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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
maoglichen 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: Marktgleichgewichte und Arbitrage

a)

Losung:

Der Finanzmarkt befindet sich im Ungleichgewicht, da Unternehmen der gleichen Risikoklasse
in der ,,MM-Welt“ zwingend die gleichen Gesamtkapitalkosten aufweisen mussen. Dies ist hier
nicht der Fall, da gilt:

10.000 ok 50.
—5,56% % fg ' = =6,25%.
180.000 800.000

FOK
Durch Verkauf seiner Anteile an der (iiberbewerteten) A-AG (Einzahlung in t = 0: +600) und
Kauf von 0,2 % der Anteile an der B-AG (Auszahlung in t = 0: -800) partizipiert der betrachte-
te Aktionar an jahrlichen Bruttorlickfliissen in unveranderter Hohe von 100. In der Ausgangssi-
tuation partizipiert der betrachtete Aktionar anteilig an Unternehmensschulden der A-AG in
Hohe von 1.200. Nach Erwerb von 0,2 % der B-Aktien partizipiert er hingegen nur noch antei-
lig an Unternehmensschulden der B-AG in Hohe von 800. Der betrachtete Aktiondr kann bei
der Umschichtung von Aktien der A-AG in Aktien der B-AG das Gesamtrisiko seiner Vermo-
gensposition nur durch Privatverschuldung im Zeitpunkt t = 0 in H6he von 400 konstant halten.
Insgesamt erzielt er in der Ausgangssituation als Aktionar der A-AG einen erwarteten jahrli-
chen Ruckfluss von 52 ((=10.000-120.000-0,04)-0,01) und in der Referenzsituation (bei

identischer Gesamtverschuldung) ebenfalls einen erwarteten jahrlich Rickfluss von 52
((=50.000 — 400.000 - 0,04)- 0,002 — 400 - 0,04). In t = 0 erzielt der Aktionar damit insgesamt

einen sicheren Arbitragegewinn von 200 ((= 600 — 800) + 400) .

b)
Losung:

Bei einem Aktienkurs von 50 GE in t = 1 ist die Kaufoption im Zeitpunkt t = 1 wertlos, bei einem
Aktienkurs von 150 GE hat sie einen Wert von 40 GE.

Aus den Wertangaben zur X-Aktie ergibt sich tiber den Ansatz einer risikoneutralen Bewertung:

150-p+50-(1-p)
1,02
Fir den Gleichgewichtskurs der Kaufoption beim Basispreis von Cg =110 GE gilt dann :

40-0,52
Co(Cp =110) = — === =20,39.

=100 = p=0,52

Bestimmt man den Wert eines teilweise kreditfinanzierten Kaufs der X-Aktie, der die Ruckfliisse
aus der Kaufoption in t = 1 exakt dupliziert, so ergibt sich die Aktienzahl X, der Kreditbetrag Y
und der Wert des Duplikationsportfolios aus:

I: X-150+Y-1,02 =40
I: X-50+Y-1,02=0 = X=0,4 und Y =(-)19,61 und W =0,4-100 —-19,61 = 20, 39.
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Der Finanzmarkt ist folglich nicht im Gleichgewicht, da der aktuell beobachtete Preis der
Kaufoption in Hohe von 21 GE den Marktgleichgewichtskurs von 20,39 GE (bersteigt und sich
den Marktteilnehmern Arbitragemdglichkeiten bieten. Ohne weitere Zahlungskonsequenzen in
t=1 kann in t = 0 durch den Verkauf genau einer Kaufoption in Verbindung mit einer Kreditauf-
nahme von 19,61 GE und den Kauf von 0,4 X-Aktien ein Einzahlungsiberschuss (Arbitragege-
winn) in Hohe von 0,61 GE (= 21+19,61-40) erzielt werden.

c)
Losung:

Der in t = 0 maximal erzielbare (Arbitrage-) Gewinn entspricht dem auf t = 0 bezogenen Kapi-
talwert des Investitionsprojekts D mit der Zahlungsreihe (0; -100; 0; +105). Dieser Kapitalwert
errechnet sich aus:

1

Kn =-100-1,04 ~+105-0,92 = 0,4461538.

