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Zum Gebrauch der Lésungshinweise zu Klausuren:

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

1.

Die Losungshinweise sollen lhnen Hilfestellungen bei der Einordnung
selbsterstellter Losungen und bei der Suche nach Ldsungsansatzen bieten.
Sie fallen tberwiegend deutlich knapper aus als eine zur Erlangung der vol-
len Punktzahl bei der Klausurbearbeitung verlangte vollstdndige Ldsung, in
der Loésungsansdtze und Losungswege grundsatzlich nachvollziehbar sein
mussen.

Die Losungshinweise skizzieren nur eine mogliche Losung, bzw. einen
moglichen Losungsansatz. Oftmals existieren alternative Ergebnisse bzw.
Ansatze, die bei einer Klausurkorrektur ebenfalls als Losungen akzeptiert
wirden.

Die Losungshinweise sollen Thnen im Endstadium der Klausurvorbereitung,
also dann, wenn Sie sich ,fit fur die Klausur” fuhlen, die Mdoglichkeit bie-
ten, lhren Vorbereitungsstand zu Uberprifen. Eine Erarbeitung der fur die
erfolgreiche Klausurteilnahme relevanten Inhalte anhand alter Klausuren
und entsprechender Loésungshinweise ist wenig sinnvoll, da die Darstellung
der relevanten Inhalte den Kursen vorbehalten ist und diese dort entspre-
chend didaktisch aufbereitet sind.

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 gultig ist. Ebenso ist zu beachten, dass
sich im Laufe der Zeit die Kursinhalte &ndern konnen. Daher finden Sie
maoglicherweise in aktuellen Kurseinheiten keine Ausfuhrungen zu den hier
prasentierten Losungsansétzen.
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Aufgabe 1: Kapitalkostentheorie

a)
Losung:
Die zu bestimmenden GréRen errechnen sich aus:

Mg 7250

A = === =25
Mg 2.900

De = Mg -fz = 2.900-0,10 = 290

f_ D _ De+Dp _ 2004435 _ 725 _ 0.0714 oder
M Mg+Mg  2900+7.250  10.150
1 A 1 2,5
=f. "~ +f.-~ =010-—+0,06-2> = 0,0714.

E 1 F 141 3,5 3,5

Durch eine Erhohung des Verschuldungsgrades auf einen Wert A > 4 kann der Marktwert der
X-AG erhoht werden, da die Gesamtkapitalkosten bis zum Wert A = 4 zwingend fallen und

damit der Marktwert zwingend steigt.

b)
Losung:
Anteile: Altglaubiger: 435 (unveréndert); Neugldubiger: 120; Eigenkapitalgeber: 170.

435+120 555

Me(=5.2377) = 5005 52377+ 0,04 ~ 0,0661885 ~ ool

und

Mg (L=5,2377)= 125-435-120 170 1.600,93
0,005-5,2377+0,08 ~ 0,1061885

und

M(L=5,2377) =8.38514+1.600,93 = 9.986,07

sowie

f(L=52377) = 12> _ 00726,
9.986,07

In der Ausgangssituation betrug der Marktwert der X-AG 10.150 GE und die Gesamtkapital-
kosten 7,14 % (vgl. al).

Nimmt die X-AG zum Zwecke der Auszahlung an ihre Aktionére einen Kredit Gber 1.500 GE
zu einem (,,eigentlich“ zu hohen) Zinssatz von 8 % auf und passt die Konditionen der Altglau-
biger nicht marktkonform an, so vermindert sich durch diese Finanztransaktion der Marktwert

der X-AG auf 9.986,07 GE und die Gesamtkapitalkosten steigen auf 7,26 %. Die Neuglaubiger
gewéhren einen Kredit tiber 1.500 GE, dessen Marktwert mit 1.813 GE (120 : 0,0661885) den
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Kreditbetrag um 313 GE Ubersteigt. Neugl&ubiger erzielen folglich durch die Finanztransaktion
einen Gewinn von 313 GE. Eigenkapitalgeber erhalten eine Ausschiittung von 1.500 GE und

besitzen nach Durchfiihrung der Finanztransaktion Eigenkapitaltitel mit einem Marktwert von
1.600,93 GE (170:0,1061885) . Die Gruppe der Eigenkapitalgeber erzielt folglich durch die

