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Geleitwort

Finanzierungsentscheidungen stellen einen festen Bestandteil des unternehmerischen
Handelns dar. Zur Beurteilung der Finanzierungsalternativen muss die Unternehmung
grundsitzlich die Ergebniswirkungen dieser Entscheidungen abschitzen. Aus einer wert-
orientierten Sichtweise steht dabei die Entwicklung des Unternehmenswertes im Vorder-
grund. Der Wert einer Unternehmung ergibt sich aus einer finanzwirtschaftlichen Perspek-
tive, indem zukiinftige Zahlungsstrome mit den Kapitalkosten der Unternehmung diskon-
tiert werden. Mit der Entscheidung fiir eine bestimmte Finanzierungsalternative sind Ver-
anderungen in der Cashflow Struktur der Unternehmung verbunden. Auflerdem verindert
sich mit der Finanzierungsstruktur auch die Risikostruktur der Unternehmung, was sich
wiederum auf die Anspriiche der Kapitalgeber, die der Unternehmung Kapital zur Verfii-
gung stellen, auswirkt. Um die Unternehmensentscheidung fiir eine bestimmte Finanzie-
rungsalternative gezielt treffen zu konnen, ist die systematische Analyse der Konsequen-
zen auf die Cashflow Struktur und die Kapitalkosten erforderlich.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an. Den Kern der Arbeit bildet die Untersu-
chung der Auswirkungen einer getroffenen Finanzierungsentscheidung auf den Unterneh-
menswert. Grundsitzlich ist zur Beurteilung der Auswirkungen einer Finanzierungsent-
scheidung der Modellrahmen zu beachten, in dem sich der Unternechmensbewerter bewegt.
Einerseits haben dabei die kapitalmarkttheoretisch gepragten Discounted Cashflow Ver-
fahren aufgrund ihrer Stringenz und theoretischen Fundierung grofle Anerkennung gefun-
den, andererseits befindet sich der Bewerter bei der Anwendung dieser Verfahren auf
einem vollkommenen Kapitalmarkt unter Unsicherheit. Um aber auch Unvollkommenhei-
ten auf dem Kapitalmarkt abbilden zu kénnen, muss dieser strenge Modellrahmen verlas-
sen werden, und es sind die Anderungen zu untersuchen, die sich aus der Unvollkommen-
heit ergeben. Der Verfasser greift diese beiden Perspektiven in seiner Arbeit auf und legt
gleichzeitig die damit verbundenen Spannungsfelder frei. Zunichst erweitert der Verfasser
die auf der Kapitalmarkttheorie aufbauenden Bewertungskalkiile, um eine differenzierte
Eigen- und Fremdkapitalstruktur beriicksichtigen zu konnen, wobei er besonderen Wert
auf die Herausarbeitung des Risikoverstindnisses und die damit verbundenen Konsequen-
zen legt. Der Verfasser présentiert als Ergebnis, dass im Rahmen der kapitalmarkttheoreti-
schen Pramissen eine heterogene Abbildung der Finanzierungsstruktur zur Sicherstellung
der Aquivalenzprinzipien notwendig ist, sich aber durch gezielte Finanzierungsentschei-
dungen eine Steigerung des Marktwertes des Gesamtkapitals nicht erreichen lédsst. Finan-
zierungsentscheidungen konnen nur im Rahmen eines unvollkommenen Kapitalmarkts
Einfluss auf den Marktwert des Gesamtkapitals haben. Der Verfasser analysiert zundchst
die zusitzlichen Einflussfaktoren, die aufgrund der Unvollkommenheit bei einer zu tref-
fenden Finanzierungsentscheidung zu berticksichtigen sind, um anschlieend ein Konzept
zur Analyse der Auswirkungen von Finanzierungsentscheidungen auf den Unternehmens-
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wert zu entwickeln. Zur Ermittlung von Bandbreiten der Unternehmenswertentwicklung
greift der Verfasser auf Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Cashflows und der Barwerte
in Verbindung mit asymmetrischen RisikomaBen zurtick.

Der Verfasser hat sich mit der vorliegenden Arbeit auf ein theoretisch herausforderndes
Gebiet begeben und sich in besonders anspruchsvoller Art und Weise mit einem komple-
xen Problemfeld auseinandergesetzt. Durch die Weiterentwicklung der kapitalmarkttheore-
tischen Sichtweise und die Konzeption einer unternehmensindividuellen Vorgehensweise
konnten in Bezug auf die Untersuchung der Finanzierungseffekte auf die Unternehmens-
bewertung wichtige neue Impulse gesetzt werden. Ich wiinsche der Arbeit daher, dass sie
in Wissenschaft und Praxis auf reges Interesse stoft, als Ausgangspunkt fiir weitere For-
schungsarbeiten dient und gleichzeitig fiir die unternehmerische Praxis wertvolle Anre-
gungen liefert.

Kaiserslautern, im November 2014 Reinhold Hélscher
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