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Vorwort zur siebten Auflage

Seit dem Erscheinen dieses Buches nach der Jahrtausendwende hat sich die Welt
stark, teils dramatisch veridndert. Eine 2007 ausgebrochene, in ihren Auswir-
kungen weitreichende Finanz- und Wirtschaftskrise erschiitterte Borsen, Geld-
und Kapitalmirkte, den Banken- und Versicherungssektor und schliellich ganze
Staaten mit deren Volkswirtschaften. Dazu kommt das durch die Notenbanken
herbeigefiihrte Geldmengenwachstum und eine Tief(st)zinspolitik, deren Lang-
zeitfolgen zusammen mit einer extrem ausgeweiteten Staatsverschuldung noch
nicht abzusehen sind. Diese und andere Entwicklungen legten es nahe, bereits in
der sechsten Auflage diverse Inhaltsteile zu iiberarbeiten und Beispiele zu aktua-
lisieren.

Nach der Autorenerweiterung in der sechsten Auflage durch Prof. Dr. Alexan-
der F. Wagner (Institut fiir Banking und Finance der Universitit Ziirich und
Swiss Finance Institute) konnte zur Realisierung der aktuellen Auflage die Mit-
arbeit von Dr. Beat Affolter (ZHAW Ziircher Hochschule fiir Angewandte Wis-
senschaften) gewonnen werden. Was den Buchinhalt konkret betrifft, wurden
nach der weitergehenden Uberarbeitung der sechsten Auflage vor allem ver-
schiedene Aktualisierungen und Literatur-Updates vorgenommen. Auf der Web-
seite www.versus.ch/corporate-finance werden Kurzanalysen und Notizen zu
aktuellen Themen publiziert. Erstmals ist das Buch auch als E-Book erhiltlich.

Ohne die beherzte Unterstiitzung durch frithere und teils heutige Beschiftigte
am Institut fiir Banking und Finance der Universitit Ziirich hitte sich das Buch-
projekt iiber die diversen Auflagen nicht realisieren und weiterfiihren lassen. Ab
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der zweiten Auflage haben {iiber fast fiinfzehn Jahre hinweg Beat Affolter,
Vanessa Beer, Florian Eugster, Laila Grasso, Robert Horat, Remo Kiittel, Simon
Lamprecht, Peter Lautenschlager, Brigitte Maranghino-Singer, Luzius Neubert,
Marisa Noldeke, Roman Schneider, Luba Schonig, Pietro Scialdone, Marco
Soldenhoff, Benjamin Wilding und Markus Zeder in der einen oder anderen Art
mitgewirkt. Marco Soldenhoff, der die technische Umsetzung der einzelnen Auf-
lagen tatkréftig unterstiitzt hatte, ist im Sommer 2016 tragisch ums Leben gekom-
men. Besonders danken mochten wir auch den Mitarbeiterinnen des Versus Ver-
lags sowie Dr. Peter Lautenschlager, der iiber zehn Jahre fiir den Aufbau und die
Weiterentwicklung einer (um dieses Lehrbuch herum gestalteten) E-Learning-
Umgebung fiir Corporate Finance verantwortlich zeichnete.

Die Autoren hoffen, dass auch die siebte Auflage der «Corporate Finance» auf
ein positives Echo stof3t. Moge das Buch den Leserinnen und Lesern die spannen-
den Facetten von Investition und Finanzierung anschaulich ndherbringen.

Ziirich, im Herbst 2018 Rudolf Volkart und Alexander F. Wagner



Vorwort zur ersten Auflage

Dieses Lehrbuch ist dem Gebiet der Corporate Finance gewidmet. Aus der Sicht
eines Unternehmens versteht man darunter das Finanz- und Investitionsmanage-
ment. Mit dem Finanzmanagement im engeren Sinne ist die betriebliche Geld-
und Kapitalbeschaffung sicherzustellen. Unter einem erweiterten Blickwinkel
muss fiir eine angemessene finanzielle Wertorientierung im Rahmen der Unter-
nehmensfiihrung gesorgt werden. Dies betrifft in besonderem MaBe die materiel-
len, immateriellen und finanziellen Investitionen, welche die Wertpotenziale einer
Gesellschaft begriinden.

