Aufgabe T1: Der Strohwitwer Walter Sparbier mochte bis zum Eintritt ins Rentenalter sein derzeitiges
Vet | 3Sy @2y wmnnodnnn € GSNRNBATFIOKSYy® ! dzZF RSY YI LJ

a)

b)

c)

d)

b)

Durch welche Merkmale ist ein vollkommeHKapitalmarktcharakterisiert?

Die KommifBank bietet eine Verdreifachung des Kapitalbetrags innerhalb von 10 Jahren an.
Beurteilen Sie diese Offerte! Mit welchem Zinssatz hat die KoBamk kalkuliert?

Nach spatestens wie vielen Jahren wirde sich dasdgembei aier Anlage zum Markinssatz
verdreifacht haben?

Nehmen Sie an, dass Sparbier es noch rechtzeitig gesdhdifth onn®nnn € gekty 1 dza LI N
Uber die KommiBank bittet er nun Sie, sein Kapital in eiféltige, gleichbleibende Rentenu
zuwandeln. Ermtteln Sie die Hohe dieser nachschissigen Annuitat (i = 13 %).

Als notorisch schwieriger Kunde wendet Sparbier ein, dass die Inflationsrate von jahrlida 5 % bi

her nicht berlicksichtigt worden ist. Als studierter Finanzexperte wissen Sie natirlichedass di

SNKNI AOKS ! yKSodzy3 &aSAYSNI awSydSa dzy p 8 (SAYyS
ser an die Inflation angepassten Zahlungsreihe.

Vollkommener Kapitalmarkt:

A Einheitlicher Markzins
A Fir Geldanlagen und Kreditaufnahmen
A Fir alle Laufzeiten

A Belidige Teilbarkeit, keine Mindesind Hochstsummen

A Keine Steuern und Transaktionskosten (Kosten, die fir Geldanlagen und Kreditaufnahmen
enstehen, z.B. Vertragsabschlusskosten, Informationsbeschaffungskosten)

A Keine Marktzutrittsbarrieren (z.B. Bonitat eing®ditnehmers)

A Vollstandige Markttransparenz, keine Informationsasymmetrien oder unvollstandige Info
mation

Zinssatz: ublicherweise p.a.

mnnn € 1dz c
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Zinseszinseffekt sorgt fir expentielles Wachstum des Kapitals

K, = Ky * (1 + i)",n: Anzahl der Perioden, K,: Startkapital
300.000

Ko =5 0130
ARSNI ' yasSo2iGS8yS wAiyaalal tAS3G dzy SN mo 223 RI
GSNRSYy> dz¥Y yIFrOK mn WFHKNBY onndnnn € 9YyR{IFLAGIHE

= 88.376,5

K, =Ko+ (1 + )" (1 + i)™ Aufzinsungsfaktor, : Abzinsungsfaktor

1
a+an
<—>(1+l')"=ﬁ
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K 1

n
1+i= —")

o141 (Ko
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Durch den Verdienst der Bank verlangert sich die Zeit von 9 auf 10 Jahre.
d) Rentenrechnung:

Unter einer Rente / Annuitét versteht man eine regelmafig wiederkehrende, gleich hoh&zZahlu
gen in gleichen Zeitabstanden, wobei die Zahlungen nachscl{dasigEnde des Zeitraume)
folgen.

CNJ} 3SY 2AS 4gANR RIFI& YILRAGIE @2y onndnnn € AY

T

,
",
,

._\-l

my

(q"+1)

RentenendwertfaktorREF! = =t

wird auch als "Widerwinnungsfaktor" bezeichnet

Die Annuitat a ergibt sich aus der Multiplikation des Anfangskapigatsgtkiem Rentenendwes
faktor:
a = K, * REE} (Tabelle)

POPCARD Il berechnen)
o a= * —— (manue erecnnen

T n-1)
(1,135 % 0,13)
(1,135 — 1)

= 300.000 [0,28431| REFE}

= 85.294,36 €

a = 300.000 *
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e) "ansteigende Rente" inkl. Inflationsausgleich

300000 = —L 4 fz_ Rs R | R
YT 11371132 T 1138 T 1134 1135

Inflation trifft uns erst im zweiten Jahr:;

