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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 Ihnen Hilfestellungen bei der Einordnung
selbsterstellter Losungen und bei der Suche nach Lésungsansitzen bieten.
Sie fallen zum Teil knapper aus als eine zur Erlangung der vollen Punktzahl
bei der Klausurbearbeitung verlangte vollstindige Losung, in der Losungs-
ansitze und Losungswege grundsitzlich nachvollziehbar sein miissen.

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

3. Die Losungshinweise sollen Thnen im Endstadium der Klausurvorbereitung,
also dann, wenn Sie sich ,.fit fiir die Klausur* fiihlen, die Moglichkeit bie-
ten, Thren Vorbereitungsstand zu {iberpriifen. Eine Erarbeitung der fiir die
erfolgreiche Klausurteilnahme relevanten Inhalte anhand alter Klausuren
und entsprechender Losungshinweise ist wenig sinnvoll, da die Darstellung
der relevanten Inhalte den Kursen vorbehalten ist und diese dort entspre-
chend 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
prasentierten Losungsansitzen.
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Aufgabe 1: Traditionelle These (Kapitalkostentheorie (1))

a)

Losung:
Die zu bestimmenden Grof3en errechnen sich aus:

M 10.1
A o= = 10150 _ 3,5
Mg 2.900

Dp = Mg - fz = 2.900-0,10 = 290
Dp = Mp - fr = 10.150-0,06 = 609

P D _ Dp+Dp _ 2904609 _ 899 _ 00689 oder
M Mg+Mp  2.900+10.150  13.050
1 A 1 3.5
= fr [ =0,10-——+0,06- 2" = 0,0689.
S =Tk 1+ IF 1+ 45 45

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

b)
Losung:

Anteile: Altglaubiger: 609 (unverdndert); Neuglaubiger: 80; Eigenkapitalgeber: 210.

Mp(h = 5,2604) = 609+80 L 10.392,16
0,005-5,2604 + 0,04 ~ 0,0663

und

Mg (L=5,2604) = 899-609-80 210 _ 1.975,54
0,005 -5,2604+0,08  0,1063

und

M(A=5,2604) =10.392,16+1.975,54 = 12.367,70
sowie

F(=52604) = — 32 _0727.
12.367,70

In der Ausgangssituation betrug der Marktwert der X-AG 13.050 GE und die Gesamtkapital-
kosten 6,89 % (vgl. al).

Nimmt die X-AG zum Zwecke der Auszahlung an ihre Aktiondre einen Kredit iiber 1.000 GE
zu einem Zinssatz von 8 % auf und passt die Konditionen der Altgldubiger nicht marktkonform
an, so vermindert sich durch diese Finanztransaktion der Marktwert der X-AG auf 12.367,70

GE und die Gesamtkapitalkosten steigen auf 7,27 %. Die Neugldubiger gewéhren einen Kredit
iiber 1.000 GE, dessen Marktwert mit 1.206,64 GE (80/0,0663) den Kreditbetrag um 206,64
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GE iibersteigt. Neugldubiger erzielen folglich durch die Finanztransaktion einen Gewinn (be-
zogen auf den Zeitpunkt t = 0) von 206,64 GE. Eigenkapitalgeber erhalten eine Ausschiittung
von 1.000 GE und besitzen nach Durchfiihrung der Finanztransaktion Eigenkapitaltitel mit ei-
nem Marktwert von 1.975,54 GE (210/0,1063). Die Gruppe der Eigenkapitalgeber erzielt

folglich durch die Finanztransaktion einen Gewinn (bezogen auf den Zeitpunkt t= 0) von
75,54 GE (1.000 + 1.975,54 —2.900). Altglaubiger besitzen nach Durchfiihrung der Finanz-
transaktion Anspriiche mit einem Marktwert von nur noch 9.185,52 GE (609/0,0663) . Die

Gruppe der Altglaubiger erleidet folglich durch die Finanztransaktion einen Vermdgensverlust
in Hohe von 964,48 GE (10.150 — 9.185,52).

Einem Gewinn der Eigenkapitalgeber und der Neugldubiger von insgesamt 282,18 GE (206,64
+ 75,54) steht ein Verlust der Altgldubiger in Hohe von 964,48 GE gegeniiber. Der Differenz-
betrag von — 682,30 GE (282,18 — 964,48) entspricht der in Folge der Finanztransaktion einge-
tretenen Minderung des Marktwertes der X-AG (12.367,70 — 13.050 = — 682,30).
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Aufgabe 2: DEAN-Modell

a) Losungshinweis:

Die drei Investitionsprojekte weisen folgende internen Zinsfiie auf:
* & sk

g =11%; 5, =7,6%; b =10%.

Da die Kreditkosten des gemessen an den effektiven Finanzierungskosten giinstigsten Kredits
den internen Zinsful} des renditestarksten Investitionsprojektes ilibersteigen, sollte der Investor
auf Kreditaufnahmen verzichten und seine verfiigbaren Eigenmittel von 100.000 GE in Projekt

10
[1] investieren. Er wiirde dann einen Riickfluss von —-133.200 = 111.000 GE erzielen, also
12

5.000 GE mehr als bei Wahl der Unterlassensalternative ( £V;; =100.000-1,06 =106.000 GE.

b) Losungshinweis:

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

lichen Kredite ergeben sich abhéngig vom gewidhlten Projekt folgende Endvermogenswerte:

[1]  133.200-20.000-1,12 = 110.800
[2] 107.600
[3] 286.000—160.000-1,12 = 106.800 .

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

Vergleich zur Unterlassensalternative sinkt auf 4.800 GE, vermindert sich also im Vergleich zu
Teilaufgabe a) um 200 GE.
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Aufgabe 3: Modigliani-Miller-Theorem (Kapitalkostentheorie (2))

a)

b)

Losung:

Vergleiche dazu insbesondere GP 1.2.2 der KE 1 des Kurses 42000!

