UNIVERSITAT

Lehrstuhl fir Finance

DUISBURG Prof. Dr. Martin Thomas Hibbeln

ESSEN

Raum LH 005
Telefon 0203/379-1784

Offen im Denken E-Mail finance@uni-due.de

Website  udue.de/finance

Vorlesung Wintersemester 2021/22

Corporate Finance

Begleitende Prasenzveranstaltungen (Zoom / Raum LA 013)
Di., 10-12 Uhr (s.t.)
Teilnahme-Link: Moodle

In den begleitenden Prasenzveranstaltungen werden Fragen zur Vorlesung und

Ubung beantwortet.

Termin Thema
14.12.21 Prasenzveranstaltung: Kick-Off und Organisatorisches (Zoom)
1. Grundlagen der Finanzierung
2. Der Einsatz von Zinsswaps als beispielhafte Finanzierungsbeziehung
3. Arbitragefreiheit und die Irrelevanz der Finanzierung
21.12. Prasenzveranstaltung: Besprechung von Thema 1 — 3 (Zoom)
4. Optimaler Verschuldungsgrad bei finanzierungsabhangigen Steuern und
Insolvenzkosten
11.01. 5. Das Ausmal externer Eigenfinanzierung als Signal
6. Fehlanreize externer Eigenfinanzierung und mdégliche Gegenmaflnahmen
7. Fehlanreize bei Fremdfinanzierung und mégliche Gegenmallnahmen
18.01. Prasenzveranstaltung: Besprechung von Thema 4 — 7 (Raum LA 013)
8. Die Besicherung von Krediten
9. Finanzierungsfunktionen und Kapitalstrukturdeterminanten
25.01. 10. Mezzanine-Kapital als Finanzierungsalternative
11. Kapitalstrukturtheorien: Trade-Off- und Pecking-Order-Theorie
12. Behavioral Corporate Finance
01.02. Prasenzveranstaltung: Besprechung von Thema 8 — 12 / Abschlusstermin

(Raum LA 013)

Auf den folgenden Seiten finden Sie eine Detailbeschreibung der Vorlesungsinhalte der ein-
zelnen Sitzungen und Literaturangaben. Letztere werden bei Moodle zum Download bereitge-
stellt. Bitte beachten Sie insbesondere auch die nachfolgenden organisatorischen Hinweise.



mailto:finance@uni-due.de
http://www.msm.uni-due.de/finance

Organisatorische Hinweis

Update 07.12.2021: Das Kick-Off-Meeting sowie die Besprechung der Themen 1 — 3 wer-
den, in Anbetracht des aktuellen Infektionsgeschehens, im Rahmen eines Zoom-Meetings
stattfinden. Uber das Format der (ibrigen Termine werden wir Sie rechtzeitig (iber die be-

kannten Kanale (Homepage/Moodle) informieren.

Die Veranstaltung findet als ,Inverted Classroom* Veranstaltung statt und beinhaltet Heim-

arbeits- und Prasenzphasen.

Die Veranstaltung startet mit einem Kick-Off-Termin (Zoom) am 14.12.21 um 10:00 Uhr

(s.t.). Hier werden sowohl organisatorische als auch inhaltliche Aspekte zur Veranstaltung
besprochen.

Zu Vorlesung und Ubung werden jeweils Foliensatze, Videos sowie Literatur bereitgestellt.

Im Rahmen der Videos werden die Inhalte der Foliensatzen behandelt. Die Studierenden
haben so die Méglichkeit, Vorlesungsinhalte selbststandig in Heimarbeit zu erarbeiten. Die
Videos sind wie die Ubrigen Vorlesungsunterlagen Gber Moodle zu beziehen.

In begleitenden Prasenzveranstaltungen zu Vorlesung und Ubung besteht die Méglichkeit

Ruckfragen zu klaren und weiterfihrende Diskussionen zu den Inhalten von Vorlesung und
Ubung zu fiihren. Die Prasenzveranstaltungen werden im Raum LA 013 stattfinden.
Vorlesung und Ubung sollen entsprechend jeweils vor der jeweiligen begleitenden Veran-
staltung anhand der bereitgestellten Foliensatze und Videos eigenstandig in Heimarbeit
durchgearbeitet werden.

Im Ablaufplan finden Sie einen Vorschlag, welche Themen Sie zu welchen Zeitpunkten
durchgearbeitet haben sollten.

