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Vorbemerkung

Der Sinn dieser Musterlésung besteht darin, den Besuch der Ubung zu erleichtern - die Ubung erset-
zen kann sie im Allgemeinen nicht. Vielmehr soll mit ihrer Hilfe die Aufbereitung des Ubungsstoffs
verbessert werden. Gleichwohl kann sie Studentinnen und Studenten mit besonders gutem Verstand-

nis als alleinige Ubungsgrundlage dienen.

Sollten Sie noch Fehler finden, so teilen Sie mir diese bitte umgehend mit, damit wir lhren Kommilito-
nen entsprechende Hinweise geben kénnen und diese Fehler in der nachsten Auflage nicht wiederho-

len.

Viel Spald beim Lernen und viel Gliick und Erfolg bei der Prifung!

Ansprechpartner am Lehrstuhl: Marc Emanuel Schissler

Raum: 420b (Templergraben 64)
Sprechstunde: Mittwoch 10:00 — 11:00 Uhr
Telefon: 80 — 96381 / Fax: 80 — 92347
Email: schuessler@abwl.rwth-aachen.de

Internet: http://www.abwl.rwth-aachen.de



Musterlésung zur Ubung Kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung (Stand: 05.07.2007) 3

Organisatorisches

Zeitund Ort:  Vorlesung: Do, 08:15-09:45 Uhr, Fo 4 (Beginn: 12.04.2007)
Ubung: Do, 10:00-11:30 Uhr, Fo 4 (Beginn: 19.04.2007)

Prof. Dr. Ridiger von Nitzsch
Sprechstunde: nach Terminvereinbarung im Sekretariat
nitzsch@abwl.rwth-aachen.de

Dipl.-Vw. Marc Emanuel Schussler
Sprechstunde: Mi, 10:00-11:00 Uhr
schuessler@abwl.rwth-aachen.de

Priifungen
Es werden zwei Klausuren angeboten. Diese werden eine Dauer von 60 Minuten haben und voraus-
sichtlich an folgenden Terminen stattfinden:

1. Klausur: Do, 02.08.2007, 14:00-15:00 Uhr
2. Klausur: Fr, 05.10.2007, 15:00-16:00 Uhr


mailto:nitzsch@abwl.rwth-aachen.de
mailto:benner@abwl.rwth-aachen.de
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Kapitel 1: Warum Kapitalmarktorientierung?

Aufgabe 1.1:
Was kann unter der ,Kapitalmarktorientierung“ eines Unternehmens verstanden werden und
was spricht dafiir, eine Veranstaltung im Bereich Allgemeine BWL zu diesem Themenkomplex

anzubieten?

Die Kapitalmarktorientierung eines Unternehmens ist die bewusste Berlcksichtigung des Kapitalmark-
tes als gleichberechtigten Markt neben den ohnehin flr das Unternehmen relevanten Markten (Fak-
tormarkt, Absatzmarkt). In den letzten Jahren erkennt man die zunehmende Bedeutung der Kapital-
marktorientierung bspw. an der Nennung des Stichworts ,Shareholder Value®, wie es die folgende

Ubersicht zeigt:

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
5 10 15 11 85 190 | 652 | 584 587 | 643 594 393 | 481

Nennung von ,,Shareholder Value“ in der Wirtschaftspresse (FAZ, Handelsblatt, Borsenzeitung)

Grinde fur die zunehmende Bedeutung der Kapitalmarktorientierung:
o Eigenkapitalgeber mochten starker bericksichtigt werden =» Stichwort Aktienkultur
e Fremdkapitalvergabe: Anderung des institutionellen Rahmens durch ,Basel I hin zur kapital-
marktorientierten Kreditvergabe
¢ Momentane Finanzierungssituation vieler Unternehmen in Deutschland ist sehr kritisch (nied-
rige Eigenkapitalquote als Risikopuffer)

=>» Kapitalmarktorientierung hat strategische Bedeutung fiir Unternehmen

Zum zweiten Teil dieser Aufgabe kann so keine Musterldsung gegeben werden. Ziel war vielmehr die

Erwartungshaltung der Studierenden zu erfragen.

Kapitel 2: Das Denken in Cash Flows

Aufgabe 2.1:

Ein Unternehmen ist durch Cash Flows mit seinem Umfeld verkniipft. Stellen Sie den Zusam-
menhang zwischen einem Unternehmen und seinem Umfeld graphisch dar und gehen Sie da-
bei auf die in der Vorlesung vorgestellten Zahlungsstrome ein.

Ein Unternehmen kann aus verschiedenen Perspektiven betrachtet werden. In der finanzwirtschaftli-
chen Betrachtung ist ein Unternehmen durch die mit ihm verbundenen Zahlungsstrome (Cash Flows)
definiert. Betrachtet man ein vereinfachtes Zahlungsstrommodell mit den Polen ,Unternehmen®,
.Staat®, ,Faktormarkt®, ,Absatzmarkt‘ und ,Kapitalmarkt®, so konnen vereinfacht alle anfallenden Zah-

lungen den folgenden Zahlungsstromen zugerechnet werden.
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Kapitalmarkt

As = Steuerzahlungen an den Staat

AL = Auszahlungen fir laufende Ausgaben

A; = Auszahlungen fir Investitionen

Ap = Auszahlungen durch Dividenden an Eigenkapitalgeber

Az = Auszahlungen durch Zinszahlungen an Fremdkapitalgeber
Ar = Auszahlungen durch Tilgungszahlungen an Fremdkapitalgeber
Aa = Auszahlungen durch Finanzanlagen

Ey = Einzahlungen aus laufender Umsatztatigkeit

E, = Einzahlungen aus Desinvestitionen

Ee = Einzahlungen durch Zufihrung von Eigenkapital

Er = Einzahlungen durch Zuflihrung von Fremdkapital

Ean = Einzahlungen durch Finanzanlagen

Beispiele fur die Zahlungsstrome:

Aufgabe 2.2:
Was wird unter der ,,elementaren Finanzierungsgleichung* verstanden? Definieren Sie ausge-
hend von dieser Gleichung die Begriffe operativer Cash Flow, Free Cash Flow to Equity und

Free Cash Flow to Firm und leiten Sie diese aus den Zahlungsstromen direkt ab.

Die elementare Finanzierungsgleichung besagt, dass die Summe aller Einzahlung der Summe aller

Auszahlungen entsprechen muss — irgendwo muss das Geld ja schlieRlich geblieben sein. Formal
bedeutetdies: Eg + Eg +Ey + Epo+E; = A + AL+ A +Ap + A, + A + A,

Ubersichtlicher wird der Zusammenhang in Form einer Tabelle, die alle Zahlungen auffiihrt:
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Bereich Einzahlungen Auszahlungen
Unternehmenstatigkeit Laufende Umsatztatigkeit (Ey) Laufende Ausgaben (A)
Steuern (As)

Umlaufvermdgen Verkauf Finanzanlagen (Ea) Kauf Finanzanlagen (Aa)
Anlagevermdgen Desinvestitionen (E)) Investitionen (A))
Fremdkapital Zinsen (Az)

Zufuhrung Fremdkapital (Ef) Tilgung (Ar)
Eigenkapital Zufuhrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Hiervon ausgehend kénnen nun auch die verschiedenen Cash Flow-Varianten bestimmt werden. Die
verschiedenen Varianten entsprechen unterschiedlichen Perspektiven, mit denen das finanzielle Ab-
bild der unternehmerischen Tatigkeit betrachtet wird.

Beim operativen Cash Flow interessiert die Frage, ob das Unternehmen aus eigener Kraft (d.h. ohne
AulRenfinanzierung) Mittel fiir weitere Investitionen und zur Schuldentilgung generieren kann. Daher

wird dieser Zahlungsstrom auch ,Innenfinanzierung“ genannt.

Bereich Einzahlungen Auszahlungen

Unternehmenstatigkeit Laufende Umsatztatigkeit (Ey) Laufende Ausgaben (A)
Steuern (As)

Umlaufvermdgen Verkauf Finanzanlagen (Ex) Kauf Finanzanlagen (Ax)
Anlagevermdgen Desinvestitionen (E)) Investitionen (A))
Fremdkapital Zinsen (Az)

Zufuihrung Fremdkapital (Eg) Tilgung (Ar)
Eigenkapital Zufiihrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Operative Cash Flow (Innenfinanzierung)
Vermdgensumschichtungen
Auflenfinanzierung

Mittelverwendung

+ + +

oder formal: OCF =E; —(A_ + A5+ A;)
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Beim Free Cash Flow to Equity wird die Sichtweise der Eigenkapitalgeber eingenommen. Die Frage

hierbei ist, ob Mittel zur Verfligung stehen, um die Anspriche der Eigenkapitalgeber zu bedienen.

Bereich Einzahlungen Auszahlungen

Unternehmenstatigkeit

Umlaufvermégen

Anlagevermégen

Fremdkapital

Eigenkapital Zufihrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Free Cash Flow to Equity (FCFE)
Mittelverwendung

FCFe =E, +EA+E, +Ex —(AL + Ag + Ay + A + A, + A)
oder formal: bzw.
FCFe =OCF +E,+E, +Ep —(Ay + A + A)

Beim Free Cash Flow to Firm hingegen wird die Sichtweise aller Kapitalgeber eingenommen. Es wird
also der Cash Flow betrachtet, der zur Zahlung von Zinsen, Tilgungszahlungen und Dividenden zur
Verfligung steht.

Bereich Einzahlungen Auszahlungen

Unternehmenstatigkeit

Umlaufvermdgen

Anlagevermdgen

Fremdkapital Zinsen (A7)
Zufihrung Fremdkapital (Ef) Tilgung (A7)
Eigenkapital Zufuhrung Eigenkapital (Eg) Dividenden (Ap)

Free Cash Flow to Firm (FCFg)
Mittelverwendung

FCFr =Ey +Eo+E, —(A + A + Ay + A))
oder: bzw.
FCFr =OCF +E,+E, + A, —(Ay + A)).
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Aufgabe 2.3:

Im Folgenden sei ein junges Unternehmen betrachtet, dessen Einzahlungsiiberschiisse (Ey-A.)

und Investitionen (A;) der folgenden Tabelle enthommen werden konnen.
2007 | 2008 | 2009 | 2010
Eu-AL 20 50 250 | 200

A -400 | -100 | -100 | -200

Dabei plant es die Aufnahme von Eigenkapital in 2007 in Hohe von 200 und in 2009 von 50.

Berechnen Sie den OCF, den FCF und den FCFg unter folgenden Annahmen:

o Investitionen werden linear lUber 2 Jahre abgeschrieben
o Kreditzins = 10%

e Gewinnsteuersatz = 50%

e Ausschiittungsquote von 50% auf den erzielten Gewinn.

¢ Kein Anlagevermoégen und ausgeglichener Kontostand zu Beginn des Jahres 2007,

Die im unteren Schema gelb hinterlegten Angaben sind in der Aufgabenstellung gegeben. Alle weite-

ren Angaben lassen sich errechnen, wenn die Fremdkapitalaufnahme durch die elementare Finanzie-

rungsgleichung determiniert wird.

Bsp. 2007: Investitionen von 400 werden durch EK-Aufnahme von 200, dem Einzahlungsiiberschuss

von 20 und 180 EUR FK-Aufnahme finanziert. Da der Gewinn negativ ist, entfallen Steuerzahlungen

und Dividendenzahlungen. Zinsen sind auch noch nicht fallig. Der FCFg entspricht genau der Kapital-

erhohung und der FCFr dem FCFg + FK-Aufnahme (Sichtweise aller Kapitalgeber). Der operative

Cash Flow entspricht genau dem Einzahlungstiberschuss. usw.
Interessant: 2009: FCFg > 0 und FCFg < 0 = Kapitalerhdhung drickt den FCFg; Schutt-aus-hol-

zurtick-Politik

Z
© 0~ (o262 BN~ NN V] N =

o
= o

el
w N

= e
(S I

. [Position 2007
Anlagevermogen 0,0
Kontostand (Fremdkapital) 0,0
Einzahlungsiberschuss 20,0
Steuern (50% auf 10) 0,0
Zinsen (10% auf 2) 0,0
OCF (3-4-5) 20,0
Dividenden (50% auf 11) 0,0
Investitionen -400,0
Abschreibungen 200,0
Gewinn vor Steuern (3+5-9) -180,0

Gewinn nach Steuern (10-4) -180,0

FCFg (6+8-5) -380,0
FCFg (6+8+15) -200,0
EK-Aufnahme 200,0
FK-Aufnahme(+)/FK-Tilgung(-) = 180,0

2008
200,0
-180,0

50,0
0,0
-18,0
32,0

0,0
-100,0
250,0
-218,0
-218,0

-50,0
0,0

0,0
68,0

2009
50,0
-248,0

250,0
-62,6
-24,8
162,6

-31,3
-100,0
100,0
125,2
62,6

87,4
-18,7

50,0
-81,3

2010
50,0
-166,7

200,0
-16,7
-16,7
166,7

-8,3
-200,0
150,0
33,3
16,7

-16,7
8,3

0,0
41,7
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Aufgabe 2.4:
Neben der direkten Herleitung der Cash Flows aus ZahlungsgroBen ist vor allem in der prakti-
schen Anwendung die indirekte Herleitung sehr verbreitet. Erlautern Sie die Vor- und Nachteile

der indirekten Herleitungsform.