Finanztransaktion einen Gewinn von 200,93 GE (1.600,93 + 1.500 — 2.900). Altglaubiger be-

sitzen nach Durchflihrung der Finanztransaktion Anspriiche mit einem Marktwert von nur noch
6.572,14 GE (435:0,0661885). Die Gruppe der Altglaubiger erleidet folglich durch die Fi-

nanztransaktion einen Vermdgensverlust in Héhe von 677,86 GE (7.250 — 6.572,14 ).
Einem Gewinn der Eigenkapitalgeber und der Neugldubiger von insgesamt 513,93 GE (200,93
+ 313) steht ein Verlust der Altglaubiger in Héhe von 677,86 GE gegenuber. Der Differenzbe-
trag von — 163,93 GE (513,93 — 677,86) entspricht der in Folge der Finanztransaktion einge-
tretenen Minderung des Marktwertes der X-AG (9.986,07 — 10.150 = — 163,93).

Aufgabe 2: CAPM

a)  Losung:

Vgl. insbes. Kurs 42000, KE 1, GP 2.2.1 und 2.4.1.2!

b)  Lésung:

1)  Fiir die Kapitalmarktlinie gilt:

—r 0,1-0,04
EM =0 5= 0,044 ————.
oM 0,15

po=r+ c =004+0,4 0.

Zum Begriff der Kapitalmarktlinie vgl. Kurs 42000, KE 1, Kapitel 2.2.2.

ii)  Flr die Rendite des Anlegers gilt:

p=205p,+05r=05-01+0,5-0,04 = 0,07.

Setzt man diesen Wert in die Funktion der Kapitalmarktlinie ein und I6st nach o auf, so
erhélt man:

0,07 = 0,04+0,4-6 & o = 0,075.
iii) Zu den Begriffen vgl. Kurs 42000, KE 1, Kapitel 2.2.2.
Price of time: r = 0,04 .

—-r
EmM=7 5 = 0,4.0,075 = 0,03.

Sm

Price of risk:




Lasungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftli-
che Modelle, 26. Februar 2018 Matrikelnummer:

C)  Lésung:

i) Der pB-Faktor ist ein Mal fuir den Zusammenhang der Rendite eines Wertpapiers mit
der Rendite des Marktportfolios / Gesamtmarktes. Ein 3 von — 0,8 besagt, dass die
Rendite der A-Aktie um 0,8 %-Punkte féllt, wenn die Rendite des Gesamtmarktes um
1%-Punkt steigt und umgekehrt.

i) uy = 0,04+ (0,10-0,04)-(-0,8) = —0,008.

iii) Die A-Aktie alleine zu halten wiirde keinen Sinn machen, da sie eine negative erwar -
tete Rendite aufweist und obendrein risikobehaftet ist. Im Portfolio kénnte sie jedoch
das Risiko aufgrund ihrer stark negativen Korrelation zum Markt verringern. Sie stellt
somit eine Art Versicherung dar.

Aufgabe 3: Risikoanreizproblem

a)  Losung:

Konnte die Kredit-AG sicher davon ausgehen, dass Projekt A (B) tatsachlich realisiert wiirde,
so ergdben sich flr Projekt A und B folgende risikodquivalente Kreditzinssatze:

A: 400-(1+r™).0,9+400-0,1= 424 = ™ = 0,0667

B: 400-(1+r>)-0,3+500-0,4+300-0,2 =424 = r® = 0,3667.

In der beschriebenen Situation kann die Kredit-AG den Kredit aufgrund der zu berlcksichti-
genden Delegationsrisiken nicht zu einem Kreditzins von 6,67 % zur Verfiigung zu stellen, da
sie antizipiert, dass die Gesellschafter der Kapitalgesellschaft nach Vereinbarung eines Kredit-
zinssatzes von 6,67 % aus Eigeninteresse nicht Projekt A sondern Projekt B durchfuihren wer-
den. Um bei Durchfiihrung von Projekt B eine erwartete Verzinsung in Héhe von 6 % zu erzie-
len, misste jedoch ein Kreditzins von 36,67 % vereinbart werden. Bei einem Kreditzins von
36,67% ware aus Sicht der Gesellschafter der Kapitalgesellschaft jedoch weder die Durchfih-
rung von Projekt A noch die Durchfilhrung von Projekt B vorteilhaft. Es gilt:

u$ (r = 36,67%) = (650 — 546,68) - 0,1+ (600 — 546,68) - 0,2 + (550 — 546,68) -0, 4
= 22,33 < =106

