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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 (WS 06/07)

3. Unternehmensfinanzierung (SS 06)

Neben diesen Gebieten sind zusatzlich nur fiir die miindliche
Priifung die folgenden Themengebiete relevant:

4. Produktionswirtschaft (SS 06)

5. Grundziige von Bilanz und Erfolgsrechnung

6. Grundzlge von Kosten- und Leistungsrechnung
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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 naturlich, dass die
Teilnehmer des Repetitoriums den Stoff durchgearbeitet
haben und beherrschen.
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BWL-Repet‘iItoriUI!n 2007 Inhalt Repetltorlum

A: Investition

1. Kapitalwert
2. Interner Zinsfu®
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)

C: Unternehmensfinanzierung

1. Langfristige Finanzplanung: Bilanzkennzahlen,
Kapitalflussrechnung und Planbilanzen

2. Aspekte der Finanzierungsbeziehung
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A: Investition

A: Investition

1. Kapitalwert
2. Interner Zinsfu®
3. Kapitalbudgetierung
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A: 1. Kapitalwert

Annahmen:

= die Zahlungsreihe der Investition ist gegeben,

= der KalkulationszinsfuB ist gegeben (z.B: i = 0,10 = 10 %),

= Sollzinssatz = Habenzinssatz

Vorteilhaftigkeit der Investition hangt nicht von der Art der

Finanzierung ab;

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen kdnnen

voneinander getrennt werden.
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Kapitalwert V,

=
Vo = Zat 'q_t
t=1

_Ao = ;at 'q_t

T

= 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 Vermégensmehrung an, die

der Investor bei Durchfiihrung des Investitionsprojektes
gegeniiber der Alternativanlage am Kapitalmarkt erzielt.

= Der Kapitalwert gibt einen Uberschuss an, der in t, entnommen

werden kann.
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A: 1.

Beim Kapitalwert bezieht man alle Zahlungen aus der Investition

auf den Zeitpunkt t = 0.

Investitionsprojekt A:

t 0 1 2 3 4
a -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
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Alternativanlage:
t 0 1 2 3 4
at -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.
© Dr. Peter von Hinten
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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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> Entscheidung iiber ein einzelnes Investitionsprojekt

Handlungsalternativen:

= Durchfilhrung des Projekts

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

Die Investition lohnt sich genau dann:
¢ wenn der Kapitalwert positiv ist. Vo>0

© Dr. Peter von Hinten
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> Entscheidung liber einander ausschlieBende 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, fiir das
der Kapitalwert maximal ist.
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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 beeinflut. Da die Alternativanlage im
KalkulationszinsfuB erfaBt wird, muB dieser bei der Einbeziehung
von Steuern um die Steuerwirkung korrigiert werden.

© Dr. Peter von Hinten 12
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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 KalkulationszinsfuBes um die
Steuerwirkung

© Dr. Peter von Hinten 13
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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 muB also eine Verbindung zwischen den Zahlungen aus der
Investition und den Bemessungsgrundlagen hergestellt werden.
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b) Korrektur des KalkulationszinsfuRes

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

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

Der KalkulationszinsfuB 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 gewinnabhangige Steuern

Annahmen:

¢ Reine Eigenfinanzierung

¢ proportionale Gewinnsteuer mit dem Steuersatz s

o Steuerbemessungsgrundlage ist der Gewinn vor Steuern (R,).
Der Reinertrag (R,) wird definiert als Differenz von
EinzahlungsiiberschuB und Abschreibung der Periode
R, = a, - AfA, Es gilt: Z, AfA, = A,

¢ Die alternative Finanzanlage unterliegt der gleichen Besteuerung
wie die betrachtete Investition;
damit ergibt sich der KalkulationszinsfuB i, =i (1 -s)
undq,=1+i,=1+i(1-s)

© Dr. Peter von Hinten 16
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Den Kapitalwert nach Steuern erhilt man aus:

T
Vo =Z(at_s°Rt)'q;t_Ao
t=1

la,—s-(a, - AfA )] -q' - A,

I
M—!

-
]
-

[(1-s)-a,+s-AfA ]1-q;' - A,

I
M—!

-
]
-

T
(1-s)-a, 'q;t - A, +Zs'AfAt'q;t
| | =1 |
\ \
Barwert der EZU Barwert der Steuerersparnisse
nach Steuern durch Abschreibungsverrechnung
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A: 1.

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

—> Steuerparadoxon

Beispiel: 1 { - 100; 50; 84 }

beii=0,2istV,=0

Steuersatz s = 0,5 i;=0,1
t 0 1 2
a -100 50 84 Vs =0,826 >
AfA 50 50 Vyo=0
R; 0 34
s R; 0 17
EZU n. St. -100 50 67
© Dr. Peter von Hinten 18
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A: 1.

Erklarung durch Betrachtung der alternative Finanzanlage:

Die Finanzanlage wird so konstruiert, daB die Zahlungsreihen
vor Steuern aus Finanzanlage und Investition aquivalent sind.

Dies bedeutet:

¢ Anlage von 30 fiir eine Periode zum Zinssatz von 20 % (A,)

¢ Anlage von 70 fiir zwei Perioden zum Zinssatz von 20 % (A,)

© Dr. Peter von Hinten
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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
EZ0 n. St. -100 40 77

Berechnet man den Kapitalwert nach Steuern, so erhalt man:

Vee=0=V,=0

© Dr. Peter von Hinten 20
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Ergebnis:

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

* Im Zeitpunkt t, ist dieser Kredit dann zuriickzuzahlen
(Steuerzahlung 17 bei SA gegeniiber 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 héher sein kann
als der Kapitalwert vor Steuern, kommt durch zwei Effekte zustande:

T 1
Vo:zat' atal
t=1 q

T
V; =) [(1-5)-a, +s-AfAt]-it—A0
t=1 d.
Volumeneffekt:

Zahlungsreihe nach Steuern < Zahlungsreihe vor Steuern
Kapitalwert sinkt

Zinseffekt: Zinssatz sinkt, Kapitalwert steigt
© Dr. Peter von Hinten 23
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Im Zahlenbeispiel fiihrt der Volumeneffekt dazu, daR der Kapitalwert
um 11,806 sinkt.

t 0 1 2

EZU n. St. -100 50 67

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

* Vermindert man den KalkulationszinsfuB auf i; = 0,1, so steigt
dadurch der Kapitalwert um 12,632. Dies ist der Zinseffekt.

+ Im Beispiel ist also der Zinseffekt groBer als der Volumeneffekt.

+ Das Ergebnis ist folglich, daB der Kapitalwert nach Steuern hoher
ist als der Kapitalwert vor Steuern.

© Dr. Peter von Hinten 25
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EinfluB der AfA auf den Kapitalwert nach Steuern:

t 0 1 2
a -100 50 84 Kapitalwert nach
AfA, 40 60 Steuern = 0,413
R 10 24
s R 5 12
EZU n. St. -100 45 72
t 0 1 2
a -100 50 84 Kapitalwert nach
AfA, 50 50 Steuern = 0,826
R 0 34
s R 0 17
EZ0 n. St. -100 50 67
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Ergebnis:

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

+ Konsequenz:
Das Abschreibungsverfahren beeinfluBt die Hoéhe des
Kapitalwerts nach Steuern.
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A: 2.

A: 2. Interner ZinsfuB als Beurteilungskriterium

Definition des internen ZinsfuBes:

Der interne ZinsfuB (i*) einer Zahlungsreihe ist derjenige Zins-
satz, bei dessen Verwendung als Kalkulationszinsfu der

Kapitalwert = 0 wird.

T
—0— ixy-t _
V(,—O—Eat (1+i*)" - A,
t=1
© Dr. Peter von Hinten 28
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Fur das Investitionsprojekt A ergibt sich:
Zeit EZU q' = (1+i*)" 1/q Barwert
t ay 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
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Erklarung des internen Zinsfusses:

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

Annahmen:

Kapitalbindung im Zeitpunkt t: KBt = KBt_1 - St—1
Zinszahlung in t: Zt = KBt . i *
Tilgung im Zeitpunkt t: St — at — Zt

© Dr. Peter von Hinten
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Fiir das Investitionsprojekt A gilt:

t a; KB Z St

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
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Der interne ZinsfuBl kann als ,,kritischer Wert“ aufgefasst werden:

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

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

© Dr. Peter von Hinten 32
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Kapitalwertfunktion:
Zusammenhang zwischen Kalkulationszinsfu

und Kapitalwert.

Annahmen:

a, <0
— Normalinvestition

a, >0 far t=1..T

;
Y a >0
t=0

© Dr. Peter von Hinten 33
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Bei Normalinvestition gilt:

T a dVv
v,=%_2t__A 0 _
=Ly M

Da t und a, positiv sind,
ist die Steigung der Kapitalwertfunktion negativ,
solange i > -1 ist.

Die Kapitalwertfunktion ist monoton fallend.

© Dr. Peter von Hinten

Z (1 + I)t+1

34

Dr. Pmagglﬂinten A:2
BWL-Repetitorium 2007
= 1+0 S di = (14i)1
Fir i— —1gent (1+i)—>0 wma Voo
. T
Fiir i=0 wird (1 + I) = 1 und Vo - ;at

Fir | — oo geht (1 + |) —> © und

© Dr. Peter von Hinten
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Vo

Za,

-1
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Entscheidungsregeln:

> Entscheidung iiber ein einzelnes Investitionsprojekt

Handlungsalternativen:

* Durchfiihrung des Projekts

* Nichtdurchfiihrung (Unterlassung) des Projekts;
dies ist gleichbedeutend mit der Entscheidung, die
Alternativanlage zu realisieren.

Eine Investition ist immer dann vorteilhaft, wenn der interne

ZinsfuB der Zahlungsreihe groBer ist als KalkulationszinsfuB.

Realisiere das Investitionsprojekt, wenn: i* > i

© Dr. Peter von Hinten 37
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A: 2.

Entscheidungsregel fiihrt 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 fir t=t+1..T

Gilt Zat >0 dann i*>0

V,>0,wenni*>i

© Dr. Peter von Hinten
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Vo
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Gilt > a, <0 dann i*<0

V,<0, fiirallei>0

Vo
\ 1
-1 \
AO © Dr. Peter von Hinten 40
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» bei Zahlungsreihen mit zwei Vorzeichenwechseln,
negativen Zahlungen am Anfang und Erfullung des
Deckungskriteriums

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

© Dr. Peter von Hinten 41
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Entscheidungsregeln:

> Entscheidung iiber einander ausschlieBende Investitionsprojekte

Handlungsalternativen:

= Durchfiihrung eines und nur eines der Projekte

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

© Dr. Peter von Hinten 43
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Zahlenbeispiel:

A {- 1200; 368; 440; 398; 456} i*,=0,14
B {-1000; 330; 304; 278; 452}  i*5z=0,13
C {- 1400; 268; 356; 432; 896} i*.=0,12

Intuitive Entscheidungsregel:

Wahle das Projekt mit dem héchsten internen Zinsful3!

Aber: Vorsicht!!!

