o
FernUniversitit in Hagen Se

Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaft honwel

Klausur: Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle
Priifer: Univ.-Prof. Dr. Michael Bitz
Termin: 26. Mirz 2014

Aufgabe 1 2 3 Summe

maximale Punktzahl 30 40 50 120

erreichte Punktzahl

Das Werk ist urheberrechtlich geschitzt. Die dadurch begriindeten Rechte, insbesondere das Recht der Vervielfdltigung und Verbreitung
sowie der Ubersetzung und des Nachdrucks, bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Kein Teil dieses Werkes darf in
irgendeiner Form (Druck, Fotokopie, Mikrofilm oder ein anderes Verfahren) ohne schriftliche Genehmigung der FernUniversitat reproduziert
oder unter Verwendung elektronischer Systeme verarbeitet, vervielfaltigt oder verbreitet werden.



Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — Mdirz 2014

Zum Gebrauch der Losungshinweise zu Klausuren:

Zur Einordnung der folgenden Losungshinweise und zum sinnvollen Umgang mit diesen Hinweisen
beachten Sie bitte Folgendes:

1. Die Losungshinweise sollen Thnen Hilfestellungen bei der Einordnung selbsterstellter Losun-
gen und bei der Suche nach Losungsansitzen bieten. Sie fallen iiberwiegend deutlich knapper
aus als eine zur Erlangung der vollen Punktzahl bei der Klausurbearbeitung verlangte voll-
standige Losung, in der Losungsansitze und Losungswege grundsitzlich nachvollziehbar sein
miissen.

2. Die Losungshinweise skizzieren nur eine mogliche Losung, bzw. einen moglichen Losungs-
ansatz. Oftmals existieren alternative Ergebnisse bzw. Ansitze, die bei einer Klausurkorrektur
ebenfalls als Losungen akzeptiert wiirden.

3. Die Losungshinweise sollen IThnen im Endstadium der Klausurvorbereitung, also dann, wenn
Sie sich ,fit fiir die Klausur fiihlen, die Moglichkeit bieten, Thren Vorbereitungsstand zu
tiberpriifen. Eine Erarbeitung der fiir die erfolgreiche Klausurteilnahme relevanten Inhalte an-
hand alter Klausuren und entsprechender Losungshinweise ist wenig sinnvoll, da die Darstel-
lung der relevanten Inhalte den Kursen vorbehalten ist und diese dort entsprechend didaktisch
aufbereitet sind.

4. Bitte beachten Sie: Losungshinweise konnen aus heutiger Sicht veraltet sein, z. B., wenn Sie
sich auf eine zum Zeitpunkt der Klausurerstellung geltende Rechtsnorm beziehen, die nicht
mehr giiltig ist. Ebenso ist zu beachten, dass sich im Laufe der Zeit die Kursinhalte dndern
konnen. Daher finden Sie moglicherweise in aktuellen Kurseinheiten keine Ausfiihrungen zu
den hier prisentierten Losungsansétzen.
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Aufgabe 1: DEAN-Modell

a) Losungshinweis:

Die drei Investitionsprojekte weisen folgende internen Zinsfiil3e auf:
* & 3k

 =11%; 1, =7,6%; I =10% .

Da die Kreditkosten des gemessen an den effektiven Finanzierungskosten giinstigsten Kredits
den internen Zinsfufl des renditestirksten Investitionsprojektes iibersteigen, sollte der Investor
auf Kreditaufnahmen verzichten und seine verfiigbaren Eigenmittel von 10 Mio. GE in Projekt

10
[1] investieren. Er wiirde dann einen Riickfluss von —-13,32 = 11,1 (Mio. GE) erzielen, also
12

500.000 GE mehr als bei Wahl der Unterlassensalternative (EVU =10-1,06 = 10,6 (Mio.
GE)).

b) Losungshinweis:

Unter Beriicksichtigung der zur vollstindigen Durchfiihrung der Projekte [1] und [3] erforder-

lichen Kredite ergeben sich abhingig vom gewihlten Projekt folgende Endvermogenswerte:

[1] 13,32-2-1,12=11,08
[2] 10,76
[3] 28,60-16-1,12=10,68.