1S (r = 36,67%) = (1.000 - 546,68) - 0,1+ (800 - 546,68)- 0,2 = 96 < u =106,

Eine Kooperation auf Basis eines idealtypischen Kreditvertrages ist aufgrund bestehender De-
legationsrisiken nicht maglich. Das eigentlich vorteilhafte Projekt A (erwartete Gesamtrendite:
9 %) ware folglich nicht realisierbar.
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b)  Lésung:

Durch einen ,,Mischvertrag” der skizzierten Art wird erreicht, dass die asymmetrische Vertei-
lung von Risiken und Chancen zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern abgeschwacht wird,
da nun die Kredit-AG Uber ihre quotale Beteiligung zusétzlich auch an den hohen Projektriick-
fliissen beteiligt wird. Die der Kredit-AG mindestens einzurdumende Beteiligungsquote an den
Riickflissen des ,,besseren” Projektes A in Hohe von b = 0,6367 errechnet sich aus:

200-1,06 + b-(545-212) = 424 .

Bei einer Beteiligungsquote von b = 0,6367 an allen Rickflussbetrdgen, die die kreditvertrag-
liche und damit vorrangige Forderung der Kredit-AG in Héhe von 212 TEuro Ubersteigen, er-
zielt die Kredit-AG einen erwarteten Rickfluss von 424 TEuro und damit die erwartete Min-
destrendite von 6 %. Insgesamt verteilen sich die Rickfliisse wie folgt:

“Kredlt—AG _ 424

uS =545-424 =121> u =106.

Dieser Vertrag ware somit sowohl fir die Kredit-AG als auch fur die Gesellschafter akzepta-
bel. Das im Vergleich zur Unterlassensalternative vorteilhafte Projekt A kann also von den Ge-
sellschaftern und der Kredit-AG gemeinsam realisiert werden. Das Risikoanreizproblem ist ge-
lost, da bei diesem Vertrag der Wechsel zu Projekt B aus Sicht der ,Altgesellschafter
unvorteilhaft ist.

C)  Loésung:

Bei einem ,,anreizkompatiblen Kreditvertrag mit Straffunktion* wird zwischen dem Kreditge-
ber und dem Kreditnehmer vereinbart, dass der Kreditnehmer immer dann eine (nicht monetéa-
re) Strafe in Hohe der Differenz zwischen dem vertraglich vereinbarten Riickzahlungsbetrag
und dem tatsachlich geleisteten Riickzahlungsbetrag zu tragen hat, wenn die o.g. Differenz po-
sitiv ist. Durch die Vereinbarung einer solchen nicht monetéren Strafe wird erreicht, dass der
Kreditnehmer nur dann die Rickzahlung nicht in der vereinbarten Hohe leistet, wenn die Ge-
samtrickflisse zur Kreditbedienung nicht ausreichen. Ein Anreiz zur Falschmeldung des tat-
séchlich erzielten Projektergebnisses wird durch die Vereinbarung der Strafe beseitigt.

Vereinbaren beide Parteien die Durchfliihrung von Projekt A und schlieBen dazu einen Kredit-
vertrag Uber einen Kreditbetrag von 400.000 Euro zu einem Kreditzins von 6,67 % (Gesamt-
rickforderungsbetrag: 426.680 Euro) ab und vereinbaren zusétzlich, dass die Gesellschafter
eine nicht monetdre Strafe in Hohe von 26.680 Euro zu tragen haben, wenn sie nur eine Riick-
zahlung in Hohe des Mindestprojektriickflusses von 400.000 Euro leisten, so erzielt die Kredit-
AG einen erwarteten Rickfluss von 424.000 Euro und die Gesellschafter (nach Berticksichti-
gung der erwarteten Strafzahlung von 2.668 Euro (= 22.680-0,1) einen erwarteten Riickfluss
von 118.332 Euro (= 545.000 — 424.000 — 2.668). Die erwartete Rendite der Gesellschafter
Ubersteigt die bei alternativer Mittelverwendung erzielbare erwartete Rendite von 6 %. Die
Projektdurchfiihrung ist also auch fiir die Gesellschafter vorteilhaft.
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Aufgabe 4: DEAN-Modell

a)

Ldsung:

Es besteht Sicherheit tiber alle relevanten Daten. Zu nennen sind auBerdem:

Einperiodigkeit,
Teilbarkeit und

Unabhéngigkeit

der Projekte. Fir Erlauterungen vgl. Kurseinheit 3, Abschnitt 3.2.1.1.