300,000 — R, N R, * 1,05 N Ry * 1,052 N R, * 1,053 N R, * 1,054
' 1,13 1,132 1,133 1,134 1,135

1,05 N 1,052 N 1,053 N 1,054 N 1,05°

1,13 1,132 1,133 1,134 " 1,13°

300.000 * 1,05 = Ry * (

_315.000
1™ 4033

Anderer Rechenweg:

= 78.103,26 €

Abzinsungsfakto%
Abzinsungsfaktor ist der Kehrwert vom Zins, und damit ist der%%ﬁqs 1,07619

- Ry = (300.000 * 1,()5) % REF51,07619

(q" = 1)
= (300.000 * 1,05) * ————=
@ -1
(300.000 » 1,05) 1,076% * 0,076
= . * | ——m—m——
’ 1,0765 — 1

= (300.000 * 1,05) * 0,2479
= 78.103,26

R, = R; * 1,05 = 82.008,43

R; = Ry * 1,052 = 86.108,84

R, = R; * 1,053 = 90.414,29

Rs = R; * 1,05* = 94.939,00
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Aufgabe T2: Metzgermeister Willi Wirstle tiberlegt, ob er sich mit seinem Geschéft auf dielHerste
lung von Pfalzer Saumagen (Investition S) oder lieber auf Oldenburger Pinkel (Investition R) spezial
sieren soll. Fur S und P hat Herr Wirstle folgende Zgdreihen (in Euro) berechnet:

Saumagen (S) Pinkel (P)

t 2.000 0

t1 0 -4.000
ts -3.000 2.000

G 0 3.000

t 1.600

ts 1.600

to 1.600

t 1.600

ts 1.600

Der Kalkulationszinsful? betragt 10% p.a.

a) Beurteilen Sie die relative und absolMerteilhaftigkeit diesetnvestitionen mit Hilfe der ki
talwertmethode!

b) Nehmen Sie zu dem Ergebnis aus a) kritisch Stellung!

¢) Wie hoch misste eine ipféllige Zahlung von S sein, damit der gleiche Kapitalwert wie feei P r
sultiert?

d) Nennen Sie zur Kapitetrtmethode alternative Methoden aus dem Bereich der staegn Ines-
titionsrechnung!

a) Verzinsung ist in beiden Fallen positiv, da die Summe der Ruckflisse grof3er ist als die Summe der
Auszahlungen. Aber: Ist der erwirtschaftete Gewinn / die erzielte Readsreichend?

Lésung: Berechnung des Kapitalwerts

Abzinsung aller Eiund Auszahlungen auf den heutigen Tagr Zinssatz i ist hier die gewiihsc

te Mindestverzinsung des Investors und entspricht z.B. dem Zinssatz, zu dem der Investor Kapital
beschafferkann. Der Zinssatz i heifl3t deshalb alelkulationszinsfuMit der Kapitalwertne-

thode wird die Zahlungsreihe einer Investition an einer Alternativinvestition gemessen, die sich
zum Kalkulationszinsful3 i verzinst.

Grundform:

Co=—Ap + zn: Ee — 4
0= —4o 1 LNt
& 1+
Go: Kapitalwert Ay: Anfangsauszahlung: , A: Ein bzw. Auszahlungen zum Zeitpunkt t

Entscheidungskriterium:

C, > 0: Verzinsung ist grofRer als der Kalkulationszinsful3, die Investition ist damit vorteilhaft
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b)

C, = 0: Verzinsung der Investition ist gleichndéalkulationszinsful3, bei Eigenkapitalfinanzi
rung kein Vorteil, bei Fremdkapitalfinanzierung Kreditaufnahme nicht gerechtfertigt

Co < 0: Verzinsung der Investition ist kleiner als der Kalkulationszinsful3, Kapitalkosten werden
nicht gedeck#, Investition st nachteilig

Absolute VorteilhaftigkeitC, > 0

Relative Vorteilhaftigkeitty > CZ — Alternative 1 relativ vorteilhaft

3.000 4 1,600 4 1.600 4 1.600 4 1.600 + 1.600
1,12 1,14 1,15 1,16 1,17 1,18

C§ = —2.000 — = 77,58 €

oder Berechnung mit Hilfeed Rentenbarwertfaktors:

1+H)"-1
RBF = ———
(A+Dn=i
cs 2.000 3:000 + Lr-1 1.600 1 77,58 €
= —/. —_ * ], * =
0 1,12 1,15%0,1 1,13 ’
o = 4.000 . 2.000 N 3.000 27047 €
°7 11 1,12 113 ~ 7

— Beide Investitionemsind absolut vorteilhaft. Investition P ist relativ vorteilhaft, da der Képita
GSNI HTNINT € B TTIpdh €d

Nichtvergleichbarkeit der beiden Investitionen
A Kapitalbindungsdifferenz
{Y podnnn ,8000mPnnn Ay

[N

tY ndnnn J¢ ondnnn AY
A Ungleiche Laufzeiten
A Spéterer Startzeitpunkt von Investition P
Kapitalwerte @
{ TTHpHMIaI €
S>CsAAa0 dzY mMmopHZIyy € ISNAYISNI
Ausgleichszahlung in, daher Aufzinsung um 1 Periode:
AC * (1 + i) = Ausgleichszahlung t
MPHZYY € F MIM [ HMHIMY €

Frank SchirmanphWintersemester 2007/200



d)

Investitionsrechenverfahren

statisch dynamisch
(basierend auf (Berticksichtigung von
Durchschnittswerten) Zinseffekten)
— Kostenvergleichsrechnung Kapitalwertmethode
— Gewinnvergleichsrechnung Annutitdtenmethode
(abgewandelte Form der
| Rentabilitdtsrechnung Kapitalwertmethode)
(durchschn. Kapitalbindung)
Interne-Zinsful-Methode
| Amortisationsrechnung

(einfaches Risikomaft)
Statische Verfahren werden in der Praxis nicht mehr eingesetzt, sie dienen nur noch als grobe
Stéatzung.

Aufgabe 13: B. Trug beabsichtigt zwecks Erweiterung seines Gebrauchtwagenhandels ei@-Annuit
tendarlehen bei seiner Hausbank aufzunehmen. Die Laufzeit (Tilgungsdauer) dieses Darlehens betragt

9 Jahre. Die an die Bank zu zahlende (gleichbleib&uwteine aus Zinsen und Tilgung soll in jedem

Jahr eine Hohevonn n € | dzZF6SAaSy® 5SNI b2YAylLflAyas ¢St OK
Zinsful3 der Finanzierun@ahlungsreihe) entspricht, solf7 betragen.

a) Berechnen Sie den von der Hausbank ztfiigieng gestellten Darlehensbetrag!
b) Berechnen Sie die Tilgungszahlung, die Herr Trug mit der vierten Rakteientrichten hat!
c) Wie wird der Begriff "Annuitat” im Rahmen der dynamischen titiesrechnung interpretiert?

d) Nennen Sie weitere Formen der borslichen langfristigendineanzierung Giber den Kapita
markt!

Darlehensformen

A Annuitatendarlehen (Regelfall)
Darlehensnehmer zahlt GUber die Laufzeit eine gleichhohe Rate aus Zins und Tilgung.

A Tilgungsdarlehe(z.B. kiwDarlehen=
Darlehensnehmer zahlt gleichbleibenden Tilgungsanteil, Zinsanteil féllt wahrend der Laufzeit

A Festdarlehen (friiher oft im Mietwohnungsbau)
Darlehensnehmer zahlt wahrend der Laufzeit nur Zinsen, tilgt das Darlehen bei Falligkeit ein einer
Summe (B. aus eienr Lebensversicherung)

A Graphisch:

R R R

/] /] /]

Annuititendarlehen t

Tilgungsdarlehen Festdarlehen

Frank SchirmanhWintersemester 2007/2008_



aycomnn € I 2NKNIAOKS ! yydz GNi

Co = 6.140 € * RBF] [

Jahre
6.140 € L077—1
= 6. —
1,07° x 0,07
= 6.140 € x 6,51523
= 40.003,51 €
| -I '-I \_.
ernnen
Cy 9*6.140€
b)
Darlehen Annuitat Zins Tilgun Darlehen
Jahresanfang (7 %) gung Jahresende
40.003,51 6.140 2.800,25 3.339,75 36.663,76
36.663,76 6.140 2.566,46 3.573,54 33.090,22
33.090,22 6.140 2.316,32 3.823,68 29.266,53
29.266,53 6.140 2.048,66 4.091,34 25.175,19

TilgungingY n®ndpmIon € 0! YYdAUGNISYRINI SKSyO
Vergleich zunTilgungsdarlehen: 1/9 * 40.003,51 = 4.444,83 p.a.