Die Durchfiihrung von Investitionsprojekt [1] bleibt vorteilhaft; der Endvermdgenszuwachs im

Vergleich zur Unterlassensalternative sinkt auf 480.000 GE, vermindert sich also im Vergleich
zu Teilaufgabe a) um 20.000 GE.

c¢) Losungshinweis:

Anderung im Vergleich zu Teilaufgabe a):

Bei einem Kreditzins von 9% p.a. und einem zu diesem Zins verfiigbaren Kreditvolumen von
20 Mio. GE lohnt sich die Durchfiihrung von Projekt [1] zu 100% und von Projekt [3] zu

18
knapp 70% (— ). Die Inanspruchnahme des Kredits von Bank B zu 11% p.a. bleibt ebenso
26
unvorteilhaft wie die Durchfiihrung von Projekt [2] mit einem internen Zinsful von 7,6%. Das
18
maximal erreichbare Endvermogen betridgt 11,32 Mio. GE (=13,32+—-28,60—-20-1,09)
26

und der Endvermégenszuwachs im Vergleich zur Unterlassensalternative betrdgt 720.000 GE.
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Anderung im Vergleich zu Teilaufgabe b):

Die maximal fiir Investitionen zur Verfiigung stehende Geldsumme betrigt 42 Mio. GE, so
dass die gleichzeitige Durchfiihrung aller drei Projekte nicht moglich ist. Fiir die finanzierbaren
Handlungsalternativen ergeben sich folgende Endvermogenswerte:

[1]
[2]
(3]

13,32-2-1,09=11,14
10,76
28,60-16-1,09 =11,16

[1/2] 13,32+10,76-12-1,09 = 11,00
[1/3]  13,32+28,60-20-1,09-8-1,11=11,24
[2/73] 10,76 +28,60-20-1,09-6-1.11=10,90.

Das maximal erreichbare Endvermogen wird bei kombinierter Durchfiihrung der Projekte [1]

und [3]erzielt und betriigt 11,24 Mio. GE: der Endvermogenszuwachs im Vergleich zur Unter-
lassensalternative betrigt 640.000 GE.

Aufgabe 2: Modelle mit asymmetrischer Informationsverteilung

a)
ey

2

Losungshinweis:

Geldgeber werden die Zahlungsmittel zur Projektdurchfithrung nur dann zur Verfiigung
stellen, wenn sie sich gemessen am Erwartungswert der Riickzahlung nicht schlechter stel-
len als bei der alternativen Mittelverwendungsmoglichkeit. Solange also die erwartete
Riickzahlung mindestens 112.000 Euro betrigt, ist jeder Geldgeber indifferent beziiglich
der Projektvereinbarung.

Der risikodquivalente Kreditzins sowie das daraus abgeleitete Riickzahlungsversprechen
lassen sich wie folgt bestimmen:

Projekt A:  100.000 - (1414 )-0,7 = 112.000
= 1, = 0,6 (=60%)
= h, = 100.000-(I+r, ) = 100.000-1,6 = 160.000

Projekt B:  100.000 - (I1+15)-0,7 + 80.000-0,3 = 112.000
0,2571 (=25,71%)
100.000 - (1+15 ) = 100.000 - 1,2571= 125.710

= rB

= hg

U orientiert sich an seinem erwarteten Residualerlos nach erfolgter Riickzahlung an den
Geldgeber.

EW (U, h, =160.000) = 0,7 -(200.000 —160.000) = 28.000
EW (U, hg =125.710) = 0,7-(170.000 —125.710) = 31.000

U priferiert die Vereinbarung und Durchfiihrung des risikodrmeren Projekts B.
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b) Ldsungshinweis:

Aus Aufgabenteil a) ergibt sich bei vertraglicher Vereinbarung von Projekt B eine vereinbarte
Riickzahlung von 125.710 Euro und fiir U eine erwartete Riickzahlung von 31.000 Euro. Wird
jetzt durch die fehlende Kontrolle des Geldgebers Projekt A durchgefiihrt, ergibt sich fiir die
auf U entfallende erwartete Riickzahlung:

EW (U, ,hg =125.710) = 0,7-(200.000 —125.710) = 52.000 Euro.

