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Losungshinweise zur Einsendearbeit 1: SS 2020

»Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle*, Kurs 42000

Aufgabe 1: Wandelschuldverschreibungen als Finanzierungsal-
ternative

Die KAPITAL AG mochte im Zeitpunkt t = 0 zusitzlich zu ihren bereits laufenden
Projekten ein weiteres, bereits als vorteilhaft identifiziertes Investitionsprojekt mit
einer Laufzeit von genau einem Jahr durchfiihren. Die Investitionssumme betragt
500 GE und soll durch eine der drei nachfolgend aufgefiihrten Finanzierungsalter-
nativen aufgebracht werden.

Finanzierungsalternative Eigenschaften

Darlehensaufnahme (D) Auszahlung zum Nominalwert,
Nominalzins 10 % p. a.,
Riickzahlung zu pari

Emission Wandelanleihe (W) 500 Stiick zum Nominalwert von 1 GE,
Nominalzins 4 % p. a.,

Riickzahlung zu pari,

Gldubiger hat in t= 1 Umtauschrecht in
junge Aktien der KAPITAL AG,
Umtauschverhéltnis 1 : 1, keine Zuzahlung
Emission junger Aktien (A) 500 Stiick zum Nominalwert von 1 GE,
Ausschluss des Bezugsrechts,

Aktuell sind 1.000 identisch ausgestattete Aktien der unverschuldeten KAPITAL
AG im Umlauf. Die Financiers (neue Kapitalgeber) sind ebenso wie die Altaktio-
nére der KAPITAL AG risikoneutral. Im Zeitpunkt t = 1 soll die KAPITAL AG voll-
standig liquidiert werden. Alle Beteiligten haben homogene Erwartungen beziig-

lich der erzielbaren Liquidationserlése e; und der zugehdrigen Eintrittswahr-

scheinlichkeiten p; in den einzelnen Umweltzustdnden sy, s;, s3. Diese Werte re-

sultieren aus der Liquidation aller Investitionsprojekte, einschlieBlich des in t =0
neu begonnenen Projektes.

S1 S S3
p; 0,4 0,1 0,5
¢; 1500 1700 2100

50 Punkte



Losungshinweise zur Einsendearbeit 1 zum Kurs 42000
., Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle*, SS 2020

a)  Stellen Sie fiir jede Finanzierungsalternative D, W und A jeweils die Auftei-
lung der Liquidationswerte auf die neuen Kapitalgeber sowie auf die Altak-
tiondre tabellarisch dar. Gehen Sie bei der Alternative Wandelanleihe darauf
ein, wann und aus welchem Grund ein Umtausch in junge Aktien vorge-
nommen wird und kommentieren Sie zunichst ohne konkretere weitere Be-

rechnungen anzustellen Thre bisherigen Ergebnisse!

Losung:
Darlehensaufnahme:
51 52 83
Neue
Kapitalgeber 330 330 330
Aktaktiondre 1500 — 550 =950 1700 - 550 =1150 2100 — 550 = 1550

Emission Wandelanleihe:

8] ) s3
5 kein
o "© Umtausch 20 520 520
5 o0
23
“ g 1500 1700 2100
S Umtausch | ——-500 = 500 ——.500=566,67 | —— - 500 =700
1500 1500 1500
Aktaktioniire 1500 — 520 = 980 1700 566,67 2100 — 700 = 1400
= 1133,33
Emission junger Aktien:
81 ) s3
1500 1700 2100
Neue —— .500 = 500 500 = 566,67 | —— - 500 =700
Kapitalgeber 1500 1500 1500
Aktaktionire 1500 — 500 = 1000 i710103; 226’67 2100 — 700 = 1400

(18 P.)
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(3P)

(3P)
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Der Umtausch in junge Aktien ist dann vorteilhaft, wenn die erlangten Aktien einen hdheren 3P

Wert haben als die erwartete Gesamtzahlung aus Tilgung und Verzinsung von 1,04 GE pro
Stiick Wandelanleihe. Ein Umtausch erfolgt somit nur in den Umweltzustéinden sy und s3. Im

Zustand s ist dagegen die Tilgungs- und Zinszahlung héher.

