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Repetitorium Betriebswirtschaftslehre

Fur die von mir in der Klausur in Betriebswirtschaftslehre gestellten
Aufgaben sind die folgenden Vorlesungen relevant:

1. Investitionsplanung und Investitionsrechnung (WS 05/06)

2. Geld- und Kapitalwirtschaft (SS 05)

3. Unternehmensfinanzierung (SS 06)

Neben diesen Gebieten sind zusatzlich nur fir die mindliche Prifung
die folgenden Themengebiete relevant:

4. Produktionswirtschaft (SS 06)

5. Bilanz und Erfolgsrechnung

6. Kosten- und Leistungsrechnung
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Dr. Peter von Hinten September 2006
VWA-Examen 2006

Repetitorium Betriebswirtschaftslehre

Auf den folgenden Folien sind die Stoffgebiete dargestellt,
die fur die von mir in der Klausur in Betriebswirtschafts-
lehre gestellten Aufgaben relevant sind.

Im Repetitorium werden vorrangig die Losungen der
Ubungsaufgaben erarbeitet; nicht aber der Stoff noch
einmal erklart. Voraussetzung ist natirlich, dass die
Teilnehmer des Repetitoriums den Stoff durchgearbeitet
haben und beherrschen.
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A: Investition

1. Kapitalwert
2. Interner Zinsful3
3. Kapitalbudgetierung

B: Geld- und Kapitalwirtschaft
1. Marktwert und Marktgleichgewicht
1.1. Marktwert von sicheren Zahlungsstromen
1.2. Marktwert von unsicheren Zahlungsstrome
- Indirekte Bewertung (Arbitragetheorie)
2. Finanzierung bei unvollkommenen Méarkten
- Verhaltensunsicherheit:
Unterinvestition und Risikoanreizproblem

C: Unternehmensfinanzierung
- Beteiligungsfinanzierung nicht emissionsfahiger Unternehmen
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A:

1. Kapitalwert

Annahmen:

= die Zahlungsreihe der Investition ist gegeben,
» der Kalkulationszinsful ist gegeben (z.B: i = 0,10 = 10 %),

» Sollzinssatz = Habenzinssatz
Vorteilhaftigkeit der Investition hangt nicht von der Art der
Finanzierung ab;
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen kénnen
voneinander getrennt werden.
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Kapitalwert V,

=
Vo =zat 'q_t - Ay =Zat 'q_t
t=1

Den Kapitalwert einer Zahlungsreihe erhalt man, wenn man alle
Zahlungen der Investition auf den Zeitpunkt t=0 abzinst und
addiert.

Der Kapitalwert ist der Gegenwartswert der Zahlungsreihe der
Investition. Er gibt die gegenwartige Vermdgensmehrung an, die
der Investor bei Durchfiihrung des Investitionsprojektes
gegenuber der Alternativanlage am Kapitalmarkt erzielt.

Der Kapitalwert gibt einen Uberschuss an, der in t, entnommen
werden kann.
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Beim Kapitalwert bezieht man alle Zahlungen aus der Investition

auf den Zeitpu

nktt=0.

Investitionsprojekt A:

t 0 1 2 3 4
ay -1200 368 440 398 456
Kredit 334,55 «— -368
Kredit 363,64 — -440
Kredit 299,02 « - 398
Kredit 311,45 | < - 456
Summe 108,66 0 0 0 0
© Dr. Peter von Hinten
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Alternativanlage:
t 0 1 2 3 4
ay - 1200 120 120 120 1320
Kredit 109,09 -120
Kredit 99,17 -120
Kredit 90,16 - 120
Kredit 901,58 - 1320
Summe 0 0 0 0 0

Kapitalwert der Alternativanlage ist Null.
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Einfache Berechnung des Kapitalwerts:

Investitionsprojekt A:

t Wert in t Wert in t-1
t=4 456,00 456,00 : 1,1 = 414,55
t=3 398,00 + 414,55 = 812,55 812,55: 1,1 =738,68
t=2 440,00 + 738,68 = 1178,68 |1178,68: 1,1 =1071,53
t=1 368,00 + 1071,53 = 1439,53 |1439,53: 1,1 =1308,66
t=0 1308,66 — 1200,00 = 108,66
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> Entscheidunqg uber ein einzelnes Investitionsprojekt

Handlungsalternativen:

» Durchfihrung des Projekts

»= Nichtdurchfohrung (Unterlassung) des Projekts;
dies ist gleichbedeutend mit der Entscheidung, die
Alternativanlage zu realisieren.

Die Investition lohnt sich genau dann:
¢ wenn der Kapitalwert positiv ist. V>0
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> Entscheidunqg Uber einander ausschliel3ende Investitionsprojekte

* Investition A: { -1200; 368; 440; 398; 456}
* Investition B: { -1500; 440; 508; 660; 580}

Projekt A Projekt B

Kapitalwert 108,66 211,85

Entscheidungsregel:

» Realisiere das Investitionsprojekt, flur das
der Kapitalwert maximal ist.

© Dr. Peter von Hinten 10
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Einbeziehung von Steuern

Notwendigkeit der Einbeziehung von Steuern

Finanzwirtschaftliche Dispositionen, insbesondere Investitions-
entscheidungen, verandern die Steuerlast der Unternehmung.

Fur die Beurteilung von Investitionen folgt daraus, dass man die
aus der Investition resultierende Veranderung der Steuerlast
ermitteln muss und die Steuerzahlungen in der
Investitionsrechnung erfassen muss.

Durch die Besteuerung wird auch die Zahlungsreihe der
Alternativanlage beeinfluf3t. Da die Alternativanlage im
Kalkulationszinsful3 erfal3t wird, muf3 dieser bei der Einbeziehung
von Steuern um die Steuerwirkung korrigiert werden.
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Die Einbeziehung von Steuern erfordert die L6sung von
zwei Problemen:

a) Korrektur der Zahlungsreihe der Investition um die
Steuerzahlungen

b) Korrektur des Kalkulationszinsful3es um die
Steuerwirkung

© Dr. Peter von Hinten 12
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a) Korrektur der Zahlungsreihe um die Steuerzahlungen

» Die Korrektur der Zahlungsreihe um die Steuern erfordert die
Erfassung der Veranderung der Steuerbemessungsgrundlagen
durch die Investition.

Bei den Ertragsteuern ist der sog. Reinertrag, d.h. der Gewinn vor
Steuern, die Bemessungsgrundlage.

» Der Gewinn ist definiert als Differenz von Ertrag und Aufwand der
Periode.
In der Investitionsrechnung werden aber Einzahlungen und
Auszahlungen betrachtet.

 Es mul3 also eine Verbindung zwischen den Zahlungen aus der
Investition und den Bemessungsgrundlagen hergestellt werden.

© Dr. Peter von Hinten 13




VWA Koln
Dr. Peter von Hinten A: 1.
BWL-Repetitorium 2006

b) Korrektur des Kalkulationszinsfufl3es

» Der Kalkulationszinsful3 gibt die Kapitalkosten an, d. h.
erforderliche Mindestverzinsung, die die Investition erbringen
muss.

» Dadie Zahlungsreihe der Investition um die Steuerzahlungen
vermindert wurde, wird ein Ergebnis nach Steuern betrachtet.
Folglich mul3 auch die Mindestverzinsung nach Steuern ermittelt
werden.

Der Kalkulationszinsfuld ist um die Steuerwirkungen zu korrigieren.

 Beim Einsatz von Eigenkapital bedeutet dies, dass die
Alternativverzinsung nach Steuern ermittelt werden muss.
Beim Einsatz von Fremdkapital muss die Effektivverzinsung nach
Steuern ermittelt werden.
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Kapitalwert und gewinnabhanqgige Steuern

Annahmen:

e Reine Eigenfinanzierung
e proportionale Gewinnsteuer mit dem Steuersatz s

e Steuerbemessungsgrundlage ist der Gewinn vor Steuern (R,).
Der Reinertrag (R,) wird definiert als Differenz von
Einzahlungstberschuf3 und Abschreibung der Periode
R, = a, - AfA, Es qilt: 2, AfA, = A,

e Die alternative Finanzanlage unterliegt der gleichen Besteuerung
wie die betrachtete Investition;
damit ergibt sich der Kalkulationszinsfuld ig =i (1-5S)
undg,=1+i,=1+i(1-9)

© Dr. Peter von Hinten 15




VWA Koln
Dr. Peter von Hinten A: 1.
BWL-Repetitorium 2006

Den Kapitalwert nach Steuern erhélt man aus:

i
Vi=Y(a,-s-R)-q;' - A,
t=1

T
=Z[at_s°(at —AfAt)].q;t - Ay
t=1

I
M-

[(1_3)’at+S'AfAt]'q;t_Ao

—
Il
Y

T
(l_s)'at'q;t_Ao"'ZS'AfAt'qgt

I
M-

| |
Barwert der EZU Barwert der Steuerersparnisse
nach Steuern durch Abschreibungsverrechnung
© Dr. Peter von Hinten 16
VWA KéIn
Dr. Peter von Hinten Al

BWL-Repetitorium 2006

Es kann zu dem Ergebnis kommen, dass V OS > V 0

—> Steuerparadoxon

Beispiel: I { - 100; 50; 84} beii=0,2istV,=0
Steuersatzs =0,5 i, =0,1
t 0 1 2
a - 100 50 84 Vs =0,826 >
AFA 50 50 V=0
Ry 0 34
s Ry 0 17
EZU n. St. - 100 50 67
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Erklarung durch Betrachtung der alternative Finanzanlage:

Die Finanzanlage wird so konstruiert, dal3 die Zahlungsreihen
vor Steuern aus Finanzanlage und Investition &quivalent sind.

Dies bedeutet:
e Anlage von 30 fur eine Periode zum Zinssatz von 20 % (A,)

e Anlage von 70 flr zwei Perioden zum Zinssatz von 20 % (A,)

© Dr. Peter von Hinten 18
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Finanzanlage

t 0 1 2

A; -30 36 0

A, -70 14 84

a -100 50 84

Zinsen = R, 20 14

s R 10 7

EZU n. St. - 100 40 77

Berechnet man den Kapitalwert nach Steuern, so erhalt man:

VsS=0=V,=0
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Ergebnis:

* Durch die AfA-Verrechnung erhélt man bei der Sachanlage einen
zinslosen Steuerkredit von 10 fiir eine Periode gegentber der
Finanzanlage.

» Im Zeitpunkt t, ist dieser Kredit dann zurickzuzahlen
(Steuerzahlung 17 bei SA gegenuber 7 bei FA).