Die moderne, immer globaler werdende Wirtschaft ist von finanziellen Sach-
verhalten, Interessen und Daten durchdrungen. Geld und Kapital bilden die
Grundlage jeder wirtschaftlichen Tétigkeit, und die Geldorientierung vieler Men-
schen akzentuiert sich zusehends. Nicht nur das Finanzmanagement von Unter-
nehmen ist immer wichtiger geworden, sondern auch die finanzielle Planung und
Gestaltung jedes Einzelnen im privaten Haushalt. Dazu kommt die wachsende
Bedeutung der Finanzen in Sport, Kultur und Politik. Die internationalen Finanz-
strome iibertreffen heute in ihrem Volumen die Giiter- und Leistungsstrome um
ein Vielfaches. Mit den Entwicklungen nach der Jahrtausendwende ist auch ein-
mal mehr die Bedeutung qualitativer Gesichtspunkte, namentlich der Wirtschafts-
ethik, fiir die finanzwirtschaftlichen Belange sichtbar geworden.

Dieses Buch wendet sich an Studierende von Bachelor- und Master-Program-
men von Universititen und Fachhochschulen sowie Weiterbildungskursen im
Bereich der Corporate Finance. Die vorliegende «Corporate Finance» sollte aber
auch fiir jeden fortgeschrittenen Praktiker eine gewinnbringende Lektiire darstel-
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len, indem eine konzeptionelle und theoretische Untermauerung des Erfahrungs-
wissens ermoglicht wird. Fiir verschiedene Benutzer diirfte eine multimediale
Unterstiitzung, wie sie am Swiss Banking Institute (heute Institut fiir Banking und
Finance) der Universitit Ziirich mit dem eCF-Lehrgang entwickelt wurde, von
gro3em Wert sein.

Bei der Gestaltung des Buches wurde eine konzeptionelle, frameworkartige
Darstellung der Corporate-Finance-Inhalte angestrebt. Das stark ldnder- und zeit-
bezogene Detail sollte gegeniiber der Gewinnung eines systematischen, dem ver-
netzten Denken forderlichen Argumentationsrasters in den Hintergrund treten.
Auf die Aktivierung des Lesers bzw. Studierenden wurde grofler Wert gelegt. Das
in zwolf Kapitel und sechsunddreiflig Unterkapitel gegliederte Werk enthilt sys-
tematisch aufgebaute Kontrollfragen und -antworten sowie zahlreiche Denksport-
aufgaben. Thr Studium ist wichtig und sollte nicht vernachlissigt werden. Nur eine
aktive und emanzipierte Stoffbearbeitung erdffnet den Studierenden die Moglich-
keit, die materiellen Inhalte in ihrer Vielgestaltigkeit zu erfahren und zu begreifen.
Dariiber hinaus wurde eine grole Anzahl praktischer, zumeist auf Kurztexten aus
der Wirtschaftspresse basierender Beispiele zur Veranschaulichung der behandel-
ten Sachverhalte eingestreut.

Zur Entwicklung dieses Lehrbuchs (in der ersten Auflage) trug iiber ldngere
Zeit ein ganzes Mitarbeiterteam am Swiss Banking Institute (heute Institut fiir
Banking und Finance) der Universitit Ziirich bei. Ohne die motivierte Mitarbeit
aller Beteiligten hitte dieses grofle Projekt nie erfolgreich vollendet werden kon-
nen. Allen Engagierten sei fiir ihre gro3e, wertvolle Arbeit herzlich gedankt. Ne-
ben Remo Kiittel und Luba Rousseva, die Projektleitungsfunktionen wahr-
nahmen, betrifft dies namentlich Daniel Baur, Aniko Farkas, Simon Lamprecht,
Markus Locher, Christine Marseille, Luzius Neubert, Claudio Sidler, Marco
Soldenhoff, Reto Suter, Marisa Wilde und Markus Zeder.