Bitte beachten Sie, dass es fur jegliche Prasenzveranstaltungen eine 3G-Nachweispflicht

geben wird und Sie somit nur an den Prasenzterminen teilnehmen kénnen, wenn sie ge-

impft, genesen oder getestet sind. Weitere Informationen entnehmen Sie bitte unserer

Homepage.
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Kurzbeschreibung der Themen

Thema 1: Grundlagen der Finanzierung

Es wird kurz auf die grundlegenden Arten der Unternehmensfinanzierung eingegangen, ins-
besondere findet eine Abgrenzung zwischen Beteiligungstiteln und Forderungstiteln statt. Die
elementaren Bausteine werden vorgestellt und beispielhafte Finanzinstrumente beschrieben.
Zudem werden die wesentlichen Funktionen der unternehmerischen Finanzierung diskutiert.

Literatur: Breuer (2013) [S. 20-39]

Thema 2: Der Einsatz von Zinsswaps als beispielhafte Finanzierungsbeziehung

Zinsswaps werden als am Markt erfolgreiche Finanzinstrumente vorgestellt und denkbare Ein-
satzsituationen fir den Anleger erortert. Die herkdmmliche Argumentation Uber komparative
Kostenlberlegungen zur Kapitalkostensenkung wird nachfolgend kritisch hinterfragt.

Literatur: Eisele/Neus/Walter (2001) [insbes. S. 1-3; 9-16]

Thema 3: Arbitragefreiheit und die Irrelevanz der Finanzierung

Es wird erlautert, was man unter ,Arbitrage” versteht und warum ein vollkommener Kapitalmarkt
im Gleichgewicht arbitragefrei sein muss. Die von Modigliani und Miller 1958 hieraus fiir den
marktwertmaximalen Verschuldungsgrad einer Unternehmung hergeleiteten Implikationen wer-
den ebenso wie die damit verbundenen Konsequenzen fir den Verlauf der Fremd- und Eigenka-
pitalkosten in Abhangigkeit vom Verschuldungsgrad erldutert. Zum Abschluss wird ein verallge-
meinerter Irrelevanzbeweis prasentiert und gepruft, wo sich sinnvolle Ansatzpunkte zur Erklarung
einer Relevanz von unternehmerischen Finanzierungsmafinahmen ergeben kénnten.

Literatur: Breuer (2013) [S. 82-108]

Thema 4: Optimaler Verschuldungsgrad bei finanzierungsabhangigen Steuern und In-
solvenzkosten

Es wird gezeigt, inwiefern finanzierungsabhangige Steuern und Insolvenzkosten zur Relevanz
unternehmerischer Verschuldungsgradentscheidungen fiihren kénnen. Dabei wird auch kurz auf
wichtige steuerrechtliche Regelungen in Deutschland eingegangen. Breiten Raum nimmt die Dis-
kussion von Ansatzen dieser Art ein.

Literatur: Breuer (2013) [S. 125-156], Gurtler/Hibbeln/Vdhringer (2009)

Thema 5: Das AusmaRB externer Eigenfinanzierung als Signal

Zunachst wird erlautert, was man unter ,hidden information“ und ,hidden action® versteht. Danach
erfolgt eine allgemeine Skizzierung der Struktur von Signalisierungsmodellen im Zusammenhang
mit Hidden-information-Problemen. Anschlie3end wird ein Unternehmer betrachtet, der tiber das
optimale Emissionsvolumen externer Beteiligungs- und risikoloser Forderungstitel zur Finanzie-
rung eines Investitionsprojekts zu entscheiden hat. Sein Verhalten ist unterschiedlich, je nach-
dem, ob zwischen ihm und potentiellen Kapitalgebern eine symmetrische oder aber eine asym-
metrische Informationsverteilung vorliegt. Im letzteren Fall kann die angestrebte externe Beteili-
gungsquote als Signal eingesetzt werden.

Literatur: Breuer (2013) [S. 157-177]
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Thema 6: Fehlanreize externer Eigenfinanzierung und mogliche GegenmaBnahmen

Es werden die Folgen externer Eigenfinanzierung fur das (von externen Kapitalgebern nicht be-
obachtbare) Verhalten der Geschaftsfliihrung einer Unternehmung beschrieben. Méglichkeiten
zur Bekdmpfung von Management-Fehlanreizen werden diskutiert.