© Dr. Peter von Hinten 44
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Vergleich der Projekte A und B:

Das Projekt A hat den héheren internen Zinsfufl
und bei jedem KalkulationszinsfuB den héheren 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 45
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Vo

-1 ts\i
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Ergebnis:

Die Kapitalwertfunktion von A lauft immer liber der von B.
2a, i*

A 462 0,14
B 364 0,13

Da das 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
KalkulationszinsfuBB wird immer das Projekt A dem Projekt B
vorgezogen.

Hier fihrt die Entscheidungsregel: Realisiere von zwei einander
ausschlieBenden Investitionsprojekten das mit dem héheren
internen ZinsfuB zur kapitalwertmaximalen Entscheidung.
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Vergleich der Projekte A und C:

i Kapitalwert des
Projektes
A Cc
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 -2489 | -101,43
0,16 -48,94 | -132,78
© Dr. Peter von Hinten 48
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Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und C schneiden sich im
ersten Quadranten.

Vo

-1 k
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Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und C schneiden sich im
ersten Quadranten.
Dies erkennt man sehr leicht aus folgenden Betrachtung

Zat i*
A 462 0,14
C 552 0,12

Welches der beiden Projekte vorteilhafter ist,
hédngt von der Hohe des KalkulationszinsfuBRes ab.

© Dr. Peter von Hinten 50
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Der Zinssatz k (kritischer Zinssatz),
bei dem die Kapitalwerte der beiden Projekte gleich sind,
ist der interne ZinsfuB der Differenzinvestition.

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

-

Der interne ZinsfuB der Differenzinvestition C - A ist 0,067.
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Bildung der Differenzinvestition:

Bei der Bildung der Differenzinvestition geht man von dem Projekt
mit der kleineren Anfangsauszahlung und dem héheren internen
ZinsfuB aus.

Im Beispiel ist dies das Projekt A. Ist der interne Zinssatz des
Projektes A groRer als der KalkulationszinsfuB, so lohnt sich die
Durchfiihrung 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 liber ein fiktives Projekt so erganzt, dass
sich aus A und dem Erganzungsprojekt die Zahlungsreihe des
Projektes C ergibt.

Das Ergdanzungsprojekt erhélt man als Differenzinvestition C - A.
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Den Zinssatz, bei dem die Kapitalwerte der beiden Projekte gleich
sind, erhalt man als internen ZinsfuR 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 ZinsfuB der Differenzinvestition C — A i*; , ist 0,067.
Bei diesem Kalkulationszinsful? sind die Kapitalwerte der beiden
Projekte A und C gleich.

Entscheidungsregel: i*c., > ixa C>A
"c.a = ika C=A
i.kC-A < iKalk C<A
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Aussage der Differenzinvestition:

Annahme: i = 0,06

Differenzinvestition C - A ist vorteilhaft, weil i*._, > i;
Kapitalwert der Differenzinvestition ist positiv > 0;
also Projekt C durchfiihren.

Uberlegung:

Wiirde man anstatt der Differenzinvestition C - A das Geld auf dem
Kapitalmarkt anlegen, so wiirde man nur eine Verzinsung von 6 %
erreichen. Fiihrt man aber anstatt der Inv. A das Projekt C durch, so
erreicht man fiir die in t=0, 1 und 2 investierten Betrdage 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*; , < i;
Kapitalwert der Differenzinvestition ist negativ;

also Projekt C nicht durchfiihren.

Uberlegung:

Es ist glinstiger, die zur Durchfiihrung des Projekts C zusatzlich
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
Fir die Auswahl- Auswahlentscheidung hingt 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 Losung gelangt man nur, wenn die
Differenzinvestition eine Normalinvestition ist, also:
nur ein Vorzeichenwechsel, zuerst Auszahlungen,
dann nur noch Einzahlungen (- - - + + + + +)
und Summe der Zahlungen > Null.

» Nurin diesem Falle gilt, dass der Kapitalwert der
Differenzinvestition genau dann positiv ist,
wenn der interne ZinsfuB der Differenzinvestition
groBer als der KalkulationszinsfuB i ist.
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Zusammenfassung (1):

¢ Die Verwendung des internen ZinsfuBes als
Beurteilungskriterium ist problematisch.

¢ Bei Entscheidungen iiber die Durchfiihrung oder Unterlas-
sungq eines Investitionsprojekts gelangt man mit dem internen

ZinsfuB zum gleichen Ergebnis wie mit dem Kapitalwert,
wenn:

¢ Normalinvestition - - - + + + +

* regulédre Investition - - - + + + + - - undX a,>0.
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Zusammenfassung (2):

o Bei Auswahlentscheidungen gelangt man mit Hilfe der
Differenzinvestition mit dem internen ZinsfuB zum gleichen

Ergebnis wie mit dem Kapitalwert, wenn die Differenzinvestition
eine Normalinvestition ist.
Entscheidungsregel: Realisiere eine Investition, wenn ihr
interner ZinsfuB i* > i, dem KalkulationszinsfuB ist.

¢ Liegt eine dominante Investition vor, dann ist das dominante
Projekt zu wahlen, das dann auch den héheren internen ZinsfuR
aufweist.

Fur die Anwendung des internen ZinsfuRes 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 fUr alle Investitionsprojekte pauschal
einheitliche Erganzungsinvestitionen mit dem Kapitalwert von Null
unterstellt.

= Nun: realistische Annahme des unvollkommenen Kapitalmarkts
Das bedeutet:
Solizinsen (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 Cc D E F
ao -100 - 60 -50 -70 -80 -40
as 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
A 0,12 100 350
C 0,10 50 400
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Kapitalnachfragefunktion:
i*
E
F
0,15
C
K

250
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Probleme bei Ermittlung der Kapitalnachfragefunktion:

Abhangigkeiten zwischen Investitionsprojekten
= Projekte schlieRen sich gegenseitig aus
= Projekte beeinflussen sich gegenseitig

Einander ausschlieBende Projekte

Beispiel: Investitionsprojekte D und E schlieBen sich aus:

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

i 0,12 0,40 0,10 0,30 0,2875 | 0,15
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Losung uiber 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 70 130 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 Verfiigung ergibt sich als optimales
Programm:
Projekte B, E und F
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Kapitalangebotsfunktion:

= Bisherige Annahme: Unelastisches Kapitalangebot in Form der
Kapitalrationierung

= Neue Annahme: Elastisches Kapitalangebot,
d. h. es kann zusitzliches Kapital zu steigenden Finanzierungs-
kosten beschafft werden.

Beispiel:
Eigenmittel K4 K, K,
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.
. * Hochst- Kumulierte
Projekt k betrag Hochstbetrage
Eigenmittel 0,06 140 140
K, 0,08 100 240
K, 0,13 80 320
Ks 0,16 80 400
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Kapitalangebotsfunktion:
k*
K3
K2
I'(1
EK
K
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Bestimmung des optimalen Programms:

Das optimale Programm erhélt man durch Gegeniiberstellung der
Kapitalnachfragekurve und der Kapitalangebotskurve.

Durch den Schnittpunkt der Kurven ist das optimale Programm
definiert.

Inv.- Kap.- i* }Iégm._ Fin.- Betra K¢ kum.
Projekt | bedarf be d%rf Projekt g Kapital

B 60 0,4 60 EK 140 0,06 | 140

D 70 0,3 130 K1 100 0,08 | 240

E 80 [02875| 210 Kz 10 0,13 | 250

F 40 0,15 250 K2 70 0,13 320

A 100 0,12 350 Ks 80 0,16 400

C 50 0,10 400
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Optimales Kapitalbudget:
*
k B
D
E K
F 3
KZ
K1
EK
K
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Probleme bei der Bestimmung des optimalen Kapitalbudgets:

= unteilbare Investitionsprojekte

= Reihungskriterium bei mehrperiodigen Investitionsprojekten

= Sicherung der Liquiditidtsbedingung bei mehrperiodigen
Projekten
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Problem: unteilbare Investitionsprojekte:

k*

EK
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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)
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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 Zahlungsstrome
- Zeitaspekt

- Unsicherheit

Ergebnis:
Preis = f[Praferenzen (Zeit- und Risikopraferenzen),
Erwartungen, Erstausstattungen]
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Annahme:

Vollkommener Kapitalmarkt

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

= atomistische Marktstruktur

= keine Marktzugangsbeschriankungen

= beliebige Risiken sind handelbar

= rational handelnde Investoren (Bernoulli-Prinzip)

= beliebige Teilbarkeit

= Leerverkaufe sind zulassig

= keine Transaktionskosten i.e.S. (Steuern, Gebiihren 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 liber Nutzen

eines Finanztitels in Relation zu  funktionen, Wahrscheinlich-

anderen Finanztiteln, deren keitsverteilungen
Preise bekannt sind

Homogene Giiter 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 fiir Geldanlage und Kreditaufnahme.
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Fur den Preis der Zahlungsreihe a; mitt=1..... T gilt:

T

_P (ajt) zajt Z jt(1+i)_t

t=1

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

Zahlungsreihe: {80; 80; 1080}

© Dr. Peter von Hinten 79

40



VWA Koln
Dr. Peter von Hinten B 1 1
BWL-Repetitorium 2007 "t

Annahme: Marktzinssatz i = 0,10

80 80 1080

Pl =10y * A+iF  (A+i)
80 80 1080
NONOM®;
72,73+ 66,12 + 811,42
— 950,27
Dr. Petor von Hinten B: 1.1
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Modell unterstellt:
Marktzinssatz i ist konstant fiir alle Zeitpunktet=1 .... T.

Es wird eine flache Zeitstruktur der Zinssatze unterstelit.

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 Zinssiatze 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 zukiinftige Zahlung einer
Zahlungsreihe abzinsen muss, damit man den gegebenen Preis
des Betrachtungszeitpunktes erhait.

= Effektivzinssatz = interner ZinsfuB der Zahlungsreihe

= Effektivzinssatz gibt die durchschnittliche Verzinsung
wahrend der Laufzeit an.

T T
H -t
Zajt 1 Z jt(1+|eff)
o (1+ig t=1
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Beispiel:

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

Zahlungsreihe: {80; 80; 1080}

936 — 80 N 80 N 1080

(1 + ieff) (1 +igg )2 (1 +igg )3

i = 10,6 %
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Kassazinssatz (Spot-rate)

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

= Symbol: iOT

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
t,.

1000 1000
Es gilt dann: 748,80 = ———— i, = -1=0,075
g (1+ie)* ' ~1748 80 ’

i,, Kassazinssatz fiir eine vierjahrige Laufzeit.
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Allgemein gilt:

Po )= o igr = a -
TR A e

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

i01 y i02 y io3 y =mm
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Man unterscheidet:

Flache Zinsstruktur: iy, =iy, = ig; = .....= igr4 T gt
Normale Zinsstruktur: iy, <ip, <iy; < .....<lgpq <igr
Inverse Zinsstruktur: iy, > iy, > iy; > .....> ligrq > igr

A

[P P

v
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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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i : 1090 99091 = iy =0,10
1+iy,
io, 80 , 1.080 _g3365 = i, =012
T+ig  (1+ig,)
ios 0, 70 1070 _gr208 = i,=015
1+iy  (1+i,)  (1+ig)
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Zwischenergebnis:

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

diskontiert und aufsummiert.