Der Verfasser der fritheren Auflagen dankt der Stiftung Verband Ziircherischer
Kreditinstitute, welche die Realisierung dieses Lehrbuches mit einer namhaften
finanziellen Unterstiitzung gefordert hat.

Ziirich, im Herbst 2003 Rudolf Volkart



Einfithrung

Die vorliegende «Corporate Finance» gliedert sich in insgesamt vier Teile, zwolf
Kapitel und 36 Unterkapitel (Oberabschnitte). Auf den Grundlagenteil folgen
Teile zur Investitionsseite, zur Finanzierung des Unternehmens und zu ausge-
wihlten Problemen des Finanzmanagements. Die Systematik der Gliederung und
die Art der Inhaltsprisentation sollten es erlauben, die verschiedenen Kapitel auch
unabhiéngig voneinander und partiell in individuell gewidhlter Reihenfolge zu be-
arbeiten. Zahlreiche Querverweise erleichtern es, die Zusammenhinge zu verste-
hen. Zur Repetition und Vertiefung wichtiger Sachverhalte finden die Leserinnen
und Leser dazu nach jedem Unterkapitel Kurzfragen und Antworten sowie prak-
tische Denksportaufgaben mit Losungsvorschldgen. In die einzelnen Abschnitte
sind zahlreiche praktische Beispiele eingestreut, zumeist auf Originaltexten der
Wirtschaftspresse (insbesondere der NZZ) basierend, und in den einfiihrenden
Kapiteln werden wichtige Begriffe in hellgrauen Késtchen definiert und erliutert.

Der erste Teil des Buches ist den Grundfragen der Corporate Finance gewidmet.
Die Hauptthemen sind (Kapitel 1) der mehrdimensionale Aufgabenbereich des
Finanz- und Investitionsmanagements, (Kapitel 2) die Kernmechanismen von Fi-
nanzierung, Cash-flow-Kreislauf sowie betrieblicher Wertgenerierung und (Kapi-
tel 3) die Erfassung des Risikos mit seiner Beriicksichtigung im Rahmen der ka-
pitalmarkttheoretischen Ansétze.

Diesem ersten Teil kommt fiir das Grundverstindnis der investitions- und
finanzpolitischen Sachverhalte zentrale Bedeutung zu. Nur vor dem Hintergrund
einer umfassenden Einsicht in die Aufgabenbereiche der Corporate Finance und



10 Einfiihrung

in die Kernelemente der finanzwirtschaftlichen Theorie lassen sich die vielfiltigen
Problemstellungen verstehen und sinnvoll bearbeiten. Leserinnen und Leser ohne
groBe Vorkenntnisse sollten die hier prisentierten Inhalte griindlich studieren.

Der zweite Teil des Buches wendet sich der Investitionsseite und damit verbunden
der Frage der Generierung und der Analyse finanzwirtschaftlicher Werte zu. Im
Sinne der finanziellen Rechnungslegung gesprochen geht es um die Aktivseite der
Bilanz eines Unternehmens. Hauptthemen sind (Kapitel 4) die Investitionsrech-
nung und die Unternehmensbewertung, (Kapitel 5) Moglichkeiten und Grenzen
der Investitionsanalyse und (Kapitel 6) die Bewertung von Aktien und Obligatio-
nen (Bonds). Die zentrale Problemstellung der finanziellen Bewertung wird damit
fiir die sachwirtschaftlichen Investitionen (Investitionsprojekte), fiir ganze Unter-
nehmen sowie fiir die klassischen Finanzkontrakte (Aktien und Obligationen)
dargestellt. Ein Angelpunkt der Bewertung ist die Beriicksichtigung des Risikos.
Risiko kann «defensiv» — als Gefahr eines negativen Resultats («downside») —
oder «proaktiv» — als Gegenpol zu den durch die Unternehmenspolitik wahrzu-
nehmenden Chancen — interpretiert werden. Im Vordergrund steht hier das zweit-
genannte Risikoverstindnis, was der Bestimmung von Kapitalkosten, d.h. der
Anwendung von Kapitalisierungssitzen, sowie der Beachtung von sogenannten
Realoptionen, zentrale Bedeutung verleiht.

