2 Bilanzierung, Steuern und rechtliche Konsequenzen des Leasings
24.3 Die Entscheidung filr Leasing.........cccooviiiiivinininiiniiiiniiiiins
24.4 Was spricht fiir das Leasing? ........ccccviviiiiiinininiiiii s

Register

851

852
858
862
865

877

878
884
891
898

907