D

Der maximal in t = 0 erzielbare (Arbitrage-) Gewinn betréagt folglich 446.154 GE. Dieser Ge-
winn kann durch folgende (Finanzmarkt-) Aktivitaten in t = 0 und Realisierung der Investition
D int=1 erzielt werden:

e Verkauf von C im NW von 105 Mio. GE (Einzahlung in t = 0: 96,6 Mio. GE)
e Kauf von A im NW von 96,153846 Mio. GE (Auszahlung in t = 0: 96,153846 Mio. GE)

Daraus resultiert ein Einzahlungsiiberschuss in t = 0 in Héhe des (Arbitrage-) Gewinns von
446.154 GE.

Aufgabe 2: Informations- und Delegationsrisiken

a)

Losung:

Vgl. insbes. Kurs 42000, KE 2, GP 2.2.2 und Losung zu UA 2.2.02.

b)

Losung:

Vol. insbes. Kurs 42000, KE 2, GP 2.2.1 und Losung zu UA 2.2.01.




Lasungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftli-
che Modelle, 04. Marz 2019 Matrikelnummer:

Aufgabe 3: Investitionstheoretische Modelle

a)
Losungshinweise zu i):
¢p =0,01-Cq-C; =0,01-(Q—1)-R=1.000-1%° —0,5.11°

opa _ 500
51 05

= Cy=2.000-666,67 =1.333,33
— C;=50-666,67"° =1.290,99.

—0,75-19° =0 = 1" =666,67

Losungshinweise zu ii):

Wegen unterschiedlicher Praferenzfunktionen weichen die Investitions- und
Konsumplane von A und B trotz des identischen Ausgangsvermdgens vonei-
nander ab. Die Gegenwartspréaferenz von B ist kleiner als die von A. Daraus
folgt fir B ein hoheres Investitionsvolumen und ein niedrigeres Konsumni-
veau in t = 0. Korrespondierend dazu ist das Konsumniveau von B int = 1 ho-
her als von A.

b)

Lésungshinweise zu i):
Gesucht ist zundchst das Investitionsprogramm, das eine Grenzrendite von
10% aufweist.

AusZ—T: 25-170%-11 = If =516,53.

A realisiert ohne Finanzmarkt ein Investitionsvolumen von 666,67 GE. Unter
Berticksichtigung der Anlage- und Kreditaufnahmemaoglichkeiten des Finanz-
marktes realisiert A auf jeden Fall ein hoheres Gesamtinvestitionsvolumen in
noch zu bestimmender Hohe G. G setzt sich zusammen aus Realinvestitionen
in Hohe von 516,53 GE und einer Anlage am Finanzmarkt in Hohe von F. Wie
folgende Rechnung zeigt, maximiert A seinen Préaferenzwert bei einem Anla-

gevolumen F~ =225,21[GE].

Es gilt:
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(PA :0,01'C0 'Cl

~0,01-(2.000 - 516,53 F)-(50-516,53°° + 1,1 F)
=0,01-(1.483,47—F)-(1.136,36 + 1,1 F)

=16.857,56 + 4,9546 - F — 0,011 F

_S‘PFA =4,9546-0,022- F=0 = F =22521.

A investiert in t=0 also 516,53 GE in Realprojekte, 225,21 GE am Finanz-

markt und konsumiert 1.258,26 GE. In t = 1 konsumiert A dann 1.460,41 GE
(50- 516,530’5 +225,21-1,1=1.384,10).

Losungshinweise zu ii):
B und A investieren in t = 0 exakt den gleichen Betrag in Realprojekte. B wird

jedoch in t=0 aufgrund seiner schwécheren Gegenwartspraferenz auf jeden

Fall weniger konsumieren als A. Dieser ,,Wenigerkonsum* fuhrt zu einem ho-
heren Anlagevolumen am Finanzmarkt.