Der zweite Teil legt die theoretischen und praktischen Grundlagen dar, wie sie
bei der Gestaltung der betrieblichen Investitionspolitik bendtigt werden. Mit der
in Kapitel 6 betrachteten Wertbildung bei Aktien und Obligationen ergibt sich zu-
gleich der Briickenschlag auf die Finanzierungsseite, die Inhalt des folgenden
Buchteils bildet.

Im dritten Teil des Buches wird die Kapitalbeschaffung von groflen, mittleren und
kleineren Unternehmen, insbesondere kotierten Gesellschaften, diskutiert. In der
Sprache der finanziellen Rechnungslegung geht es um die Passivseite der Bilanz.
Dabei wird (Kapitel 7) zuerst ein Uberblick iiber die Moglichkeiten der Unterneh-
mensfinanzierung gegeben und es werden Theorie und Praxis der Kapitalstruktur-
gestaltung behandelt. Die Instrumente und Gestaltungsparameter (Kapitel 8) im
Bereich des Eigenkapitals und (Kapitel 9) im Fremdkapitalbereich bilden Gegen-
stand der nachfolgenden Kapitel, wobei praktische Fragen der Geld-, Kredit-, Ka-
pital- und Aktienmérkte zu beriicksichtigen sind.

Die im dritten Teil gezeigten Inhalte stellen die bei der Finanzierung privatwirt-
schaftlicher Unternehmen zu beachtenden fundamentalen Sachverhalte dar. Im
Pflichtenheft des Chief Financial Officer (CFO) sowie fiir Geschéftsleitung und
Board (Verwaltungsrat bzw. Vorstand) sind dies strategisch, mittel- und langfris-
tig wichtige Aspekte.

Der vierte Teil des Buches behandelt spezielle Themen der finanziellen Fiihrung
und der Finanzsteuerung von Unternehmen unter Einschluss der Funktionsweise
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von Finanzoptionen. Zunichst werden (Kapitel 10) das Risikomanagement sowie
die Bewertung und Verwendungsmoglichkeiten von Optionen dargestellt. Finanz-
optionen als Bausteine eines modernen Financial Engineering sind aus der heu-
tigen Praxis nicht mehr wegzudenken. Dann werden (Kapitel 11) die Prozesse
und Instrumente eines wirksamen Finanzcontrollings betrachtet. Besondere Auf-
merksamkeit wird dabei der externen Berichterstattung und damit der finanziellen
Rechnungslegung geschenkt. Und schlieBlich ist (Kapitel 12) auf besondere Fra-
gestellungen des internationalen Konzernfinanzmanagements einzugehen. Wich-
tige Themenbereiche wie Mergers & Acquisitions, die Finanzsteuerung von Kon-
zernen und Risikoelemente im internationalen Kontext stehen hier zur Diskus-
sion.

Die im vierten Teil besprochenen Inhalte sind teils mehr theoretischer, teils
ausgeprigt praktischer Natur. Fiir das Verstdndnis der Finanzsteuerung grof3erer,
vor allem inter- und multinational titiger Gesellschaften sind diese Sachverhalte
unabdingbar.

Anhdinge und Ergdnzungen komplettieren das Buch. Dazu gehoren Barwerttabel-
len sowie Literatur- und Stichwortverzeichnis. Abkiirzungs- und Formelverzeich-
nis finden sich auf einem dem Buch beigelegten Faltblatt, das auch separat beim
Verlag bezogen werden kann.

Die Autoren und alle am Entstehen des Buches Mitbeteiligten wiinschen den
Leserinnen und Lesern viel Spal. Dazu mogen die zahlreichen praktischen Bei-
spiele beitragen, die zumeist im Originalwortlaut der entsprechenden Wirtschafts-
pressetexte, namentlich der Neuen Ziircher Zeitung (NZZ), aber auch der Finanz
und Wirtschaft und der Frankfurter Allgemeinen Zeitung (FAZ) sowie weiterer
Quellen, wiedergegeben sind.
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