Durch den Projektwechsel stellt sich U wegen der giinstigeren Kreditkonditionen im Erwar-
tungswert um genau 21.000 Euro besser.

Es liegt ein Investitionsanreizproblem vor. Die Geldgeber werden bei fehlender Kontroll- und
Sanktionsmoglichkeit von vornherein die Durchfiihrung des risikoreicheren Projektes A durch
U antizipieren und vergeben Kredite nur zu dem hoheren risikodquivalenten Kreditzins von
r5 = 60%. Entsprechend wiirden die Geldgeber eine Riickzahlung von 160.000 Euro vertrag-
lich festlegen. Bei diesem Kreditzins fiihrt U das risikoreichere Projekt A durch und erzielt ei-
nen erwarteten Residualerlos von 28.000 Euro. Insgesamt verliert U dadurch im Vergleich zur
Situation mit (kostenloser) Kontrollmoglichkeit der Geldgeber 3.000 Euro. Die Geldgeber er-
zielen nach wie vor das gleiche (erwartete Endvermégen), sind also anders als U von dem In-
vestitionsanreizproblem nicht negativ betroffen.

c¢) Losungshinweis:

(1) Die Geldgeber werden in jeder Periode eine Riickzahlung von 160.000 Euro bei Durchfiih-
rung von Projekt A und von 125.710 im Falle von Projekt B verlangen. Bei vertragskon-
formen Verhalten ergibt sich fiir die Summe der erwarteten Residualerlose nach erfolgter
Riickzahlung an die Geldgeber:

Projekt A:  EW(U,,h, =160.000) = 28.000- (1+0,4+0,4°) = 43.680 [ Euro]

Projekt B:  EW(Up,hg =125.710) =31.000- (1 +0,4 +0,4%) = 48.360 [ Euro].

Das in der Einperiodenbetrachtung ,,bessere Projekt B bleibt auch in der Mehrperiodenbe-
trachtung (unabhiéngig von der Projektfolgewahrscheinlichkeit) das ,,bessere* Projekt.

(2) U bezieht jetzt mogliche Folgeprojekte in sein Kalkiil ein. Er findet nur dann einen Geld-
geber, wenn er sich in der Vorperiode vertragskonform verhalten hat (Verhdngung ,harter
Sanktionen®).

Wenn U sich jeweils vertragskonform verhilt und wie versprochen in Periode 1 Projekt B

durchfiihrt, erhdlt er von den Geldgebern in den Perioden 2 und 3 finanzielle Mittel
zum risikodquivalenten Kreditzins r, = 60% zur Durchfiihrung von Projekt A und erzielt

er in der Summe einen erwarteten Residualerlos von 46.680 Euro

(=31.000 +28.000 - (0,4 + 0, 4 ) .

Wenn U stattdessen bereits in der ersten Periode vertragswidrig das risikoreichere Projekt
A durchfiihrt, erhélt er in zukiinftigen Perioden keine Finanzmittel mehr von den Geldge-
bern und erzielt nur den aus Teilaufgabe b) bereits bekannten Residualerlos:

EW(U ,,hg =125.710) = 52.000 Euro .
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Die Summe der erwarteten Riickfliisse bei vertragskonformer Durchfiihrung von Projekt B
in Periode 1 ist kleiner als der einmalige erwartete Riickfluss aus der vertragswidrigen
Durchfiihrung von Projekt A (46.680 < 52.000).