-
P, = Zajt -(1+ iOt)_t

t=1
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B:1.1

Terminzinssatz (Forward-rate)

= Terminzinssatz ist der in einem Zeitpunkt T vereinbarte Zinssatz

fiir einen zukiinftigen Zeitraum k bis T.
= Symbol: _ i::T Ohne Index: t = 0.

Beispiel:

Kreditinstitut schlieBt heute mit dem Kreditnehmer folgenden
Kreditvertrag ab: Der Kreditnehmer erhalt in zwei Jahren einen
Kredit liber 15.000 GE, den er in sechs Jahren durch eine Zahlung

von 21.961,50 GE tilgen und verzinsen muss.

Es gilt dann:

e =9 2020130 _4_0,1-10%
’ 15000
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B: 1.1

Allgemein gilt:

TH ar
Iy =7Tk————1

P.(a;)

P(a;): Derin t, zwischen Kaufer und Verkaufer vereinbarte Preis,
zahlbar im Zeitpunkt k, fiir einen Finanzierungstitel, der im
Zeitpunkt T eine Zahlung in Héhe von a; erbringt.
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B:1.1

Zusammenhang zwischen Spot-rates und Forward-rates

Beispiel:

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

J P aj1 aj2
1 1200 1290
2 1600 1901

Auf diesem Markt gelten die Kassazinssatze:
ip1 = 0,075 und i;, = 0,09
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1.1

Rekonstruktion eines Termingeschifts:

Durch Kauf und Verkauf dieser beiden Zero-Bonds kann man einen

Zahlungsstrom erzeugen, der einem Termingeschaft entspricht.

Zahlung Zahlung Zahlung
Handlung Menge . . .
in to in t1 in tz
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 if12.
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Fur diesen impliziten Terminzinssatz gilt:
IR | of (21 RV
(1+|o1) '(1+'12) =(1+'02)

s a (1+ip,)?
(1+i3,)" = m
(1+0,09)>
(1+0,075)’
ir, =0,1052093

(1+i5,) =
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Allgemein gilt:

(1+ig, )< (1+ iLT)T_k =(1+ig; )’

Terminzinssatze sind durch die Kassazinssatze eindeutig bestimmt.

Grundgedanke:
Zwei kurzfristige Anlagen miissen den gleichen Ertrag erbringen

wie eine langfristige Anlage uber die gleiche Laufzeit.
Der Zusammenhang gilt auch bei Unsicherheit Giber das zukiinftige
Zinsniveau, da alle GroRen 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
Terminzinssatzen entsprechen.

= Gilt dies nicht, so existieren Arbitragegelegenheiten.

Beispiel:

Kreditinstitut bietet einem Kapitalanleger folgende Anlageméglichkeiten:

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

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

Handlung Zahlung in t, | 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 Arbitragemdglichkeiten.
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.

= Fiir Finanztitel, deren Pay-off durch andere Finanztitel, von
denen der heutige Wert bekannt ist, rekonstruierbar ist,
kann ein eindeutiger Wert bestimmt werden.

© Dr. Peter von Hinten 97

49



VWA Koln
Dr. Peter von Hinten B: 1 1
BWL-Repetitorium 2007

Arbitragefreiheit:

(1) Dominanztheorem

Wenn ein Portfolioint=1 ...... T nur positive Riickfliisse
abwirft, dann muss es auch einen positiven Preis haben.

Wenn ZX,- 2, >0  dann D X;-Po >0
i i
und

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

Wenn D x;-a,=0 dann 2% Py=0
j J
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Arbitragefreiheit:

(2) Wertadditivitatstheorem
Der Marktpreis eines Portfolios aus Finanztiteln muss

ebenso groR sein wie die Summe der Preise aller in diesem
Portfolio enthaltenen Finanztitel.

Aquivalente Positionen miissen gleiche Preise haben.

Pjo[ij(aj1 ...... aq)]= ij Py(@jeeendyr)
J J

Beispiel:
Im Beispiel fiir 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 erhélt man, indem
man die Zahlungen dieses Finanztitels mit den fiir die jeweilige
Laufzeit geltenden Kassazinssatzen diskontiert.

T
P, = zajt '('I"‘im)_t
t=1

2. Auf einem arbitragefreien Markt kann es fiir jede Restlaufzeit nur
einen Kassazinssatz geben.
Folglich gibt es nur T verschiedene Kassazinssitze.

3. Die arbitragefreien Terminzinssitze sind durch die Kassazins-
sitze 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:

— —~—

Diskreter Zustandsraum Kontinuierlicher Zustandsraum

. 3

Es gibt eine Gesamtheit von S (Umwelt)-Zustanden, welche die aus
okonomischer Sicht relevanten zukiinftigen Entwicklungsmoglich-
keiten der Welt beschreiben.

Die verschiedenen Umweltzustiande schlieBen sich gegenseitig aus,
d.h. genau ein s €S wird eintreten.

Ein Finanztitel j ist vollstandig durch seinen Pay-off in jedem
Zustand s a;=(ay, aj; --; @ »---, Ajs) beschrieben.

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

Marktgleichgewicht beinhaltet:

= Marktraumung,
d.h. Angebot und Nachfrage auf Geld- und Gitermarkten 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 dafiir einen Einsatz leisten zu miissen.
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Arbitragefreiheit bedeutet:

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

==> Aquivalente Positionen miissen gleiche Preise haben

= Es ist nicht moglich, 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 fiir zustandsabhiangige
Zahlungsanwartschaften:

q.: Preis fiir die Anwartschaft auf 1 GE ausschlieBlich in Zustand s
(Preise fiir Pure Securities, Arrow-Debreu-Securities)

pure a. a
security @ i 12
1 ? 1 0
2 ? 0 1
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Beispiel:

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

aj aj, P;
Finanztitel 1 200 80 100
Finanztitel 2 100 120 90
Finanztitel 3 70 100 ?
© Dr. Peter von Hinten 106
VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten B:1.2

BWL-Repetitorium 2007

Die einzelnen Finanztitel konnen als Portefeuilles bestehend aus
pure securities aufgefasst werden.

Es gilt dann:

200.q, +80-q, =P, =100
=0,3;9,=0,5
100-q1+120-q2=P2=90, i %2

>  P,=70-q,+100-q, =71
Fir den arbitragefreien Preis eines Wertpapiers muss also gelten:

Pi(a,)=2a-q,

© Dr. Peter von Hinten 107

54



VWA Koln
Dr. Peter von Hinten B: 1 2
BWL-Repetitorium 2007

Ergebnis:
Im Marktgleichgewicht existiert bei Arbitragefreiheit eine

Bewertungsfunktion.

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

fiir den Preis eines jeden Wertpapiers gilt:

P(a,)=2a;-q,
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Eigenschaften der Bewertungsfunktion

= Wertadditivitat

Der Wert eines Zahlungsstroms a, der sich als Summe aus
zwei oder mehreren Zahlungsstrémen a, ...a, ergibt,
ist gleich der Summe der Werte der Zahlungsstréme a; ...a,.

a Ezi:ai = V(@)=>V(a)

Aus der Eigenschaft der Wertadditivitét ergeben sich
wichtige Konsequenzen fiir:

= 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: y(a) = v(a,) + V(a,)

Investitionsprojekte konnen auch unter Unsicherheit isoliert
bewertet werden.

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

a : Vektor der zustandsabhangigen Zahlungsiiberschiisse im
Leistungsbereich

a;: Vektor der zustandsabhangigen Zahlungsiiberschiisse, die auf
den Finanztitel i entfallen

Esgilt: Q= Zai
i

Wenn die Hohe von a unabhéangig ist von der Art der

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

a: Vektor der zustandsabhangigen Zahlungsiiberschiisse im
Leistungsbereich des fusionierten Unternehmens

i+ Vektor der zustandsabhéangigen Zahlungsiiberschiisse im
Leistungsbereich der von der Fusion betroffenen
Unternehmen

Wenn mit der Fusion keine Synergieeffekte verbunden sind,

d.h. wenn gilt @ = 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 'Q,
dann gilt aufgrund der Wertadditivitit: P = Zi:zi P,

Die Rekonstruierbarkeit ist immer gegeben, wenn der Kapitalmarkt
vollsténdig 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 vollstidndig ist, kann der Preisvektor q
eindeutig bestimmt werden.

= Bei Volistindigkeit 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 zustandsabhéngigen 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:
T Finanzderivate
= wenn diese Beziehung linear ist, ist auch bei Unvollstandigkeit
des Marktes eine praferenzfreie Bewertung maoglich:
— Termingeschéfte
= st 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 Vollstindigkeit.

— Dynamische Vollstandigkeit
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Praktische Anwendbarkeit der APT bei Unvollstandigkeit
des Marktes: Ermittlung von Preisgrenzen

Beispiel:

Fir die Anlage lhres Vermogens stehen lhnen nur die Wertpapiere

A und B zur Verfiigung, deren zustandsabhangige Zahlungen in der
Tabelle angegeben sind.

. Po ay ap
J
A 41 40 50
B ? 60 40
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Preisuntergrenze fiir Wertpapier B:

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

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

_ Pjo a; 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 groBer sein als der Preis
der dominierten Position.

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

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

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

. Pio ay, C

J
1,5-WP, 61,5 60 75
WP, 2 60 40

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

Es folgt: Pg < 61,5.
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Annahme: Pg < 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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Praktische Anwendbarkeit der APT bei Unvollstandigkeit
des Marktes: Bewertung von Forwards

Finanzderivat:

Finanztitel, dessen Payoff von der kiinftigen Auspragung einer
unsicheren GroRe (Underlying) abhangt, z.B. vom kiinftigen Wert
« einer Aktie oder eines Aktienindex,

+ eines festverzinslichen Wertpapiers oder eines Zinssatzes

+ eines Wechselkurses

+ eines Gutes (z.B. Ol, Edelmetall ...)

Arten von Finanzderivaten

— | T
Forwards und Futures Optionen Swaps
(=unbedingte Termin- (=bedingte (=Funbedingte
geschifte) Termingeschafte) Termingeschafte)
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Unbedingte Termingeschéfte:

Forwards und Futures sind unbedingte Termingeschafte. Hier
verpflichten sich Kaufer und Verkéufer, das Underlying zu einem
vorab festgelegten Preis an einem bestimmten Termin abzunehmen
bzw. zu liefern.

Forward:

individuell ausgehandelter (OTC), unbedingter Terminkontrakt Gber
die Lieferung (bzw. Abnahme) und Bezahlung des Underlying zu
einem kiinftigen Zeitpunkt T (Erfiillungszeitpunkt).

Im Vertragszeitpunkt t<T wird der im Erfiillungszeitpunkt zu
zahlende Preis F(t,T) vereinbart.