» Dieser zinslose Steuerkredit hat einen Barwert von 0,826,
der sich als Differenz der Barwerte der Steuerzahlungen bei der
Sachanlage und der Finanzanlage ergibt.
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Barwert der Steuerzahlungen

t 1 2 Summe
Steuer FA 10 7 17
Barwert 9,091 5,785 14,876
Steuer SA 0 17 17
Barwert 0 14,050 14,050
Differenz 9,091 - 8,265 0,826
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Das Ergebnis, dass der Kapitalwert nach Steuern hoher sein kann
als der Kapitalwert vor Steuern, kommt durch zwei Effekte zustande:

I 1
Vo= a,-—-A,
= g

1

t
S

;
Vs =D [(1-s)-a, +s-AfA]-——A,
t=1

Volumeneffekt:
Zahlungsreihe nach Steuern < Zahlungsreihe vor Steuern
Kapitalwert sinkt

Zinseffekt: Zinssatz sinkt, Kapitalwert steigt
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Im Zahlenbeispiel fihrt der Volumeneffekt dazu, dal3 der Kapitalwert
um 11,806 sinkt.

t

0

1

2

EzU n. St.

- 100

50

67

 Beii=0,2ergibt sich ein Kapitalwert von - 11,806.

« Vermindert man den Kalkulationszinsful? auf i, = 0,1, so steigt
dadurch der Kapitalwert um 12,632. Dies ist der Zinseffekt.

* Im Beispiel ist also der Zinseffekt gréf3er als der Volumeneffekt.

» Das Ergebnis ist folglich, daf} der Kapitalwert nach Steuern héher

ist als der Kapitalwert vor Steuern.

© Dr. Peter von Hinten
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Einfluld der AfA auf den Kapitalwert nach Steuern:

t 0 1 2
a, - 100 50 84
ATA, 40 60
R, 10 24
s R, 5 12
EzU n. St. - 100 45 72
t 0 1 2
a - 100 50 84
ATA, 50 50
R, 0 34
s R, 0 17
EzU n. St. - 100 50 67

© Dr. Peter von Hinten
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Ergebnis:

» Der Barwert der Steuerersparnisse aus der AfA-Verrechnung
wird um so grof3er, je friher die Abschreibungen verrechnet
werden, d. h. der AfA-Aufwand nach vorne verlagert wird.

 Konsequenz:
Das Abschreibungsverfahren beeinfluf3t die H6he des
Kapitalwerts nach Steuern.

© Dr. Peter von Hinten
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A: 2. Interner Zinsful3 als Beurteilungskriterium

Definition des internen Zinsful3es:

Der interne Zinsful (i*) einer Zahlungsreihe ist derjenige Zins-
satz, bei dessen Verwendung als Kalkulationszinsful3 der
Kapitalwert = 0 wird.

-
Vo=0=)a -(1+i*)" - A,
t=1

© Dr. Peter von Hinten
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Fur das Investitionsprojekt A ergibt sich:
Zeit EzU q' = (1+i%)" 1/q" Barwert
t & 1,140 EzU
0 -1200 1,00000 | 1,000000 | -1200,00
1 368 1,14000 | 0,877193 322,81
2 440 1,29960 | 0,769468 338,57
3 398 1,48154 | 0,674972 268,64
4 456 1,68896 | 0,592080 269,99
Summe 462 Kapitalwert 0,0000
I* 0,140
© Dr. Peter von Hinten 28
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Erklarung des internen Zinsfusses:

» Der interne Zinsful3 gibt die Verzinsung an, die auf das
jeweils im Investitionsprojekt gebundene Kapital erzielt
wird.

Annahmen:

Kapitalbindung im Zeitpunkt t: KBt - KBt—l - St—l
— J*

St =at_Zt

Zinszahlung in t:

Tilgung im Zeitpunkt t:

© Dr. Peter von Hinten 29
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Fur das Investitionsprojekt A gilt:
t a, KB, Z S,
0 - 1200
1 368 1200 168 200
2 440 1000 140 300
3 398 700 98 300
4 456 400 56 400
Summe 462 462 1200
© Dr. Peter von Hinten 30
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Der interne Zinsful3 kann als , kritischer Wert* aufgefasst werden:

» Bei Fremdfinanzierung gibt der interne Zinsful3 den
maximalen Sollzinssatz des Kredits an, den das
fremdfinanzierte Investitionsprojekt gerade noch
tragen kann, ohne dass es unvorteilhaft wird.

= Bei Eigenfinanzierung gibt der interne Zinsfufl3 den
Anlagezinssatz an, den die Alternativanlage maximal
erzielen darf, ohne dass das Investitionsprojekt
unvorteilhaft wird.

© Dr. Peter von Hinten
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Kapitalwertfunktion:
Zusammenhang zwischen Kalkulationszinsful3

und Kapitalwert.

Annahmen:

a, <0
f ——— Normalinvestition

a,>0 for t=1.T

iat >0
t=0

© Dr. Peter von Hinten 32
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Bei Normalinvestition gilt:

L a dVv I t-a
V, = E ——— A, mm) 0 — _ t
T &+i)t T ° di & (1+i)

Dat und a, positiv sind,
ist die Steigung der Kapitalwertfunktion negativ,
solangei > -1 ist.

Die Kapitalwertfunktion ist monoton fallend.
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T T
Z . dVO . t ° at
O e . .
1+|) di = 1+
: I —> ©
Fir i——1gent (1+0)—>0 wmd Vo
T
Far 1=0  wird (1+|) =1 und Vozzat
t=0
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Vo
23,
i*
> i
-1 \
DR r————
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Entscheidungsregeln:

> Entscheidung uber ein einzelnes Investitionsprojekt

Handlungsalternativen:

= Durchfuhrung des Projekts

»= Nichtdurchfuhrung (Unterlassung) des Projekts;
dies ist gleichbedeutend mit der Entscheidung, die

Alternativanlage zu realisieren.

Eine Investition ist immer dann vorteilhaft, wenn der interne
Zinsfuld der Zahlungsreihe grof3er ist als Kalkulationszinsful3.

Realisiere das Investitionsprojekt, wenn: i* > |

© Dr. Peter von Hinten 36
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Entscheidungsregel fihrt in folgenden Fallen zum gleichen
Ergebnis wie das Kapitalwertkriterium:

» bei Zahlungsreihen mit einem Vorzeichenwechsel
und negativen Zahlungen am Anfang

a, <0 fir t=0.t
a, >0 fiur t=t+1.T

Git 2.a >0 dann i*>0
V,>0,wenn i*>|
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2.

-1
‘Ao ......................................................................................................................
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Gilt > a,<0 dann i*<0
V,<0, farallei>0
Vo
*
N T
-1 \
T i ——
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A: 2.

> bei Zahlungsreihen mit zwei Vorzeichenwechseln,
negativen Zahlungen am Anfang und Erftllung des

Deckungskriteriums

a, <0 fur t=0..t

a, >0 fir t=t+1..t E a, >0
a, <0 fur t=t+1..T t=0
© Dr. Peter von Hinten 40
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© Dr. Peter von Hinten 41




VWA Koln
Dr. Peter von Hinten A: 2.
BWL-Repetitorium 2006

Entscheidungsregeln:

> Entscheidunqg uber einander ausschliel3ende Investitionsprojekte

Handlungsalternativen:

» Durchfihrung eines und nur eines der Projekte

» Realisation der Alternativanlage;
dies ist gleichbedeutend mit der Entscheidung, keines
der Projekte zu realisieren.

© Dr. Peter von Hinten 42
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Zahlenbeispiel:

A {- 1200; 368; 440; 398; 456}  i*,=0,14

B {- 1000; 330; 304; 278; 452} i*5=0,13

C {- 1400; 268; 356; 432; 896} 1*-=0,12

Intuitive Entscheidungsregel:

Wahle das Projekt mit dem hdchsten internen Zinsful3!

Aber: Vorsicht!!!

© Dr. Peter von Hinten 43
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Vergleich der Projekte A und B:

Das Projekt A hat den héheren internen Zinsful3
und bei jedem Kalkulationszinsfuld den h6heren Kapitalwert.

i Kapitalwert des
Projektes

A B
0,02 380,02 295,27
0,05 268,53 202,03
0,08 169,09 119,11
0,10 108,66 68,83
0,12 52,42 22,12
0,13 25,76 0,00
0,14 0,00 -21,35
0,15 - 24,89 - 41,95
0,16 -48,94 - 61,86

Das Projekt A dominiert das Projekt B.

© Dr. Peter von Hinten 44

VWA Kaln
Dr. Peter von Hinten
BWL-Repetitorium 2006

Vo

A
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Ergebnis:
» Die Kapitalwertfunktion von A lauft immer tber der von B.
2a, i*
A 462 0,14
B 364 0,13

» Dadas Projekt A das Projekt B dominiert, kann das Projekt B
aus der weiteren Betrachtung ausgeschlossen werden, weil es
niemals vorteilhaft sein kann. Denn bei jedem beliebigen
Kalkulationszinsfuld wird immer das Projekt A dem Projekt B

vorgezogen.

= Hier fuhrt die Entscheidungsregel: Realisiere von zwei einander
ausschliel3enden Investitionsprojekten das mit dem hdoheren
internen Zinsfuld zur kapitalwertmaximalen Entscheidung.

© Dr. Peter von Hinten
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Vergleich der Projekte A und C:

Kapitalwert des

Projektes
A C
0,02 380,02 439,77
0,05 268,53 288,46
0,08 169,09 154,88
0,10 108,66 74,40
0,12 52,42 0,00
0,13 25,76 - 35,10
0,14 0,00 - 68,89
0,15 - 24,89 -101,43
0,16 -48,94 -132,78

© Dr. Peter von Hinten
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Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und C schneiden sich im
ersten Quadranten.

nVO
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Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und C schneiden sich im
ersten Quadranten.
Dies erkennt man sehr leicht aus folgenden Betrachtung

2a, i*
A 462 0,14
C 552 0,12

Welches der beiden Projekte vorteilhafter ist,
héangt von der Ho6he des Kalkulationszinsful3es ab.
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A: 2.

Der Zinssatz k (kritischer Zinssatz),

bei dem die Kapitalwerte der beiden Projekte gleich sind,

ist der interne Zinsfuld der Differenzinvestition.

t 0 1 2 3 4
C - 1400 268 356 432 896
-A | +1200 - 368 - 440 - 398 - 456
C-A - 200 - 100 - 84 34 440

Der interne Zinsful® der Differenzinvestition C - A ist 0,067.

© Dr. Peter von Hinten 50

VWA Koln
Dr. Peter von Hinten A: 2.
BWL-Repetitorium 2006

Bildung der Differenzinvestition:

Bei der Bildung der Differenzinvestition geht man von dem Projekt
mit der kleineren Anfangsauszahlung und dem hdheren internen
Zinsful’ aus.

Im Beispiel ist dies das Projekt A. Ist der interne Zinssatz des
Projektes A grof3er als der Kalkulationszinsful3, so lohnt sich die
Durchfihrung von A.