Im Optimalprogramm sind die Investitionsprojekte [1], [2] und [3] jeweils im vollen Umfang
enthalten. Finanziert wird das Investitionsvolumen von 65.000 Euro durch eigene Mittel in
Hohe von 10.000 Euro sowie die vollstandige Inanspruchnahme der Kreditlinien A und B. Das
erzielbare Endvermdégen betragt 14.000 Euro.

b)

Losung:

1. Ausschluss aller sicher nicht im Optimalprogramm enthaltenen Investitionsprojekte
2. Auflistung aller verbleibenden mdéglichen Investitionsprogramme
3. Zuordnung der optimalen Finanzierungsprojekte und Endvermdgensermittlungen

Ad 1: Die Investitionsprojekte [1], [2] und [5] kénnen nicht im Optimalprogramm enthal-
ten sein, da das bei wechselseitigem Ausschluss der Projekte [1], [2] und [3] dominante
Projekt [3] bei geringerem Mitteleinsatz zu einem gleich groRen Endvermégenszuwachs
wie das dominierte Projekt [1] fuhrt, das dominante Projekt [3] bei gleichem Mitteleinsatz
zu einem héheren Endvermdgenszuwachs als das dominierte Projekt [2] fiihrt und Projekt
[5] durch die verzinsliche Anlagemdglichkeit zu 2 % p. a. dominiert wird.

Ad 2: Es verbleiben vier mégliche Investitionsprogramme mit folgenden Investitionsriick-
flussen (nach Beriicksichtigung der aus Investitionsriickflissen abzufiihrenden Auszahlun-
gen an Kreditgeber):

P1: U mit Rickfluss 10,2

P2: [4] mit Riickfluss 10,6 — x

P3: [3] mit Rickfluss 23 -y

P4: [3] und [4] mit Ruckfluss 33,6 — z

Programm P1, also die Wahl der Unterlassensalternative U, scheidet aus, da U durch Pro-
gramm P2, also die Wahl von Projekt [4] dominiert wird. Es verbleiben als mdgliche Opti-
malprogramme folglich die Programme P2, P3 und P4 die sich in der Hohe des durch Kre-
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ENDE

ditaufnahme zu deckenden zusétzlichen Finanzbedarfs unterscheiden. Da P2 vollstandig
durch vorhandene Mittel finanziert wird, sind an Kreditgeber keine Rickzahlungen zu leis-
ten und es gilt: x = 0 und EV(P2) = 10,6.

Ad. 3: Bei den Programmen P3 und P4 sind noch die an die Kreditgeber abzufuhrenden
Betrage zu berlicksichtigen. Da bei diesen Programmen Kredite in Hohe von 10 bzw. 20
benotigt werden und die zur Verfiigung stehenden Kreditlinien A, B, C und D aufgrund der
Annahme der Unteilbarkeit nur vollstdndig oder gar nicht in Anspruch genommen werden
durfen, sind die mit den einzelnen Kreditangeboten verbundenen Riickzahlungen bezogen
auf den bei Durchfiihrung des jeweiligen Programms tatséchlich bendtigten Kreditbetrag zu
ermitteln.

Diese betragen bei P3 und Wahl von Kreditangebot A, B, C, oder D:
A -10-1,08-20-(1,08-1,02) =-12

B —10-1,084—15-(1,084-1,02) = -11,8

C -10-1,085-10-(1,085-1,02) =-11,5

D -10-1,09-5-(1,09-1,02) = -11,25 (= y™)

Diese betragen bei P4 und Wahl von Kreditangebot A, B oder C:

A —20-1,08-10-(1,08-1,02) = —22,2
B —20-1,084—5-(1,084—1,02) = —22,0
C -20-1,085=-217(=z")

Das maximal erreichbare Endvermdgen bei Wahl von Programm P3 ([3] und D) betragt
23-11,25 = 11,75. Das maximal erreichbare Endvermdgen bei Wahl von Programm P4
([3] und [4] und C) betragt 33,6 — 21,7 = 11,90. Unter der Zielsetzung Endvermégensma-
ximierung sollten folglich die Investitionsprojekte [3] und [4] verbunden mit der Finanzie-
rung C realisiert werden. Das Endvermdgen betragt in diesem Fall 11.900 Euro und Uber-
steigt das bei Wahl der Unterlassensalternative erreichbare Endvermdgen von 10.200 Euro
um 1.700 Euro.
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