Prinzipiell sind alle Cash Flow GroéRen als Zahlungsstromgréf3en definiert. Dazu missen dem Betrach-
ter aber auch alle Zahlungen eines Unternehmens bekannt sein. Dies ist in der Regel jedoch fir ex-
terne Analysten nicht der Fall. Daher wird haufig die sog. indirekte Ermittlungsweise angewandt. Dabei
werden den tatsachlichen Zahlungen verwandte Positionen in der GuV gegenubergestellt und so ver-
sucht aus dem ausgewiesenen Jahrestiberschuss durch entsprechende Modifikationen die relevanten
Cash Flows zu ermitteln.
Vorteile:

o auf Basis verdffentlichter Bilanzdaten anwendbar

e schnell
Nachteile:

e nur approximativer Charakter!

Aufgabe 2.5

Im Folgenden sind wichtige Zahlen des Jahresabschlusses der Bayer AG fiir das Geschéftsjahr
2002 angegeben. Ermitteln Sie daraus den OCF, den FCF: und den FCF; mit den in der Vorle-
sung vorgestellten Schemata zur indirekten Ermittlung der jeweiligen Cash Flows fiir das Jahr

2002. Versuchen Sie das Ergebnis zu interpretieren.
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Gewinn- und Verlustrechnung Bayer AG Anhang 2002 2001

inMio €

Umsatzerlase i1 9.513 10.824
Herstellungskosien der zur Erzielung

der Umsatzerldse erbrachten Leistungen 6.771 6,963
Bruttoergebnis vom Umsatz 2.742 3.861
Vertriebskosten 1.245 1.656
Forschungs- und Entwicklungskosten 1.288 1.746
Allzemeine Verwaltungskosten 464 446
Sonstige betriebliche Ertrage 12) 465 238
Sonstige betriebliche Aufwendungen 13 298 229
Operatives Ergebnis - 88 22
Beteiligungsergebnis 14 1.698 1.012
Zinsergebnis 15) -178 - 134
Ubrige finanzielle Aufwendungen und Erirdge 16 - 227 -94
Finanzergebnis 1.293 784

Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit/
Gewinn vor Ertragsteuern 1.205 806

Ertragsteuern 17) 43 149

Einstellung aus dem Jahresiberschuss
in andere Gewinnricklagen 505 0
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Bilanz Bayer AG Anhang 31122002 31.12.2001
i
Alkdiva
Anlageve rmogen
Imm ek Vemmdgensgeganstande 1141 am 1.120
Sachaniagen (18] 2,269 2,362
Friarcariagen (16] 15. 7500 10,585
1300 14071
U mlaufver magan
vorTe (17] 1.138 1418
Farderung=n und sonsbige ermigeregepenstande
Fardenngen aus LiElrungen und Letstungsn (18] 1.5 1.396
Fardenngen gegen vwerbunderes Lnkernehmen £19] 3358 2.754
(Ibrige Fardsmingsn Lnd sanstge vermigersgsgenstinde £20] 113 nz
(21] A6 4812
Wertpaplers i22] 12 M
Kassenhe E=nkguthaben 412 376
B3 6.629

Fassiva

El g= nkapital

Gezelchneles Kapiial (23] 1.870 1870

Kapitarilcklags 2942 2942

Gewlnrricklagen (24 3.840 3.336

Bllamege I E57 E57
5.309  se0d

sonderpostan mit ROcklags antsll [25] 85 =)

Rickst llungen

Fdckskellungen FOr Fenskanen und hnlkche Verpfichtungen (26] 3.627 3.686

Ardere ROzkstlungen £27] 253 1.051
4.610 4,737

Verbind llchke lben

AnEren (28] 5.000 =

‘erbindlizhkeitzn gegeriber Kredidretfuten an 275

werbindlichisiten aus Listerurgen und Lettungen £29] 743 750

‘erbindlizhkeitzn gegeriber wrburdensn Linkmehmen 130 4.747 3.802

[brige erbindichketen (31] 4 2,204

132] 11.234 Tl

26.238 20.700
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Finanzierungsrechnung Bayer AG Anhang 2p02 2001
i &
Cparaties Ergabnis - B8 22
Ertrapsteusm oparatives Ergsbniz - 35 - 88
Abschraibunge n Anlagevermipe n %] 7&l
‘i randarung langfristiger Riickstallungan -&7 - 170
Gewinne aus Abgang won Anlagawarmdgen - ld& L]
Sonde rpasten im Brutha-Cashflow - 10 243
Brutto- Cashflow vor Sonderposten 202 732
Brutto-Cashflow anz 4849
Zu-/Abnahme Varrake - 14 ]
Zu-/Abnahme Fordarungen aus Liaferungan und Leistungan - 106 289
Zunahme Warbindlichkaiten aus Lisferungan und Laistungan a7 156
Zu-/Abnahme iibripes Nettoumlaufesrmipan - 113 198
Lufluss aus operativer Geschaftatatigheit [35] 106 1.222
Ausgaben fir Sachanlagen — 5 - 797
Einnabmen aus dam Verkauf won Sachanlagen 155 128
Ausgaben fur Finanzanlzgan - h.824 - 1.510
Einnabmen aus dem Abgeng won Finanzanlagen 2,261 275
Akguizitionan/Desimeestitionan 1.672 238
Einnahmen aus 'Wertpepie ran 4 196
Zing- und Dividendeneinnahmean i) fil4]
Ertragsteuem Finarzargsbniz -8 - 26
Abfluss aus imeestiver Tatighsit [ - 2,564 - T3l
Dividende Bayar AG - BET - 1.022
Kraditaufnahmea 5.BEG 1.398
Schuldentilgung -2.112 - 325
Zinsausgsban - 3BT - 308
Zu-/Bbfluss aus Finanzierungstatigheit [27 2.500 - 257
Kassenbsstands und Bankguthalzen 1.1, EF) 141

In der Vorlesung wurde die so genannte ,Praktikerformel“ zur Ermittlung des OCF vorgestellt. Diese

lautet:
Jahresiiberschuss
+ Abschreibungen
+ Veranderungen in den Rickstellungen
+ Sonstige Korrekturposten

Operativer Cash Flow (OCF)

Unter Vernachlassigung sonstiger Korrekturposten ergibt sich fiir die Bayer AG flir das Geschéftsjahr
2002 ein operativer Cash Flow von 1.162 + 638 + (4.610 — 4.737) = 1.673 Mio. €.
Stimmt das Ergebnis so? Da Bayer ein Gro3konzern ist, wird der Jahreslberschuss vom Finanzer-

gebnis stark beeinflusst. Das reine operative Ergebnis betrug -88 Mio. €, woraus sich dann ein tat-
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sachlicher OCF von 423 Mio. € ergibt. Dieser entspricht auch fast dem ausgewiesenen ,Brutto-

Cashflow®, der um weitere Effekte bereinigt ist (sonstige Korrekturposten).

Far die Ermittlung des FCFg gilt:
Operativer Cash Flow (OCF)

- Investitionen

+ Desinvestitionen

- Nettoinvestition in Finanzanlagen
+ Netto-Fremdkapitalaufnahme

= Free Cash Flow to Equity (FCFg)

> FCFe = 423 — 654 + (195 + 1.678) — (6.824 - 2.261 - 4 - 779) + (5.656 — 2.112) = 1.406 Mio. €

Der FCFg unterscheidet sich vom FCFg nur durch die Subtraktion der Fremdkapitalaufnahme und der
Addition der Zinszahlungen.
= FCFr = 1.406 — (5.656 — 2.112) + 387 = -1.751 Mio. €

Es wird demnach deutlich, dass der positive FCFg im Jahre 2002 hauptsachliche kreditfinanziert war.
= ,Bayer begab 2002 eine 5 Mrd. € - Anleihe zur Finanzierung der Ubernahme von Aventis Crop
Science®. Wirklich? Immerhin flossen davon rund 4,5 Mrd. € (6.824-2.261) in Finanzanlagen zum
.Parken®,

=>» Durch Betrachtung der unterschiedlichen Cash Flows ist durchaus eine differenziertere Aussage
moglich. Dieses Denken in Cash Flows ist elementar im Rahmen der Kapitalmarktorientierten Unter-
nehmensfihrung.
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Kapitel 3: Die Bewertung von Zahlungsstromen im Kapitalmarkt

Aufgabe 3.1
Ein Investor beabsichtigt zum Zeitpunkt t = 0 insgesamt 157.080 Euro in vier verschiedene
Wertpapiere zu investieren. Tabelle 1 gibt die Kurse zum Zeitpunkt (t = 0) des Erwerbs sowie

die Kurse der Wertpapiere und die Dividenden zum Zeitpunkt (t = 1) des Verkaufs wieder.

Wertpapier Kurs t=0 |Kurs t=1 | Dividende t=1
Wertpapier 1 22 24,75 0,99
Wertpapier 2 30 27,15 0,66
Wertpapier 3 35 36,82 0,70
Wertpapier 4 85 79,56 2,55

a) Auf Anraten seines Anlageberaters investiert der Investor sein Vermégen zu gleichen Tei-
len in jedes Wertpapier (25%). Berechnen Sie die Kapital- und die Dividendenrendite jedes

Wertpapiers und des Portfolios zum Zeitpunkt t = 1.

b) Ware es moglich gewesen eine Gesamtrendite von 15% zu erzielen?
a)
Kurs, — Kurs,

Die Kapitalrendite entspricht der Rendite, die sich durch die Kursveranderung ergibt: K
urs,

Dividende,

Die Dividendenrendite entspricht:
Kurs,

In der nachfolgenden Tabelle ist das Gesamtergebnis zu Aufgabenteil a) dargestellt:

Portfolioanteile
Kapital- Dividenden- Gesamt- | Portfolio- Kapital- Dividenden- Gesamt-
rendite rendite rendite | gewicht rendite rendite rendite

Wertpapier 1 | 12,50% 4,50% 17,00% || 25,00% 3,125% 1,125%  4,250%
Wertpapier 2 || -9,50% 2,20% -7,30% || 25,00% -2,375%  0,550% -1,825%
Wertpapier 3 || 5,20% 2,00% 7,20% || 25,00% 1,300% 0,500% 1,800%
Wertpapier 4 || -6,40% 3,00% -3,40% || 25,00% -1,600%  0,750%  -0,850%

Portfolio 0,450% 2,925%  3,375%

b)
Es ist moglich eine Gesamtrendite von 15% zu erzielen. Werden nur positive Portfolioanteile verwen-

det, so wird dies durch ein Portfolio der ersten beiden Wertpapiere erreicht:
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Portfolioanteile
Kapital- Dividenden- Gesamt- || Portfolio- Kapital- Dividenden- Gesamt-
rendite rendite rendite | gewicht rendite rendite rendite

Wertpapier 1 || 12,50% 4,50% 17,00% || 91,77% 11,471% 4,130%  15,601%
Wertpapier 2 || -9,50% 2,20% -7,30% | 8,23% -0,782%  0,181%  -0,601%
Wertpapier 3 | 5,20% 2,00% 7,20% | 0,00% 0,000% 0,000% 0,000%
Wertpapier 4 || -6,40% 3,00% -3,40% | 0,00% 0,000% 0,000% 0,000%

Portfolio 10,689% 4,311%  15,000%

Aufgabe 3.2

In den Sommersemesterferien haben Sie einen Praktikumsplatz in einer belgischen Abtei an-

genommen. Obwohl Sie zundchst dachten, dass Sie ihre Kenntnisse aus der Veranstaltung

»,Kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung“ dort wohl kaum anwenden kénnen, stellen Sie

fest, dass die Abtei durch die Herstellung und den Verkauf von Trappistenbier und Klosterlikér

ordentliche Umsatzerlése generiert und die Abtei somit auch einen unternehmerischen Aspekt

in sich birgt. Der Abt ist sehr erfreut zu horen, dass Sie Kenntnisse im Umgang mit Geld haben

und bittet Sie, einige Projekte zu bearbeiten.

a)

b)

Die Abtei hat am 31.12.2003 einem benachbarten Nonnenkloster einen Kredit zu einem
Zins von 5% liber 500.000€ und einer Laufzeit von 10 Jahren gegeben. Da dem Abt die
Uberpriifung der Zinseingdnge aber zu lastig erscheint, mochte er den Kredit an seine
Bank verkaufen. Welchen Betrag wird die Bank der Abtei fiir den Kredit zahlen, wenn
sich die Bank zu 2,5% refinanzieren kann, Bearbeitungsgebiihren in Hohe von 1.000€
anfallen und der Kredit zum 30.06.2006 bewertet wird?