Der Reputationswert in Hohe von 15.680 Euro (=28.000 - (0,4 + 0,42) ist kleiner als der
Betrugsvorteil in Hohe von 21.000 Euro (= 52.000 — 31.000). U hat einen Anreiz zu einem

Projektwechsel und hilt sich in Periode 1 nicht an die vertraglich vereinbarte Durchfiih-

rung von Projekt B. Die Geldgeber antizipieren diesen Anreiz und vergeben Kredite nur
zum risikodquivalenten Kreditzins des risikoreicheren Projekts A von r, = 60%. U wiirde

bei r, = 60% in jeder Periode Projekt A durchfiihren und in der Summe erwartete Residu-

alerlose von 43.680 Euro erzielen (vgl. Teilaufgabe b)).

Aufgabe 3: Kapitalkostentheorie

a)

b)

(D

Losungshinweis:
D 2.000

Mg = — = —— = 20.000,
fg 0,1
Dy 3.000

Mg = — = —— = 50.000,
fg 0,06

M = ME + Mg = 70.000,
M 50.000

A= £ = =25
Mg 20.000
D 2.000 + 3.000

f = — = —=0,0714.
M 70.000

Losungshinweis:

Der optimale Verschuldungsgrad liegt dort, wo der Marktwert des Eigenkapitals am hochs-
ten und (im Falle der vollstindigen Konditionenanpassung) die Gesamtkapitalkosten am
geringsten sind. In der Ausgangssituation ist der Verschuldungsgrad mit einem Wert von
2,5 kleiner als 4. Bis zum Verschuldungsgrad von 4 verlauft die Funktion der Gesamtkapi-
talkosten zwingend streng monoton fallend. Dies bedeutet, dass sich durch eine weitere
Kreditaufnahme zu 6% und eine Kapitalherabsetzung in Hohe des Neukredits, also durch
eine Substitution des ,,teureren Eigenkapitals* durch das ,,billigere Fremdkapital* die Ge-
samtkapitalkosten vermindern und der Marktwert des Eigenkapitals erhohen wiirden. Der
Verschuldungsgrad in der Ausgangssituation kann folglich nicht optimal sein.
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(2) Im Bereich 0 <A <4, also im Bereich konstanter Eigen- und Fremdkapitalkosten haben die
Gesamtkapitalkosten einen fallenden Verlauf. Im Bereich 4 < A <6, also im Bereich kon-
stanter Eigenkapitalkosten und steigender Fremdkapitalkosten gilt:

1
+ 15 -

f =1, -
El+7\, 1+ A

0,1- + (0,005 - A + 0,04) -

1+ A 1+ A

0,005 - A% + 0,04 - A + 0,1
1+ A

of  (0,01-4+0,04) - (1+4)- (0,005 A% 40,040+ 0,1)

dA (1+1)°
0,005 - A% +0,01- % - 0,06 °
(1+1)°
<=> A = 2,6056 und A, = —4,6056.

Die Ergebnisse liegen auBerhalb des Definitionsbereichs 4 < A < 6, so dass f fiir A > 4 stei-
gend verlduft. Da fiir A > 6 die Kapitalkostenfunktion wegen des nun zusitzlichen Anstiegs
der Eigenkapitalkosten zwingend mit jeder weiteren Kreditaufnahme ansteigt, liegt der op-
timale Verschuldungsgrad im Falle einer vollstindigen Konditionenanpassung bei 4.

(3) Zur Realisierung des Verschuldungsgrades A =4 muss eine Aufnahme von Fremdkapital
und gleichzeitige Ausschiittung an die Gesellschafter erfolgen.

Es muss gelten:

M D - f M
o= M) M () = My ey nd Mg (y) = 2 (Me )
M (v) f
s 4 = 50.000 + vy
2.000 - 0,06 - vy
0,1

<=> vy = 8.823,53.

Es miisste eine Verschuldung und Ausschiittung an die Eigenkapitalgeber im Umfang von
8.823,53 GE erfolgen.

Alternativ: Zur Realisierung des Verschuldungsgrades A =3 muss eine Aufnahme von
Fremdkapital und gleichzeitige Ausschiittung an die Gesellschafter erfolgen.

Es muss gelten:

50.000 + vy
2.000 — 0,06 - vy
0,1

<=> vy = 3.57L43.

A=3=
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