Man stellt nun die Frage, ob es sich lohnt, anstatt des Projektes A
das Projekt C zu realisieren.

Die Antwort auf die Frage findet man, indem man die Zahlungs-
reihe des Projektes A Uber ein fiktives Projekt so ergéanzt, dass
sich aus A und dem Erganzungsprojekt die Zahlungsreihe des
Projektes C ergibt.

Das Erganzungsprojekt erhalt man als Differenzinvestition C - A.
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Den Zinssatz, bei dem die Kapitalwerte der beiden Projekte gleich
sind, erhalt man als internen Zinsfuld der Differenzinvestition.

t 0 1 2 3 4

C - 1400 268 356 432 896

A - 1200 368 440 398 456
C-A - 200 - 100 - 84 34 440

Der interne Zinsfuld der Differenzinvestition C — A i*., ist 0,067.
Bei diesem Kalkulationszinsful3 sind die Kapitalwerte der beiden
Projekte A und C gleich.

Entscheidungsregel: i*c.n > ixax C>A
"c.a = Ikaik C=A
o <lkai C<A
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Aussage der Differenzinvestition:

Annahme: i = 0,06

Differenzinvestition C - A ist vorteilhaft, weil i*c 5 > I;
Kapitalwert der Differenzinvestition ist positiv > 0;
also Projekt C durchfihren.

Uberlegung:

Wirde man anstatt der Differenzinvestition C - A das Geld auf dem
Kapitalmarkt anlegen, so wirde man nur eine Verzinsung von 6 %
erreichen. Fihrt man aber anstatt der Inv. A das Projekt C durch, so
erreicht man fur die in t=0, 1 und 2 investierten Betrage eine
Verzinsung von 6,7 %.

Ergebnis: Realisiere Projekt C.
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Aussage der Differenzinvestition:

Annahme: i = 0,09

Differenzinvestition C - A ist nicht vorteilhaft, weil i*. 5 <1;
Kapitalwert der Differenzinvestition ist negativ;

also Projekt C nicht durchfiihren.

Uberlegung:

Es ist gunstiger, die zur Durchfihrung des Projekts C zusétzlich
bendtigten Betrage auf dem Kapitalmarkt zum Zinssatz von 9 %
anzulegen.

Ergebnis: Realisiere Projekt A.
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Der Investor hat (abgesehen von der Unterlassungsalternative) zwei
Alternativen:

* Investition in das Projekt A (d.h. in das Projekt mit dem kleineren
Kapitaleinsatz) und zusatzlich Investition in die Differenzinvesti-
tion C-A
—gleichbedeutend mit Ubergang von Projekt A nach Projekt C

* Investition in das Projekt A und Anlage des Betrages C — A am
Kapitalmarkt zum Kalkulationszinssatz

+ Differenzinvestition C — A
+ Kapitalmarktanlage von C — A
Fur die Auswahl- Auswahlentscheidung hangt nur vom Rendite-
entscheidung vergleich Differenzinvestition/Kapitalmarktanlage ab!
irrelevant
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Ergebnis:
» Mit Hilfe der Differenzinvestition gelangt man zu Entschei-
dungen, die mit dem Kapitalwertkriterium im Einklang stehen.

» Zu einer solchen L6sung gelangt man nur, wenn die
Differenzinvestition eine Normalinvestition ist, also:
nur ein Vorzeichenwechsel, zuerst Auszahlungen,
dann nur noch Einzahlungen (- - - + + + + +)
und Summe der Zahlungen > Null.

» Nur in diesem Falle gilt, dass der Kapitalwert der
Differenzinvestition genau dann positiv ist,
wenn der interne Zinsfuld der Differenzinvestition
groRer als der Kalkulationszinsful3 i ist.
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Zusammenfassunqg (1):

e Die Verwendung des internen Zinsful3es als
Beurteilungskriterium ist problematisch.

e Bei Entscheidungen uiber die Durchfihrung oder Unterlas-

sung eines Investitionsprojekts gelangt man mit dem internen
Zinsfuld zum gleichen Ergebnis wie mit dem Kapitalwert,

wenn:
* Normalinvestition - - - + + + +
e regulére Investition - - - + + + + - - und Xa, >0.
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Zusammenfassunqg (2):

Bei Auswahlentscheidungen gelangt man mit Hilfe der

Differenzinvestition mit dem internen Zinsfuld zum gleichen
Ergebnis wie mit dem Kapitalwert, wenn die Differenzinvestition
eine Normalinvestition ist.

Entscheidungsregel: Realisiere eine Investition, wenn ihr
interner Zinsful3 i* > i, dem Kalkulationszinsful3 ist.

Liegt eine dominante Investition vor, dann ist das dominante

Projekt zu wahlen, das dann auch den hdheren internen Zinsfuld
aufweist.

Fir die Anwendung des internen Zinsful3es als
Beurteilungskriterium lasst sich keine allgemein-
gultige Entscheidungsregel formulieren.
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A: 3. Kapitalbudgetierung

Bisher: unrealistische Annahme des vollkommenen
Kapitalmarkts

Mit dieser Annahme haben wir fiir alle Investitionsprojekte pauschal
einheitliche Ergdnzungsinvestitionen mit dem Kapitalwert von Null
unterstellt.

Nun: realistische Annahme des unvollkommenen Kapitalmarkts
Das bedeutet:

Sollzinsen (Kreditzins) hoher als Habenzinsen (Anlagezins);
keine unbegrenzten Kreditbetrage zu einem gegebenem
Zinssatz.
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Problemstellung:
Zusammenstellung eines Investitionsprogramms bei
unvollkommenem Kapitalmarkt.

Einfaches Beispiel:
Zur Verfugung stehendes Kapital von 250 GE
Investitionsprojekte:

A B C D E F
ao - 100 - 60 - 50 - 70 - 80 -40
ap 112 84 55 91 103 46

I* 0,12 0,40 0,10 0,30 0,2875 | 0,15
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Kapitalnachfragefunktion:

Jedem Kapitalbetrag wird die bei optimaler Verwendung
erzielbare marginale interne Verzinsung zuordnet.

Projekt i* Kapitalbedarf kumulierter
des Projekts Kapitalbedarf

~
B 0,4 60 60
D 0,3 70 130 Optimales

> Investitions-

E 0,2875 80 210 programm
F 0,15 40 250 D
A 0,12 100 350
C 0,10 50 400
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Kapitalnachfragefunktion:

Pk
: B
D
E
F
0,15
A
C
» K
250
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Probleme bei Ermittlung der Kapitalnachfragefunktion:

Abhangigkeiten zwischen Investitionsprojekten
= Projekte schliel3en sich gegenseitig aus
» Projekte beeinflussen sich gegenseitig

Einander ausschliel3ende Projekte

Beispiel: Investitionsprojekte D und E schliel3en sich aus:

A B C D E F
ao - 100 - 60 - 50 - 70 - 80 -40
ay 112 84 55 91 103 46

I* 0,12 0,40 0,10 0,30 0,2875 | 0,15
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Losung uber die Differenzinvestition:
Projekt a, a, I*
D -70 91 0,30
E - 80 103 0,2875
E-D -10 12 0,20
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Kapitalnachfragefunktion:
Projekt I* Kapitalbedarf kumulierter
des Projekts Kapitalbedarf
B 0,40 60 60
Optimales
D 0,30 0 130 Investitions-
E-D 0,20 10 140 programm
F 0,15 40 180
0,12 100 280
C 0,10 50 330

Steht ein Kapital von 180 zur Verfligung ergibt sich als optimales

Programm:

Projekte B, Eund F
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A: 3.

Kapitalangebotsfunktion:

= Bisherige Annahme: Unelastisches Kapitalangebot in Form der

Kapitalrationierung

= Neue Annahme: Elastisches Kapitalangebot,

d. h. es kann zusatzliches Kapital zu steigenden Finanzierungs-
kosten beschafft werden.

Beispiel:
Eigenmittel K1 K, Kj
Betrag 140 100 80 80
k* 0,06 0,08 0,13 0,16
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Kapitalangebotsfunktion:

Jedem Kapitalbetrag werden die bei optimaler Finanzierung

entstehenden marginalen Kapitalkosten zugeordnet.

ot | k| et | e
Eigenmittel 0,06 140 140
Ky 0,08 100 240
K, 0,13 80 320
Ks 0,16 80 400
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Kapitalangebotsfunktion:

A

k*

EK
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A: 3.

Bestimmung des optimalen Programms:

Das optimale Programm erhé&lt man durch Gegenuberstellung der
Kapitalnachfragekurve und der Kapitalangebotskurve.

Durch den Schnittpunkt der Kurven ist das optimale Programm

definiert.
kum. .

Plrr(;\j/é-kt ot | ¥ Kap.. Pré?ékt Betrag | K* Kg:)ri?él
B 60 0,4 60 EK 140 0,06 140
D 70 0,3 130 K1 100 0,08 240
E 80 0,2875| 210 K> 10 0,13 250
F 40 0,15 | 250 K> 70 013 | 320
A 100 012 | 350 Ks 80 016 | 400
C 50 010 | 400
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Optimales Kapitalbudget:

k*
B
D
E K,
F
K2
Kl
EK
> K
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Probleme bei der Bestimmungqg des optimalen Kapitalbudgets:

= unteilbare Investitionsprojekte

= Reihungskriterium bei mehrperiodigen Investitionsprojekten

» Sicherung der Liquiditatsbedingung bei mehrperiodigen
Projekten
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Problem: unteilbare Investitionsprojekte:

*
k B
Ks
D
E K
E 2
Ky
EK
K
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B: Geld- und Kapitalwirtschaft

1. Marktwert und Marktgleichgewicht
1.1. Marktwert von sicheren Zahlungsstromen
1.2. Marktwert von unsicheren Zahlungsstrome
- Indirekte Bewertung (Arbitragetheorie)
2. Finanzierung bei unvollkommenen Méarkten
- Verhaltensunsicherheit:

Unterinvestition und Risikoanreizproblem
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1. Marktwert und Marktgleichgewicht

Frage:
Wie kommt die Preisbildung von Finanztiteln zustande?

Wie wird der aus dem Finanzierungstitel resultierende
Zahlungsstrom bewertet?
==)> Theorie der Bewertung unsicherer Zahlungsstréme
- Zeitaspekt
- Unsicherheit

Ergebnis:

Preis = f[Praferenzen (Zeit- und Risikopréaferenzen),
Erwartungen, Erstausstattungen]
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Annahme:
Vollkommener Kapitalmarkt

» gleiche Informationsverteilung
« zwischen Investoren am Kapitalmarkt (keine Insider)
» zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer

» atomistische Marktstruktur

» keine Marktzugangsbeschrankungen

» beliebige Risiken sind handelbar

» rational handelnde Investoren (Bernoulli-Prinzip)

» beliebige Teilbarkeit

» Leerverkaufe sind zuléssig

= keine Transaktionskosten i.e.S. (Steuern, GebUhren etc.)
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Bei vollkommenem Kapitalmarkt kann die Bewertung
von Zahlungsstromen praferenzfrei erfolgen.