Der Abt ist Uiber Ihr schnelles Ergebnis begeistert. Nach diesem Test hat er eine bedeu-
tend wichtigere Aufgabe fiir Sie. Die Abtei hat durch den Verkauf des beliebten Trappis-
tenbieres zwar ordentliche Umsatzerlose, jedoch kénnen die Patres dieses Geld auf-
grund ihrer Lebenseinstellung kaum verausgaben. So kommt es, dass die Abtei ein
freies Vermogen von 10.000.000€ hat, die es rentierlich anzulegen gilt.

Dazu stehen der Abtei die folgenden zwei Anlagemadglichkeiten offen, die den ethischen

Aspekten der Abtei entsprechen:

Name Renditeerwartung p | Risiko o
Anleihe des Missionsordens ,,Pax 2010“ (A) 5% 35%
Investmentfonds der Vatikanbank (B) 15% 50%

Die beiden Wertpapiere sind unkorreliert.
Der Abt hat momentan 9 Mio. € in die Anleihe und den Rest die den Fond investiert. Er
bittet Sie, diese Allokation auf ihre Vorteilhaftigkeit hin zu liberpriifen.
e Wie kann dies geschehen?
o Welche Empfehlung sprechen Sie dem Abt aus (berechnen Sie in diesem Zu-
sammenhang auch das Minimum-Varianz-Portfolio)?

e Welche monetdaren Konsequenzen hat dies fiir die Abtei?
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o Wie wiirde sich das Ergebnis tendenziell verandern, wenn die Wertpapiere nicht
mehr unkorreliert sind?

c) Der Abt ist von lhren Ergebnissen fasziniert. Er sieht sofort den Zusammenhang zwi-
schen der Anzahl an zur Verfiigung stehenden Wertpapieren und den Méglichkeiten der
Risikominimierung. Nach einem Telefonat mit der Vatikanbank gibt er lhnen ein Fax mit
150 weiteren Anlagemoglichkeiten. Wie wirkt sich dies tendenziell auf lhre Empfehlung
aus?

d) Nach lhrem Praktikum kehren Sie mit dem erworbenen Wissen nach Aachen zuriick
und uUberlegen sich, dass es prinzipiell gar nicht so schwierig ist, eine gute Anlageent-
scheidung zu treffen. Daher nehmen Sie lhre ersparten 2.500€ und optimieren lhre ei-
gene Vermogenssituation. Welche Probleme konnte es dabei geben?

a)
Wie im Grundstudium, im Rahmen der Veranstaltung ,Investitionslehre® oder nochmals hier in der
Vorlesung vorgestellt, entspricht der Preis eines Zahlungsversprechens seinem Kapitalwert. Insofern

muss hier der Kapitalwert des Kredites aus Sicht der Bank berechnet werden. Formal gilt fiir den Kapi-

= Z
talwert: C0 = Z( t_)t . Mit dem Kredit ist folgender Zahlungsstrom verbunden (jeweils 31.12.):
o (L+1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
25.000 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000 | 525.000
Der Kapitalwert zum 30.06.2006 ergibt sich demnach zu:
S C031.12.2006
° (1,025)%°
mit Cogl_lz,zooe 25000 + 25.0001 N 25.00(2 N 25.0003 N 25.00(31 N 25.00(23
(1,025)"  (1,025)° (1,025)° (1,025)" (1,025)
25.000 525.000
+ 6 + 7
(1,025)°  (1,025)
=604.367,38

und somit C,****** =596.951,55

Die Bank wird der Abtei fur den Kredit somit nach Abzug der Bearbeitungsgeblhren fur den Kredit

595.951,55 fir die abgetretenen Forderungen aus dem Kredit bezahlen.

b)

Die Allokation kann derart Uberprift werden, dass die Ausschépfung moglicher Diversifikationseffekte
beurteilt wird. Fir den hier vorliegenden Fall mit zwei relevanten Wertpapieren (A. Anleihe, B: Fonds)
kénnen die unterschiedlichen Rendite- und Risikoeigenschaften samtlicher Portfolios mit den in der

Vorlesung vorgestellten Formeln berechnet werden. So ergibt sich fir die Rendite des Investments in

ein frei wahlbares Portfolio der beiden Wertpapiere flgom und far die

= Xalp + Xglig

Standardabweichung des Portfolios 0o, = \/Xf\ai +XEOL +2X X5 T A0 0 -

Die mdglichen Rendite-/Risikoeigenschaften sollen hier durch die Berechnung von 7 Stlitzstellen er-

mittelt und graphisch visualisiert werden.
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Die ersten beiden Stitzstellen sind bereits bekannt. Diese entsprechen der ausschlielllichen Investiti-

on in eines der beiden Wertpapiere. Die anderen muissen entsprechend obiger Formel ermittelt wer-

den:
Xa 1 0,9 0,8 0,67 0,5 0,25 0
Xg=1-Xp 0 0,1 0,2 0,33 0,5 0,75 1
7 5% 6% 7% 8,3% 10% 12,5% 15%
(o} 35% 31,89% 29,73% 28,67% 30,52% 38,51% 50%

Skizziert man dieses Ergebnis und tragt die aktuelle Allokation ein, so ergibt sich folgendes Bild:

15,0% -
14,0% -
13,0% -
12,0% ~
11,0% -
10,0% -

9,0% -

8,0% -

7.0% - aktuelle Allokation

6,0% -

5,0%
0,0%

10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Das Minimum-Varianz-Portfolio berechnet sich wie folgt:

2 2 2 2 2 e 2
O Gesamt = XAUA + (1_ XA) Opg + 2XA (1_ XA)GAUBp minimiere O geqqme

00 :
O Gesamt =0 = ZXAO-i +2(1_2xA)ng'Bp—2(1—XA)O'é
OX 5
2
= 98 ~9n%8P = mit Xg =1-X,

2
Oy —20,05p+0;

In dem vorliegenden Fall sind die optimalen Gewichte (gegeben o, = 35%,0,; =50% und p =0):

X, =0,6711und X, = 0,3289

Anhand des Ergebnisses (aus Grafik und Tabelle) kann dem Abt eindeutig eine Umstrukturierung

seines Portfolios empfohlen werden. Da die Risiken der beiden Wertpapiere nicht gleichgerichtet sind,
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kann durch eine geschickte Aufteilung der Wertpapiere das Gesamtrisiko senken ohne die erwartete
Rendite zu senken. Diesen Effekt der Risikominimierung ohne Verlust bei der Renditeerwartung nennt
man Diversifikation. Im obigen Fall sind die beiden Verbesserungsmaoglichkeiten bereits abgetragen.
So besteht die Moglichkeit die Rendite merklich von z.Zt. 6% auf ca. 10,5% zu erhéhen, ohne das
Risiko zu erhéhen. Alternativ kdnnte auch das Risiko minimiert werden und trotzdem eine héhere er-
wartete Rendite von 8,3% erzielt werden. Die erste Variante hatte zur Folge, dass die Abtei 450.000€
mehr Mittel zur Verfigung hatte, bei der zweiten Variante wirde sie sich immer noch um 230.000€
besser stellen, und dabei kénnten die Patres aufgrund des geringeren Risiko sogar ruhiger schlafen...

Wenn sich die Korrelation der beiden Wertpapiere verandert, so hat dies zur Folge, dass sich die Wal-
bung der Linie zwischen den beiden Extrempunkten verandert. Mit zunehmend positiver Korrelation
nimmt diese ab (bei p=1 ist der Rendite-/Risikozusammenhang sogar linear), mit zunehmend negati-
ver Korrelation nimmt sie zu (bei p=-1 besteht sogar die Méglichkeit das Risiko ganzlich zu diversifizie-

ren —warum?!?).

c)

Durch die Erhéhung der moglichen Anlagealternativen ist nicht mehr der Zwei-Wertpapier-Fall interes-
sant. Wie wird sich das obige Ergebnis prinzipiell andern? Je mehr Wertpapiere zur Verfligung stehen,
desto besser kann sich ein Investor diversifizieren. Im obigen Fall bedeutet dies, dass die Rendite bei
gleichem Risiko weiter erhéht, bzw. dass das Risiko bei gleicher Rendite weiter gesenkt werden kann.
Im Folgenden ist dies flr ein Bsp. mit 5 Wertpapieren dargestellt. Zunachst einmal sind die Risiko-
Rendite-Linien zwischen jeweils 2 Wertpapieren abgebildet. Jedoch stehen noch mehr Investitions-
moglichkeiten zur Verfigung. Wirde man diese alle darstellen, so kdme man zu einer Flache, die wie
eine abgebrochene Eierschale aussieht. Alle Investitionen darin sind moglich, jedoch nur die auf dem

nach oben links dargestellten Rand effizient, da sie alle anderen Mdglichkeiten dominieren.
16,0% -
14,0% -
12,0% -
10,0% -
8,0% -
6,0% -
4,0% -

2,0% -
o

0,0% \ \ \
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
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d)

Auf dem vollkommenen Kapitalmarkt sind die Risikobewertung und damit die Anlageentscheidung
eindeutig. Risiken werden anhand ihres Beitrages zum Marktrisiko bewertet, ihrem sog. Beta. Dies
liegt daran, dass alle Investoren die gleichen Erwartungen haben und ihnen aufgrund des uneinge-
schrankten Zugangs zum Kapitalmarkt alle Investitionsméglichkeiten offen stehen. Im vollkommenen
Kapitalmarkt werden somit alle Investoren Anteile am sog. Marktportfolio halten, in dem alle Wertpa-
piere enthalten sind. Dieses ist dadurch perfekt diversifiziert, da ansonsten die Marktteilnehmer dies
erkennen und das Marktportfolio entsprechend umschichten wiirden.

Sind diese Voraussetzungen auch in unserem Beispiel gegeben? Tendenziell nein. In der Vorlesung
wurden im Rahmen der Risikobewertung unter realistischen Annahmen drei Einflussfaktoren vorge-
stellt, die die von den Investoren geforderte Risikopramie bestimmen. Im Rahmen einer kapitalmarkt-
orientierten Unternehmensfihrung sollte das Unternehmen als Kapitalgeber eben diejenigen Akteure
suchen, die in den drei Einflussfaktoren positive Auspragungen haben und somit nur eine niedrige
Risikopramie fordern. Diese Sichtweise kann aber auch umgekehrt werden, indem die Perspektive
des Investors eingenommen wird, wie es hier noétig ist:

Mit 2.500€ konnen nicht alle Diversifikationseffekte ausgeschopft werden. Wenn (iberhaupt lohnt sich
die Investition in 2 Wertpapiere. Es mangelt dem Investor somit an Kapitalstarke, woraus ein man-
gelnder Investitionszugang resultiert. Dies fiihrt dazu, dass aufgrund mangelhafter Diversifikation mehr
Risiko getragen werden muss, als theoretisch tiberhaupt notwendig.

Wenn nicht mehr das Marktportfolio gehalten werden kann, dann bedarf es einer besonderen Spezia-
lisierung oder Fachkompetenz des Investors um die Risiken entsprechend einschatzen zu kénnen und
interessante Wertpapiere zu erkennen. Dieses Auswahlproblem war zuvor immer durch den Abt vor-
gegeben. Somit kdnnten sich auch hier Probleme ergeben.