Bei der subjektiven Beurteilung unsicherer Zahlungsstrome orientieren sich alle Anleger in
gleicher Weise an dem Variationskoeffizienten der annahmegemif im Zeitablauf unverén-
dert bleibenden Wahrscheinlichkeitsverteilung des Zahlungsstroms, also an dem Quotienten
aus Standardabweichung und Erwartungswert. Zahlungsstrome mit gleichem Variationsko-
effizienten werden dabei von allen Anlegern in dem Sinne als homogene Anlagemdglich-
keiten angesehen, dass sie bei der Ermittlung des Kapitalwertes des erwarteten Ausschiit-

tungsstroms die gleichen Kapitalkosten zugrunde legen.

Damit verkniipft werden alle Unternehmen, bei denen die Variationskoeffizienten der zu-
kiinftig erwarteten Zahlungen an alle Kapitalgeber zusammen die gleiche GroB3e aufweisen,

gedanklich zu einer Risikoklasse zusammengefasst.

Losung:

Obwohl der Erwartungswert der Riickfliisse der B-AG exakt doppelt so hoch ist wie der
korrespondierende Erwartungswert der Riickfliisse der A-AG, ist der Gesamtmarktwert
der B-AG mit 400.000 weniger als doppelt so hoch als der Gesamtmarktwert der A-AG
mit 240.000. Daraus folgt, dass die B-AG einer anderen (héheren) Risikoklasse angehort
als die A-AG. Dementsprechend weist Unternehmen B mit 10% auch héhere Gesamtkapi-
talkosten auf als Unternehmen A mit 8,33%.

Es muss also gelten, dass der Variationskoeffizient der Riickfliisse der B-AG, also der
Quotient aus Standardabweichung und Erwartungswert der im Zeitablauf unveréndert
bleiben Gesamtriickfliisse D, den Variationskoeffizienten der A-AG iibersteigt. Formal
muss also gelten:

(&) (& (&} c
Dy D,  40.000 20.000

<o >2-0, .

2 2
.. . Oa G
Fiir den Quotienten —, muss also gelten: - <

4
O Op
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Aufgabe 4: Binomialmodell

a)

b)

Bei einem Aktienkurs von 72 GE in t =1 ist die Verkaufsoption wertlos und die Kaufoption
hat einen Wert von 72 — 65 = 7 GE. Bei einem Aktienkurs von 54 GE ist die Kaufoption
wertlos und die Verkaufsoption hat einen Wert von 65 — 54 = 11 GE. Ein Paket aus einer
Kauf- und einer Verkaufsoption auf eine Aktie der X-AG fiihrt folglich in t = 1 bei Aus-
ibung der jeweils werthaltigen Option zu einer Einzahlung von mindestens 7 GE oder
hochstens 11 GE. Das Paket wird in Abhéngigkeit von den Erwartungen und den Risikopra-
ferenzen der Marktakteure folglich zu Preisen nicht unterhalb von 7/1,05 = 6,67 GE und
nicht oberhalb von 11/1,05 = 10,48 GE gehandelt. Konnte das Paket zu Preisen unterhalb
von 6,67 GE gekauft werden, so konnten z.B. ohne den Einsatz eigener Mittel durch den
kreditfinanzierten Kauf des Pakets sichere Arbitragegewinne erzielt werden. Wiirde das Pa-
ket hingegen zu Geldbetriagen oberhalb von 10,48 GE angeboten, so konnte durch sichere
Anlage solcher Geldbetrdge ein sicherer Riickfluss in t = 1 erzielt werden, der den Maxi-

malriickfluss aus dem Optionspaket {libersteigt.

Cy = '(X-C11+(l—k)~C10)
1+r

K 1 3)5
Cy = _.(0,5.7+(),5.()) = — = 333GE.
1,05 1,05

) (+r)—-d 1,05-0,9
mith = A = = =05 und r =1 =0,05
u—d 1,2-0,9

In dem Klammerausdruck zur Definition von A steht u fiir den Quotienten aus Si und S,

72 54
(hier: — =1,2) und d fiir den Quotienten aus S? und S, (hier: —=0,9).
60 60

Das Duplikationsportfolio bei der Kaufoption besteht aus dem Kauf von 7/18 Aktien in t =

0 und einer gleichzeitigen Kreditaufnahme von 20 GE.
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Aufgabe 5: Risikozuschlags- und Sicherheitsiquivalentmethode

a)

b)

<)

d)

Hohe des Zuschlags auf den sicheren Zinssatz r: p=0,04-0,1=0,001=0,4%

Diskontierungszinssatz: r +p = 0,04 +0,004 = 0,044 = 4,4 %

w137
Unternehmenswert:  UW = = =311,36.
Fip 0,044
o(a)=427.0,319%.0,2416%° 0,2+ 257 .0,3=3,5
. 2

SA =3,5% =12,25

SA 12,25
uw =— = = 300, 25.

r 0,04

Bei der Risikozuschlagsmethode ergibt sich ein hoherer Barwert als bei der Sicherheits-

aquivalentmethode auf Grundlage der vom Erwerber angegebenen Risiko-Nutzen-Funktion.

Der durch den Risikozuschlag zum Kalkulationszinssatz implizit vorgenommene (globale)
Unsicherheitsabschlag ist also zu niedrig.

Damit der gleiche Unternehmenswert mit der Risikozuschlagsmethode ermittelt wird, muss
die folgende Gleichung erfiillt sein:

13,7
uw = s - & 306,25=——— & p=0,00473472£0,47 % .Der Zuschlag betrigt
r+z 0,04 +p

folglich 11,84 % auf den sicheren Kalkulationszinssatz.
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