Praferenzfreie Bewertung

T

Arbitrage Pricing Theory Capital Asset Pricing Model
(APT) (CAPM)

Relative Bewertung: Bewertung Annahmen tber Nutzen-
eines Finanztitels in Relation zu  funktionen, Wahrscheinlich-
anderen Finanztiteln, deren keitsverteilungen

Preise bekannt sind

Homogene Giter haben
denselben Preis
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1.1 Marktwert von sicheren Zahlungsstromen

Annahme: Es gibt nur sichere Zahlungen.

Aus der Annahme des vollkommenen Kapitalmarkts folgt:

Auf dem Kapitalmarkt existiert ein einheitlicher sicherer
Zinssatz fur Geldanlage und Kreditaufnahme.
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Flr den Preis der Zahlungsreihe a, mitt =1 ..... T gilt:

(1+|) Z;ajt (1+i)

_P (ajt) Zajt

Beispiel:
Kouponanleihe: Nennwert 1000 GE; Nominalzins 8%;
Restlaufzeit 3 Jahre; endfallige Tilgung

Zahlungsreihe: {80; 80; 1080}
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Annahme: Marktzinssatz i = 0,10

80 1080

(1+|) (1+|)2 (1+i)3

80 80 1080

") @y

=172,/3+66,12+ 81142
= 950,27

PO(ajt) =
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Modell unterstellt:
Marktzinssatz i ist konstant fir alle Zeitpunktet =1 .... T.

Es wird eine flache Zeitstruktur der Zinssatze unterstellt.

Die Zinsstrukturkurve gibt den Zusammenhang zwischen der
Restlaufzeit der Anlage und dem Zinssatz an.

Um den Zusammenhang zwischen Laufzeit und Zinssatz naher
zu betrachten, muss man verschiedene Zinssatze unterscheiden:

= Effektivzinssatz (Yield-to-maturity)
= Kassazinssatz (Spot-rate)

= Terminzinssatz (Forward-rate)
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Effektivzinssatz (Yield-to-maturity)

= Dies ist der Zinnsatz mit dem man jede zukinftige Zahlung einer
Zahlungsreihe abzinsen muss, damit man den gegebenen Preis
des Betrachtungszeitpunktes erhailt.

» Effektivzinssatz = interner Zinsfuld der Zahlungsreihe

» Effektivzinssatz gibt die durchschnittliche Verzinsung
wahrend der Laufzeit an.

L 1 L :
PJ'O = Zajt : = Zajt (1+ Ieff)_t

t=1 (1+ Ieff)t t=1

© Dr. Peter von Hinten 81




VWA Kaln
Dr. Peter von Hinten .
BWL-Repetitorium 2006 B:1.1

Beispiel:

Kouponanleihe: Nennwert 1000 GE; Nominalzins 8%
Restlaufzeit 3 Jahre; endfallige Tilgung;
P, = 936,00

Zahlungsreihe:  {80; 80; 1080}

80 N 80 N 1080
(1+ieff) (]'-l-ieff)2 (:L-l_ieff)3

i, = 10,6 %

936 =
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Kassazinssatz (Spot-rate)

» Kassazinssatz ist der interne Zinssatz (yield-to-maturity)
eines Zero-Bonds.

= Symbol: gt

Beispiel:Kassazinssatz (Spot-rate)

Kreditinstitut emittiert einen Zero-Bond, der nach 4 Jahren eine
Einzahlung von 1.000 GE erbringt, zum Preis von 748,80 GE in
to-

1000 1000
Es gilt dann: 748,80=——+-——- | =,/ —" _1=0075
J 1+ie,)* ' =748 80 !

I,, Kassazinssatz flr eine vierjahrige Laufzeit.
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Allgemein gilt:

Po(a; =a—T .- =7 by —
(@) (L+ior)’ = for = P,(a;) .

Die Spot-rates verschiedener Restlaufzeiten
zu einem Zeitpunkt bilden die
Zinsstrukturkurve (term structure of interest
rates):

IOl y |02 y |03 y smn
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Man unterscheidet:
Flache Zinsstruktur: iy, =iy, =g = ..... =lgrq = gt

Normale Zinsstruktur: iy, <ig, <ips < .....<ligpq <lgr

Inverse Zinsstruktur: iy, > iy, > 193> ....> 051, > g7

IOt

Normale Zinsstruktur

\ - Inverse Zinsstruktur

> ¢
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Ermittlung der Zinsstrukturkurve aus den Preisen
von Kuponanleihen (Bootstrap-Method):
= Jede Zahlung aus der Kouponanleihe wird als Zahlung auf
einen entsprechenden Zero-Bond interpretiert.
Kupon- Restlaufzeit  Kupon Preis Nominal- YTM
anleihe (in Jahren) (in %) in t=0 wert (yield to maturity
%)
A 1 9 990,91 1.000 10
B 2 8 933,65 1.000 11,92
C 3 7 822,98  1.000 14,72
Zahlungsreihen:
* Anleihe A: {-990,91; 1090}
* Anleihe B: {-933,65; 80; 1080}
 Anleihe C: {-822,98; 70; 70; 1070}
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: 1.090 :
™ — =990,91 = 1, =010
1+1q,
: 80 1.080 :
i — + - =933,65 = i,=012
I+ig  (1+i5)
, 70 70 1.070 :
o3 =82298 = 1,=015

T+iy, * (1+i,,) * (1+i,)
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Zwischenergebnis:

Den Preis eines Finanztitels ernalt man, indem man
die Zahlungen dieses Finanztitels mit den fur die
jeweilige Laufzeit geltenden Kassazinssatzen

diskontiert und aufsummiert.
T
— 1 _t
P, = Zajt (L+i,,)
t=1

© Dr. Peter von Hinten 88

VWA Kaln
Dr. Peter von Hinten .
BWL-Repetitorium 2006 B:11

Terminzinssatz (Forward-rate)

» Terminzinssatz ist der in einem Zeitpunkt t vereinbarte Zinssatz
fir einen zukinftigen Zeitraum k bis T.

= Symbol: TiLT Ohne Index: t = 0.

Beispiel:

Kreditinstitut schlief3t heute mit dem Kreditnehmer folgenden
Kreditvertrag ab: Der Kreditnehmer erhalt in zwei Jahren einen
Kredit tber 15.000 GE, den er in sechs Jahren durch eine Zahlung
von 21.961,50 GE tilgen und verzinsen muss.

Es gilt dann:

-1=0,1=10%

o 6_</21961,50
20 15000
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Allgemein gilt:

P«(@;):  Derint,zwischen Kaufer und Verkaufer vereinbarte Preis,
zahlbar im Zeitpunkt k, fur einen Finanzierungstitel, der im
Zeitpunkt T eine Zahlung in Hohe von a; erbringt.
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Zusammenhang zwischen Spot-rates und Forward-rates

Beispiel:
Auf dem Kapitalmarkt werden zwei Zero-Bonds gehandelt, fur die
folgende Daten gelten:

] Pjo a1 a2
1 1200 1290
2 1600 1901

Auf diesem Markt gelten die Kassazinssatze:
ip; = 0,075 und iy, = 0,09
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B:1.1

Rekonstruktion eines Termingeschéfts:

Durch Kauf und Verkauf dieser beiden Zero-Bonds kann man einen
Zahlungsstrom erzeugen, der einem Termingeschaéft entspricht.

Zahlung Zahlung Zahlung
Handlung Menge _ _ _
In tg Int; Int,
Leerverkauf FT; 4 + 4800 - 5160
Kauf FT, 3 - 4800 + 5703
Summe 0 - 5160 + 5703

Den Zinssatz, den man mit dieser Geldanlage erzielt, bezeichnet

man als impliziten Terminzinssatz if,..
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1.1

FUr diesen impliziten Terminzinssatz gilt:

(L#io)" - (i) = A+ig,)’

f 1_(:|-‘|'i02)2
i) =i
(A4i ) (1+0,09)?

27 (1+0,075)

i, =0,1052093
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Allgemein gilt:
(1+i0k )k ) (1+ifkT)T_k = (1+iOT)T

. \T
IfkT — Tk (1+ I-OT)k _1
(L+ig)

Terminzinssatze sind durch die Kassazinssatze eindeutig bestimmt.

Grundgedanke:

Zwei kurzfristige Anlagen missen den gleichen Ertrag erbringen
wie eine langfristige Anlage tber die gleiche Laufzeit.

Der Zusammenhang gilt auch bei Unsicherheit Gber das zuklnftige
Zinsniveau, da alle Grof3en in t=0 festgelegt sind.
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Arbitragefreiheit:

= Arbitragefreiheit auf dem Kapitalmarkt ist nur dann gegeben,
wenn die Terminzinssatze auf dem Markt den impliziten
Terminzinsséatzen entsprechen.

= Gilt dies nicht, so existieren Arbitragegelegenheiten.

Beispiel:

Kreditinstitut bietet einem Kapitalanleger folgende Anlagemaoglichkeiten:

- Anlage 1 von t, bis t;: Zinssatz 6 %
und Anlage 2 von t, bis t,: Zinssatz 7,5 %

- Anlage 3von t, bis t,: Zinssatz 7 %

Handlung Zahlung in tg | Zahlung in t, | Zahlung in t,
Anlage 1 - 100 + 106

Anlage 2 - 106 + 113,95
Anlage 3 - 100 + 114,49
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Zentrale Aussagen der APT:

= Es gibt keine gewinnbringenden Arbitragemaoglichkeiten.
Der Markt ist im Gleichgewicht arbitragefrei.

= Positionen mit identischem Pay-off haben heute
den gleichen Wert.

» Eine Position mit einem héheren Pay-off als eine
andere Position, hat heute einen hoheren Wert.

» Fur Finanztitel, deren Pay-off durch andere Finanztitel, von
denen der heutige Wert bekannt ist, rekonstruierbar ist,
kann ein eindeutiger Wert bestimmt werden.
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Arbitragefreiheit:

(1) Dominanztheorem
Wenn ein Portfolioint=1...... T nur positive Ruckflisse
abwirft, dann muss es auch einen positiven Preis haben.

Wenn  DX-a,>0 dann X, X;-Pp>0
j j
und

Wenn ein Portfolioint=1 ...... T nur Ruckflisse von Null
abwirft, dann muss es auch einen Preis von Null haben.