AuRerdem wird die subjektive Risikobewertung immer wieder von psychologischen Trends beeinflusst,
was ebenfalls problematisch wird, wenn die eigene Risikobewertung hierdurch verzerrt und dadurch

eine falsche Auswahl getroffen wird.

Jedoch gibt es mittlerweile Produkte, die auch Kleinanlegern ermdglichen, gewisse Diversifikationsef-
fekte auszuschdpfen: Investmentfonds. Dartber hinaus wird in der elektronisch basierten Anlagebera-
tung auf die obige Idee der Markowitz-Optimierung zuriickgegriffen. In der Ubung wurde dabei das
von der Aixigo AG (ein Spin-off des Lehrstuhls) entwickelte Tool Investmentcheck ,live* vorgestellt,
welches bei der Diba (www.diba.de) online genutzt werden kann. Dies soll keine Werbung fiir diesen
Finanzdienstleister sein, sondern vielmehr die Praxisrelevanz des zuvor theoretisch dargestellten
Stoffs unterstreichen.

Im Rahmen der Musterlésung sollen folgende Abbildungen das Prinzip verdeutlichen. In einem ersten
Schritt wird das anzulegende Kapital in Asset-Klassen unterteilt, und damit die bisherige Portfoliostruk-

tur determiniert.


http://www.diba.de/
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Portfoliostruktur

O Liguiditat & 000
O offene Immohilienfonds 3.000
[ Sonstige sichere Anlagen 1.500
M Anleihen bew. Rentenfonds Eurozone

[ Anleihen bzw. Rentenfonds LSO
[ Anleihen bzw. Rentenfonds International 24500
[ Mischfonds

[ aktien{-fonds) Europa

[ aktien{-fonds) Mordamerika
[ aktien{-fonds) Asien

[ aktien{-fonds) Welt

[ Sonstine Risikoanlagen

Rendite-f Risikoprofil

Rendita
hach

[ITHT

niedrig

niedrig ©  hoch  sehrhoch

Risiko

In einem zweiten Schritt wird auf Basis der entsprechenden Rendite-/Risikoerwartungen und Korrela-

tionen der entsprechenden Asset-Klassen die Effizienzlinie bestimmt und das aktuelle Portfolio abge-

tragen.
g Sicherheit Errag fachstum Chanece
-]
g
00.0% —
O Liquiditat
L |
Risiko
aEing hasr Investment-Check fortsetzen mit:
E - - - - - - - - - ] (@ [ dem optimieten Portfolio
# Sosind Sie investiert O D meiner persinlichen Auavahl

Da das aktuelle Portfolio unterhalb der Effizienzlinie liegt, bestehen also noch Mdglichkeiten der Opti-
mierung. Hierbei kann der Investor zunachst die Renditeerwartung ohne Erhéhung des Risikos
verbessern. Darlber hinaus kann er durch ,Entlangfahren® der Effizienzlinie an dem Kuchendiagramm
oben rechts das jeweilige effiziente Portfolio ablesen, wie es die folgenden beiden Abbildung verdeut-

lichen.
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£ [sicherheit Ertrag fachstum Chance
E 63.8%
/ — 18.0%
18.2%
O Liguiditat
B Anleihen baw. Rentenfonds Eurozone
H adient-fonds) Welt
Rigiko
gt T baeh Investment Ched: fortsetzen mit:
I T on [ : T T T T r |
L 1 i [ 1 T 1 T 1 1 (@ [ dem optimizten Portfalio
@ Sosind Sie investiert O |:| meiner persdnlichen Auawahl
g Sicherheit Ertrag W achstum Chance _—34.2%
g
19.2% —|
| —— 18.2%
[0 Liquiditst
L [ aktienifonds) Eurapa
O Aktienifonds) Nordamerika
0 aAdienifonds) Asien
Risiko
ey . hoeh InvestmentChedk fortsetzen mit:
I T T T T T T T — Tl |
E T i T T T T T g o 1 (@) [ dem optimierten Portfolio
# Sosind Sie investiert O O meiner persinlichen Auanahl

Somit steht fir jeden Investor, also auch fiir den Studenten aus der Aufgabenstellung, die Mdoglichkeit

einfach und theoretisch fundiert sein Portfolio zu optimieren. Wie viel Risiko er dabei eingehen sollte,

ist natlrlich abhangig von seiner individuellen Risikotragfahigkeit, die sich aus seinen finanziellen Mit-

teln und seiner psychologischen Disposition ergeben und die von einem Berater oder mittels elektroni-

scher Befragung bestimmt werden mussen. Auch hierflr enthalt der Investmentcheck eine einfache

Abfrage.
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Aufgabe 3.3
Im Folgenden sind die aktuellen DAX-Titel aufgefiihrt. Angenommen Sie kénnten in zwei Wert-
papiere investieren: Hinter welchen Kombinationen vermuten Sie die hochsten Diversifikati-

onseffekte?

Name

ADIDAS-SALOMON
ALLIANZ

ALTANA

BASF

BAYER

BAYERISCHE MOTOREN WERKE
COMMERZBANK
CONTINENTAL
DAMILERCHRYSLER
DEUTSCHE BANK
DEUTSCHE BOERSE
DEUTSCHE LUFTHANSA
DEUTSCHE POST
DEUTSCHE POSTBANK
DEUTSCHE TELEKOM
E.ON

FRESINUIS MED.CARE
HENKEL

HYPO REAL ESTATE HOLDING
INFINEON TECHNOLOGIES
LINDE

MAN

METRO

MUNCHENER RUCKVER.-GES
RWE

SAP

SIEMENS
THYSSENKRUPP

TUI

VOLKSWAGEN

Ziel dieser Ubungsaufgabe ist es, die theoretisch vermittelte Idee der Diversifikation am praktischen
Beispiel in der Diskussion zu durchdenken und anzuwenden. Insofern gibt es hierzu keine Musterl6-
sung im klassischen Sinne.

Wie schon in der vorherigen Ubung determiniert vor allem die Korrelation zwischen den Wertpapieren
mdgliche Diversifikationseffekte zwischen zwei Wertpapieren. Je weniger stark korreliert die Papiere
sind, desto besser. Die folgende Tabelle gibt alle Korrelationen (berechnet auf Basis der Renditen der

letzten 750 Tage, bzw. 3 Jahre) der DAX-Titel in Form einer Matrix an.
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ADS | ALV | ALT [ BAS | BMW | BAY [ CBK | CON | DCX | DBK | DB1 DPW | DPB | DTE | EOA FME HEN3 HRX IFX LIN LHA | MAN | MEO |MUV2| RWE | SAP | SIE | TKA [ TUl | VOW

ADIDAS-SALOMON ADS [ 1,000 | 0,394 | 0,096 | 0,358 0,292 | 0,369 | 0,346 | 0,375 | 0,341 0,401 | 0,266 0,253 | 0,293 {0,295| 0,318 0,288 0,252 0,212 0,300 0,327 0,313 [0,333]0,312]0,412] 0,279 | 0,324 | 0,333 | 0,318 | 0,350 | 0,298

ALLIANZ ALV | 0,394 | 1,000 | 0,236 | 0,582 0,543 | 0,508 | 0,544 | 0,478 | 0,525 [ 0,702 [ 0,419 0,397 10,466 | 0,459 | 0,460 0,362 0,425 0,335 0,513 0,474 0,541 | 0,465 [ 0,4420,767] 0,450 | 0,524 | 0,609 | 0,500 | 0,448 | 0,423
ALTANA ALT [0,096 | 0,236 | 1,000 | 0,186 0,203 | 0,183 | 0,192 | 0,174 | 0,183 | 0,225 | 0,097 0,169 | 0,122 0,151 | 0,168 0,173 0,184 0,080 0,198 0,148 0,159 | 0,165 | 0,1550,176] 0,087 | 0,181 | 0,196 | 0,166 | 0,165 | 0,150
BASF BAS | 0,358 | 0,582 | 0,186 | 1,000 0,497 | 0,571 | 0,410 | 0,479 | 0,467 | 0,577 | 0,301 0,354 | 0,355 0,356 | 0,503 0,380 0,374 0,296 0,403 0,462 0,425 10,439[0,379]0,519] 0,466 | 0,421 | 0,538 | 0,472 [ 0,365 | 0,334
BMW HVM [ 0,292 | 0,543 | 0,203 | 0,497 1,000 0,419 | 0,390 { 0,470 | 0,606 | 0,534 | 0,307 0,338 | 0,283 | 0,362 | 0,355 0,312 0,323 0,257 0,340 0,412 0,430 | 0,41310,365]0,478] 0,358 | 0,387 | 0,470 | 0,385 [ 0,322 | 0,537
BAYER BMW [ 0,369 | 0,508 | 0,183 | 0,571] 0,419 | 1,000 | 0,416 | 0,384 | 0,391 ] 0,540 | 0,302 0,315 10,340 0,314 0417 0,383 0,353 0,242 0,379 0414 0,387 0,399 [ 0,3620,477] 0,399 | 0,321 | 0,437 | 0,376 0,317 | 0,326
COMMERZBANK BAY | 0,346 | 0,544 | 0,192 | 0,410 0,390 | 0,416 { 1,000 | 0,393 | 0,415 | 0,615 | 0,405 0,332 0468 | 0,317 0,390 0,333 0,345 0,420 0,361 0,393 0,439 0,434 [0,330]0,462] 0,386 | 0,402 | 0,444 | 0,435 [ 0,328 | 0,347
CONTINENTAL CBK [ 0,375] 0,478 | 0,174 {0,479 0,470 | 0,384 [ 0,393 | 1,000 { 0,463 | 0,519 | 0,351 0,356 [ 0344 (0316 | 0414 0,343 0,355 0,301 0,339 0,379 0,375 |0,429(0,332]0,447] 0,375[ 0,332 | 0,441 | 0,429 [ 0,317 | 0,447

DAIMLERCHRYSLER | CON [ 0,341] 0,525 | 0,183 | 0,467 0,606 { 0,391 | 0,415 { 0,463 | 1,000 | 0,520 | 0,317 0,366 | 0,302 | 0,342 | 0,353 0,255 0,313 0,270 0,338 0,365 0,407 10,393 {0,3780,471] 0,362 | 0,389 | 0,453 | 0,410 { 0,352 | 0,534
DEUTSCHE BANK DCX | 0,401 0,702 | 0,225 | 0,577 0,534 | 0,540 | 0,615 0,519 | 0,520 | 1,000 [ 0,441 0,417 | 0,479 0,461 | 0,486 0,355 0,431 0,373 0,505 0,425 0,512 ] 0,510 0,416 ]0,632] 0,472 | 0,507 | 0,627 [ 0,488 | 0,395 | 0,416

DEUTSCHE BOERSE | DBK | 0,266 | 0,419 | 0,097 | 0,301] 0,307 | 0,302 | 0,405 ] 0,351 | 0,317 | 0,441 ] 1,000 0,213 | 0,407 | 0,188 | 0,245 0,268 0,294 0,285 0,243 0,301 0,300 | 0,323 ] 0,299 0,352 0,252 | 0,264 | 0,317 | 0,383 | 0,222 | 0,255
DEUTSCHE POST DB1 [ 0,253 | 0,397 [ 0,169 | 0,354 ] 0,338 | 0,315 ] 0,332 { 0,356 | 0,366 | 0,417 | 0,213 1,000 {0,245 0,325[ 0,340 0,235 0,246 0,184 0,304 0,319 0,350 | 0,336 { 0,2820,348] 0,328 | 0,285 | 0,344 | 0,329 0,357 | 0,283
DEUTSCHE POSTBAN| DPW | 0,293 | 0,466 | 0,122 | 0,355] 0,283 [ 0,340 | 0,468 | 0,344 | 0,302 | 0,479 | 0,407 0,245 | 1,000 | 0,226 | 0,297 0,262 0,280 0,327 0,334 0,355 0,319 (0,368 0,312]0,385] 0,296 | 0,291 | 0,340 | 0,396 | 0,291 | 0,235

DEUTSCHE TELEKOM| DTE [ 0,295| 0,459 | 0,151 | 0,356 0,362 | 0,314 | 0,317 [ 0,316 | 0,342 | 0,461 | 0,188 0,325 ]0,226 | 1,000 | 0,383 0,294 0,288 0,180 0,407 0,260 0,415 | 0,238 | 0,301]0,416] 0,343 ] 0,366 | 0,406 | 0,269 | 0,392 | 0,288