Vergleich des Zinsanteils in t
' YYdZA GNGSYREFENI SKSYY HdanyIcc e

Tilgungsdarlehen: (40.003,513*4.444,83) = 26.669,01
26.669,01 * 0,07 = 1.866,83
¢) Annuitat: gleichbleibende periodische Zahjun
Kapitalwert: Totalerfolg einer Investition

Mittels der Annuitdtenmethode wird der Totalerfolg in einen Periodenerfolg umgewandelt, d.h.
der Kapitalwert wird unter Berticksichtigung von Zinseffekten gleichmafig auf die Laufzeit ve
teilt.
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d) Instrumente dembdrslichen langfristigen Fremdfinanzierung:

Anleihen = Obligationen = Schuldverschreibungen

Arten:

Bundesanleihen (10 oder 30 Jahre)

A Bundesobligationen (5 Jahre)
Werden freihandig verkauft, nach Ausverkauf einer Serie Handel an der Borse

A Industrieobligationen -anleihen)
Breites Angebot, nahe zu alle Laufzeiten von 1 bis 30 Jahren, nahezu alle Bonitatsstufen

A Anleihen mit Eigenkapitalelementen

A Optionsanleihen
i.d.R. niedrigerer Zinssatz als normale Anleihen, Ausgleich: Optionsrecht zugwvdaz
Aktien der Gesellschaft
Glaubigeranspruch bleibt bei Ausiibung des Optionsrechts erhalten

A Wandelanleihen
i.d.R. niedrigerer Zinssatz, Anleihe kann zu vorher festgelegten Konditionen in Aktien der
Gesellschaft getauscht werden
Glaubigeranspruch gehebAusibung des Wandlungsrechts unter

Aufgabe T4: Die Mercado AG will im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerhéhung ihr gezeichnetes

YFELAGEIE @2y b aAz2d € FdzZF mMH aAiz2d € | dzZFaikrO|1Syd 5
GAS RSNISHUWX byiiSe®ABABSHRS az2fft y e€ 2SS !'10GAS 0S8
FNNJ o a2yt S RAGARSYRSYOSNBOKGAIG aAyRZ gSNRSy 1

a) Systematisieren Sie die in Dmzhland zulassigen Aktienarten
- nach der Art der Ubertragung!
- nach dem Umfanger Rechte!
b) Nennen Sie die Aufgaben des Bezugsrechts!
c) Ermitteln Sie das Bezugsverhéltnis und denmedschen Wert des Bezugsrechts
- ohne Berlcksitigung des Dividendennachteils!
- mit Berlcksichtigung des Dividendennachteils!

d) Berechnen Sie die kinftig emwartenden Borsenkurse sowohl der alten als auch der junigen A
tien!

a) Nach Art der Ubertragung:

A Inhaberaktie: Ubertragung durch Einigung und Ubergdleé kleinen Mengen anonym fiir
AG)

A Namensaktie: Einigung, Indossaméviermerk auf der Riickseite der Aktigjd Ubergabe;
neuer Eigentiimer wird ins Aktienbuch der AG eingetragen

A Vinkulierte Namensaktie: Wie Namensaktie, zusatzlich Zustimmung der Gesellschaft fir
Ubertragung notwendig

Frank SchirmanphWintersemester 2007/200“



Nach Umfang der Rechte:

A Stammaktie:
A Stimmrecht auf der Hauptversammlung
A Anrectt auf Dividende (Gewinnanteil nach Bruchteilen)
A Recht auf Anteile am Liquidationserlds bei Auflésung (nach Bruchteilen)
A Recht auf Bezugsrechte bei Kapitalerhéhungen

A Vorzugsaktie:
A Anrecht auf Garantiedividende und Mehrdividende gegeniiber Stammaktie
A Nachzahlungsanspruch fiir Garantiedividende bei Ausfall
A Stimmrecht wenn Nachzahlungsanspruch