Literatur: Breuer (2013) [S. 195-218], Franke/Hax (2004) [S. 429-431]

Thema 7: Fehlanreize bei Fremdfinanzierung und mogliche GegenmafRnahmen

Es wird ausfuhrlich beschrieben, durch welche Mallnhahmen sich (geschéftsfihrende) Inhaber
von Beteiligungstiteln auf Kosten der Inhaber von Forderungstiteln bei Vorliegen von Hidden-ac-
tion-Problemen bereichern kénnen. Anschlieiend werden Vertragsklauseln erdrtert, die ein der-
artiges Verhalten der Anteilseigner erschweren sollen.

Literatur: Breuer (2013) [S. 219-241], Smith/Warner (1979)

Thema 8: Die Besicherung von Krediten

Es werden grundsatzliche Arten von Kreditsicherheiten dargestellt. Anschliefsend werden Bedin-
gungen genannt, unter denen sich die Irrelevanz von Kreditbesicherungen flr den Marktwert ei-
ner Unternehmung nachweisen lasst. Dieses Ergebnis wird zuweilen in der Literatur in Frage
gestellt, wenn es neben den Inhabern von Finanzierungstiteln weitere Anspruchsteller gegenlber
der Unternehmung gibt. Schliellich wird geprift, wie durch Kreditbesicherung Fehlanreize aus
Kreditvertrdgen gemildert werden kdnnen.

Literatur: Rudolph (1982) [S. 317-329], Rudolph (1984)

Thema 9: Finanzierungsfunktionen und Kapitalstrukturdeterminanten

Es werden die in der Vorlesung erarbeiteten Funktionen der Unternehmensfinanzierung syste-
matisch erfasst. Uber diese Funktionen werden Hypothesen der Fremdfinanzierung formuliert,
die den Einfluss auf die unternehmerische Kapitalstruktur behandeln.

Ausgehend von einer Beschreibung der bislang bekannten Funktionen der Unternehmensfi-
nanzierung, wie diese in der Vorlesung Finanzierungstheorie entwickelt wurden, werden Wir-
kungshypothesen formuliert, die Aufschluss Uber relevante Einflussgrof3en im Hinblick auf die
optimale Wahl unternehmerischer Verschuldungsgrade geben.

Literatur: Breuer/Gurtler/Schuhmacher (2003), Breuer (2002), Breuer (2013) [S. 316-357]

Thema 10: Mezzanine-Kapital als Finanzierungsalternative

Nach einer Einfihrung in hybride Finanzierungsinstrumente werden ausgewahlte Mezzanine
Finanzierungsformen charakterisiert, um diese fur den Einsatz im Mittelstand unter Berlck-
sichtigung der Finanzierungsfunktionen des Themas 8 kritisch zu beurteilen.

Literatur: Dérscher/Hinz (2003), Kamp/Solmecke (2005), Elser/Jetter (2005)

Thema 11: Kapitalstrukturtheorien: Trade-Off- und Pecking-Order-Theorie

Nachdem hinsichtlich der Kapitalstruktur der Fokus bislang auf der Aufenfinanzierung lag, wird
nun auch die Innenfinanzierung betrachtet. Ausgehend von der Existenz eines optimalen Ver-
schuldungsgrades wird die Kapitalstruktur mithilfe der Trade-Off- und der Pecking-Order-Theorie
diskutiert. Anhand empirischer Ergebnisse wird dargestellt, dass ,die eine richtige* Kapitalstruk-
turtheorie (bislang) nicht existiert.

Literatur: Brealey/Myers/Allen (2016): Kapitel 18, Berk/DeMarzo (2013): Kapitel 16.4-16.9
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Thema 12: Behavioral Corporate Finance

Der neoklassischen Kapitalmarkttheorie liegen der Homo Oeconomicus und der vollkommene
Kapitalmarkt zu Grunde. Wahrend der Fokus der vorhergehenden Themen auf Abweichungen
hiervon bzgl. Marktunvollkommenheiten wie z.B. Steuern oder Informationskosten gelegt
wurde, stehen nun irrational handelnde Akteure im Vordergrund. Aus den individuellen (irrati-
onal erfolgenden) Investitionsentscheidungen von Investoren kénnen Anomalien am Kapital-
markt resultieren. In diesem Zusammenhang erfolgt in dieser Veranstaltung eine Einfihrung
in den Themenbereich ,Behavioral Finance®. Es erfolgt eine Begriffsdefinition, die Erérterung
eines realen Beispiels einer Kapitalmarktanomalie sowie die Darstellung einiger Fehlleistun-
gen von Investoren. AuRerdem wird ein kurzes Experiment durchgeflhrt.

Literatur: McLean/Pontiff (2016), Shefrin (2007a), Shefrin (2007b): Kapitel 1
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