Im Vertragszeitpunkt fallen keine Zahlungen an.
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Future: bérsengehandelter Terminkontrakt
= standardisierte KontraktgroRe,

= standardisierte Laufzeit,
= Marking-to-Market,
= Margin-Zahlungen (Initial Margin, Maintainance Margin),

= Vertragspartner ist das Clearing-House (kein Erfiillungsrisiko)

Swap:

Vereinbarung zwischen zwei Vertragsparteien iiber den Aus-
tausch der Ertrage aus zwei Assets liber einen bestimmten
Zeitraum (,,tenor®), wobei das Tauschverhaltnis zu Vertragsbeginn
so festgelegt wird, dass der Wert des Swaps Null ist, also keine
Zahlung erfolgt (,,Par Swap*).
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Bedingte Termingeschéafte:

Eine Option ist ein bedingtes Termingeschift.

Der Inhaber der Option hat das Recht, aber nicht die Pflicht, zu
einem vorab festgelegten Preis (Basispreis) innerhalb einer
bestimmten Frist (amerikanische Option) oder an einem bestimmten
Termin (europdische Option) das Underlying zu kaufen (Call-Option)
oder zu verkaufen (Put-Option). Das Recht zum Kauf oder Verkauf
erwirbt der Inhaber der Option vom Stillhalter der Option gegen die
Zahlung des Optionspreises (Pramie).

© Dr. Peter von Hinten 123

62



VWA Koln
Dr. Peter von Hinten .
BWL-Repetitorium 2007 B 1 2

Bewertung von Forwards

Pay-off eines Forward

Es sind zwei Positionen zu unterscheiden:

= Forward long Position:
Der Inhaber der Forward long Position ist verpflichtet, das
Underlying im Erfiillungszeitpunkt T zum Preis F(t,T) zu
tibernehmen.

= Forward short Position:
Der Inhaber der Forward short Position ist verpflichtet, das
Underlying im Erfiillungszeitpunkt T zum Preis F(t,T) zu liefern.
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Pay-off eines Forward

Gewinn
inT
Forward long
Pay-off = P; - F(t,T)
P,
Forward short
F(t,T)
Verlust Pay-off = F(t,T) - P;
inT

P; : Preis des Underlying im Erfiillungszeitpunkt
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Hedging mit Forwards (Standardhedge)

= Die groBe Bedeutung von Forwards liegt darin, dass sie die
vollkommene Absicherung gegen Risiken erméglichen.

= Beispiel:
Ein Investor muss in einem Jahr Aktien der NN-AG liefern
(Lieferverbindlichkeit aus einem Leerverkauf).
Volumen: 100.000 Stiick; 100,- € (aktueller Kassapreis)
Risiko des Investors: Der zukiinftige Kurs der Aktien ist unsicher.

Ausschaltung des Risikos ist méglich durch:

- Kauf des Aktienbestandes per Termin ein Jahr zum
(Termin-)Kurs 110,- € je Aktie
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= Wie kann der Forward-Preis (= Terminkurs) in Relation zum
Kassapreis bestimmt werden?

= Losung:
Rekonstruktion des Pay-offs eines Forwards durch das
Kassainstrument und sichere Geldanlage/Kreditaufnahme.

Kauf eines Forward (long)
Verkauf eines Forward (short)

kreditfinanzierter Kassakauf

Kassaverkauf + Anlage des
Verkaufserloses

Annahmen:
= Kein Gegenparteirisiko (Counterparty-risk);
= mit der Kassaposition sind keine Ertrage verbunden;

© Dr. Peter von Hinten 127

64



VWA KdéIn

Dr. Pet Hint .
BWL-Repeitorium 2007 B: 1.2
Arbitragetableau Forward long:
Strategie Kapitaleinsatz in t, ErtraginT
1. Forward long 0 pT — F(O,T)
2. Kreditfinanzierter
Kassakauf
Kassakauf Po P T
Kreditaufnahme —-F(0,T)-r™® -F(0,T)
Rekonstruktions- _(T—0 ~
portefeuille P,—F(0,T)-r o P; —F(0,T)
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Beide Strategien fiihren im Zeitpunkt T zum gleichen Ertrag.
Hieraus folgt, dass auch der Kapitaleinsatz fiir beide Strategien im
Zeitpunkt t; identisch sein muss

(andernfalls wiirden Arbitragemoglichkeiten bestehen!).

Somit gilt:

P
P

o —F(0,T)-r™ =0
» =F(0,T)-r"

F(O,T) =P, -r"

Preis des Forwards ist der

aufgezinste Kassapreis des Underlyings.
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Arbitragetableau Forward short:

Strategie Kapitaleinsatz in t, Ertragin T

1. Forward short 0 F(O, T) — ﬁT

2. Kassaverkauf
und Geldanlage

Kassa(leer)verkauf — Po - ﬁT

Geldanlage F(0,T)- r (™0 F(0,T)
Rekonstruktions- _Po +F(0,T) ety F(0,T)- sT

portefeuille

==p —P,+F(0,T)-r "™ =0= F(0,T)=P, -r”

Preis des Forwards ist der aufgezinste Kassapreis des Underlyings.
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Kassakurs (P,):

Preis, der in t fiir ein bestimmtes Gut, das sofort geliefert wird,
bezahlt wird.

Terminkurs (F(t,T)):

Preis, der in t fiir ein bestimmtes Gut vereinbart wird, jedoch erst
zum zukiinftigen — aber bereits in t vereinbarten — Liefertermin (T)
bezahlt werden muss.

Die Differenz zwischen dem Terminkurs und dem Kassakurs des
Gutes wird als ,,cost of carry“ bezeichnet. Sie driickt den
Zinsnachteil aus, den der Verkaufer des Termingeschaftes dadurch
erleidet, dass er das Gut bereits im Zeitpunkt t erwerben muss, um
keinerlei Risiken bis zum Erfiillungszeitpunkt T ausgesetzt zu sein.

Somit muss der Terminkurs — fiir den Fall, dass mit dem
Underlying keine Ertrage verbunden sind — dem uber den
Zeitraum t bis T mit dem sicheren Zinssatz (i) aufgezinsten

Kassakurs des Gutes entsprechen.
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Ertrage beim Underlying

Annahme: Mit dem Halten der Kassaposition sind Ertrage verbunden.

Sind mit dem Halten des Underlyings Ertrage verbunden, verdandern
sich die ,,cost of carry“, da der Zinsnachteil, der dem Verkaufer des
Termingeschiftes durch den Kauf des Gutes im Zeitpunkt t entsteht,
durch die zwischenzeitlichen Ertréage, die ihm aus dem Gut
zuflieBen, reduziert wird.

Definition:

D,: Barwert der Ertrdge, bezogen auf Zeitpunkt t
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Fiir den Wert des Forwards in t muss gelten:

F(t,T)=(P,-D,)-r’™"

dt -1
D, erhilt man aus: Dt = Pt e

d: 1 + jahrliche Ertragsrate aus Besitz des Underlyings

Nach Einsetzen fiir D, erhélt man:

r\ " r>d < F(T)>P,
F(t,T)=PF,- d = r<d o F(t,T)<P,
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Zusammenhang zwischen Kassa- und Terminkurs:

r>d:

r<d:

Ist der risikolose Zinssatz hoher als der Ertrag aus dem
Underlying, so ist der Terminkurs gréRer als der Kassakurs, weil
die Kosten des Haltens hoher sind als die Ertrage, die mit dem
Halten verbunden sind.

Im Vergleich zu dem Fall, in dem keine Ertrage mit dem Halten
des Underlyings verbunden sind, reduzieren sich somit die cost
of carry. Jedoch sind sie dennoch positiv.

2 Contango

Sind die Ertréage aus dem Underlying groBer als die (Kredit-)

Finanzierungskosten fiir das Gut, so ist der Terminkurs kleiner
als der Kassakurs.

In dieser Situation entstehen negative cost of carry.
2 Backwardation

Cost of Carry: Kosten (=entgangener Zinsertrag) (abziiglich der

Ertréage) aus dem Halten der Kassaposition
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Beispiel: Wahrungstermingeschift

F(t,T) _p,. (L)(T't) r: Zinssatz Inland r,=(1+i)
d d : Zinssatz Ausland r, =(1+i,)
r (T-t)
w(t,T)=| - W, bzw.
rA
(T-1)
w(t, T r . .
Fvs ) r—' ‘ Zinsparititentheorie
t A
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Beispiel:

Ein deutscher Exporteur habe heute (Zeitpunkt t;) eine sichere Forderung
in Hohe von 1.000.000 US-$, die in einem Jahr (Zeitpunkt t,) fallig ist.
Aufgrund der Unsicherheit tiber die kiinftige Entwicklung des Euro
mochte er die zukiinftige Einzahlung tiber ein Termingeschaft mit einer
Laufzeit von einem Jahr absichern.

Die Bank B bietet ihm einen Forward mit dem Terminkurs wfy, = 0,8 €/$ an.

Wiirden Sie dem Exporteur den Abschluss dieses Termingeschifts
empfehlen?

Gehen Sie dabei von folgenden Daten aus:

Der Wechselkurs w, = 0,825 €/$; der Zinssatz in den USA sei 4%, das
Zinsniveau in Euroland sei 3,25%.

Welche andere Méglichkeit der Absicherung kénnte der deutsche
Exporteur wahrnehmen?
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Frage: Ist der Terminkurs arbitragefrei?

Zahlung bei Abschluss

—YX.wf
des Termingeschiifts: z=X- Wy

Alternative Finanzhedging:

Kreditaufnahme in t, in Hohe von X/r, US-$

Riickzahlung in t;: X US-$ aus FW-Forderung

Umtausch des Kreditbetrages in Euro zum Wechselkurs w; ergibt:
[XIr\l'w,

Anlage dieses Betrages fiir ein Jahr zum Inlandszinssatz ergibt:
[Xir )l'wy |

Gesamtposition: £ = "Wyl

Fa
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Arbitragefreiheit ist nur gegeben, wenn:

¢ 10325

f .0,825 = 0,819050

1,04
Der von der Bank angebotene Terminkurs ist ungiinstiger als der arbitrage-
freie Terminkurs. Exporteur sollte Termingeschift nicht abschlieBen,
sondern Finanzhedging betreiben.

2., = 11000000 4 095 1,0325 — 819.050€
wH 1,04
© Dr. Peter von Hinten 138
VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten Gliederung C

BWL-Repetitorium 2007

C: Unternehmensfinanzierung

1. Langfristige Finanzplanung: Bilanzkennzahlen,
Kapitalflussrechnung und Planbilanzen

2. Aspekte der Finanzierungsbeziehung
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1. Langdfristige Finanzplanung: Bilanzkennzahlen,
Kapitalflussrechnung und Planbilanzen

Bilanzkennzahlen

* Die langfristige Finanzplanung ist ein allgemeiner Rahmen fiir
die Investitions- und Finanzierungstatigkeit des Unternehmens.

* Die Liquiditat wird indirekt durch die Beachtung von
Bilanzstrukturnormen gesichert.

* Die Beachtung von Bilanzstrukturnormen soll gewahrleisten,
dass strukturelle Ungleichgewichte vermieden werden.