A Sonderfélle:
A Mehrfachstimmrechte (z.B. RWE) Kommunen (sind bei Neugriindung nicht mety z
lassig)
A Stimmrechtsbeschrankungen:
A SatzungsmaéRig, d.h. durch Gesellschafittimmt
A Gesetzliche StimmrechtsbeschrankuygvW (Verfahren anhéngig)

b) Aufgaben des Bezugsrechts (BZR)

A Was ist ein BZR?
Gesetzlich festgelegtes Verkaufsrecht der Altaktiondre bei Kapitalerhbhungen. DerpAltakti
naren werden die neuen Aktien zu eindestgelegten Bezugsverhaltnis und Bezugspneis a
geboten. Sie entscheiden dann selbst, ob sie das Bezugsrecht ausiiben oder weiterverkaufen.

A Wozu braucht man die BZR?
A Ausgleich von Vermogensnachteilen
A Bei Wahrnehmugn des Bezugsrechts bleibt der Stimmrectggamd der Gewinnanteil
gleich

c) Bezugsverhaltnis

_ Anzahl alle Aktien
"~ Anzahl neue Aktien

altes gez. Kapital 9 Mio €

Nennwert der Aktie _ _50€ _ 2
neues gez.Kapital 3Mio€ 1
Nennwert der Aktie 50 €
94 AAYR o FE{GS ! 1GASY y23G6SyRATS doy SA¥S ySds
hen.
Altaktionar:

3 Aktien oHn1 € O dbcn

Zuzahlung fur neue Aktien MC N
4 Aktien M DM H
@-Kurs (Kurs sinkt) Hy n
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2SNl RSa . %w

Neuaktionar:

Kauf 3 BZR MH N
Zuzahlung fur neue Aktien MC N
1 Aktie HY n

mit Dividendennachteil:

Kalt - Kneu
BV +1
320 — 160

T 341

Kalt - Kneu — DN

BV +1
320—160—-6
-7 3¥1
Dividendennachteil: At yf SISNJ 651 2YYSy-lyfSIABSNPYRAY RS Ec b Sdz

d hKyS 5bY Hyn e

Wert des BZR (ohne DN) =

=40

Wert des BZR (mit DN) =

= 38,50

Mit DN: Alte Aktieno H Fogy Zpn € 2SNI . %w I HymIpn e
Wdzy3S ' {UASY o F oyZpn € b Mcn € I HTpPpIpn ¢

An der Borse getrennter Handel bis zur nachsten HV, dann Dividendenaussctitamsghie-
Rend sind beide Aktien gleichberechtigt und einheitlich notiert

Aufgabe 15: Nach erblgreicher Aufstockung ihrer Eigenkapitalbasis beabsichtigt die Mercado AG,
zusétzlich langfristiges Kapital Uber ein Schuldscheindarlehen aufzunehmen.

a) Nennen Sie die wesentlichen Unterschiedisdven Eigerund Fremdkapital!

b) Wodurch zeichnet sich einfBtdscheindarlehen aus? Verglegen Sie das Schuldscheindagle
mit einer Industrieanleihe!

c) Berechnen Sie die statischen Kapitalkosten eines Schuldscheindarlehens anhand der folgenden
Angaben:

- M a baldhensbetrag

- 2% Disagio

- 8 % p.aNominalzinssatz (fest)

- 5 Jahre Gesamtlaufzeit

- 2tilgungsfreie Jahre, danach Tilgung in gleichen Raten am Ende eines jeden Jahres
d) Welche weiteren Instrumente zur aul3erborslichen langfristigen Fremdfinanzierung kennen Sie?
e) Nennen Sie stichwortartig die wegkchen Merkmale einer

- Wandelobligation

- Optionsanleihe
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Wann bietet sich der Einsatz dieser Instrumente an?

a)

b)

Kriterium

Eigenkapital

Fremdkapital

Anspruchsgrundlage

Quotenanteil am Wert der bt
ternehmung

Nominalanspruch ggu. demd
ternehmung

Erfolgsanspruch

Residualanspruch abhéngig
vom Erfolg der Unternehmung

Festbetraganspruch, unabhangii
vom Erfolg der Unternehmung

Befristung

Grds.zeitlich unbefristet

Befristete Kapitaliberlassung

Haftung

Je nach Rechtsform begrenzt
oder unbegrenzt

Kene Haftung

Unternehmungsleitung
/ Mitbestimmung

Geschaéftsfihrung (nach innen)
und Vertretungsmacht (nach
aul3en)

* Ubergebliebener Gewinn geht dikGeber

Was ist ein Schuldscheindarlehen?