Wenn »x;-a, =0 dann zxj'Pjo=0
j J
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Arbitragefreiheit:

(2) Wertadditivitatstheorem
Der Marktpreis eines Portfolios aus Finanztiteln muss
ebenso grol3 sein wie die Summe der Preise aller in diesem
Portfolio enthaltenen Finanztitel.

Aquivalente Positionen mussen gleiche Preise haben.

Beispiel:

Im Beispiel fir den Kapitalmarkt kann man die Zahlungen
des Finanztitels 3 in den Zeitpunkten t=1 und t=2 durch die
Finanztitel 1 und 2 rekonstruieren.
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Ergebnis:

1. Den arbitragefreien Preis eines Finanztitels erhalt man, indem
man die Zahlungen dieses Finanztitels mit den ftr die jeweilige
Laufzeit geltenden Kassazinssatzen diskontiert.

.
P, = Zajt c(L+ig)™
t=1

2. Auf einem arbitragefreien Markt kann es fir jede Restlaufzeit nUr
einen Kassazinssatz geben.
Folglich gibt es nur T verschiedene Kassazinssatze.

3. Die arbitragefreien Terminzinsséatze sind durch die Kassazins-
satze eindeutig bestimmt.
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1.2. Marktwert von unsicheren Zahlungsstrome
- Indirekte Bewertung (Arbitragetheorie)

Annahmen:
» Vollkommener Kapitalmarkt

= Zahlungen sind unsicher
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Modellierung der Unsicherheit:

— T~

Diskreter Zustandsraum Kontinuierlicher Zustandsraum

. B

Es gibt eine Gesamtheit von S (Umwelt)-Zustanden, welche die aus
0konomischer Sicht relevanten zuktnftigen Entwicklungsmaoglich-
keiten der Welt beschreiben.

Die verschiedenen Umweltzustande schlie3en sich gegenseitig aus,

d.h. genau ein s €S wird eintreten.

Ein Finanztitel j ist vollstdndig durch seinen Pay-off in jedem
Zustand s &= (a, & -y &g 5.y &) bESChrieben.

Weitere Bestandteile von Finanztiteln, wie z.B. Stimmrechte, haben
keinen eigenstandigen Wert.
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Arbitragefreiheit als Marktgleichgewichtsbedingunq

Marktgleichgewicht beinhaltet:

Marktrdumung,
d.h. Angebot und Nachfrage auf Geld- und Gutermaéarkten sind

ausgeglichen.

Marktgleichgewicht kann nur bestehen, wenn es keine
Arbitragegelegenheiten gibt,

d.h., wenn der Markt arbitragefrei ist.

Arbitragegelegenheiten sind Moglichkeiten zur Erzielung
sicherer Gewinne, ohne daflr einen Einsatz leisten zu missen.
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Arbitragefreiheit bedeutet:

Es ist nicht mdglich durch gleichzeitigen Kauf und Verkauf
desselben Gutes einen Gewinn zu erzielen.

Aquivalente Positionen miissen gleiche Preise haben
—

Es ist nicht mdglich, in der Zukunft eine sichere Einzahlung zu
erhalten, ohne heute dafiir eine Auszahlung zu leisten.

Eine dominante Position muss einen hoheren Preis
==)> haben als die von ihr dominierte Position.
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Bewertung mit Hilfe von Preisen flur zustandsabhénqgige
Zahlungsanwartschaften:

g.: Preis fur die Anwartschaft auf 1 GE ausschlief3lich in Zustand s
(Preise fur Pure Securities, Arrow-Debreu-Securities)

pure a a
security ®s 11 2
1 ? 1 0
2 ? 0 1
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Beispiel:

ajs : Zahlung des Finanztitels j im Zustand s
P, : Preis (Wert) des Finanztitels j heute (t = 0)

T &, P,
Finanztitel 1 200 80 100
Finanztitel 2 100 120 90
Finanztitel 3 70 100 ?
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Die einzelnen Finanztitel konnen als Portefeuilles bestehend aus
pure securities aufgefasst werden.

Es gilt dann:

200:-9,+80:qg, =P, =100
=03;0,=0,5
100'q1+120~q2=|32=90, 1 a2

Fur den arbitragefreien Preis eines Wertpapiers muss also gelten:

Pj (ajs) — zajs ‘Js
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Ergebnis:

Im Marktgleichgewicht existiert bei Arbitragefreiheit eine

Bewertungsfunktion.

Das bedeutet, es gibt einen Vektor g > 0 mit der Eigenschaft, dass

fir den Preis eines jeden Wertpapiers gilt:

Pi(as) =2, -qs
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Eigenschaften der Bewertungsfunktion

= Wertadditivitat

Der Wert eines Zahlungsstroms a, der sich als Summe aus
zwei oder mehreren Zahlungsstromen a, ...a, ergibt,
ist gleich der Summe der Werte der Zahlungsstrome a, ...a,.

aszi:ai = V(@)=Y V(a)

Aus der Eigenschaft der Wertadditivitat ergeben sich
wichtige Konsequenzen flr:

= Bewertung von Investitionsprojekten
» Finanzierungsentscheidungen
= Fusionen
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Wertadditivitat und Bewertung von Investitionsprojekten

a,: (unsicherer) Zahlungsstrom aus dem bisherigen
Investitionsprogramm

a,: (unsicherer) Zahlungsstrom einer Zusatzinvestition

a=a, +a, (unsicherer)Zahlungsstrom nach Investition
Bei Wertadditivitat gilt:  v(a) = V(a,) + V(a,)

Investitionsprojekte kdnnen auch unter Unsicherheit isoliert
bewertet werden.

Fur die Vorteilhaftigkeit des Investitionsprojektes ist nur
entscheidend, ob der Marktwert der zuklinftigen Zahlungen
grofRer ist als sie Anfangsauszahlung.
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Wertadditivitat und Finanzierungsentscheidungen

a : Vektor der zustandsabhangigen Zahlungstiberschiisse im
Leistungsbereich

a, . Vektor der zustandsabhéngigen Zahlungsiberschisse, die auf
den Finanztitel i entfallen

Esgilt: Q= Zai
i

Wenn die HOhe von a unabhangig ist von der Art der

, Aufteilung von a auf die einzelnen Finanztitel, so folgt
aus der Wertadditivitat die Irrelevanz der Finanzierung
fur den Marktwert eines Unternehmens!
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Wertadditivitat und Fusionen

a:. Vektor der zustandsabhéngigen Zahlungstberschiisse im
Leistungsbereich des fusionierten Unternehmens

.. Vektor der zustandsabhé&ngigen Zahlungsuberschisse im
Leistungsbereich der von der Fusion betroffenen
Unternehmen

Wenn mit der Fusion keine Synergieeffekte verbunden sind,

d.h.wenn gilt A= Zai
i

wird durch eine Fusion kein Wertzuwachs geschaffen, denn es gilt:
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Arbitragefreiheit und Bewertung von Finanztiteln

Problem:

Wann ist ein Finanztitel mit der Zahlungsanwartschaft a, eindeutig
praferenzfrei bewertbar?

Wenn a, durch eine Linearkombination der Zahlungsanwartschaften
anderer Finanztitel, deren Preise bekannt sind, rekonstruierbar ist:

Wenn an=zzi‘ai
dann gilt aufgrund der Wertadditivitat: Py =zi:zi P

Die Rekonstruierbarkeit ist immer gegeben, wenn der Kapitalmarkt
vollstandig ist, d.h. wenn die Anzahl der Wertpapiere mit linear
unabhangiger Zahlungsanwartschaft der Anzahl der Umwelt-
zustande entspricht.
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Vollstandigkeit des Kapitalmarkts:

» Wenn der Kapitalmarkt vollstandig ist, kann der Preisvektor q
eindeutig bestimmt werden.

= Bei Vollstandigkeit des Kapitalmarkts gibt es zwei Wege, einen
Finanztitel praferenzfrei zu bewerten:

(1) Rekonstruktion der Zahlungsanwartschaft des zu
bewertenden Finanztitels durch ein Portefeuille von
Finanztiteln, deren Preise bekannt sind;

Der Wert des zu bewertenden Finanztitels entspricht dem
Wert des Rekonstruktionsportefeuilles;

(2) Bestimmung der zustandsabhangigen Preise q, und
Bewertung der Zahlungsanwartschaft mit diesen Preisen:
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Praktische Anwendbarkeit der APT:

Es muss bekannt sein, in welcher Beziehung die Zahlungsanwart-

schaften der am Finanzmarkt gehandelten Finanztitel zu der
Zahlungsanwartschaft des zu bewertenden Finanztitels stehen:
— Finanzderivate
wenn diese Beziehung linear ist, ist auch bei Unvollstandigkeit
des Marktes eine praferenzfreie Bewertung maglich:
I Termingeschéfte
ist die Beziehung nicht-linear, so ist eine praferenzfreie Bewer-
tung nur bei Vollstandigkeit des Marktes moglich:
——— Optionen

Finanzmarkte sind in der Regel nicht vollstandig.
Aber Handel ersetzt Vollstandigkeit.

e Dynamische Vollstandigkeit
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Praktische Anwendbarkeit der APT bei Unvollstandigkeit

des Marktes: Ermittlung von Preisgrenzen

Beispiel:

Fur die Anlage lhres Vermégens stehen lhnen nur die Wertpapiere

A und B zur Verfligung, deren zustandsabhangige Zahlungen in der

Tabelle angegeben sind.

_ Pjo A Ao

J
A 41 40 50
? 60 40
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Preisuntergrenze fiur Wertpapier B:

Eine dominante Position muss einen hoheren Preis haben als die
von ithr dominierte Position.

Man konstruiert ein Portefeuille aus WP A, das von WP B gerade
noch dominiert wird.

_ P aq A

J
0,8-WP, 32,8 32 40
WP, ? 60 40

Ein Portefeuille aus 0,8 WPA wird von WPB dominiert.
Der Preis einer dominanten Position muss gro3er sein als der Preis
der dominierten Position.

Es folgt: Pg > 32,8.
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Preisobergrenze fir Wertpapier B:

Eine dominante Position muss einen hoheren Preis haben als die
von ithr dominierte Position.

Man konstruiert ein Portefeuille aus WP A, das WP B gerade noch
dominiert.

_ Pio aq A

J
1,5-WP, 61,5 60 75
WP, ? 60 40

Ein Portefeuille aus 1,5 WP, dominiert WPy
Der Preis einer dominanten Position muss gr63er sein als der Preis
der dominierten Position.

Es folgt: Pg < 61,5.
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Annahme: P; £32,8

Dann wird nur in B investiert, weil die dominante Position einen
niedrigeren Preis hat als die von ihr dominierte Position.