* Grundgedanke: Die Zahlungsfahigkeit ist langfristig gesichert,
wenn die finanzielle Struktur der Unternehmung bestimmten
Normen entspricht.
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/ Bilanzkennzahlen \

vertikale
Bilanzstrukturnormen

horizontale
Bilanzstrukturnormen

A Bilanz P A Bilanz P

EK

FK

Grundsatzliche Kritik an Bilanzkennzahlen:

* Vergangenheitsorientierung der Bilanz

+ Stichtagsbezogenheit der Bilanz

* Buchwerte hidngen davon ab, wie Bewertungs- und Bilanzierungs-
wahlrechte sowie Ermessensspielrdume genutzt werden.
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Vertikale Bilanzkennzahlen

Fremdkapital
Gesamtkapital
Eigenkapit al
Gesamtkapi tal

Verschuldungsgrad =

< Obergrenze

alternativ : Eigenkapit alquote =

> Untergrenze

1. Interpretation:

Je niedriger der Verschuldungsgrad (je hoher die Eigenkapitalquote), desto
geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass Verluste (= Wertminderungen der
Aktiva) zu Glaubigerverlusten fiihren.

Bilanz P
| ]Il ex e . .
=p Buchwerte sind fiir eine solche Aussage nicht geeignet.
FK
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2. Interpretation:

Je hoher der Verschuldungsgrad ist, desto hoher sind die festen
Zahlungsverpflichtungen in Form von Zins- und Tilgungszahlungen.
Bei gegebener Schwankungsbreite der Einzahlungsiiberschiisse
aus dem Leistungsbereich steigt mit zunehmendem Verschuldungs-
grad die Wahrscheinlichkeit, dass die Zahlungsiiberschiisse aus
dem Leistungsbereich nicht ausreichen, den Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen nachkommen zu kénnen.

Zinsen, Tilgung u. andere

" / Zahlungsverpflichtungen

F(x): Wahrscheinlichkeit,
dass ZUt < x gilt

Insolvenzwahr-
scheinlichkeit

z0
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3. Interpretation:

Mit zunehmendem Verschuldungsgrad steigt der Anreiz,
zunehmend riskantere Investitionsprojekte durchzufiihren:

l 05 120 I o I I, 05 200
100<<_ 17 12 100 <
, 110 0,5 20

Fremdfinanzierung durch einen Kredit in Hohe von 80 GE zu 25 % Zinsen.

(P I,
05 | 05 o5 | 05 |
Projekt 120 110 200 20
Zinsen + Tilgung 100 100 100 20
Ertrag des EK-gebers 20 10 100 0

Nun wird das Projekt I, vorgezogen!
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Problem:

Es ist nicht moglich, eine Obergrenze fiir den Verschuldungsgrad
eindeutig festzulegen, wenn das Ausfalirisiko der Glaubiger auf ein
bestimmtes AusmaR begrenzt werden soll.

1000<5:120EW—115 -1 KZOO
|, SE— 110 1" bk l, 100 = EW=110

20

Fremdfinanzierung durch einen Kredit in Hohe von 20 GE zu 25 % Zinsen.

1, I,
| o5 | o5 | o5 | o5 |
Projekt 120 110 200 20
Zinsen + Tilgung 25 25 25 20
Ertrag des EK-gebers 95 85 175 0
EWey =90 EW,, =87,5
> 1, Bleibt bestehen!
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Horizontale Bilanzkennzahlen

Horizontale Strukturnormen:
Gedanke der fristenkongruenten Finanzierung

Fristenkongruenz:
Kapitaliberlassungsdauer muss mindestens der Kapitalbindungs-
dauer entsprechen.

Horizontale Bilanzkennzahlen teilen Aktiva und Passiva in
Bilanzschichten (Klassen gleicher Kapitalbindungsdauer bzw.
Fristigkeit) ein.
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A Bilanz P

Klasse 1 Grundstlicke und Gebaude | Eigenkapital

Klasse j

Klasse n Zahlungsmittel Fallige Verbindlichkeiten

A;, P;: Summe der Aktiva (Passiva) der Klasse j

Regel der fristenkongruenten Finanzierung:
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Beispiel: Anlagendeckungsgrad

A,: Anlagevermogen  P.: Eigenkapital und
A,: sonstige Aktiva langfristiges Fremdkapital
P,: sonstige Passiva

Aus der Regel der fristenkongruenten Finanzierung folgt:

AP, = %21

1

Eigenkapitil+langfristges Fremdkapitl S

Anlagende&ungsgrad= "
Anlagevernogen

1
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Beachtung des Prinzips der Fristenkongruenz:

= mindert das Risiko, dass Kapital zuriickgezahlt werden muss,
bevor es aus dem Umsatzprozess freigesetzt ist.

= garantiert nicht die Erhaltung der Zahlungsfahigkeit,
denn Fristenkongruenzregel setzt voraus, dass:

=) - der tatsachliche Mittelriickfluss mindestens der
planmaRigen Kapitalfreisetzung entspricht,

= . dariiber hinaus allen Auszahlungen, die nicht zu einer
Kapitalbindung filhren (AZ",, G,), zahlungswirksame Ertrége
(EZ-) in mindestens gleicher Hohe gegeniiberstehen.

Eine Verletzung der Fristenkongruenzregel gefahrdet umgekehrt
nicht zwangslaufig die Liquiditat. Denkbar ist, langfristige

Investitionen durch revolvierende kurzfristige Kreditaufnahmen zu
finanzieren.
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Problematik der revolvierenden Finanzierung:

= Solange sich die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens nicht
verschlechtert, kann es einen bestimmten Verschuldungs-
umfang beibehalten. Damit ist es moglich, auslaufende Kredite
durch neue Kredite zu ersetzen. (Kreditsubstitution)

= Eine Gefahr der revolvierenden Finanzierung liegt darin, dass
sich jede Verschlechterung der Lage des Unternehmens, die
die Kreditwiirdigkeit beeintrachtigt, sofort auf die Liquiditats-
lage auswirkt, weil die Kreditsubstitution nicht mehr moglich
ist. Bei fristenkongruenter Finanzierung tritt dieser Effekt erst
mit zeitlicher Verzégerung ein.

= Ein weiteres Problem liegt in der Gefahr, dass sich Zinser-
hohungen sofort und unmittelbar negativ auswirken.
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Verbindlichkeiten
CashFlow

Dynamischer Verschuldungsgrad =

Cash Flow =
der in einer Periode erwirtschaftete Zahlungsiiberschuss vor Investitionen

Der dynamische Verschuldungsgrad gibt an, in welcher Zeit die
Verbindlichkeiten aus dem Cash Flow getilgt werden konnen.

= Grundgedanke der Kennzahl ist richtig: Cash Flow ist das Potential des
Unternehmens zur Tilgung von Verbindlichkeiten.
= Tendenziell ist richtig: Mit wachsendem dynamischen Verschuldungsgrad
steigt die Gefahr von Liquiditatsschwierigkeiten.
= Mangel der Kennzahl:
* Mogliche Veranderungen des Cash Flow werden nicht erfasst.
* Notwendige Ersatzinvestitionen, die aus dem Cash Flow zu
finanzieren sind, werden nicht beriicksichtigt.
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Planbilanzen und Bewegungsbilanz

Finanzwirtschaftliche Vorgidnge werden in Bewegungsbilanzen
und Kapitalflussrechnungen erfasst, die die aufeinanderfolgenden
Bilanzen miteinander verkniipfen.

Bilanz aus finanzwirtschaftlicher Sicht:

=> Aktivseite:
eine Ubersicht iiber das in den einzelnen Vermégensgegen-
standen gebundene Kapital

=> Passivseite:
inwieweit ist dieses Kapital durch Kreditaufnahmen und
inwieweit von den Anteilseignern aufgebracht worden.
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Bilanz am Anfang und am Ende des Geschiftsjahres:
Die Verdnderung wéahrend der Periode kann als Ergebnis finanzwirt-
schaftlicher Dispositionen wahrend der Periode aufgefaBt werden.

Vier Arten von Vorgéangen:

Aktivazugange: Erhohung der Kapitalbindung
(Mittelverwendung) At

Aktivaabgidnge: Kapitalfreisetzung
(Mittelherkunft) A

Passivazugange: Zufiihrung von Kapital,
Gewinneinbehaltung
(Mittelherkunft) P*

Passivaabgéange: Riickzahlung von Kapital,
Gewinnausschiittung

A+ P+

(Mittelverwendung) P-
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Bewegungsbilanz:
+ - + -
A"—-A =P —P
+ - - +
A +P =A +P

Mittelverwendung = Mittelherkunft

Aktivazuginge (A") Aktivaabgidnge (A’)

Passivaabgange (P’) Passivazuginge (P")
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Bilanz zum Zeit- t t-1 Bewegungsbilanz
punkt

N Aktiva | Passiva| Aktiva | Passiva | Mittelver- | Mittelher-
% wendung kunft
= Anlagevermogen
2 - Sachanlagen 127 120 7
() - Finanzanlagen 42 28 14
g Umlaufvermoégen
o)) - Vorrite 70 89 19
(D) - Forderungen 48 35 13
= - Wertpapiere 10 12 2
3 - Zahlungsmittel 40 44 4
—_
8 Eigenkapital

- gezeich. Kapital 96 90 6
2 - Riicklagen 48 37 1
=) - Bilanzgewinn 12 10 2
k= Riickstellungen 35 42 7
e Verbindlichkeiten
uj - langfristige Verb. 44 30 14

- Verb. geg. Ki 16 45 29

- Verb. aus LuL 86 74 12

337 337 328 328 70 70
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Q

1

Mittelverwendung

Mittelherkunft

1. Investitionen = Aktivazugange

3. Liguidationen = Aktivaabgénge

1.1 Anlagenzunahme 21 3.1 Anlagenabnahme 0
1.2 Vorratszunahme 0 3.2 Vorratsabnahme 19
1.3 Erhéhung Forderungen 13 3.3 Abnahme Forderungen 0
1.4 Erhéhung liquider Mittel 0 3.4 Abnahme liquider Mittel 6

2. Tilgungen = Passivaabginge 4. Finanzierung = Passivazugidnge
2.1 Abnahme Eigenkapital 0 4.1 Zunahme Eigenkapital 17
2.2 Gewinnausschuttung 0 4.2 Gewinn 2
2.3 Abnahme Fremdkapital (KI) 29 4.3 Zunahme Fremdkapital 26
2.4 Aufldsung Rickstellungen 7 4.4 Zufiihrung Ruckstellungen 0
Summe 70 | Summe 70
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1

Kapitalflussrechnung:

= In der Bewegungsbilanz erhalt man allerdings nur ein
unvolistandiges Bild von Mittelherkunft und Mittelverwendung,

weil bei jedem Bilanzposten immer nur der Saldo aus allen

Zugangen und Abgéngen erscheint.
* Durch die Einbeziehung der Gewinn- und Verlustrechnung lasst

sich ein besserer Einblick gewinnen und die Bewegungsbilanz

zur Kapitalflussrechnung ausbauen.