EON EOA | 0,318 | 0,460 | 0,168 | 0,503 { 0,355 ] 0,417 { 0,390 | 0,414 | 0,353 | 0,486 [ 0,245 0,340 10,297 | 0,383 | 1,000 0,338 0,320 0,272 0,307 0,338 0,335 10,343 [0,3500,415] 0,700 | 0,291 [ 0,422 | 0,374 [ 0,273 | 0,295
FRESENIUS MED.CAR| FME | 0,288 | 0,362 | 0,473 | 0,380 0,312 | 0,383 | 0,333 | 0,343 ] 0,255 | 0,355 | 0,268 0,235 | 0,262 | 0,294 | 0,338 1,000 0,262 0,231 0,268 0,295 0,290 | 0,303 | 0,206 | 0,267) 0,290 | 0,255 | 0,308 | 0,296 | 0,260 | 0,261
HENKEL PREF HEN3 | 0,252 [ 0,425 | 0,184 [ 0,374 0,323 | 0,353 | 0,345 0,355 | 0,313 | 0,431 | 0,294 0,246 | 0,280 | 0,288 | 0,320 0,262 1,000 0,264 0,265 0,335 0,342 ] 0,296 | 0,323 ]0,415] 0,324 | 0,301 | 0,352 | 0,317 | 0,257 | 0,277
HYPO REAL ESTATE | IFX | 0,212 0,335 | 0,080 | 0,296 0,257 | 0,242 | 0,420 | 0,301 | 0,270 | 0,373 | 0,285 0,184 | 0,327 0,180 | 0,272 0,231 0,264 1,000 0,232 0,251 0,252 | 0,312 { 0,207 | 0,268 0,262 | 0,271 | 0,261 | 0,286 | 0,194 | 0,259
INFINEON TECHS. LIN |0,300| 0,513 | 0,198 | 0,403 0,340 | 0,379 [ 0,361 ] 0,339 | 0,338 { 0,505 [ 0,243 0,304 | 0,334 0,407 0,307 0,268 0,265 0,232 1,000 0,302 0,458 10,360 { 0,312]0,448] 0,321 0,532 | 0,497 | 0,346 [ 0,388 | 0,312
LINDE LHA [0,327] 0,474 | 0,148 | 0,462]| 0,412 | 0,414 | 0,393 [ 0,379 ] 0,365 | 0,425 | 0,301 0,319 | 0,355 0,260 | 0,338 0,295 0,335 0,251 0,302 1,000 0,355 ] 0,385 0,302]0,401) 0,336 | 0,326 | 0,399 | 0,435 0,267 | 0,353
LUFTHANSA MAN | 0,313 | 0,541 | 0,159 | 0,425 0,430 | 0,387 | 0,439 | 0,375 ] 0,407 | 0,512 [ 0,300 0,350 |0,319]0415] 0,335 0,290 0,342 0,252 0,458 0,355 1,000 [0,383]0,341[0,453] 0,372 0,417 | 0,434 | 0,347 ] 0,409 | 0,369
MAN MEO [ 0,333 ] 0,465 | 0,165 | 0,439] 0,413 | 0,399 | 0,434 0,429 ] 0,393 | 0,510 | 0,323 0,336_| 0,368 | 0,238 | 0,343 0,303 0,296 0,312 0,360 0,385 0,383 | 1,000 { 0,314]0,391] 0,331 0,323 | 0,441 0,483 0,330 | 0,335
METRO Muv2] 0,312 0,442 | 0,155 0,379 0,365 | 0,362 | 0,330 | 0,332 0,378 | 0,416 [ 0,299 0,282 | 0,312 0,301 | 0,350 0,206 0,323 0,207 0,312 0,302 0,341 | 0,314 1,0000,397] 0,327 0,300 | 0,375 | 0,341 0,320 | 0,271
MUNCH.RUCK. RWE | 0,412 0,767 | 0,176 | 0,519{ 0,478 | 0,477 | 0,462 | 0,447 | 0,471 | 0,632 [ 0,352 0,348 | 0,385] 0,416 | 0,415 0,267 0,415 0,268 0,448 0,401 0,453 ] 0,391 0,397]1,000] 0,408 | 0,457 | 0,550 | 0,417 ] 0,383 | 0,392
RWE SAP | 0,279 0,450 | 0,087 | 0,466 | 0,358 | 0,399 | 0,386 | 0,375 0,362 0,472 | 0,252 0,328 | 0,296 | 0,343 | 0,700 0,290 0,324 0,262 0,321 0,336 0,372 10,331{0,3270,408] 1,000 0,322 [ 0,414 | 0,323 | 0,294 | 0,257
SAP SCH | 0,324 [ 0,524 | 0,181 [ 0,421] 0,387 | 0,321 | 0,402 | 0,332 0,389 | 0,507 | 0,264 0,285 | 0,291 0,366 | 0,291 0,255 0,301 0,271 0,532 0,326 0,417 ] 0,323 0,300 | 0,457] 0,322 | 1,000 | 0,500 | 0,341 0,303 | 0,309
SIEMENS SIE_| 0,333 [ 0,609 | 0,196 [ 0,538 0,470 | 0,437 | 0,444 | 0,441 0453 0,627 | 0,317 0,344 | 0,340 ] 0,406 | 0,422 0,308 0,352 0,261 0,497 0,399 0,434 | 0,441 0,375]0,550] 0,414 | 0,500 | 1,000 [ 0,470 ] 0,363 | 0,370
THYSSENKRUPP TKA | 0,318 | 0,500 | 0,166 | 0,472 0,385 | 0,376 | 0,435 | 0,429 | 0,410 { 0,488 | 0,383 0,329 10,396 0,269 | 0,374 0,296 0,317 0,286 0,346 0,435 0,347 10,483(0,341]0,417] 0,323 {0,341 0,470 | 1,000 { 0,332 | 0,356
TUI TUl | 0,350 0,448 | 0,165 [ 0,365] 0,322 | 0,317 ] 0,328 | 0,317 | 0,352 ] 0,395 | 0,222 0,357 10,291 0,392 0,273 0,260 0,257 0,194 0,388 0,267 0,409 10,330 { 0,3200,383] 0,294 | 0,303 | 0,363 | 0,332 1,000 | 0,249
VOLKSWAGEN VOw | 0,298 | 0,423 | 0,150 | 0,334 ] 0,537 | 0,326 | 0,347 | 0,447 ] 0,534 | 0,416 | 0,255 0,283 | 0,235] 0,288 | 0,295 0,261 0,277 0,259 0,312 0,353 0,369 | 0,335] 0,271]0,392] 0,257 | 0,309 | 0,370 | 0,356 | 0,249 | 1,000

An obiger Tabelle kann man seine eigenen Einschatzungen tberprifen.

Im Prinzip ist schon zu erkennen, dass Unternehmen einer Branche (z.B. Automobilwerte) tendenziell eine hohe Korrelation aufweisen und Titel unterschiedlicher Branchen nied-
riger miteinander korrelieren. Dies war so auch zu erwarten. Anscheinend waren besonders die Aktien von ALTANA, der HYPO REAL ESTATE und FRESENIUS besonders zur
Diversifikation geeignet, da sie mit den meisten anderen Titeln niedrig korreliert sind. Dieser Zusammenhang kann auf Basis ihrer Geschaftsmodelle gut argumentativ belegt

werden.
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Kapitel 4: Die Akteure am Kapitalmarkt

Aufgabe 4.1
Skizzieren Sie den idealtypischen Lebenszyklus eines jungen Unternehmens und argumentie-

ren Sie, wie die Finanzierung von den Phasen des Lebenszyklus abhiangt.

Ein junges Unternehmen durchlduft im Idealfall die im Folgenden erlauterten Lebensphasen. Diese
Lebensphasen spiegeln aber nicht nur das Alter eines Unternehmens wieder, sondern auch das mit
einer bestimmten Phase verbundene Risiko.
e Seed-Phase
0 Ausarbeitung des Unternehmenskonzepts (Business Plan)
=>» mit dem Unternehmen ist in der Seed-Phase ein sehr hohes Risiko verbunden, da weder be-
kannt ist, ob das Geschaftsmodell am Markt etabliert werden kann noch ob das Management
entsprechende Fahigkeiten besitzt. Externe Kapitalgeber, die ein solches Risiko durch die Be-

reitstellung von Kapital tragen wollen, wollen diese Risiken entsprechend entlohnt sehen.

e Startup-Phase
0 Start der unternehmerischen Tatigkeit durch Produktion und Verkauf der entspre-
chenden Produkte oder Dienstleistungen
=> Die Risiken sind im Vergleich zur Seed-Phase weniger stark ausgepragt, da erste Schlissel-
mitarbeiter vorhanden sind und erste UmsatzerlGse erzielt werden. Jedoch ist die gesamte Or-
ganisation noch im Aufbau, wodurch noch erhebliche Unsicherheit vorhanden ist. Kapitalgeber
haben somit bereits mehr Informationen, jedoch stehen diesen weiterhin hohe Risiken gegen-

uber.

e Expansion (First Stage)
0 Bewusste Ausweitung der Geschaftstatigkeit, um eine profitable Geschaftsgrofie zu
erreichen und das Geschaftsmodell umzusetzen.
=> Weitere Risiken |6sen sich auf, da mittlerweile erste Kunden an das Unternehmen gebunden
werden konnten. Nichtsdestotrotz ist fraglich, ob nach der Expansionsphase die geplante Ren-
tabilitat des Geschaftsmodells erreicht werden kann. Kapitalgeber werden diese Unsicherheit

weiterhin mit einem Risikoaufschlag auf ihre verlangte Rendite berlicksichtigen.

o Expansion (Second Stage und weitere)
o0 Nach der ersten Expansionsphase kénnen sich weitere Phasen anschliel3en, z.B.
durch eine Variation des Geschaftsmodells.

=>» Risiken siehe oben.

e Later Stage
o0 In spateren Entwicklungsphasen kann es zu weiteren AufRenfinanzierungstatigkeiten

kommen, bspw. durch eine Veranderung der Eigentimerstruktur (MBO, MBI, etc.).
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=> Die Risiken, die sich aus einem solchen Wechsel der Eigentiimer ergeben sind fir die Kapital-
geber relativ gut kalkulierbar, da das Unternehmen bereits eine bestimmte Marktposition einge-
nommen hat und somit die kiinftigen Cashflows besser prognostizierbar sind, als bspw. in der
Startup-Phase.

e Etablierung
0 Bei der Etablierung gelingt es dem Unternehmen sein Geschaftsmodell am Markt
durchzusetzen und die mit den entsprechenden Investitionen verbundenen operativen
Cashflows abzuschépfen. Dies flihrt zu positiven Free Cash Flows, die zur Bedienung
der Kapitalgeberanspriiche genutzt werden kénnen.
=> Die Risiken in der Etablierungsphase sind weniger unternehmensspezifisch, als vielmehr bran-
chenspezifisch, so dass Kapitalgeber entsprechende Risikopramien verlangen werden, die

auch fur andere vergleichbare Unternehmen einer Branche verlangt werden.

Man erkennt, dass das mit dem Unternehmen verbundene Risiko im Zeitablauf stetig abnimmt, bis es
dem jeweiligen Branchenrisiko entspricht.

Die Finanzierung eines Unternehmens muss diesen sich verandernden Bedingungen angepasst wer-
den, bzw. es stehen nicht in allen Phasen alle Finanzierungsinstrumente zur Verfigung. Betrachtet
man nur die Finanzierungsformen Eigenkapital und Fremdkapital, so wird deutlich, dass die hohen
Risiken in den friilhen Phasen der Unternehmensentwicklung hauptsachlich von Eigenkapital getragen
werden muissen, da Fremdkapital zur Finanzierung sehr risikoreicher Investitionen nicht geeignet ist.
Dies liegt daran, dass Fremdkapital nur dann vergeben wird, wenn die Rickzahlung auch sehr wahr-
scheinlich ist. Dies ist aber insbesondere in frihen Phasen der Unternehmensentwicklung nicht der
Fall. (Ausnahmen hiervon sind o6ffentliche Férderprogramme, die meist in Form von verginstigten
Darlehen vergeben werden — aber eben auch Férderungen darstellen).