Individuell vereinbartes Darlehen, das nicht mehr durch standardisierte Kreditprogramrae abg

deckt ist und meist von Versicherungen vergeben wird.

Kriterium

Industrieanleihe

Grds. keine GF und Vertretusig
macht

Aber: ggf. informelle Einflgs
maglichkeiten aufgrund starker
Position

Schuldscheindarlehen

Aussteller /Darlehers-
nehmer

Emissionsfahige Unternehmen,
grol3e KapGesellschaften i.S.d.
HGB

Bedeutende (i.S.v. bonitatsmaRi
gute) Unternehmen, auch Pers
nengesellschaften

Fungilitéat (Handelba
keit)

Meist hoch

Gering aufgrund Individualitat
des Vertragswerks

Kreditgeber Kapitalmarkt, "anonymer Inwe | Kapitalsammelstellen (meist ¥e
tor" sicherung)

Laufzeit 1-30 Jahre (Schwerpunkt®) Bis 15 Jahre
Jahre)

Zinssatz Kapitalmarktzins plus ratinga Uber Zinssatz fur vergleichbare

hangiger Aufschlag

c) Berechnung der statischen Kapitalkosten

@LZ = 4 Jahre

|
T
<.

\\

Industrieanleiherda eingg-
schrankte Fungibilitat; generell
bonitatsabhangig
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_ n—tilgungsfreie Jahre + 1
B 2

ng + tilgungsfreie Jahre

5—-2+1
=T+2=4]ahre

d+K,+K;xn
. Ng
lstat: 1_d_K

e

0,08+0'02-ZO+0

1-0,02—0
0,085
~ 0,98

i+

= 0,0867

K. = einmalige Kosten, K; = jahrliche Kosten,d = Disagio (Abschlag auf Nominalwert)
d) Weitere Instrumente zur aul3erbdrslich&nemdfinanzierung:
A Sonstige Bankkredite

A ABS (AsseBacked Securitieg) kénnen, miissen aber nicht bérsennotiert sein

A Factoring: Finanzdienstleistungsunternehmen kauft Forderungen eines Unternehmens an
Basis: langfristiger Rahmenvertrag
1) LiquiditatA Finanzierungsfunktion
2) Dienstleistungsfunktion: Factoringunternehmen tbernimmt Verwaltung und Mahnwesen
3) Delkrederefunktion: Factoringunternehmen tbernimmt Ausfallrisiko der Forderung

A Leasing
A Rechtlich Mietvertrag, wirtschaftlich wie Investitionskredit
A Gogfsh {2y RSNI SA&dldzyadaSy RSa [SIFaAy3aIaSoSNE 6o6alL
e) Voraussetzung fir die Begebung (Ausgabe) von WanddlOptionsanleihen

A Bedingte Kapitalerhohung in Hohe des Wandelkapitals bzw. in Hohe des Optionskapitals
Fur bedingte KE muss auf d¢v 75 % des anwesenden Kapitals zustimmen

Max. Betrag des KW < 50 % des vorhandenen Grundkapitals

Einrdumung eines Bezugsrechts fir die Aktionare (unter bestimmten Voraussetzurggen Au
schluss des Bezugsrechts mdglich)

> > >

Merkmale der Wandelanleihe:

A Anspruch afiZinszahlung bis zur Wandlung

A Recht, innerhalb einer bestimmten Frist die Anleihe zu vorher festgelegten Konditionen in
Aktien der Gesellschaft zu tauschen

A Bei Umtausch "Wandlung" geht das Glaubigerrecht unter

Merkmale der Optionsanleihe

A Anspruch auf Zishlung bis zur Falligkeit der Anleihe, auch nach Ausiibung der Option

A Recht innerhalb einer bestimmten Frist zu vorher festgelegten Konditionen Aktiereder G
sellschaft zu beziehen

A Optionsrecht ist abtrennbar und separat handelbar
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