© Dr. Peter von Hinten

157

79



VWA KéIn
Dr. Peter von Hinten C: 1
BWL-Repetitorium 2007

Zahlungswirksame und nicht zahlungswirksame Vorgange

Aktivazugénge:
A< zahlungswirksam AZ,, Mittelverwendung
nicht zahlungswirksam Ey

Passivaabgange:
p- <:zahlungswirksam AZ, Mittelverwendung
nicht zahlungswirksam E\

Aktivaabgange:
A zahlungswirksam EZ, Mittelherkunft
nicht zahlungswirksam Ay

Passivazuginge:

p+ zahlungswirksam EZ, Mittelherkunft
nicht zahlungswirksam Ay
© Dr. Peter von Hinten 158
VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C:1

BWL-Repetitorium 2007

A++P_=AZN+EN

P+ +A” =EZN +AN
Mittelverwendung = Mittelherkunft
AT +PT =A" +PT
| |
AZ,+E =EZ, + A,
(1) AZ, -EZ, =A,-E,

Um A, (zahlungsloser Aufwand) und E (zahlungsloser Ertrag) zu
eliminieren, muBR man die GuV heranziehen.
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In der GuV werden Jahresiiberschuss (JU) und Bilanzgewinn (BG)
ermittelt.

Fur den Jahresiiberschuss gilt:

JU=E-A
E=EZ, +E,
A=AZ, +A,

JU=EZ_+E,-AZ, - A,

GV: Gewinnvortrag
VV: Verlustvortrag
— ni_ G _ RLG:  Veranderung der Gewinnriicklagen
BG=JU-RL" +GV-VV RLS > 0: Zufiihrung
RLS < 0: Auflésung

Fiir den Bilanzgewinn gilt:
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Setzt man zur Vereinfachung: GV = VV = 0, ergibt sich:
BG = JU-RL®

BG +RL® = J0

BG +RL® =EZ; +E\ - AZ, - Ay

BG +RL® —EZ; + AZ, =Ey - Ay

(2) A,-E,=EZ_-AZ, -BG-RL®

© Dr. Peter von Hinten 161

81



VWA Koln
Dr. Peter von Hinten
BWL-Repetitorium 2007

(1) Az,-Ez,=A,-E,

(2) A,-E,=EZ.-AZ,-BG-RL®

Einsetzen von (2) in (1) ergibt:

(3) Az,-Ez,=EZ.-AZ, -BG-RL®
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Bilanz zum Zeitpunkt Bewegungsbilanz Gewinn- und Verlust- Kapitalflussrechnung
rechnung
Mittelver- Mittel- Auf- Ertrag Mittelver- Mittel-
wendung herkunft wand wendung herkunft
Anlagevermogen
- Sachanlagen
- Zugang 30 30
- AfA 23 23
- Finanzanlagen 14 14
Umlaufvermogen
- Vorrate
- Abgang 15 15
- AfA 4 4
- Forderungen 13 13
- Wertpapiere 2 2
- Zahlungsmittel 4 4
Eigenkapital
- gezeich. Kapital 6 6
- Riicklagen 11 11
- Bilanzgewinn in t 12 12
- Bilanzgewinn in t-1 10 10
Riickstellungen
- Zufilhrungen 8 8
- Auflésungen 15 15
Verbindlichkeiten
- langfristige Verb. 14 14
- Verb. geg. KI 29 29
- Verb. aus LuL 12 12
Umsatzerlose EZE 125 125
Aufwand (ohne AfA 78 78
und Riickstellungen) AZA
70 70 125 125 189 189
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Aussagekraft der Kapitalflussrechnung kann durch
sogenannte Fondsbildungen gesteigert werden.

Ein Fonds ist die Zusammenfassung bestimmter Aktiv-
und Passivkonten zu einer buchhalterischen Einheit.

Entsprechend der Fondsdefinition werden die
Bilanzkonten in Fondskonten und in Gegenbestands-
konten (Konten, die nicht zum Fonds gehoren) zerlegt.
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Die Fondsanderung kann man

sowohl durch die Betrachtung der Fondskonten
als auch durch die Gegenbestandskonten erklaren.

Es lasst sich zeigen, aus welchen Bereichen ein Mittel-
zufluss zum Fonds resultiert und in welche Bereiche die
Mittel aus dem Fonds geflossen sind.

Beispiel:

Fonds Netto-Geldvermogen

= Zahlungsmittel

+ kurzfristige Forderungen

- kurzfristige Verbindlichkeiten
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Q

1

Kapitalflussrechnung vendung | porlamtt | o
mit Fonds Umsalzbereic?
. - Umsatzerldse 125
Netto-Geldvermdgen - Aufwendungen (ohne AfA u.
Zufiihrung zu Riickstellungen) 78
- Abnahme Vorrite (ohne AfA) 15
Summe: 78 140 +62
Anlagenbereich
Zugang Sachanlagen 30
Zugang Finanzanlagen 14
Summe: 44 0 -44
B_ereich mittel- u. langfristiger Finan-
zierung
- EK-erhohung: Gez. Kapital 6
- EK-erhohung: Kapitalriicklage 1"
- Gewinnausschiittung Vorjahr 10
- Erhdhung langfrist. Verb. 14
- Verminderung Verb. geg. Kl 29
- Auflésung Riickstellungen 15
- Abnahme Wertpapiere 2
Summe: 54 33 21
Zwischensumme: 176 173 3
Fonds Netto-Geldvermégen
- Abnahme Zahlungsmittel 4
- Zunahme Forderungen 13
- Zunahme Verb. aus LuL 12
Summe: 13 16 +3
Gesamtsumme 189 189
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Verénderung des Fonds:
Kurzfristiges Netto-Geldvermégen
+ _ M
Fondskonten: A =Zufliisse zum Fonds
aktive Fondskonten - .
) As = Abfliisse aus dem Fonds
Zahlungsmittel,
kurzfristige Forderungen + .
) 9 9 P; = Abfliisse aus dem Fonds
passive Fondskonten
kurzfristige Verbindlichkeiten P; = Zufliisse zum Fonds
_ + - - +
AF =A; +P; — (A7 +P;)
~3=13+0-(4+12)
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Ergebnis der Rechnung:

e Aus dem Umsatzbereich hat es einen NettozufluR zum
Fonds in Hohe von 62 gegeben.

e Fondsmittel in Hohe von 44 sind in den Anlagenbereich
far Investitionen geflossen.

¢ Im Bereich mittel- und langfristiger Finanzierung sind
Mittel von 21 aus dem Fonds zur Tilgung von Verbind-
lichkeiten eingesetzt worden.

e Also sind aus dem Fonds insgesamt 65 abgeflossen, so
dass die Fondsmittel sich insgesamt um 3 vermindert
haben.
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Bilanz zum Zeit- t t-1 Bewegungsbilanz
punkt
Aktiva | Passiva| Aktiva |Passiva | Mittelver- | Mittelher-
wendung kunft
Anlagevermégen Ku rzfristiges
- Sachanlagen 127 120 7 "
- Finanzanlagen 42 28 14 Netto'GeIdvermOQen
Umlaufvermégen int=
- Vorrite 70 89 19
- Forderungen 48 35 13 40 + 48 -86=2
- Wertpapiere 10 12 2
- Zahlungsmittel 40 44 4 Ku rzfristiges
. - Netto-Geldvermogen
Eigenkapital .
- gezeich. Kapital 9% 90 6 int-1=
- Riicklagen 48 37 1" -
- Bilanzgewinn 12 10 2 44 + 35 - 74 - 5
Riickstellungen 35 42 7
Verbindlichkeiten
- langfristige Verb. 44 30 14
- Verb. geg. Kl 16 45 29
- Verb. aus LuL 86 74 12
337 337 328 328 70 70
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Mangel der Rechnung:

Bei den GroRen aus der Bewegungsbilanz handelt es
sich um SaldogroRen, so dass zum Beispiel die
Verminderung der Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten um 29 den Saldo aus Tilgung und
Neuaufnahme darstelit.

Beseitigung dieses Mangels:

Interne Ermittlung der Kapitalflussrechnung aus einer
Umsatzbilanz, die auch alle Umsatze auf den
Erfolgskonten beinhaltet.
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2. Aspekte der Finanzierungsbeziehung

Man kann die Finanzierungsbeziehung unter drei
Aspekten betrachten:

a) intertemporaler Tausch
b) Risikenteilung und Risikentransformation

c) Principal-Agent-Beziehung
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a) intertemporaler Tausch

Bei dieser Betrachtung geht man von sicheren Zahlungen aus.
Der Erwerb eines Finanzierungstitels bedeutet fiir den Kapital-
anleger, dass er auf sicheren gegenwartigen Konsum verzichtet
und dafiir sichere zukiinftige Konsummoglichkeiten erwirbt.

Fur den Verzicht auf gegenwartige Konsummaoglichkeiten ver-
langt der Kapitalgeber ein Entgelt, d.h. ein bestimmter gegenwar-
tiger Geldbetrag wird gegen einen héheren zukiinftigen Geld-
betrag getauscht.

Das Austauschverhiltnis zwischen gegenwartigem und
zukiinftigem Geld wird als Zinssatz ausgedriickt.

Preis fiir eine Einheit

Es qilt: =7 . =
git: z,=z,-(1+r) Z,=2, zukiinftigen Geldes
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b) Risikenteilung und Risikentransformation:

Unternehmensertrage sind nicht sicher;
Investitionen sind immer mit Risiko behaftet.

Da die Zahlungen an die Inhaber von Finanzierungstiteln aus den
Zahlungsiiberschiissen des Leistungsbereichs geleistet werden
miussen, konnen nicht alle Finanzierungstitelinhaber sichere
Zahlungen erhalten.

Die Unsicherheit muB sich auch auf die Zahlungen an die Inhaber
der Finanzierungstitel auswirken.

Allerdings miissen nicht alle Finanzierungstitel in gleicher Weise
am sog. leistungswirtschaftlichen Risiko teilhaben.

Durch die Mischung unterschiedlich ausgestalteter Finanzie-
rungstitel kann das leistungswirtschaftliche Risiko in anders-
artige unterschiedliche Risiken transformiert werden.
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Beispiel:
Kapitalbedarf im Zeitpunkt t=0: 100
Eigenbeitrag des Unternehmers: 20
Finanzierungsweisen:
1. Homogene Beteiligungsfinanzierung
Unternehmer 20
4 Teilhaber a 20 80
2. Kreditfinanzierung bei unbeschrankter Haftung
Unternehmer 20
Glaubiger (Zinssatz 10%) 80
3. Kreditfinanzierung bei beschrankter Haftung
Unternehmer 20
Glaubiger (Zinssatz 10%) 80
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s 1 2 3
w(s) 0,2 0,3 0,5 i c eR
a(s) 70 100 160 124 37,5 0,24
EW 1
UN (20): 14 20 32 24,8 7,5 0,24
TH 1-4 (20): 14 20 32 24,8 7,5 0,24
FW 2
UN (20): -18 12 72 36 37,5 0,80
FK (80): 88 88 88 88 0 0,10
FW3
UN (20): 0 12 72 39,6 32,7 0,98
FK (80): 70 88 88 84,4 7,2 0,055
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Ergebnisse:

Durch die Wahl einer bestimmten Finanzierungsweise wird das
leistungswirtschaftliche Risiko, das sich in der Wahrscheinlichkeits-
verteilung von a(s) ausdriickt, in Risiken transformiert, die einzelnen
Finanzierungstiteln zugeordnet sind.

