
Thema 01 (Betreuerin: M.Sc. Christa Bosch) 

Die Ermittlung impliziter Eigenkapitalkosten im Rahmen der Unternehmensbewertung 

Im Rahmen der Unternehmensbewertung nehmen die Eigenkapitalkosten eine zentrale Bedeu-

tung ein. Als theoretisches Konstrukt können die Eigenkapitalkosten jedoch nicht beobachtet 

werden und müssen demzufolge geschätzt werden. Am weitesten verbreitet für die Schätzung 

von Eigenkapitalkosten ist das Capital Asset Pricing Model (CAPM). Jedoch greift das CAPM 

auf realisierte Kapitalmarktdaten zurück und basiert somit auf vergangenheitsorientierten Da-

ten. Darüber hinaus besagt die h. M., dass historische Renditen nicht geeignet sind, um zukünf-

tige Eigenkapitalkosten zu schätzen. Ein alternativer Ansatz ist die Schätzung impliziter Eigen-

kapitalkosten (implied cost of capital) auf Basis von zukunftsorientierten Kapitalmarktdaten 

wie z. B. Analystenprognosen. 

Ziel der zu erstellenden Seminararbeit ist es, einen Überblick über die bestehenden Methoden 

für die Ermittlung impliziter Kapitalkosten für die Unternehmensbewertung darzustellen. Dabei 

sind zunächst die einzelnen Methoden den entsprechenden Bewertungsmodellen zuzuordnen 

und auf die Ermittlung der impliziten Kapitalkosten einzugehen. Darüber hinaus sind die ein-

zelnen Methoden zu vergleichen. Schließlich sind die gewonnenen Erkenntnisse zusammenzu-

fassen und einer kritischen Würdigung zu unterziehen. 
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Thema 02 (Betreuer: Kristina Huber, M. Sc.) 

Die Prinzipal-Agenten-Theorie im Lichte der Vorstandsvergütung 

 

Durch die Trennung von Eigentum und Kontrolle sowie aufgrund divergierender Ziele 

und Risikoneigungen liegt zwischen dem Vorstand (Prinzipal) und den Aktionären 

(Agent) einer Aktiengesellschaft regelmäßig ein Prinzipal-Agenten-Konflikt vor. Der 

Vorstand einer Aktiengesellschaft führt diese in eigener Verantwortung und vertritt sie 

nach außen, das bedeutet er hat umfassende Leitungsmacht im Unternehmen inne. Die 

Bestellung von Vorstandsmitgliedern sowie die Festsetzung ihrer Gesamtbezüge obliegt 

dabei dem Aufsichtsrat der Gesellschaft. Nach anhaltenden öffentlichen Diskussionen 

über die Höhe der Vergütung von Vorständen zu Beginn der 2000er Jahre gab es zahlrei-

che regulatorische Bemühungen, um die Vorstandsvergütung angemessener und transpa-

renter zu gestalten. Vor dem Hintergrund der wissenschaftlichen Theorie stellt die Aus-

gestaltung der Vorstandsvergütung einen wesentlichen Lösungsmechanismus dar, um 

durch gezielte Anreize die Interessen von Prinzipal und Agent zu vereinen.  

Ziel der zu erstellenden Seminararbeit ist es, die Prinzipal-Agenten-Theorie im Lichte der 

Vorstandsvergütung zu beleuchten. Hierfür soll zunächst der theoretische Bezugsrahmen 

durch eine umfassende Erläuterung der Prinzipal-Agenten-Theorie gesetzt werden. Im 

Anschluss ist die Rolle des Vorstands einer Aktiengesellschaft mit den damit einherge-

henden Rechten und Pflichten sowie im Wirkungsgeflecht mit dem Aufsichtsrat und den 

Aktionären zu erläutern. Hierbei soll auch auf die bestehenden Vorschriften zur Vor-

standsvergütung eingegangen werden. Als Kernpunkt der Arbeit ist anschließend die Be-

ziehung zwischen dem Vorstand und den Aktionären unter Prinzipal-Agenten-theoreti-

schen Gesichtspunkten ausführlich darzustellen und zu erläutern. Hierbei sind die 