Aus Sicht der Altaktiondre dominiert die Alternative Aktienausgabe die Alternative Wandel- 6P)
schuldverschreibung, da sich die Altaktionédre bei der Aktienausgabe nie schlechterstellen als
bei der Wandelschuldverschreibung (Umweltzustédnden sy und s3), in Zustand sy jedoch ein-
deutig besser. Aus Sicht der Financiers dominiert hingegen die Alternative Wandelschuldver-
schreibung die Alternative (direkter) Aktienerwerb, da sich die Financiers bei der Wandel-
schuldverschreibung nie schlechterstellen als bei (direktem) Aktienerwerb (Umweltzustinden
sp und s3), in Zustand sq jedoch eindeutig besser. Ob mdoglicherweise fiir die Altaktionére und
die Financiers auch die Alternative Darlehensaufnahme im Vergleich zur Aktienausgabe bzw.
zur Wandelschuldverschreibung vorteilhaft ist, ldsst sich ohne weitere konkrete Berechnungen

nicht beurteilen.

b)  Berechnen Sie die erwarteten Riickflussbetridge der drei Finanzierungsalter- (8 p.)
nativen D, W und A jeweils fiir die neuen Kapitalgeber (V) und fiir die

Altaktiondre (V5)! Welche Finanzierungsform wird jeweils bevorzugt?

Losung:

vy =550
Darlehensaufnahme:
Vf =950-0,4+1150-0,1+1550-0,5=1270

V]\V,V =520-0,4 + 566,67 -0,1+700-0,5=614,67
Emission Wandelanleihe:

VJV =980-0,4+1133,33-0,1+1400-0,5=1205,33

V,\‘;1 =500-0,4 + 566,67 - 0,1+ 700 - 0,5 = 606,67
Emission junger Aktien:

Vf =1000-0,4 +1133,33-0,1+1400-0,5=1213,33

Die neuen Kapitalgeber bevorzugen die Wandelanleihe, die Altaktiondre dagegen die Darle-
hensaufnahme. Die Emission neuer Aktien ist fiir beide Gruppen bei freier Entscheidung subop-

timal.
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c¢)  Unterstellen Sie nun abweichend von den bisherigen Pramissen risikoscheue
Altaktionére, die sich am p-c-Prinzip orientieren und bestrebt sind, den fiir

sie erzielbaren Priferenzwert PR zu maximieren. Dabei folgen die Altaktio-
nére der Priferenzfunktion: PR=u-0,5-0.

Die neuen Kapitalgeber sind weiterhin risikoneutral und praferieren dement-
sprechend nach wie vor die unter b) als optimal ermittelte Finanzierungs-
form. Welche Finanzierungsalternative préferieren die Altaktiondre unter
dieser Voraussetzung?

Losung:

In Abhéngigkeit von Umweltzustand und Finanzierungsalternative erhalten die Altaktionére
folgende Zahlungen:

51 52 83
Darlehen 950 1150 1550
Wandelanleihe 980 1133,33 1400
Aktienemission 1000 1133,33 1400

Ohne weitere Berechnungen erkennt man, dass die Wandelanleihe fiir die Altaktiondre im kon-
kreten Fall — unabhéngig vom Grad ihrer Risikoaversion —nicht die optimale Finanzierungsform
sein kann. A dominiert W im Sinne der Zustandsdominanz. Bei der Aktienemission erzielen die
Altaktiondre im Vergleich zur Wandelanleihe eine hohere erwartete Riickzahlung bei niedrige-
rer Standardabweichung der Riickfliisse. Fiir die beiden verbleibenden Finanzierungsformen
Aktienemission und Darlehensaufnahme errechnen sich folgende Erwartungswerte, Stan-
dardabweichungen und Priaferenzwerte:

ul =950.0,4+1150-0,1+1550-0,5

=1270
pj =1000- 0,4 +1133,33-0,1+ 1400 - 0,5
=1213,33

o = \/(950 ~1270)% - 0,4 + (1150 — 1270)* - 0,1 + (1550 — 1270)* - 0,5
= 285,66

ol = \/(1000 ~1213,33)% 0,4 + (1133,33 - 1213,33)% - 0,1 + (1400 — 1213,33)* - 0,5
=190,44

(8 P.)
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PRY =1270-0,5.285,66 =1127,17

PR/;1 =1213,33-0,5-190,44 =1118,11

Die Streuung der Ergebniswerte gemessen an der Standardabweichung ist im Fall der Ak-
tienemission fiir die Altaktiondre zwar deutlich geringer als bei der Darlehensvergabe. Risiko-
scheue Altaktiondre wiirden im konkreten Fall aber trotzdem (aufgrund des hoheren Erwar-
tungswerts bei Aufnahme des Darlehens) die Darlehensaufnahme der Aktienemission

vorziehen.

d)  Unterstellen Sie nun abweichend von den bisherigen Pramissen risikoscheue
Neukapitalgeber, die sich am p-o-Prinzip orientieren und bestrebt sind, den
fiir sie erzielbaren Préiferenzwert PR zu maximieren. Dabei folgen die
Neukapitalgeber der Praferenzfunktion: PR=u-0,9-0.