Diese Risikotransformation kommt durch die Aufteilung des unsicheren
Zahlungsiiberschusses a(s) in Zahlungsanspriiche der Finanzierungs-
titelinhaber zustande.

Die Ausstattung und Mischung verschiedener Finanzierungsarten
bewirkt, dass das aus der Geschiftstétigkeit resultierende Risiko in
unterschiedlicher Weise auf die einzelnen Typen von Finanzierungstiteln
verteilt wird.
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Finanzierungsweise 1:

Homogene Beteiligungsfinanzierung, alle Eigenkapitalgeber tragen das
gleiche Risiko, homogene Partenteilung

Finanzierungsweise 2:

Hier werden heterogene Parten geschaffen. Fremdkapitalgeber hat eine
Position mit Vorrang bei der Aufteilung des Liquidationserloses.

Er hat eine sichere Position, weil der Unternehmer mit seinem
Privatvermogen haftet und unterstellt ist, dass das Privatvermoégen
ausreichend hoch ist.

Am Vergleich von Finanzierung 1 und 2 sieht man den sog. Leverage-
Effekt.

Mit zunehmendem Verschuldungsgrad steigt der Erwartungswert der

Eigenkapitalrendite (von 24 % auf 80 %), zugleich steigt aber auch das
Risiko der Eigenkapitalgeber (o von 7,5 auf 37,5).
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Finanzierungsweise 3:

Hier haften die Eigenkapitalgeber beschrédnkt in dem Sinne, dass zur
Erfullung der Zahlungsverpflichtungen der Unternehmung nur das
Vermogen der Unternehmung zur Verfiigung steht.

Die Verschuldung ist hier so hoch, dass die Fremdkapitalgeber eine
risikobehaftete Position innehaben.

Damit wird ein Teil des Geschiftsrisikos auf die Fremdkapitalgeber
abgewalzt.
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Leverage-Effekt

Der Leverage-Effekt beschreibt den Zusammenhang zwischen der
Rendite des Investitionsprogramms (Gesamtkapital), dem
Verschuldungsgrad und der Rendite des Eigenkapitals.

Beispiel: Leverage-Effekt
Investitionsbetrag 1000, Fremdkapitalzinssatz 10 %

EK 800 EK 500 EK 200
FK 200 FK 500 FK 800

BG |GKR|FKZ| G |EKR |[FKZ| G | EKR |FKZ| G | EKR

UG | 60 (0,06 20 | 40 |0,050| 50 | 10 | 0,02 | 80 |-20 |- 0,01

MW (120 |0,12| 20 |100 (0,125 50 | 70 | 0,14 | 80 | 40 | 0,20

OG |180 |0,18| 20 |160 |[0,200| 50 |130 | 0,26 | 80 (100 | 0,50
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Es gilt: G BG -FKZ T -GK -FKZ

FE E E
-F+E)-r. -F
E

-~

=E+(E_rF)°E

Fiir die erwartete Rendite des Eigenkapitals gilt:

_t-(F+E)-r.-F
- E

=F.+(F._rF)E

An der obigen Formel sieht man, dass It

mit wachsendem Verschuldungsgrad steigt, wenn: T, >I¢

mit wachsendem Verschuldungsgrad sinkt, wenn: n<re
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Fiir die Standardabweichung der Eigenkapitalrentabilitit o(% Jyilt:

ofi)=o(F) [ 1+

Die Standardabweichung der Eigenkapitalrentabilitit wachst mit
steigendem Verschuldungsgrad in Abhéngigkeit von der
Standardabweichung der Gesamtkapitalrentabilitat.

Hier wird deutlich, dass das in der Schwankungsbreite von rg zum
Ausdruck kommende Risiko mit dem Verschuldungsgrad wachst.

Mit wachsendem Verschuldungsgrad steigt die erwartete
Rendite des Eigenkapitals, zugleich aber auch das Risiko
der Eigenkapitalgeber.
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c)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) libertragt, von deren Ausiibung sein
Erfolg (Nutzen des Principals =Riickzahlung des Kapitals,
Dividende) abhangt.
Dabei kann der Prinzipal den Agenten nicht vollstiandig
tiberwachen (Informationsasymmetrie),
» weil die Handlungen des Agenten nicht kostenlos
beobachtbar sind,
« weil der Ertrag keinen sicheren Riickschluss 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
personlichen Nutzen maximiert und nicht den des Prinzipals
(Interessenkonflikte, opportunistisches Verhalten).

= Das Problem besteht darin, den Vertrag so zu gestalten, dass
die aus dem Vertrag fiir den Agenten resultierenden
Handlungsanreize zu einer fiir beide Parteien glinstigen
Handlungsweise fiihren.
Gesucht ist ein effizienter Vertrag.

= Effizient ist ein Vertrag, wenn es keinen anderen Vertrag gibt,
der fiir beide Parteien zu einem mindestens gleich guten und
fiir mindestens eine Partei zu einem besseren Ergebnis fiihrt
(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 grundsaitzlich 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 Giberwachen kann.
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= Bei gegebenem Finanzierungsvertrag wird der Kapitalnehmer
seinen Informationsvorsprung und seine besseren Handlungsmég-
lichkeiten zu seinem personlichen 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.
= Fiir den Kapitalgeber bestehen zwei Risiken:

» das exogene Risiko, das aus der Unsicherheit liber das Eintreten
des zukiinftigen Umweltzustandes und damit liber das bei der
gewdhlten Aktion iliberhaupt erzielbare Ergebnis resultiert

und

« das Risiko, das im Verhalten des Agenten liegt, d.h., ob und in
welchem AusmaR 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 kénnte 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, Riickfluss aus Investition

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

=  Der Unternehmer ist risikoneutral.

= Jedes Projekt erfordert Anfangsauszahlung von 100.
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= Die Projekte erbringen in t, folgende unsichere Einzahlungen.

s 1 2 3 E[ais] | Ko(k)
W 0,2 0,6 0,2
as(l4) 80 120 160 120 9,09
as(l2) 30 120 180 114 3,64

= Beide Investitionsprojekte sind vorteilhaft.
* Projektl,:

erwarteter Kapitalwert: K (lI,) =120 1,1-' - 100 = 9,09 > 0
* Projektl,:

erwarteter Kapitalwert: K (l,) =114 1,1' - 100 = 3,64 > 0
= |, ist weniger vorteilhaft als I,, da K(l,) < K(l,) ist.
= |, weist ein héheres Risiko auf als I,.
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Kreditfinanzierung:

= Unternehmer hat Eigenmittel von 20.

= Der Unternehmer haftet beschréankt, so dass die Riickzahlungs-
verpflichtung nur aus den Riickfliissen des Investitionsprojektes
bestritten werden kann.

= Reicht die Zahlung aus dem Investitionsprojekt nicht aus,
so tritt Insolvenz ein, die Anspriiche des Kreditgebers werden
nicht voll befriedigt.

= Kreditgeber stellt einen Kredit von 80 gegen eine
Riickzahlungsverpflichtung von y = 90 zur Verfiigung.
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Investitionsprojekt Ii: Kredit 80, y = 90

s 1 2 3 E[ass] Ko(l4)
A 0,2 0,6 0,2
as(l4) 80 120 160 120 9,09
FK, 80 90 90 88 0,00
EKs 0 30 70 32 9,09

Investitionsprojekt I.: Kredit 80, y = 90

s 1 2 3 E[azs] Ko(l2)
W, 0,2 0,6 0,2
as(l) 30 120 180 114 3,64
FKs 30 90 90 78 -9,09
EK, 0 30 90 36 12,73
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Anreiz zu opportunistischem Verhalten:

= Fiir den Unternehmer (Kreditnehmer) besteht ein Anreiz das
Projekt |, durchzufiihren, weil er dadurch einen erwarteten
Kapitalwert von 12,73 realisiert.

= Bei Realisierung von L, treten zwei Effekte auf:

* Reichtumsverschiebung (Umverteilungseffekt) vom
Kapitalgeber zum Kapitalnehmer.

+ Vermdgensverschwendung, weil der Unternehmer nicht
das lohnendere Projekt |, sondern das weniger vorteilhafte
Projekt L, realisiert.

—p Risikoanreizproblem
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Die Ursache fiir 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)

2amEd

\ EZU
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= Rationale Kreditgeber antizipieren das Risikoanreizproblem.

= Rationale Kreditgeber werden deshalb die Riickzahlungs-
verpflichtung so festlegen, dass die erwartete Verzinsung fiir
sie bei Durchfiihrung von I, 10% betrégt.

= Kredit von 80 bei
Ruckzahlungsverpflichtung y = 102,5
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Investitionsprojekt Ii: Kredit 80, y = 102,5

s 1 2 3 E[as] Ko(l4)
W 0,2 0,6 0,2
as(l4) 80 120 160 120 9,09
FKs 80 102,5 102,5 98 9,09
EK, ()} 17,5 57,5 22 0,00
Investitionsprojekt I,: Kredit 80, y = 102,5
s 1 2 3 E[azs] | Ko(l2)
W 0,2 0,6 0,2
ag(l) 30 120 180 114 3,64
FKs 30 102,5 102,5 88 000
EKs 0 17,5 77,5 36 3,64
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Ergebnis:

» Opportunistisches Verhalten ist bei Kreditfinanzierung nur dann
relevant, wenn Insolvenz im Bereich des Méglichen liegt.

= Unternehmer hat die Nachteile, die aus dem Risikoanreizproblem
resultieren selbst zu tragen.
Eine Durchfiihrung des lohnenderen Projektes |, ist fiir ihn nicht
mehr sinnvoll.

= Reichtumsverschiebung (Umverteilungseffekt) vom Kapitalgeber
zum Kapitalnehmer wird vermieden.

= Vermogensverschwendung bleibt bestehen,
weil der Unternehmer nicht das lohnendere Projekt I,
sondern das weniger vorteilhafte Projekt I, realisiert.
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Beteiliqungsfinanzierung:

= Unternehmer hat Eigenmittel von 20.
= Beteiligungskapitalgeber stellt 80 gegen eine Beteiligung
von 80% am EZU der Investition zur Verfiigung.
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Investitionsprojekt |,:

s 1 2 3 E[a] | Ko(l)
A 0,2 0,6 0,2
ag(ly) 80 120 160 120 9,09
exEK 64 96 128 926 7,27
Un 16 24 32 24 1,82
Investitionsprojekt |,:
s 1 2 3 E[a;] | Ko(l2)
A 0,2 0,6 0,2
as(l2) 30 120 180 114 3,64
exEK 24 96 144 91,2 | 2,91
Un 6 24 36 22,8 | 0,73
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Ergebnis:

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

—_p Risikoanreizproblem existiert nicht.