Aufgabe 4: Investitionstheoretische Modelle

a)

Ldsungshinweise:

Der Investor hat die Wahl zwischen den vier einander ausschlieBenden Al-
ternativen, das Projekt in zwei-, drei-, vier- oder flinfjahriger Variante
durchzufiihren. Folgende Tabelle verdeutlicht die mit diesen vier Laufzeit-
varianten bei einmaliger Durchflihrung verbundenen Zahlungsreihen:

0 1 2 3 4 o)

@ [-100] 35 [ 70 | - - -

@) |-100] 35 | 10 | 75 | - -

4 |-100] 35 | 10 | 35 | 30| -

(5) | -100| 35 10 35 10 | 35

Fur die vier moglichen Laufzeitvarianten errechnen sich bei einmaliger
Durchfiihrung folgende Kapitalwerte: K(2) =-4,68, K(3) =4,89, K(4) =-
4,93 und K(5) = 5,38.

Die bei einmaliger Durchfuhrung optimale Nutzungsdauer betrégt folglich
funf Jahre. Ein vorzeitiger Verkauf der Maschine ist unvorteilhaft.
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b)

Losungshinweise:

Da fur den Fall endlicher Gesamtlaufzeiten kein vereinfachtes Berech-
nungsverfahren bekannt ist, sind die Kapitalwerte der aus jeweils vier Wie-
derholungen bestehenden Ketten KK(3) und KK(5) zu ermitteln. Die Kapi-
talwerte der Ketten KK(2) und KK(4) sind wegen K(2) < 0 bzw. K(4) <0
auf jedenfall negativ und missen folglich nicht explizit ermittelt werden. Es
ergibt sich:

1-1,06™
KK(3) = 4,89-———=15,34
1-1,06

’

1-1,06°
KK(5) = 5,38-————=14,65
1-1,06

’

Im Fall einer viermaligen Durchfiihrung waére es bei einem Kalkulations-
zinssatz von 6 % also am gunstigsten, das Projekt (anders als bei einmaliger
Durchfiihrung) in der dreijahrigen Laufzeitvariante durchzufihren.

Ldsungshinweise:

Bei einmaliger Durchfiihrung stellt die flinfjahrige Variante das Optimum
dar, so dass der letzte Durchgang unter der Zielsetzung Endvermégensma-
ximierung zwingend mit einer flnfjahrigen Laufzeit durchzufihren ist.

Da unter der Zielsetzung Endvermégensmaximierung fiir zeitlich frihere
Durchlaufe immer die fur den unmittelbar nachfolgenden Durchgang ermit-
telte optimale Laufzeit beizubehalten ist oder gegebenenfalls zu einer kirze-
ren Laufzeit Uberzugehen ist und auf keinen Fall eine Laufzeiterhéhung op-
timal sein kann, kommen nur noch Laufzeitmuster in Frage, bei denen jeder
einzelne Durchlauf eine kirzere oder allenfalls gleich lange Nutzungsdauer
aufweist wie der jeweils nachfolgende Durchgang. Wegen K(2) < 0 bzw.
K(4) < 0 kommen dabei Laufzeiten von zwei und vier Jahren von vornhe-
rein nicht in Frage. Daher ist im ersten Schritt nur zu Uberprufen, ob KK(5;
5) grolRer oder kleiner als KK(3; 5) ist:

KK(5; 5)

K@)+ 1,06> K(5) = 538+1,06° 538 = 9,4002

KK(3; 5)

K(3) +1,06°-K(G) = 4,89+1,06° 538 = 9,4072.

Demnach ware es optimal, den vorletzten Durchgang in der dreijahrigen
Variante durchzufiihren. Wegen K(2) < 0 l&sst sich ohne weitere Berech-
nungen feststellen, dass auch der erste und zweite Durchgang in der dreijah-
rigen Variante durchgefiihrt wird.
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Als optimal erweist sich also die Kette KK(3; 3; 3; 5), die mit
KK(3; 3; 3; 5) = K(3) + 1,06 -K(3) +1,06° - KK(3; 5)
= 4,89 +1,06° - 4,89 +1,06°- 9,4072 = 15,6274
den maximal erreichbaren Kapitalwert aufweist. Dieser Wert Ubersteigt den

Kapitalwert KK(3; 3; 3; 3), also den in Teilaufgabe b) als optimal ermittel-
ten Kapitalwert.

ENDE
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