Annahme: Pg 2 61,5

Dann wird nur in A investiert, weil die dominante Position einen
niedrigeren Preis hat als die von ihr dominierte Position.
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2. Finanzierung bei unvollkommenen Markten

- Verhaltensunsicherheit:

Unterinvestition und Risikoanreizproblem

Finanzierungsvertrag ist als Principal-Agent-
Beziehung zu betrachten.
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Finanzierungsvertrag als Principal-Agent-Beziehung.

» Eine Principal-Agent-Beziehung ist ein Vertrag, bei dem einer der
Partner (Principal =zKapitalgeber) dem anderen Partner (Agent
~Kapitalnehmer) Entscheidungsbefugnisse (zVerwendung des
aufgenommenen Kapitals) tbertragt, von deren Ausibung sein
Erfolg (Nutzen des Principals =zRiickzahlung des Kapitals,
Dividende) abhéangt.

» Dabei kann der Prinzipal den Agenten nicht vollstandig
uberwachen (Informationsasymmetrie),

» weil die Handlungen des Agenten nicht kostenlos
beobachtbar sind,

» weil der Ertrag keinen sicheren Ruckschluss auf die Tatigkeit
des Agenten zulasst,

» weil der Ertrag nicht (kostenlos) beobachtbar ist.
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» Der Prinzipal muss damit rechnen, dass der Agent seinen
persdnlichen Nutzen maximiert und nicht den des Prinzipals
(Interessenkonflikte, opportunistisches Verhalten).

» Das Problem besteht darin, den Vertrag so zu gestalten, dass
die aus dem Vertrag fur den Agenten resultierenden
Handlungsanreize zu einer fur beide Parteien glnstigen
Handlungsweise fuhren.

Gesucht ist ein effizienter Vertrag.
= Effizient ist ein Vertrag, wenn es keinen anderen Vertrag gibt,
der fur beide Parteien zu einem mindestens gleich guten und

fur mindestens eine Partei zu einem besseren Ergebnis fuhrt
(Pareto-Effizienz).
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Anreize zu opportunistischem Verhalten des Kapitalnehmers
bei asymmetrischer Informationsverteilung und gegebenem
Finanzierungsvertrag

Informationsasymmetrie (ungleich verteilte Informationen)
bedeutet hier:

» Der Kapitalnehmer ist grundsatzlich besser informiert als sein
Vertragspartner, der Kapitalgeber.
» Kapitalnehmer ist besser informiert:
 Uber Beschaffenheit und Erfolgsaussichten der
Investitionsprojekte
 Uber die von ihm getroffenen Dispositionen, die der
Kapitalgeber nicht vollstandig tiberwachen kann.
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» Bei gegebenem Finanzierungsvertrag wird der Kapitalnehmer
seinen Informationsvorsprung und seine besseren Handlungsmoég-
lichkeiten zu seinem persoénlichen Vorteil nutzen.
(opportunistisches Verhalten)

Er wird dies um so mehr tun, je geringer die Gefahr ist, dass er
dabei entdeckt wird und ihm Sanktionen auferlegt werden kénnen.

» Fir den Kapitalgeber bestehen zwei Risiken:
» das exogene Risiko, das aus der Unsicherheit tiber das Eintreten
des zukitinftigen Umweltzustandes und damit Gber das bei der

gewahlten Aktion Uberhaupt erzielbare Ergebnis resultiert
und

 das Risiko, das im Verhalten des Agenten liegt, d.h., ob und in
welchem Ausmal der Kapitalnehmer sich opportunistisch
verhalt.
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Konsequenz:

Schon beim Abschluss des Finanzierungsvertrages muss darauf
geachtet werden, welche Anreizwirkungen zu opportunistischem
Verhalten ein gegebener Finanzierungsvertrag haben konnte und
durch welche Vorkehrungen ein Fehlverhalten des Kapitalnehmers
eingeschrankt werden kann.

= Zwei Probleme, die sich aus dem opportunistischem Verhalten
ergeben, sind:

* Risikoanreizproblem
» Unterinvestitionsproblem
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Risikoanreizproblem:

Zwei-Zeitpunkte-Fall:
int, Investition
int, Rulckfluss aus Investition

= Der Unternehmer kann
Investitionsprojekt I, oder Investitionsprojekt |, realisieren.

= Der Unternehmer maximiert den Marktwert des Eigenkapitals
und er ist risikoneutral.

» Jedes Projekt erfordert Anfangsauszahlung von 100.
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Investitionsprojekte:
S S, Vo lo Ko
0 0,3 0,6
as(l,) 80 160 120 100 20
ag(l,) 30 180 117 100 17
 Beide Investitionsprojekte sind vorteilhaft.
» |, ist weniger vorteilhaft als 1,, da Ky(I,) < Kq(l,) ist.
* |, weist ein hdheres Risiko auf als I,.
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Kreditfinanzierung:

= Unternehmer hat Eigenmittel von 22.

= Der Unternehmer haftet beschrankt, d. h. er haftet nur mit seiner
Kapitaleinlage, so dass die Rickzahlungsverpflichtung nur aus
den Ruckflissen des Investitionsprojektes bestritten werden

kann.

» Reicht die Zahlung aus dem Investitionsprojekt nicht aus,
so tritt Insolvenz ein, die Anspriche des Kreditgebers werden

nicht voll befriedigt.

= Kreditgeber stellt einen Kredit von 78 gegen eine
Rickzahlungsverpflichtung von R =90 zur Verfligung.
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B:

2.

Investitionsprojekt I,:Kredit 78; Ruckzahlung R =90

qs 013 0,6
as(l,) 80 160 120 100 20
FK, 80 90 78 78 0
EK, 0 70 42 22 20
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Investitionsprojekt I,:Kredit 78; Ruckzahlung R =90

S1 Sz Vo ly Ko

0 0,3 0,6
a.(l,) 30 180 117 100 17
FK, 30 90 63 78 - 15
EK, 0 90 54 22 32
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Anreiz zu opportunistischem Verhalten:

= FUr den Unternehmer (Kreditnehmer) besteht ein Anreiz das
Projekt I, durchzufliihren, weil er dadurch einen Kapitalwert
von 32 realisiert.

= Bei Realisierung von |, treten zwei Effekte auf:

* Reichtumsverschiebung (Umverteilungseffekt) vom
Kapitalgeber zum Kapitalnehmer.

* Vermogensverschwendung, weil der Unternehmer nicht
das lohnendere Projekt |, sondern das weniger vorteilhafte
Projekt I, realisiert.

—p» Risikoanreizproblem
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Die Ursache fir das Risikoanreizproblem liegt in der ungleichen
(asymmetrischen) Partizipation des externen Kapitalgebers
(Kreditgebers) an Verlusten und Gewinnen.

Dies erkennt man an den Riickzahlungsfunktionen von Kreditgeber
und Eigenkapitalgeber bei beschrankter Haftung.

Z(FK)
Z(EK) Z(FK)

/| Z(EK)

| > EZU
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» Rationale Kreditgeber antizipieren das Risikoanreizproblem.

» Rationale Kreditgeber werden deshalb die Riickzahlungs-
verpflichtung so festlegen, dass die erwartete Verzinsung fir
sie bei Durchfiihrung von [, 11,1% betragt.

« Kredit von 78 bei
Riickzahlungsverpflichtung R = 115

= Es muss gelten: 78 =30-0,3+R-:0,6 =) R =115
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Investitionsprojekt |,: Kredit 78; Rickzahlung R = 115

S, S, V, lo Ko

s 0,3 0,6
ag(l,) 80 160 120 100 20
FK, 80 115 93 78 15
EK, 0 45 27 22 5
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Investitionsprojekt I,:Kredit 78; Rickzahlung R = 115

qs 013 0,6
as(l,) 30 180 117 100 17
FK, 30 115 78 78 0
EK, 0 90 39 22 17
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Ergebnis:
Opportunistisches Verhalten ist bei Kreditfinanzierung nur dann
relevant, wenn Insolvenz im Bereich des Mdglichen liegt.

Unternehmer hat die Nachteile, die aus dem Risikoanreizproblem

resultieren selbst zu tragen.

Eine Durchfihrung des lohnenderen Projektes I, ist fur ihn nicht
mehr sinnvoll.

Reichtumsverschiebung (Umverteilungseffekt) vom Kapitalgeber
zum Kapitalnehmer wird vermieden.

Vermogensverschwendung bleibt bestehen,
weil der Unternehmer nicht das lohnendere Projekt |,
sondern das weniger vorteilhafte Projekt |, realisiert.
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Beteiligungsfinanzierunq:

» Unternehmer hat Eigenmittel von 22.
» Beteiligungskapitalgeber stellt 78 gegen eine Beteiligung
von 78% am EZU der Investition zur Verfuigung.
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Investitionsprojekt I;:
S S, V, lo Ko
(o] 0,3 0,6
a.(l,) 80 160 120 100 20
ExtEK| 62,4 124,8 93,6 78 15,6
EK Unt 17,6 35,2 26,4 22 4,4
Investitionsprojekt I:
S, S, V, lo Ko
s 0,3 0,6
ag(l,) 30 180 117 100 17
ExtEK| 23,4 140,4 91,26 78 13,26
EK, 6,6 39,6 25,74 22 3,74
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Ergebnis:

= Kein Anreiz zu opportunistischem Verhalten:
FUr den Unternehmer besteht nun kein Anreiz mehr das
Projekt I, durchzufiihren, weil er bei Realisierung von |, den
hoheren Kapitalwert erreicht.

— Risikoanreizproblem existiert nicht.

= Die Ursache fir das Risikoanreizproblem, die ungleiche
(asymmetrische) Partizipation des externen Kapitalgebers
an Verlusten und Gewinnen ist beseitigt.

— Beteiligungsfinanzierunq ist optimal!
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Unterinvestition:

Der risikoneutrale Unternehmer hat die Investition |,
realisiert und diese mit Eigenmitteln von 22 und dem
Kredit von 78 bei R = 90 finanziert.

Investitionsprojekt I,:Kredit 78; Ruckzahlung R =90

S, s, V, lo Ko

0 0,3 0,6
as(l,) 80 160 120 100 20
FK, 80 90 78 78 0
EK. 0 70 42 22 20
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2.

Unternehmer hat die Mdglichkeit die Erganzungsinvestition I zu
realisieren, die eine Anfangsauszahlung von 10 erfordert und zu den
in der Tabelle dargestellten Einzahlungsiiberschiissen in t=1 fihrt.

S S, Vo lo Ko
s 0,3 0,6
a.(Ip) 20 10 12 10 2

Das Projekt ist vorteilhaft. Es sollte durchgefiihrt werden.
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2.

Eigenfinanzierung:

Unternehmer finanziert die Anfangsauszahlung aus eigenen Mitteln.