In der Frage ,Innenfinanzierung oder AuRenfinanzierung“ stehen dem Unternehmen auch nicht immer
alle Mdglichkeiten offen. So wird dem Unternehmen in den friihen Phasen nur die Finanzierung aus
eigenen Mitteln oder die AuRenfinanzierung zur Verfugung stehen. Die Innenfinanzierung wird erst ab
einem ausreichend hohen operativen Cashflow (Innenfinanzierungsvolumen) ermdglicht, welches erst

in spateren Phasen der Fall ist (siehe Abbildung 4-2 im Buch).

Aufgabe 4.2

Der Eigenkapitalquote wird in der wirtschaftspolitischen Diskussion ein hoher Stellenwert bei-
gemessen. Was steckt hinter dieser GroRe und warum ist sie als kritische Kennzahl fiir Unter-
nehmen anzusehen? Versuchen Sie lhre Antwort graphisch zu untermauern, indem Sie die
Anspriiche der Eigen- und Fremdkapitalgeber als bedingte Anspriiche auf den Unternehmens-

erfolg interpretieren.

Eigen- und Fremdkapitalgeber haben unterschiedliche Anspriiche auf den unternehmerischen Erfolg.

Fremdkapitalgeber haben einen vorrangigen Anspruch auf die Bedienung ihrer Zins- und Tilgungsan-
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spriche, wahrend Eigenkapitalgeber den Residualerfolg beanspruchen kénnen. Stellt man diesen

Zusammenhang graphisch dar, so ergibt sich das folgende Bild:

Auszahlung an Glaubiger ‘LAuszahlung an Aktionare
Ft Ft
I > ] >
F Unternehmenswert F Unternehmenswert
A

Auszahlung an Aktiondre

F4
Auszahlung an Glaubiger
f >
F Unternehmenswert

F ist die zugesicherte Auszahlung an die Glaubiger. Wenn der Unternehmenswert X gréiéer als F ist,
dann werden die Fremdkapitaltitel in voller Hohe bedient (selbstverstandlich sollte ein Unternehmen
sich im Idealfall nicht auflosen missen, um die Forderungen begleichen zu kénnen).

Wenn der Unternehmenswert X > F, dann belauft sich der Anspruch der Anteilseigner auf X - F. Gilt

hingegen X = F, dann verbleibt fir die Anteilseigner nach Bedienung der Fremdkapitalgeber nichts.

\’

NN

EH FH EK

Zunachst fliet Geld in das ,Tdpfchen* der FK-Geber. Erst wenn dies voll ist, flieBt auch Geld in das
»1opfchen® der EK-Geber. Es werden also zuerst die FK-Geber bedient, dann die EK-Geber!

Wie wirkt sich dieser Zusammenhang auf die Wichtigkeit der Eigenkapitalquote aus?
Eigenkapital ist risikokompatibel, d.h. mit Eigenkapital kdnnen risikoreiche Geschaftsmodelle prinzipiell
besser finanziert werden als mit Fremdkapital (siehe vorige Aufgabe). Die Eigenkapitalquote gibt das

Verhaltnis zwischen Eigenkapital und Gesamtkapital eines Unternehmens an:
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Eigenkapital
Eigenkapital + Fremdkapital

= Eigenkapitalquote.

Die Eigenkapitalquote ist deshalb eine wichtige Kennzahl, da sie die Widerstandsfahigkeit von Unter-
nehmen in einer schlechten konjunkturellen Lage angibt. Da Fremdkapital unabhéngig von der Er-
folgssituation eines Unternehmens bedient werden muss, kann Eigenkapital als ,Puffer” fir Zeiten mit
schlechterem Erfolg gesehen werden, da Eigenkapital nur dann bedient wird (z.B. durch Dividenden-

ausschittung), wenn das Unternehmen auch Gewinne erwirtschaftet.

A
Vermdgen des Unternehmens

hohes Risiko

normales Risiko

4

Erfolg -

Pleite
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A
Vermobgen des Unternehmens

hohes Risiko

normales Risiko

EK-Puffer

Pleite

Die obigen Abbildungen sollen dies noch einmal verdeutlichen. Die erste Abbildung veranschaulicht
den Fall mit wenig Eigenkapital, die zweite den Fall mit viel Eigenkapital. Es sind jeweils zwei Geraden
eingezeichnet, die ein hohes, bzw. ein ,normales* Geschéaftsrisiko reprasentieren. Dabei wird deutlich,
dass mit hdherem Eigenkapital Unternehmen erst bei héherem Misserfolg in existentielle Schwierig-

keiten geraten als mit Unternehmen mit weniger Eigenkapital.

Aufgabe 4.3
Diskutieren Sie den Unterschied zwischen Buyside- und Sellside-Analysten und nehmen Sie
zur folgenden Aussage Stellung:

»A funny thing usually happens about a month after a hot new stock offering. Almost like
clockwork, a prominent Wall Street brokerage firm will issue a ‘buy’ recommendation. In re-
sponse, an already highflying stock frequently rises even more during the following days or

weeks. Traders have a name for this- It’s the post-offering ‘booster shot’.”
zitiert nach Dunbar, C./Hwang, C./Shastri, K. (1999): Underwriter Analyst Recommendations: Conflict

of Interest or Rush to Judgement?, University of Western Ontario Working Paper.

Die Gruppe der Finanzanalysten kann unterteilt werden in Buyside- und Sellside-Analysten. Wahrend
Buyside-Analysten intern fir ihren jeweiligen (meist institutionellen) Arbeitgeber arbeiten, sind Sellsi-
de-Analysten fiir GroRbanken aktiv. Hierin liegt ein potentieller Interessenskonflikt verborgen, da Sell-
side-Analysten dem Anreiz ausgesetzt sein kdnnten, solche Prognosen und Handlungsempfehlungen
zu geben, die der Bank uber Provisionen und Gebihren nutzen. Sog. ,chinese walls® sollen dabei

helfen, solche Anreizprobleme zu vermeiden, indem die Researchabteilungen strikt von den anderen
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Abteilungen einer Bank getrennt werden — wie das obige Zitat zeigt, scheint dies in der Vergangenheit
aber nicht immer funktioniert zu haben.

In dem Beispiel wird auf sog. booster shots abgezielt, d.h. die Analysten der Investmentbank, die ein
Unternehmen beim Bdérsengang begleitet haben, empfehlen dieses nach einer gewissen Zeit zum
weitern Kauf. Dies macht eine Kapitalerhéhung des Unternehmens lohnender und somit einen neuen
Geschaftsabschluss fur die Investmentbank mit entsprechend hohen Provisionen wahrscheinlicher.
Diese Effekte wurden auch in verschiedenen Beitragen dargestellt, wie auch die folgende Abbildung
dokumentiert, die die Haufigkeit und Aussage von Konsortialanalysten im Zeitraum vor und nach ei-

nem IPO darstellt.

strong buy 1 -+ 10000
) . + 9000
REC Konsortialanalysten (linke Skala)
« * ° + 8000
buy L4 ® ° .
[ )
« * ° . 4 A a7t 4 4 7000
A A A A
REC Unabh. Analysten (linke Skala) . + 6000
hold | . N + 5000
. : + 4000
a 4 R
. # REC Unabh. Analysten (rechte Skala) 1 3000
sell 4
-+ 2000
# REC Konsortialanalysten (rechte Skala) : + 1000
strong sell | * : t : : ° . 0

36 -30 0 24 T 18 '-12 6 0 "7 "3 19 25 31
31 25 19 13 -7 0 6 12 18 24 30 36
Monate relativ zum SEO (von...bis)

Daten entnommen aus: Lin, H./McNichols, M. (1998): Underwriting Relationships, Analysts' Earnings Forecasts and Investment

Recommendations, in: Journal of Accounting and Economics, Vol. 25, S. 101-127.
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Kapitel 5: Bewertung von Fremdkapitalrisiken

Aufgabe 5.1
Erlautern Sie knapp die Begriffe ,,Kuponanleihe“, ,,Corporate Bond“, , Zerobond“, , Trigger®,

»Stepup-Klausel®, ,,Rating“ und ,,Junk Bond*.

Kuponanleihe

Eine Kuponanleihe ist eine festverzinsliche Schuldverschreibung, die den Schuldnern langfristig Fi-
nanzierungsmittel bereitstellt. Der Kupon (oder auch Coupon) ist dabei der den effektiven Sticken
beigegebene Zinsschein gegen dessen Vorlage die Zinsen ausgezahlt werden (da heutzutage kaum
noch effektive Stiicke gehalten werden, werden diese Zahlungsanspriiche direkt von der depotfiihren-
den Bank verwaltet). Somit ist bei einer Kuponanleihe die Verzinsung des Nennwertes Uber die ge-

samte Laufzeit festgeschrieben (vgl. Aufgabe 5.3).

Zerobond

Ein Zerobond ist eine Kuponanleihe ohne Kupon, sprich eine Nullkuponanleihe. Somit verbrieft er
keine laufenden Zinsszahlungen, sondern ist ein endfalliges Wertpapier, bei dem die Zinszahlungen
jeweils durch Kursgewinne des Papiers bertcksichtigt werden. Daher werden Zerobonds zu deutlich

unter dem Nennwert liegenden Preisen verkauft.

Corporate Bond
... sind Unternehmensanleihen und werden im Gegensatz zu 6ffentlichen Anleihen nicht vom Staat,

sondern von Unternehmen begeben.

Trigger
Ein Trigger ist eine Vereinbarung in den Anleihekonditionen. Wird ein Trigger eingerdumt, so bedeutet
dies, dass der Emittent die Anleihe vorzeitig zurlickkaufen muss, wenn bestimmte definierte Ereignis-

se eintreten (z.B. Ratingabstufung, Gewinnschwelle, ...).

Stepup-Klausel
Ahnlich wie der Trigger ist auch die Stepup-Klausel eine Vereinbarung zwischen Emittent und Kaufer
der Anleihe: wenn der Emittent besser/schlechter geratet wird, so sinkt/steigt die Nominalverzinsung

der Anleihe.

Rating
Unter einem Rating wird die Bewertung von Anleiheemittenten im Hinblick auf den Glaubigerschutz
verstanden. Dabei werden die Fahigkeit und der Willen des Glaubigers bewertet, seine Verpflichtun-

gen rechtzeitig zu begleichen.
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Junk Bond

Eng mit dem Rating einer Anleihe hangt die Zuordnung der Anleihe zum Spekulationsbereich oder
Anlagebereich zusammen. Junk bonds (oder Schrottanleihen) werden diejenigen Anleihen genannt,
die im Spekulationsbereich gelistet werden, die also ein Rating von BB+ (S&P) bzw. Ba1 (Moody’s)

oder schlechter haben.

Aufgabe 5.2
Ein Projekt mit einer Investitionsauszahlung von 100 (in t = 0) wird vollstandig mit Fremdkapital
(FK) finanziert. Die Einzahlungsiiberschiisse (in t = 1) betragen 120 mit Wahrscheinlichkeit 99%

und 0 mit Wahrscheinlichkeit 1%. Der risikolose Zinssatz betragt 5%.

a) Welchen Zinssatz wird der risikoneutrale FK-Geber mindestens fordern?

b) Wie wiirde sich ein risikoaverser Glaubiger verhalten?
a)
Der risikoneutrale FK-Geber fordert mindestens:
0,99-100(1+1)+0,01-0=105=1=6,061%

Im ,guten“ Umweltzustand (mit WS 99%) kann der Glaubiger mit einer Rickzahlung rechnen, im
»Schlechten® Umweltzustand (mit WS 1%) jedoch nicht. Der FK-Geber wird mindestens einen Zinssatz
von 5% fordern (100*1,05). Um im Erwartungswert mindestens die 5%-Verzinsung zu erreichen wird
er im ,guten“ Umweltzustand einen héheren Zinssatz verlangen, dadurch werden im Erwartungswert

die Ausfalle im ,schlechten® Umweltzustand kompensiert.

b)
Der risikoaverse Glaubiger wiirde eine Risikopramie verlangen (daher i > 6,061% ). Die Komponen-
ten der vertraglich vereinbarten Konditionen sind daher:

e Risikofreier Zins als ,Basisverzinsung*

o Kompensation fir den erwarteten Ausfall

e Risikopramie.