Schwierigkeiten des Verhältnisses herauszuarbeiten und Lösungsmöglichkeiten durch die 

gezielte Gestaltung der Vergütung aufzuzeigen. Die Seminararbeit ist mit einer kritischen 

Würdigung auch vor dem Hintergrund derzeitiger Vorschriften zur Vorstandsvergütung 

abzuschließen.  
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Thema 03 (Betreuer: Johanna Nisi, M.Sc.) 

„Salary motivates performance“ – Die Vergütungsmodelle der Wirtschaftsprüfungsge-

sellschaften als Anreizsystem: Ein Vergleich 

Monetäre Anreizsysteme spielen eine entscheidende Rolle, um die notwendige Performance 

der Mitarbeiter zu motivieren. Vor allem in einer Branche, welche durch sogenannte Bilanz-

skandale immer mehr in den Fokus der Öffentlichkeit gerät, ist es von besonderem Interesse, 

die Vergütungsmodelle so zu gestalten, dass die gewünschte Qualität erreicht wird. 

Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 

schreibt die jährliche Veröffentlichung eines Transparenzberichts für alle Abschlussprüfer bzw. 

Prüfungsgesellschaften, die eine Abschlussprüfung bei einem Unternehmen von öffentlichem 

Interesse (PIE) durchführen, vor. Transparenzberichte beinhalten unter anderem Angaben zur 

Vergütung von Partnern und leitenden Angestellten. Diese sollen im Rahmen der Seminararbeit 

ausgearbeitet und analysiert werden. Das Ziel der zu erstellenden Seminararbeit ist es demnach, 

zunächst die normativen und theoretischen Grundlagen darzulegen und den aktuellen Stand der 

Forschung aufzuzeigen. Daran anschließend sollen die aktuellen Transparenzberichte der Wirt-

schaftsprüfungsgesellschaften ausgewertet werden und die unterschiedlichen Vergütungsmo-

delle kategorisiert werden, um in einem weiteren Schritt eine deskriptive Analyse darzulegen. 

Die Seminararbeit ist mit einer kritischen Würdigung abzuschließen. 
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Thema 04 (Betreuer: Ramona Otte, M.Sc.) 

Kapitalmarkteffekte der unterjährigen Berichterstattung – Stand der Forschung 

Die unterjährige Berichterstattung – bestehend aus Halbjahres- sowie Quartalsberichten – ist 

seit jeher Gegenstand zahlreicher Diskussionen. Im Fokus steht hierbei insbesondere die Fre-

quenz dieser Berichterstattung. Dies wurde zuletzt auch durch die Verabschiedung der Trans-

parenzrichtlinie-Änderungsrichtlinie (Richtlinie 2013/EU/50) und der damit einhergehenden 

Abschaffung verpflichtender Quartalsberichte auf europäischer Ebene deutlich. Mögliche Ef-

fekte der unterjährigen Berichterstattung sind daher auch Gegenstand nationaler sowie interna-

tionaler Forschungsarbeiten, in denen häufig ein potentieller Einfluss der unterjährigen Bericht-

erstattung auf den Kapitalmarkt untersucht wird. 

Ziel der zu erstellenden Seminararbeit ist es, einen Überblick über die bestehende Literatur zu 

den Kapitalmarkteffekten der unterjährigen Berichterstattung zu geben. Hierfür sind For-

schungsarbeiten zu sichten und entsprechend ihres Forschungsgegenstandes sinnvoll zu glie-

dern und darzustellen. Dabei soll auf die Forschungsfrage(n), das Forschungsdesign sowie die 

wesentlichen Ergebnisse näher eingegangen werden. Abschließend sind die Ergebnisse der Stu-

dien zusammenzufassen sowie die dargestellten Studien einer kritischen Würdigung zu unter-

ziehen. 
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