Investitionsprojekt I; und IE: Kredit 78, R = 90

S, s, V, 1, Ky
< 0,3 0,6
al(l,) 80 160 120 100 20
a (Ip) 20 10 12 10 2
Summe 100 170 132 110 22
FK, 90 90 81 78 3
EK 10 80 51 32 19
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Ergebnis:

Erganzungsinvestition lohnt sich flir den Unternehmer nicht,
denn er erzielt damit nur einen Kapitalwert von insgesamt 19.

Ohne Erganzungsinvestition, erreicht er einen Kapitalwert
von 20.

— > Unterinvestitionsproblem tritt auf.

Durch die Erganzungsinvestition wird der zuvor ausfallbedrohte
Kredit nunmehr sicher. Beim Kreditgeber tritt ein von ihm nicht
erwarteter Vermdgenszuwachs von 3 ein, der grof3er ist als

der Kapitalwert der Ergédnzungsinvestition von 2.

Umverteilungseffekt zugunsten des Kreditgebers ist groRRer als
der Wertsteigerungseffekt der Investition.

Gesamtwirtschaftlicher Schaden, weil eine realisierbare
Vermogenssteigerung unterbleibt.
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Kreditfinanzierung:

Unternehmer finanziert die Anfangsauszahlung durch einen
zusatzlichen Kredit von 10, den der bisherige Kreditgeber zur
Verfliigung stellt.

Kreditgeber fordert insgesamt eine Riickzahlung von R = 98

Investitionsprojekt Il und IE: Kredit 88, R = 98

S1 S2 Vo ly Ko
(o8 0,3 0,6
as(l) 80 160 120 100 20
a (Ig) 20 10 12 10 2
Summe 100 170 132 110 22
FK, 98 98 88,2 88 0,2
EK, 2 72 43,8 22 21,8
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Ergebnis:

= Die Ergdnzungsinvestition lohnt sich fir den Unternehmer,
denn er erzielt damit einen Kapitalwert von insgesamt 21,8.

= Verzichtet er auf die Ergdnzungsinvestition, erreicht er nur
einen Kapitalwert von 20.

—_ Unterinvestitionsproblem tritt nicht auf.

= Aufgrund der Ergdnzungsinvestition wird der zuvor ausfall-
bedrohte Kredit nunmehr sicher.
Der Kreditgeber erzielt einen Kapitalwert von 0,2.

» Umverteilungseffekt zugunsten des Kreditgebers ist aber
kleiner als der Wertsteigerungseffekt der Investition.

—_p Fremdfinanzierung ist hier optimal!

Aber: Auch bei Fremdfinanzierung kbnnen
Unterinvestitionsprobleme auftreten.
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C: Unternehmensfinanzierung

- Beteiligungsfinanzierung nicht

emissionsfahiger Unternehmen

Nicht emissionsfahige Unternehmen sind:

Einzelunternehmung, Personengesellschaften (OHG, KG), GmbH
und kleine Aktiengesellschaften, die nicht zum amtlichen Handel,
geregeltem Markt oder Freiverkehr zugelassen sind.

Kennzeichen ist insbesondere:

Beteiligungstitel sind nicht laufend am Markt bewertet; es existiert
kein beobachtbarer Marktpreis.

Beteiligungsfinanzierung erfolgt aus:

* Privatvermdgen der bisherigen Gesellschafter

* Privatvermdgen neuer Gesellschafter.
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Es sind die folgenden Probleme zu I6sen:
= Bestimmung des Preises fir den Beteiligungstitel
(Emissionspreis)

e Aufteilung des Emissionspreises in gewinnberechtigten
Kapitalanteil und nicht gewinnberechtigten Kapitalanteil
(Aufgeld)

e Bei Aufnahme neuer Gesellschafter zuséatzlich:
Gestaltung des Gesellschaftsvertrages
(Geschaftsfuhrungsbefugnis, Kontrollrechte)
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Emissionspreis neuer Aktien bei einer nicht bérsennotierten AG

» Problem der Aufteilung des Emissionspreises in gewinnberech-
tigtes und nicht gewinnberechtigtes Kapital ist durch die
gesetzliche Regelung in § 8 AktG geldst:

Gewinnberechtigt ist nur das Grundkapital (gezeichnetes Kapital)

* bei Nennwertaktien:
Nennwert der Aktie (1 €) e Anzahl der emittierten Aktien

* bei Stuckaktien:
Kein Nennwert, aber alle Aktien haben gleichen Anteil am
Grundkapital. Daraus folgt z. B. bei einem Grundkapital von
1.000.000 € und 100.000 Aktien, dal3 eine Aktie einen ,Pseudo-
Nennwert“ von 10 € aufweist.

= Annahme fir die weitere Betrachtung: Nennwertaktien

© Dr. Peter von Hinten 147




VWA Koln
Dr. Peter von Hinten C:
BWL-Repetitorium 2006

Ausgangssituation:

Investition, die den Eigenkapitalbetrag | erfordert
Eigenkapitalbetrag | wird durch die Emission von neuen Aktien
aufgebracht

keine Transaktionskosten, es gilt: | = K¢ - n

Kg Emissionspreis der neuen Aktie

n Anzahl der neuen Aktien

G, aus bisherigen Investitionsprogramm erwirtschafteter
Periodengewinn, der auch in Zukunft erzielt wird,
wenn keine zusatzliche Investition vorgenommen wird

AG zusatzlicher zukinftiger Gewinn aus der neuen Investition
a Anzahl der alten Aktien
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Uber die Durchfuhrung der Kapitalerhéhung und damit der Investi-
tion entscheiden die bisherigen Aktionare der AG. Sie werden der
Kapitalerh6hung und der Investition zustimmen, wenn der auf den
Kapitalanteil der Altaktionare entfallende Gewinn nicht kleiner
wird. Dies hangt ab von der

e Verzinsung, die mit dem zusatzlichen Kapital erzielt wird,

e Gewinnverteilung zwischen alten und neuen Aktionaren;
hierflr ist der Emissionskurs entscheidend, weil er bestimmt,
wie viele neue Aktien bendtigt werden, um das erforderliche
Kapital aufzubringen

Entscheidungskriterium: Gewinn pro Aktie darf durch Kapitaler-
héhung und Investition nicht kleiner werden.

G, +AG _ G,

a+n a
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1. Frage:
Welche Verzinsung mufd die Investition bei gegebenem KE erbringen?

G, +AG _ G,
a+n  a
G, -n

G,-a+AG-a2G,-a+G,n

AG 2

AG S G, G,:a
n-K. a-K., K;
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AG  AG
n-Kg I

ist die Verzinsung der Investition

G,:a sind die Kapitalkosten, d. h. die Mindestverzinsung,
K die die Investition erreichen muss, damit sie bei
E gegebenem K¢ fur die Altaktionare vorteilhaft ist.

Die Kapitalkosten hangen vom Emissionspreis ab.
Je niedriger der Emissionspreis ist, desto h6her ist die
Mindestrendite, die die Investition erbringen muf3.
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2. Frage:

Welcher Emissionspreis muss bei gegebener
Investitionsverzinsung r; mindestens erzielt werden, damit die
Kapitalerndhung und Investition far die Altaktionare vorteilhaft ist?

_ ist der Emissionspreis, der mindestens erreicht werden
K min muss, damit Kapitalerhndhung und Investition fir die
E Altaktionare gerade noch vorteilhaft sind (Indifferenz).

AG AG ' G,:a
min T min

n-Kg I KEe
Kmin GO . a

E =

ri
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3. Frage:

Wie hoch darf der Emissionspreis bei gegebener Alternativver-
zinsung r maximal werden, damit der Erwerb der neuen Aktien fir
einen Kapitalanleger noch lohnend ist (Indifferenz)?

Handlungsalternativen der neuen Aktionare:
e Erwerb einer neuen Aktie zu K¢

oder
e Anlage von K am Kapitalmarkt zum Zinssatz r

G, +AG
: > Kg-r
a+n v
— Ertrag aus
Ertrag aus Alternativanlage
Beteiligung
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ist der maximale Emissionspreis, bei dem die
K gax Neuaktionare zwischen den Handlungsalternativen
indifferent sind.

G, +AG

Es gilt dann: = Kgax d |
a+n

Gy, +AG
_(a+n)-r

max
E
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Wenn gilt:  KZ* > K"

ist eine Einigung Uber den Emissionspreis zwischen den
Altaktionaren und den Neuaktionaren maoglich, die fir beide
vorteilhaft ist.

Ein Emissionspreis Kg, fur den gilt: max min
ist fur beide vorteilhaft. KE > KE > KE

Eine Kapitalerhdhung ist nicht durchfiahrbar, max min
wenn gilt: KE < KE

Dann ist die Investition durch die Kapitalerh6hung nicht finanzierbar.

Dies kann immer dann auftreten, wenn die Investitionsverzinsung
kleiner als die Alternativverzinsung ist (r; <r ).
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4. Frage:

Welche Verzinsung muss die Investition mindestens erbringen, wenn
die neuen Aktien bei gegebener Alternativverzinsung r zum
maximalen Emissionspreis ausgegeben werden?

G, +AG

=Kg> -1
a+n

G, +AG=KZ™ -r-(a+n)

Zwischenergebnis:

G, =Kg¥-r-(a+n)-AG
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Aus der Beantwortun .
g AG > G,-n
der 1. Frage: S

Flr G, einsetzen des Zwischenergebnisses:

AGZE-KQ'“‘X -r-(a+n)—AG-E
a a

n n
AG-(1+—=)=2n-(1+—)-KZ* -r
a a

AG>n-KM™ .

AG

——— Iy =0
n-Kg
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= Wenn die Investitionsverzinsung r; nicht mindestens so hoch ist
wie die Alternativverzinsung r, dann ist die Investition nicht
lohnend und auch nicht finanzierbar.

» Dieses Ergebnis gilt auch dann, wenn die bisherigen
Gesellschafter (Altaktionare) das Kapital aufbringen.

= Denn auch fur die bisherigen Gesellschafter ist es lohnender, ihr
Geld (Privatvermdgen) am Kapitalmarkt zu r anzulegen, anstatt es
zu r; in die Unternehmung zu investieren.
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Ubungsaufgaben

Die folgenden Ubungsaufgaben dienen dazu,
den Stoff des Repetitoriums zu vertiefen.

Die Ubungsaufgaben sind so gestellt, wie
auch die Klausuraufgaben in der
Examensklausur von mir gestellt werden.

Die Losungen der Ubungsaufgaben werden im
Repetitorium erarbeitet.

Voraussetzung ist, dass der Stoff des
Repetitoriums von den Teilnehmern
beherrscht wird.
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Sie haben die Mdglichkeit das Investitionsprojekt D mit der folgenden
Zahlungsreihe vor Steuern durchzufihren: D: {-360; 132; 150; 132; 144}
Der einheitliche Marktzinssatz betrage i = 0,20.

a) Ermitteln Sie den Kapitalwert! Wirden Sie dieses Projekt durchfiihren?

b) Ermitteln Sie den Kapitalwert nach Steuern!