Aufgabe 5.3
a) Wie hoch misste der Preis einer festverzinslichen Anleihe zum 1. Juli 2006 mit folgen-
den Eigenschaften sein? Gehen Sie hierbei von einem sicheren Zins von 3% und einer
unternehmensbedingten Risikopriamie von 7% aus.
b) Angenommen der bisher nicht geratete Emittent der Anleihe erhalt von einer namhaften

Agentur das Rating A+. Wie wird sich der Preis der Anleihe verhalten?
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Emissionsvolumen: 100 Mio. € Nennwert: 100 €
Ausgabedatum: 01.07.2006 Riickzahlungskurs: 100%
Falligkeit: 31.06.2016 Verzinsung: 5 % p.a.
Zinszahlungstermin: 31.06.

a)

Der mit der Anleihe verbriefte Zahlungsstrom fir den Investor lautet:

t 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Z; ? 5 5 5 5 5 5 5 5 5 105

Der Preis eines Zahlungsstroms entspricht seinem Kapitalwert (vgl. auch Aufgabe 3.2 a). Somit miss-

te sich fur die Anleihe ein Preis von 69,28% ergeben:

RBF (10Jahre,10%)- 5+10% jio =5+614457 +100/ 2,59374246 = 30,72284 + 38,5543289 = 69,28

b)

Da das Unternehmen bisher nicht geratet war, wurde eine Risikopréamie von 7% berlicksichtigt. Erhalt
das Unternehmen nun aber ein Rating im mittleren Investment Grade, so wird dies dazu fiihren, dass
die vom Markt verlangte Risikopramie sinkt, da das Ausfallrisiko der Anleihe bei unveranderter Wirt-
schaftslage als sehr gering klassifiziert wurde. Dadurch wird die Rendite der Anleihe sinken und damit

der Preis der Anleihe steigen.

Aufgabe 5.4
Nun sollen real gehandelte Unternehmensanleihen betrachtet werden. In der folgenden Tabelle

sind die Kurse zum 18. Juni 2003 einiger Unternehmensanleihen - nach Rating sortiert - aufge-

listet.
Name Aktuell Datum Kupon Rendite @ Volumen Moodys Filligkeit
DFS DEUT. FLUGSICHERUNG GMBH MTN-AN..
DE0003502555 108,55 18.06. 6,25 2,73% 4.500 Aaa  09.01.2006
ELF ACQUITAINE S.A. EO-BONDS 1999(0..
XS0095521976 106 18.06. 45 3,34% 0 Aa2  23.03.2009
GAZ de France S.A. EO-Medium-Term N..
FR0000472326 105,2 18.06. 4,75 4,09% 0 Aa3  19.02.2013
Deutsche Post Finance B.V. EO-AnI. ..
DE0009279042 106,8 18.06. 5,125 4,22% 23.577 Aa3  04.10.2012
RWE AG Medium Term Notes v.03(09)
DE0007956864 108,75 18.06. 5,625 3,94% 1.667 A1 03.06.2009
SCHLUMBERGER INDUSTRIES S.A. EO-BON..
XS0136656054 110,5 18.06. 525 3,07% 3.700 A1 03.10.2008
Bayer AG MTN-Anleihe v.2002(2012)
XS0145758040 109,5 18.06. 6 4,66% 117.233 A3 10.04.2012
COCA-COLA ERFR.GETRAENKE AG ANLEIHE..
DE0005440010 106 18.06. 5,875 2,80% 2.800 A3 04.07.2005
METRO AG Medium Term Notes v.03(08)
DE0002017217 106 18.06. 5,125 3,69% 37.067 Baa1l 13.02.2008
Renault S.A. EO-Medium-Term Notes 2..
FR0000489767 111 18.06. 6,125 4,03% 0 Baa2 26.06.2009
France Télécom EO-Medium-Term Notes..
FR0000471948 119 18.06. 7,25 4,74% 44.667 Baa3 28.01.2013
PROSIEBENSAT.1 MEDIA AG ANLEIHE V.2..
XS0121016272 97 18.06. 5,875 7,09% 397.433 Ba3  28.03.2006
Alcatel S.A. EO-Med.-Term Nts 2001(..
FR0000487647 104,75 18.06. 8,5 6,89% 50.400 B1 07.12.2006
KAMPS AG ANLEIHE V.2000(2005)
XS0118300051 106,35 18.06. 8 4,95% 38.967 B1 26.09.2005
ROBERT BOSCH GMBH ANLEIHE V.2001(20..
DE0005170344 107,45 18.06. 525 2,70% 25.867 - 19.07.2006
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AuBerdem konnten am 18. Juni 2003 aus der Renditestrukturkurve des REX die folgenden Da-

ten abgelesen werden:

Restlaufzeit | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Rendite [%] | 1,939 | 2,096 | 2,348 | 2,611 | 2,862 | 3,089 | 3,289 | 3,457 | 3,594 | 3,698

Berechnet man eine Trendlinie, die diesen Verlauf moglichst gut abbildet, konnen auch die
Renditen fiir zwischenjahrige Laufzeiten berechnet werden, also so genannte ,,synthetische“
Anleihen.

4,0
3,5 1

3,0 1

2,5
y = 0,0004x* - 0,0096x° + 0,0798x - 0,0038x + 1,8686

R? = 0,9999
2,0

&'

1,5

1,0

0,5 4

Jahr
0,0 T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

a) Ermitteln Sie die am 18. Juni 2003 eingepreisten Risikopramie der jeweiligen Anleihen,
wenn als Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit die historischen Ausfallraten geman
Tabelle 5-3 im Buch auf Seite 98 zugrunde gelegt werden konnen. Gehen Sie von einer
Recoveryrate von 30% aus.

b) Wie wiirden sich die Risikopramien verandern, wenn die Recoveryrate variiert wiirde?

c) Setzen Sie die ermittelten Risikopramien in einem Diagramm den jeweiligen Ratingno-

ten gegeniiber. Erlautern Sie das Ergebnis.

a)

Vorweg: Im Rahmen der Ubung kénnen aus Zeitgriinden natiirlich nicht die Risikopramien aller Anlei-
hen berechnet werden. Im Folgenden soll die Berechnung beispielhaft anhand der Anleihen der Deut-
schen Post durchgefiihrt werden. Ziel der Ubung ist es, praktisch anhand eines Tabellenkalkulations-
programms darzustellen, wie Risikopramien von Unternehmensanleihen konkret berechnet werden
kénnen. Um Sensitivitaten etc. besser erkennen zu kdnnen besteht die Méglichkeit des Download des

entsprechenden Sheets unter www.abwl.rwth-aachen.de.

Zunachst jedoch erst ein paar theoretische Gedanken:

Wie sieht das prinzipielle Vorgehen bei der Berechnung der Risikopramie einer Anleihe aus?


http://www.abwl.rwth-aachen.de/
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1. Aufstellen der Zahlungsreihe mit den erwarteten Zahlungen (also unter Berlicksichtigung der

Ausfallwahrscheinlichkeit, der Recoveryrate und anderen Vereinbarungen wie Stepup-

Klauseln oder Ahnliches)

2. Berechnen der mit der Zahlungsreihe verbundenen effektiven Verzinsung (= interne Zinsful).

Diese ist von der in der Tabelle angegebenen Rendite unterschiedlich, da bei der Berechnung

der Rendite keine Erwartungswerte angesetzt werden. Wirde man ,Rendite-sicherer Zins*

rechnen, so erhielte man den Credit Spread.

3. Ermittlung des relevanten sicheren Zinses (hier tber Berlicksichtigung der jeweiligen Rest-

laufzeiten durch die Berechnung der synthetischen Anleihen)

4. Risikopramie = Effektivverzinsung - sicherer Zins

Schritt 1: Aufstellen der Zahlungsreihe

Beim Aufstellen der erwarteten Zahlungen, missen die mit der Anleihe verbriefte Zahlungen (jeweils

am 4.10. eines Jahres), die Ausfallwahrscheinlichkeiten (Rating Aa3), sowie die geschatzte Recovery-

rate beriicksichtigt werden. Am Beispiel der Anleihe der Deutschen Post sieht das wie folgt aus:

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
verbriefte z; 5,125 | 5,125 | 5,125 | 5,125 | 5,125 | 5,125 | 5,125 | 5,125 | 5,125 | 105,125
Ausfallw. (%) 0 0,01 0,03 0,08 | 0,16 | 0,26 | 0,37 | 0,51 | 0,63 0,71
Recoveryr. (%) 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
erwartete z; 5,124 | 5,123 | 5,1221 | 5,119 | 5,115 | 5,111 | 5,106 | 5,102 | 5,099 | 104,514

Schritt 2: Berechnung des internen ZinsfuRes

Beantwortung der Frage: Wenn ich den obigen erwarteten Zahlungsstrom am 18. Juni 2003 fur

106,80 EUR erwerbe, welche Effektivverzinsung erziele ich dann mit der Anlage?

Am einfachsten kann diese Berechnung unter MS Excel mit der Zielwertsuche, bzw, dem Solver

durchgefiihrt werden. Die folgende Abbildung dokumentiert, wie man die Zielwertsuche ansetzen

muss, um zum Ergebnis von 4,628% zu gelangen.
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3. Schritt: Ermittlung des relevanten sicheren Zinses

Um nun zur Risikopramie der Anleihe zu gelangen, muss noch der fiir die Anlagedauer relevante si-
chere Zins berechnet werden. Aus der Zinsstrukturkurve kénnen im Allgemeinen aber nur ganzjahrige
Laufzeiten ermittelt werden. Deshalb wurde in der obigen Abbildung eine Trendlinie hinzugeflgt, an-
hand der auch fir beliebige andere Laufzeiten der sichere Zins ermittelt werden kann. Wie an der
obigen Berechnung zu sehen ist, betragt die Anlagedauer 3346/360=9,294 Jahre. Setzt man diesen

Wert in die Gleichung der Trendlinie ein, so ergibt sich flr den sicheren Zins:

4,004 = 0,0004 - 9,294 —0,0096 -9,294° + 0,0798 - 9,294% — 0,0038 - 9,294" + 1,8686

4. Schritt: Berechnung der Risikopramie

Die Anleihe der Deutschen Post AG wird demnach relativ zu einer sicheren Anlage Gber den gleichen
Zeitraum mit einer Risikopramie von 4,628%-4,004%=0,624% bepreist.

Fihrt man diese Berechnungsschritte nun fir alle in der Tabelle angegebenen Anleihen durch, so

ergibt sich das folgende Bild:
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Name Aktuell Kupon Rendite Moodys Filligkeit |Risikopramie
DFS DEUT. FLUGSICHERUNG GMBH MTN-AN.. 108,55 6,25 2,73% Aaa  09.01.2006 1,574%
DE0003502555
ELF ACQUITAINE S.A. EO-BONDS 1999(0.. 106 4,5 3,34% Aa2  23.03.2009 0,390%)
XS0095521976
GAZ de France S.A. EO-Medium-Term N.. 0,032%)
FR0000472326 105,2 4,75 4,09% Aa3  19.02.2013
Deutsche Post Finance B.V. EO-AnI. .. 0,624%)
DE0009279042 106,8 5,125 4,22% Aa3  04.10.2012
RWE AG Medium Term Notes v.03(09) 0,750%)
DE0007956864 108,75 5,625 3,94% A1 03.06.2009
SCHLUMBERGER INDUSTRIES S.A. EO-BON.. 0,732%)
XS0136656054 110,5 525 3,07% A1 03.10.2008
Bayer AG MTN-Anleihe v.2002(2012) 0,827%
XS0145758040 109,5 6 4,66% A3 10.04.2012
COCA-COLA ERFR.GETRAENKE AG ANLEIHE.. 3,458%)
DE0005440010 106 5875 2,80% A3 04.07.2005
METRO AG Medium Term Notes v.03(08) 0,970%)
DE0002017217 106 5,125 3,69% Baa1 13.02.2008
Renault S.A. EO-Medium-Term Notes 2.. 2,359%
FR0000489767 111 6,125 4,03% Baa2 26.06.2009
France Télécom EO-Medium-Term Notes.. 0,623%)
FR0000471948 119 725 4,74% Baa3 28.01.2013
PROSIEBENSAT.1 MEDIA AG ANLEIHE V.2.. 3,673%)
XS0121016272 97 5,875 7,09% Ba3  28.03.2006
Alcatel S.A. EO-Med.-Term Nts 2001(.. 0,606%)
FR0000487647 104,75 8,5 6,89% B1 07.12.2006
KAMPS AG ANLEIHE V.2000(2005) -0,150%
XS0118300051 106,35 8 4,95% B1 26.09.2005
ROBERT BOSCH GMBH ANLEIHE V.2001(20.. n.n.
DE0005170344 107,45 525 2,70% - 19.07.2006

b)

Neben der Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit ist auch die Abschatzung der Recoveryrate bei

der Ermittlung der erwarteten Zahlungen eine wichtige GréRRe. Dabei reagiert die Risikopramie natiir-

lich umso sensitiver, je hoher die Ausfallwahrscheinlichkeit ist. Dies ist auch logisch, da die Recovery-

rate, also der relative Betrag, den der Investor trotz Defaults erhalt, nur im Falle des Ausfalls relevant

ist.