Die Altaktionidre sind (wie in der Ausgangssituation und anders als in Teil-
aufgabe c) risikoneutral und priferieren dementsprechend nach wie vor die
unter b) als optimal ermittelte Finanzierungsform. Welche Finanzierungsal-
ternative priferieren die Neukapitalgeber unter dieser Voraussetzung?

Losung:

In Abhidngigkeit von Umweltzustand und Finanzierungsalternative erhalten die Neukapitalgeber

folgende Zahlungen:
s1 ) 3
Darlehen 550 550 550
Wandelanleihe 520 566,67 700
Aktienemission 500 566,67 700

Ohne weitere Berechnungen erkennt man, dass die Aktienemission fiir die Neukapitalgeber im
konkreten Fall — unabhédngig vom Grad ihrer Risikoaversion — nicht die optimale Finanzie-
rungsform sein kann. W dominiert A im Sinne der Zustandsdominanz. Bei der Wandelschuld-
verschreibung erzielen die Neukapitalgeber im Vergleich zur Aktienemission eine héhere er-
wartete Riickzahlung bei niedrigerer Standardabweichung der Riickfliisse. Fiir die beiden
verbleibenden Finanzierungsformen Wandelschuldverschreibung und Darlehensaufnahme er-

rechnen sich folgende Erwartungswerte, Standardabweichungen und Priferenzwerte:

(8 P.)
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=550-0,4+550-0,1+550-0,5

=550

¥ =520.0,4 + 566,67 0,1+700-0,5

=614,67

D

- \/(520 —614,67)% - 0,4 + (566,67 — 614,67)% - 0,1 + (700 — 614,67)* - 0,5

=86,35

PRy =550-0,9-0 = 550

PRY =614,67-0,9-86,35 = 536,96

verschreibung eindeutig vorziehen.

Risikoscheue Neukapitalgeber wiirden die Darlehensvergabe dem Erwerb der Wandelschuld-

Gehen Sie nun wieder — wie in der Ausgangssituation — von risikoneutralen
Altaktiondren und risikoneutralen Neukapitalgebern aus, unterstellen Sie
jetzt aber — abweichend von den bisherigen Pramissen —, dass aus Kosten-
griinden eine Emission junger Aktien als Handlungsalternative ausgeschlos-
sen wird, das Umtauschverhdltnis der Wandelschuldverschreibung jetzt
1 : 0,9 betragt, Wandelschuldverschreibungen im Nennwert von 500 GE al-
so nur zum Bezug von Aktien im Nennwert von 450 GE berechtigen, und
Altaktiondre und Neukapitalgeber die moglichen Riickflussbetrige zwar
weiterhin identisch einschitzen, iiber deren Eintrittswahrscheinlichkeiten je-
doch heterogene Erwartungen geméf nachfolgender Tabelle bestehen.

81 82 83
Altaktiondre P=0,6 0,2 0,2
Neukapitalgeber | P =0,4 0,1 0,5
Gesamtriickfluss | 1500 1700 2100

Welche Finanzierungsalternative praferieren
Neukapitalgeber unter dieser Voraussetzung?

die Altaktiondare und die

(8 P.)
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Losung:

Fiir die beiden verbleibenden Finanzierungsalternativen ergeben sich folgende Riickflussvertei-

lungen:
Darlehensaufnahme
51 52 83
Neue
Kapitalgeber 330 330 330
Aktaktiondre 1500 — 550 =950 1700 - 550 =1150 2100 — 550 =1550

Emission Wandelanleihe

51 52 83
5 kein
o "© Umtausch 20 520 520
5 o0
S 3
“E 1500 1700 2100
v/ Umtausch — - 450 = 465,52 — - 450 =527,59 — 450 = 651,72
1450 1450 1450
C _ 1700 — 527,59 2100 - 651,72 =
Aktaktiondre 1500 — 520 =980 — 117241 1448 28

Darlehensaufnahme:

Vi =550

tigung der jeweils individuellen eigenen Erwartungen:

Ob fiir die Altaktiondre und die Neukapitalgeber das Darlehen oder die Wandelschuldver-
schreibung vorteilhaft ist, ldsst sich ohne weitere konkrete Berechnungen nicht beurteilen. Fiir

die jeweils entscheidungsrelevanten erwarteten Riickflussbetrdage ergibt sich unter Berticksich-

VP =950-0,6+1150-0,2+1550-0,2 = 1110

VAV,V =520-0,4 +527,59-0,1+ 651,72 - 0,5 = 586,62

Emission Wandelanleihe:

VZV =980-0,6+1172,41-0,2 +1448,28-0,2=1112,14

Altaktiondre und Neukapitalgeber stellen sich nun bei Emission der Wandelschuldverschrei-

bung eindeutig vermdgensmaBig besser als bei der alternativ moglichen Kreditvergabe.
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