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Vorwort

Der Fachbereich Wirtschaftswissenschaften hat im Jahr 2004 begonnen, die ers-
ten Studenten für den neu konzipierten Masterstudiengang „Projektmanage-
ment“ zu immatrikulieren. Inzwischen ist der Studiengang akkreditiert, die ers-
ten Absolventen haben nach erfolgter Verteidigung ihrer Masterthesis ihr Studi-
um abgeschlossen, Zeit also für erste Zwischenbilanzen.   
Woran kann man nun den Erfolg eines Studienganges erkennen? Abschlussar-
beiten sind sicher ein guter Niveauindikator. Problemstellung, das empirische 
Untersuchungsfeld, Methodik und Argumentationsniveau sind in erster Linie 
Messgrößen der jeweiligen persönlichen Leistung; sie zeugen bei den bereits 
über mehrjährige Berufserfahrung im Finanzbereich verfügenden Autoren von 
profunden Kenntnissen der theoretischen Zusammenhänge und praxisrelevanter 
Problemstellungen; darüber hinaus beweisen sie kognitive Problemlösungskom-
petenz. Sie lassen aber auch Rückschlüsse auf das Niveau des Studienganges zu.

Die vorliegende Schrift umfasst drei Beiträge aus dem fachlichen Spektrum der 
Finanzwirtschaft. Alle drei Arbeiten beschäftigen sich mit Bewertungsfragen 
und den dahinter stehenden Interessen der Marktteilnehmer.    
Deregulierung und Harmonisierung im Bereich der Finanzmärkte haben in den 
letzten Jahren Voraussetzungen für das Wachstum von Derivate- und Anleihe-
märkten geschaffen. Der Markt für Unternehmensübernahmen weist hohe Zu-
wachsraten auf. Damit einhergehen Veränderungen in den Finanzierungsstruktu-
ren der Unternehmen sowie der Einsatz neuer Finanzinstrumente zur Absiche-
rung der im Zuge der Globalisierung steigenden Risiken von Basisinvestments.  
Für Unternehmen und potentielle Investoren führt dies zu neuen Problemstel-
lungen.

In den folgenden Beiträgen sollen aus der Vielzahl der Themen spezifische As-
pekte der Anleihefinanzierung, der Unternehmensbewertung und des Derivat-
einsatzes herausgegriffen werden. Schwerpunkte bilden die Interessen der An-
leihegläubiger und damit in Zusammenhang stehende Überlegungen zur Ausges-
taltung von Bonds, Untersuchungen zum Fair Value außerbörslich gehandelter
Optionen über die retrograde Ermittlung von Volatilitäten sowie die Umsetzung 
von kapitalmarktorientierten Ansätzen für die Bewertung von kleinen und mit-
telständischen Unternehmen. 

Marco Ciomperlik geht in seiner Arbeit vom schnellen Wachstum des europäi-
schen Marktes für Unternehmensanleihen aus. Mit dem Volumen des Bond-
marktes wuchs auch die Gruppe der Gläubiger dieser Anleihen, der Bondholder. 
Zunehmende Bondausfälle und eine Serie von Ratingdowngrades haben in den 
letzten Jahren die Interessen dieser Anspruchsgruppe  stärker in den Fokus ge-
rückt. Scheinbar führt die Ausrichtung der Unternehmen an den Aktionärsinte-
ressen im Sinne einer konsequenten Shareholder Value Orientierung zu einer 
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Benachteiligung der Bondholder. Ciomperlik beschäftigt sich mit der Analyse 
und der Bewertung potentieller Konfliktfelder mit dem Ziel, daraus Handlungs-
möglichkeiten und –notwendigkeiten sowohl für das Unternehmensmanagement 
als auch für die Bondholder abzuleiten.

Stephan Edel widmet sich der Bewertung von kleinen und mittelständischen Un-
ternehmen. Die Unternehmensbewertung gehört zu den umstrittensten Themen 
der Wirtschaftstheorie und Praxis. Mit dem IDW-Standard „Grundsätze zur 
Durchführung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1 n. F.) legt das Institut 
der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. hierzu Grundsätze fest. Von Bedeu-
tung für die Anwendung der Neuerungen dieses Standards ist, dass marktindu-
zierte Prämissen dieses Standards, wie die Anwendung des CAPM mit seinen 
zugrunde liegenden Annahmen wie hohe Diversifikation und keine oder nur ge-
ringe Transaktionskosten für kleine und mittelständische Unternehmen  - als 
dem in der Praxis dominierende Bewertungsgegenstand -  nicht oder nur einge-
schränkt gelten. Andererseits sind in dieser Unternehmensgruppe eine Reihe von 
spezifischen Besonderheiten zu berücksichtigen.  Edel diskutiert diese Beson-
derheiten und versucht daraus Empfehlungen für eine angepasste Vorgehens-
weise abzuleiten. 

Gegenstand der Arbeit von Oliver Spindler ist die Fair Value Bewertung außer-
börslich gehandelter Optionen. Die Themenwahl steht in Zusammenhang mit 
dem rasanten Wachstum der Derivatemärkte. Spindler geht von dem Black & 
Scholes Modell als wichtigstem Optionspreismodell aus und beleuchtet die Vo-
latilität als wesentlichen Modellbestandteil. Im Rahmen der Systematisierung 
von Volatilitäten geht er auf die implizite Volatilität ein und weist nach, wie sie 
durch iterative Berechnung aus dem Black & Scholes Modell abgeleitet werden 
kann. Implizite und historische Volatilitäten werden hinsichtlich ihrer Prognose-
güte und als Mittel zur Verdeutlichung möglicher Kapitalmarktineffizienzen 
bewertet. 



5

Bondholder Value vs. Shareholder Value – 
Konfliktfelder und Lösungsansätze 
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