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

—_p Beteiliqungsfinanzierung ist optimal!
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Unterinvestition:
Der risikoneutrale Unternehmer hat die
Investition I, realisiert und diese
mit Eigenmitteln von 20 und dem
Kredit von 80 bei y = 90 finanziert.
Investitionsprojekt Ii: Kredit 80, y = 90
s 1 2 3 E[ais] | Ko(l)
W 0,2 0,6 0,2
aq(ly) 80 120 160 120 9,09
FK 80 90 920 88 0,00
EK, 0 30 70 32 9,09
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Unternehmer hat die Méglichkeit die Ergédnzungsinvestition I zu
realisieren, die eine Anfangsauszahlung von 10 erfordert und zu den
in der Tabelle dargestellten Einzahlungsiiberschiissen in t=1 fiihrt.

s 1 2 3 E[a.] Ko(lg)
Wi 0,2 0,6 0,2
as(lg) 20 10 10 12 0,91

Projekt ist vorteilhaft. Es solite durchgefiihrt werden.
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Eigenfinanzierung:

Unternehmer finanziert die Anfangsauszahlung aus eigenen Mitteln.

Investitionsprojekt I1 und IE: Kredit 80, y =90

s 1 2 3 E[..] Ko(.)
Ws 0,2 0,6 0,2
as(l) 80 120 160 120 9,09
as(lg) 20 10 10 12 0,91
Summe 100 130 170 132 10,00
FKs 90 90 90 90 1,82
EK, 10 40 80 42 8,18
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Ergebnis:

Erganzungsinvestition lohnt sich fiir den Unternehmer nicht,
denn er erzielt damit nur einen Kapitalwert von insgesamt 8,18.

Ohne Ergdnzungsinvestition, erreicht er einen Kapitalwert
von 9,09.

- Unterinvestitionsproblem tritt auf.
Durch die Erganzungsinvestition wird der zuvor ausfallbedrohte
Kredit nunmehr sicher. Beim Kreditgeber tritt ein von ihm nicht

erwarteter Vermoégenszuwachs von 1,82 ein, der groRer ist als
der Kapitalwert der Erganzungsinvestition von 0,91.

Umverteilungseffekt zugunsten des Kreditgebers ist groRer 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
Verfiigung stellt.

= Kreditgeber fordert insgesamt eine Riickzahlung von y = 99,5

Investitionsprojekt I, und I.: Kredit 90, y = 99.5

s 1 2 3 E[..] Ko(.)
Ws 0,2 0,6 0,2
as(l) 80 120 160 120 9,09
as(lg) 20 10 10 12 0,91
Summe 100 130 170 132 10,00
FKs 99,5 99,5 99,5 99,5 0,45
EK, 0,5 31,5 71,5 32,5 9,55
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Ergebnis:

= Die Erganzungsinvestition lohnt sich fiir den Unternehmer,
denn er erzielt damit einen Kapitalwert von insgesamt 9,55.

= Verzichtet er auf die Erganzungsinvestition, erreicht er nur
einen Kapitalwert von 9,09.
L Unterinvestitionsproblem tritt nicht auf.

= Aufgrund der Erganzungsinvestition wird der zuvor ausfall-
bedrohte Kredit nunmehr sicher.
Der Kreditgeber erzielt einen Kapitalwert von 0,45.

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

—_p Fremdfinanzierung ist hier optimal!

Aber: Auch bei Fremdfinanzierung konnen
Unterinvestitionsprobleme auftreten.
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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 konnten.
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 Moglichkeit das Investitionsprojekt D mit der folgenden
Zahlungsreihe vor Steuern durchzufiihren: D: {-360; 132; 150; 132; 144}
Der einheitliche Marktzinssatz betrage i = 0,20.

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

b) Ermitteln Sie den Kapitalwert nach Steuern!

Die Einkommensteuer betréagt 50 % auf den steuerpflichtigen Gewinn.
Der steuerpflichtige Gewinn ergibt sich in jeder Periode aus
Einzahlungsiiberschuss vermindert um die lineare Abschreibung.
Wiirden Sie das Projekt durchfiihren?

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

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

d) Welchen Einfluss hat das Abschreibungsverfahren auf die Hé6he des

Kapitalwerts nach Steuern?
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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 Einzahlungsiiberschiisse.

Fur Projekt A gilt:
Bei einem KalkulationszinsfuB von 6 % betrdgt der Kapitalwert +100;
der interne ZinsfuB der Investition liegt bei 8,5 %.

Eiir Projekt B qilt:
Bei einem KalkulationszinsfuB von 5 % betragt der Kapitalwert der
Investition +100; der interne ZinsfuB liegt bei 12 %.

a) Welches der beiden Projekte wiirden Sie durchfiihren, wenn der
Entscheidung ein KalkulationszinsfuB von 5,5 % zugrunde gelegt
werden soll?

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

Die internen ZinsfiiRe der Projekte betragen

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

Es existiere ein vollkommener Kapitalmarkt mit einem Marktzinssatz
vonr=7,5%.

Wie muss man vorgehen, um auf der Basis des internen ZinsfuBes eine
Auswahl zwischen den beiden Projekten treffen zu kénnen?
Welches Investitionsprojekt ist vorzuziehen?
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Sie verfiigen iiber ein Anfangsvermoégen von 150 GE. Gegeben seien die
zwei Investitionsprojekte A und B, die sich gegenseitig ausschlieBen.
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
vonr =9 %.

Wie wiirden Sie handeln? Begriinden Sie lhre Antwort!
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Sie haben die Wahl zwischen den alternativen Investitionsprojekten
A und B, fiir die folgende Daten gelten:

t 0 1 2 3 i

A | -1500 | 1050 | 600 | 250 =~ 0,1658
B |-1800 | 1050 | 963 | 250 =~ 0,1523

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

- fiir das Projekt B

- fiir das Projekt C
entscheiden wiirden. Begriinden Sie lhre Antwort!
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Sie haben die Wahl zwischen den einander ausschlieBenden
Investitionsprojekten A und B mit den folgenden Zahlungsreihen:

A = {- 250; 140; 100; 60} sowie B = {— 180; 100; 70; 60}.
Die internen ZinsfiiBe betragen: i*, = 0,131, i*;~0,1476

In welchem Bereich muss der KalkulationszinsfuB r liegen, damit Sie sich
fiir Projekt B entscheiden? Begriinden Sie Ilhre Antwort!
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Ein Unternehmer mit einem Vermdgen in Hohe von 510 Geldeinheiten kann
folgende vier Investitionsprojekte A, B, C und D durchfiihren, die folgende
sichere Zahlungsstrome aufweisen:

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

Gehen Sie davon aus, dass sich die Investitionsprojekte A, B und C
gegenseitig ausschlieBen, zwischen diesen drei Projekten und dem Projekt
D aber keine technischen Abhéngigkeiten bestehen.

Nehmen Sie an, dass auf dem vollkommenen Kapitalmarkt zum
einheitlichen Zinssatz von 7 % beliebige Betrage angelegt und
aufgenommen werden kénnen.

Bestimmen Sie unter Riickgriff auf den internen ZinsfuB als
Entscheidungskriterium das fiir den Unternehmer optimale Investitions-
und Finanzierungsprogramm.
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Ein Unternehmer, der sein Endvermoégen maximieren will, kann die fiinf
Investitionsprojekte A, B, C, D und E durchfiihren, die folgende sichere
Zahlungsstrome aufweisen:

A: {- 60; 66,3}, B: {- 80; 90}, C: {- 110; 126,5}, D: {- 200; 236}, E: {- 150; 180}.
a)

Welche Projekte wird der Unternehmer durchfiihren, wenn er iiber ein
Eigenkapital von 460 Geldeinheiten verfiigt, das er zu 10 % am Kapitalmarkt
anlegen kénnte. Welches Endvermogen erzielt der Unternehmer?

b)

Gehen Sie nun davon aus, dass sich die Investitionsprojekte D und E
gegenseitig ausschlieBen; zwischen diesen beiden Projekten und den
tibrigen Projekten aber keine technischen Abhéngigkeiten bestehen.
Unterstellen Sie auBerdem, dass dem Unternehmer zur Finanzierung der
Investitionsprojekte Eigenmittel von 200 Geldeinheiten, die er am
Kapitalmarkt zu 7 % anlegen konnte, und Fremdkapital in beliebigem
Umfang zu einem Zinssatz von 11 % zur Verfiigung stehen.

Bestimmen Sie das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm des
Unternehmers!
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Auf einem mehrperiodigen Kapitalmarkt, auf dem nur sichere
Finanzierungstitel gehandelt werden, gelten die folgenden Zinssétze (spot
rates):

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

Ermitteln Sie die arbitragefreien forward rates if,,; if,; und if, ;!

(Hinweis fiir diese Aufgabe:

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

_ Pjo a a,
J
A 29 30 40
B ? 39 36

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

b) Ab welchem Preis fiir das Wertpapier B werden Sie lhr gesamtes
Vermogen 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 zustandsabhéngigen
Einzahlungsiiberschiisse a,(IP), die in der Tabelle ,,Ausgangssituation”
angegeben sind.

Das Investitionsprogramm wurde teilweise mit Fremdkapital finanziert. Im
Kreditvertrag wurde ein Fremdkapitalriickzahlungsbetrag einschlieBlich
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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Ubungsaufgabe 11

Ausgangssituation:

Einzahlungsiiberschiisse in t, bei Marktwert in t,
Zustand
s, s,
q, 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 durchfiihren. Jedes der beiden Projekte erfordert
eine Anfangsauszahlung von 29,7 GE. Die Projekte erbringen die in der
Tabelle dargestellten zustandsabhangigen Einzahlungsiiberschiisse.

s1 sZ
a (A) 40 35
a (B) 75 15

a) Priifen 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 durchfiihren? Erklédren Sie
lhr Ergebnis und den hierbei auftretenden Effekt auch verbal!

Nehmen Sie an, der Unternehmer konnte die Anfangsauszahlung
durch einen zusatzlichen Kredit von 29,7 GE finanzieren, den der
bisherige Kreditgeber zur Verfiigung stellt. Der Kreditgeber fordert fiir
sein gesamtes Kreditengagement in t, einen Riickzahlungsbetrag von
99 einschlieBlich Zinsen. Welches der beiden Projekte wird der
Unternehmer nun durchfiihren?

Erkldren Sie lhr Ergebnis auch verbal! Welcher Effekt tritt hier auf?
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d)

e)

Welchen Riickzahlungsbetrag einschlieBlich Zinsen (R) wird der
Kreditgeber fiir sein gesamtes Kreditengagement fordern, wenn er das
Verhalten des Unternehmers nach Abschluss des Kreditvertrages
richtig antizipiert? Begriinden Sie lhren Ansatz!

Welche Konsequenz ergibt sich fiir den Unternehmer?

Welche Moglichkeit sehen Sie fiir den Unternehmer, die in d)
eintretende Konsequenz zu vermeiden?
Stellen Sie dies auch rechnerisch dar und erldutern Sie lhr Ergebnis!
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