Die Einkommensteuer betragt 50 % auf den steuerpflichtigen Gewinn.
Der steuerpflichtige Gewinn ergibt sich in jeder Periode aus
Einzahlungsiberschuss vermindert um die lineare Abschreibung.
Wirden Sie das Projekt durchfuhren?

c) Vergleichen Sie die bei a) und b) erzielten Ergebnisse miteinander und
erklaren Sie den hier auftretenden Effekt, das so genannte
Steuerparadoxon, durch Erlauterung des so genannten Zinseffekts und
des so genannten Volumeneffekts.

(Hinweis: Es werden hier verbale Erklarungen erwartet, keine
Berechnungen!)

© Dr. Peter von Hinten 160

VWA Kdln

Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 2
BWL-Repetitorium 2006

Nehmen Sie folgende Situation an:
Sie haben die Wahl zwischen den einander ausschlieRenden
Investitionsprojekten A und B, die beide eine Anfangsauszahlung von
1.000 GE erfordern und eine Laufzeit von 10 Jahren aufweisen; nach
der Anfangsauszahlung folgen bei beiden Investitionsprojekten nur
noch Einzahlungstberschisse.

Fur Projekt A gilt:
Bei einem Kalkulationszinsful3 von 6 % betragt der Kapitalwert +100;
der interne Zinsful3 der Investition liegt bei 8,5 %.

Fur Projekt B gilt:
Bei einem Kalkulationszinsful3 von 5 % betragt der Kapitalwert der
Investition +100; der interne Zinsful’ liegt bei 12 %.

a) Welches der beiden Projekte wirden Sie durchfihren, wenn der
Entscheidung ein Kalkulationszinsful3 von 5,5 % zugrunde gelegt
werden soll?

b) Wie wirde lhre Entscheidung bei einem Kalkulationszinsfuld von 8 %
ausfallen?
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Gegeben seien zwei Investitionsprojekte A und B, die sich gegenseitig
ausschlief3en. Die sicheren Zahlungsstrome der Projekte lauten:
A: {-100; 68; 30; 30}, B: {-80; 45; 30; 30).

Die internen Zinsful3e der Projekte betragen

i*, =16,1 % und i*; = 16,25 %.

Es existiere ein vollkommener Kapitalmarkt mit einem Marktzinssatz
vonr=17,5%.

Wie muss man vorgehen, um auf der Basis des internen Zinsful3es eine
Auswahl zwischen den beiden Projekten treffen zu kénnen?
Welches Investitionsprojekt ist vorzuziehen?
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Sie verfugen uber ein Anfangsvermoégen von 150 GE. Gegeben seien die
zwei Investitionsprojekte A und B, die sich gegenseitig ausschliel3en.
Die sicheren Zahlungsstrome der Projekte lauten:

A: {- 150; 80; 60; 60} i*, = 0,169
B: {-120; 48; 60; 60} i*, = 0,181

Es existiere ein vollkommener Kapitalmarkt mit einem Marktzinssatz von r
=9 %.

Wie wiirden Sie handeln? Begrinden Sie lhre Antwort!
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Sie haben die Wahl zwischen den alternativen Investitionsprojekten
B und C, fur die folgende Daten gelten:

t 0 1 2 3 i*

B | -1000 | 420 400 | 500 | =0,14791

C |-1200 | 640 400 | 500 | =0,14349

Geben Sie an, in welchem Bereich der Kalkulationszinsful3 liegen muss,
damit Sie sich

- fir das Projekt B

- fur das Projekt C
entscheiden wirden. Begriinden Sie Ihre Antwort!
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Sie sollen auf der Basis des internen ZinsfulRes ohne Kenntnis des
KalkulationszinsfulRes dariber entscheiden, welches der beiden
Projekte B und C durchgefihrt werden soll.

B: {- 1100; 300; 500; 900} i*; = 0,2087
C: {- 1400; 600; 500; 900} i*- = 0,1863

Welches der Projekte wirden Sie realisieren?
Begrunden Sie Ihre Antwort!
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Ein Unternehmer mit einem Vermégen in Hohe von 510 Geldein-heiten kann
folgende vier Investitionsprojekte A, B, C und D durchfiihren, die folgende
sichere Zahlungsstréme aufweisen:

A: {-260; 276,9}, B: {-210; 237,3}, C: {-150; 172,5}, D: {-300; 327}.

a) Gehen Sie davon aus, dass sich die Investitionsprojekte A, B und C
gegenseitig ausschlieen, zwischen diesen drei Pro-jekten und dem
Projekt D aber keine technischen Abhangig-keiten bestehen.
Nehmen Sie an, dass auf dem vollkommenen Kapitalmarkt zum
einheitlichen Zinssatz von 7 % beliebige Betrage angelegt und
aufgenommen werden kénnen.

Bestimmen Sie unter Ruckgriff auf den internen Zinsful3 als
Entscheidungskriterium das fur den Unternehmer optimale
Investitions- und Finanzierungsprogramm.
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b) Nehmen Sie nun an, dass zwischen den Projekten A, B, C und D keine
technischen Abhangigkeiten bestehen. Unterstellen Sie aul3erdem,
dass dem Unternehmer zur Finanzierung der Investitionsprojekte aul3er
seinen eigenen Mitteln, die er am Kapitalmarkt zu 5 % anlegen kdnnte,
nur Fremdkapital in beliebigem Umfang zu einem Zinssatz von 12 % zur
Verfiigung steht.

Bestimmen Sie das optimale Investitions- und Finanzierungs-
programm des Unternehmers! Gehen Sie dabei davon aus, dass der
Unternehmer sein Endvermégen maximieren will. Welche
Voraussetzungen missen hinsichtlich der Investitionsprojekte erfullt
sein, damit die gefundene Losung auch realisiert werden kann?
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Auf einem mehrperiodigen Kapitalmarkt, auf dem nur sichere

Finanzierungstitel gehandelt werden, gelten die folgenden Zinssatze (spot
rates):

iy = 0,06; i, =0,075; i, =0,09.

Ermitteln Sie die arbitragefreien forward rates if ,; i',; und if;,!
(Hinweis fur diese Aufgabe:

Runden Sie die Ergebnisse auf vier Stellen hinter dem Komma!)
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Fur die Anlage Ihres Vermdgens stehen lhnen nur die Wertpapiere A und B
zur Verfligung, deren zustandsabhangige Zahlungen in der Tabelle
angegeben sind.

_ Pio aq &,
J

A 29 30 40
B ? 39 36

a) Welche Obergrenze darf der Preis des Wertpapiers B nicht
Uberschreiten, damit Sie Ihr gesamtes Vermdgen nur in
Wertpapier B investieren?

b) Ab welchem Preis fir das Wertpapier B werden Sie Ihr gesamtes
Vermoégen nur in Wertpapier A investieren?
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Ein Unternehmer, der nur mit seiner Kapitaleinlage haftet, erzielt aus dem
bisherigen Investitionsprogramm (IP) in t; die zustands-abhangigen
Einzahlungsuberschisse a,(IP), die in der Tabelle , Ausgangssituation®
angegeben sind.

Das Investitionsprogramm wurde teilweise mit Fremdkapital finanziert. Im
Kreditvertrag wurde ein Fremdkapitalriickzahlungs-betrag einschlief3lich
Zinsen von 70 GE in t, vereinbart. Die auf den Fremdkapitalgeber und den
Unternehmer (Eigenkapitalgeber) in t, entfallenden Zahlungen und die
daraus resultierenden Marktwerte sind in der Tabelle
»Ausgangssituation* angegeben.
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Ausgangssituation:
Einzahlungslberschisse in t, bei Marktwert in t,
Zustand
Sl SZ
ds 0,3 0,6
a(IP) 90 60 63
Z(FK) 70 60 57
Z(EK) 20 0 6
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Der Unternehmer kann nun entweder das Investitionsprojekt A oder das
Investitionsprojekt B durchfihren. Jedes der beiden Projekte erfordert
eine Anfangsauszahlung von 29,7 GE. Die Projekte erbringen die in der
Tabelle dargestellten zustandsabhéangigen Einzahlungstberschisse.

Sl SZ
a (A) 40 35
a (B) 75 15

a) Prifen Sie die Vorteilhaftigkeit der beiden Projekte!
Welches der beiden Projekte ist unabhangig von der
Finanzierung vorzuziehen?
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b) Welches der beiden Projekte wird der Unternehmer bei reiner
Eigenfinanzierung der Anfangsauszahlung durchfihren? Erklaren Sie
Ihr Ergebnis und den hierbei auftretenden Effekt auch verbal!

c) Nehmen Sie an, der Unternehmer kdnnte die Anfangsaus-zahlung
durch einen zusatzlichen Kredit von 29,7 GE finanzieren, den der
bisherige Kreditgeber zur Verfuigung stellt. Der Kreditgeber fordert fir
sein gesamtes Kreditengagement in t; einen Ruckzahlungsbetrag von
99 einschliel3lich Zinsen. Welches der beiden Projekte wird der
Unternehmer nun durchfihren?

Erklaren Sie Ihr Ergebnis auch verbal! Welcher Effekt tritt hier auf?
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d) Welchen Rickzahlungsbetrag einschlief3lich Zinsen (R) wird der
Kreditgeber fur sein gesamtes Kreditengagement fordern, wenn er das
Verhalten des Unternehmers nach Abschluss des Kreditvertrages
richtig antizipiert? Begrinden Sie lhren Ansatz!

Welche Konsequenz ergibt sich fur den Unternehmer?

e) Welche Méglichkeit sehen Sie fur den Unternehmer, die in d)
eintretende Konsequenz zu vermeiden?
Stellen Sie dies auch rechnerisch dar und erlautern Sie lhr Ergebnis!
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Bei einer kleinen AG, deren Grundkapital 100.000 € betragt, befinden sich
1.000 Aktien im Umlauf. Zur Finanzierung einer Investition, die eine
Anfangsauszahlung von 10.500 € erfordert, ist eine Kapitalerhdhung
geplant.

Aus ihrem bisherigen Investitionsprogramm erwirtschaftet die AG einen
Gewinn G, von 10.500 €.

Durch die neue Investition wirde der Gesamtgewinn pro Periode um 1.575 €
ansteigen.

a) Inwelchem Bereich misste der Emissionskurs fur die neuen Aktien
liegen, damit die Kapitalerndhung sowohl aus der Sicht der Altaktionare
als auch aus der Sicht der Neuaktionare vorteilhaft ist? Gehen Sie
davon aus, dass auf dem Kapitalmarkt zum Zinssatz von 14 % beliebige
Betrage angelegt werden kénnen.

b) Kann die geplante Kapitalerhéhung durchgefuhrt werden?
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