Entsprechend sensitiv reagiert auch die Risikopramie, wie es die folgenden Daten fur die Anleihe der

ProSiebenSat.1 Media AG demonstriert:

Recovery Rate (%) | Risikopramie (%)

0 2,942
10 3,187
20 3,431
30 3,673
40 3,915
50 4,156
60 4,396
70 4,635
80 4,873
90 5,110
100 5,346

Erhéht man somit die Recoveryrate, so steigen auch die erwarteten Zahlungen, da der Investor ja im

Falle des Defaults mehr zurlickerhalt. Insofern muss die effektive Verzinsung steigen, um diese erhdh-

te Zahlungsreihe der erwarteten Zahlungen auf den heutigen Preis zu diskontieren. Da sich die siche-

re Verzinsung hingegen nicht andert, steigt im gleichen Ausmalf die Risikopramie.
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Dies mag merkwirdig erscheinen. Wieso steigt die Risikopramie, wenn die Recoveryrate steigt und
somit die Anlage tendenziell sicherer wird? Eigentlich misste die Risikopramie doch fallen! Diese
Sichtweise ist korrekt. Im obigen Fall wird ja nur betrachtet, was geschieht, wenn die Recoveryrate
ceteris paribus variiert wird. Der Markt wirde bei einem Preis von 97 EUR eine sehr hohe Risikopra-
mie erhalten, wenn man von einer Recoveryrate von 80% ausgeht. Er wirde dann 4,8% mehr erhal-
ten, als fur eine sichere Anlage. Dies ware eine sehr lukrative Anlage. Deshalb wirde sich am Markt
auch ein anderer Preis ergeben. Da das Risiko ja sinkt, wird der Preis der Anleihe entsprechend stei-
gen und zwar so weit, dass eine geringere Risikopréamie erlangt wird als bei einer Recoveryrate von
30%. Mit anderen Worten wiirde sich bei einer Veranderung der Recoveryrate gleichzeitig auch eine

Veranderung des Anleihepreises ergeben.

c)

Risikopramie vs. Rating:
4,0% -
3,5% - .
3,0%
2,5% A
2,0% -

1,5% -

10%

.

0,5% -

0,0% : *

-0,5% -

Man erkennt einen schwachen positiven Zusammenhang zwischen Risikopramie und Rating. Je
schlechter also tendenziell ein Unternehmen geratet ist, desto hdher ist die eingepreiste Risikopramie
am Markt.

Anhand des geringen R? wird jedoch deutlich, dass es noch andere Faktoren neben dem Rating ge-
ben muss, die einen Einfluss auf die Risikopramie haben. Diese Varianten sollen anhand der Kamps-
anleihe erlautert werden, da die Kamps-Anleihe mit einer negativen Risikopramie besonders auffallt.
Wie kann das sein?

e Rating ist nicht korrekt: Der Markt erwartet tatsachlich andere Ausfallraten, als sich diese in
der Vergangenheit bei einem entsprechenden Rating gezeigt haben. In diesem Fall: Der Markt
rechnet mit weniger hohen Ausfallwahrscheinlichkeiten, was zu einer hoheren Risikopramie
fuhren wirde. Sprich: das Rating ist zu schlecht, bzw. es gibt branchenabhangige Ausfallra-
ten, die durch das pauschale Rating nicht erfasst sind.

e Rating ist korrekt, aber die Recoveryrate ist nicht richtig: Der Markt erwartet im Fall des De-

fault eine hohere Recoveryrate, was zu einer héheren Risikopramie flihren wiirde.
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e Rating und Recoveryrate sind korrekt: Die Marktteilnehmer scheinen einen zu hohen Preis fir
die Anleihe bereit sein zu zahlen: Niedrigerer Preis = hohere Risikopramie.

o Die Marktteilnehmer bertcksichtigen die Risikocharakteristik der Anleihe. Da das Geschafts-
modell der Kamps AG (Backen) relativ unempfindlich auf die Konjunktur reagiert, besteht
hierbei fir einen Investor die Mdglichkeit der Diversifikation. Dieser Aspekt kdnnte auch zu der

beobachteten Risikopramie beitragen.

Aufgabe 5.5 (Teile einer alten Klausuraufgabe aus dem SS2003 vom 21.8.2003)

Ihnen liegen die folgenden Daten eines Zerobonds (Nullkuponanleihe) vor:

Kurs am 21.08.2003 75,00 EUR

Laufzeitende 21.08.2008
Zinskupon 0%

Nennwert 100,00 EUR
Rating A

Die Ausfallwahrscheinlichkeit der Anleihe liegt bei 1%. Es kann mit einer Recovery Rate von
30% kalkuliert werden. Aus der Zinsstrukturkurve des REX lassen sich heute die folgenden

Zinsen ablesen:

Laufzeit (21.08.) 2004 2005 2006 2007 2008
% 1,9 21 2,3 2,6 2,9

Berechnen Sie die Risikopramie der oben angegebenen Anleihe.

Die Vorgehensweise dieser Aufgabe ist identisch mit dem Lésungsschema der Aufgabe 5.3. Vorteil
hier ist, dass man zur Berechnung der Risikopramie kein Tabellenkalkulationsprogramm bendtigt.
Zunachst muss die Effektivverzinsung berechnet werden, um dann den adaquaten sicheren Zins hier-
von zu subtrahieren.

Es muss unter Berlicksichtigung der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Recoveryrate gelten:
75-(1+x)° = 99,3 Diese Gleichung lasst sich nun wie folgt nach x auflésen. x ist dabei die Effektiv-
verzinsung:
< 75(q)° = 99,3 mit g = (1+x)

<q°=1324

< q=10577

<SS X=577T%

Abziglich des sicheren Zinses von 2,9% ergibt sich somit eine Risikopramie von 2,87%.
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Aufgabe 5.6
In der folgenden Abbildung sind die Tagesschlusskurse der ProSiebenSat1 Media AG Vor-

zugsaktie, sowie der von dem Unternehmen emittierten Anleihen abgetragen.

50 120
45 | . .o . ..
40 T W - 100
35 - 0
30 -
60
- 40
- 20
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PROSIEBEN SAT 1 AKTIE (linke Achse) PROSIEBEN SAT 2001 5 7/8% 28/03/06
PROSIEBEN SAT 2002 11 1/4% 31/07/09S  ------ PROSIEBEM MDA. AN 1998 5 1/2% 04/03/05

a) Besonders auffillig ist der Kursverlauf der Anleihen Ende 2001. Machen Sie sich Ge-
danken zu diesem Kurverlauf. Womit kann dies zusammenhangen?

b) Was war der hochste Credit-Spread, mit dem die 5'2%-Anleihe im Zeitablauf bewertet
wurde? (27.12.2001: Anleihekurs: 50%; sicherer Zins=4,2%; Zinstermin: 31.12.)

c) Angenommen, man wiirde die Risikopramie berechnen. Wiirde diese hoher oder niedri-

ger als der Credit Spread ausfallen?

a)

Im Jahr 2001 sorgte der stetige Zusammenbruch des sog. ,Kirch-Imperiums* fur Schlagzeilen. Die
ProSieben Sat 1 Media AG gehdrte zu einem grof3en Anteil zur Kirch Media AG (83% der stimmbe-
rechtigten Aktien, sowie 17% der bdrsennotierten Vorzugsaktien).

Da sich die Kirch Media AG in finanziellen Schwierigkeiten befand, wurde offen darliber nachgedacht,
das Unternehmen mit der profitablen Tochter ProSieben Sat 1 zu fusionieren. Dies hatte natrlich die
Fahigkeit der ProSieben Sat 1 Media AG (als Emittent der oben abgetragenen Bonds) zur Rickzah-
lung ihrer Verpflichtungen betrachtlich verschlechtert. Dies wurde vom Markt erkannt und die Markt-
teilnehmer verlangten eine bedeutend hoéhere Risikopramie, was am Kursabfall zu erkennen ist. Erst

nachdem diese Plane zurickgenommen wurden, erholten sich die Kurse der Anleihen.

b)
Zunachst noch ein kurzer Exkurs zum Thema Credit Spread. Zur Erinnerung: der Credit Spread ist die
Differenz zwischen der Rendite einer Anleihe (berechnet mit den verbrieften Zahlungen) und dem

sicheren Zinsniveau. Dabei setzt sich der Credit Spread zusammen aus der Risikopramie (die man
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erhalt, wenn man die effektive Verzinsung mit den erwarteten Zahlungen um den sicheren Zins berei-

nigt) und der Ausfallpramie, wie es die folgende Abbildung zeigt.

Ausfallpramie

Credit Spread <

Risikopramie

N\

\

Hierbei ist die Risikopramie die Entlohnung fiir den (risikoscheuen) Investor, dass er das mit der An-
leihe verbundene Risiko tragt. Doch was ist dann die Ausfallpramie? Dies lasst sich am besten ver-
deutlichen, indem man von der Pramisse eines risikoneutralen Investors ausgeht. Ein risikoneutraler
Investor verlangt eben keine Risikopramie, da fur ihn das Risiko enscheidungsirrelevant ist. Vielmehr
entscheidet er nach dem Kriterium des Erwartungswertes. Fur einen Risikoneutralen besteht der Cre-
dit Spread also nur aus der Ausfallpramie. Doch warum?

Angenommen ein risikoneutraler Investor kdnnte in zwei Wertpapiere investieren: eine sichere Anlage
zu 10% und eine Unternehmensanleihe, die ebenfalls eine Rendite von 10% verbrieft. Da die Unter-
nehmensanleihe ausfallbedroht ist, ergibt sich fir den Investor nur eine erwartete Verzinsung, die
geringer als 10% ist. Daher wirde er immer in die sichere Anlage investieren. Es muss ihm von Seiten
des Unternehmens also eine positive Ausfallpramie geboten werden, damit die Anleihe Uberhaupt mit
der sicheren Verzinsung konkurrieren kann. Mit anderen Worten muss auch unter der Annahme der
Risikoneutralitat der Credit Spread positiv sein.

Da an realen Kapitalmarkten aber keine Risikoneutralitdt gilt, sondern vielmehr Risikoscheu vor-
herrscht, verlangen die Investoren zusatzlich eine Risikopramie, da sie fir das mit der Unternehmens-
anleihe verbundene Risiko entlohnt werden wollen.

Zurlck zu eigentlichen Aufgabe: Mit der DM-Anleihe ist ein Kupon von 5,5% verbrieft. Der Zinszah-
lungstermin ist quasi identisch mit dem Zeitpunkt der Betrachtung, weshalb hier die Berechnung des
sicheren Zinses entfallt. Da hier auch nur der Credit Spread betrachtet wird, entfallt auch die Bertick-
sichtigung von Ausfallwahrscheinlichkeiten. Die Berechnung der Rendite der Anleihe am 27.12.2001
ergibt:

0= 55 + 55 55 55 1055 . Diese Gleichung ist fiir x = 31,97% erfiillt. Bei

+ + +
1+x)°  (A+x)' (1+x)* (1+x)* (1+x)*

einem sicheren Zins von 4,2% ergibt sich ein Credit Spread von 27,8%!

c)
Die Risikopramie ist geringer als der Credit Spread. Dies liegt daran, dass bei der Berechnung der

Risikopramie ja Erwartungswerte der Rickzahlungsbetrage eingehen (die bei positiver Ausfallwahr-
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scheinlichkeit geringer sind) und auf dieser Basis die Rendite berechnet wird, die dann auch entspre-

chend geringer ausfallt.

Aufgabe 5.7
Man hort haufig die Aussage, dass im Rahmen von Basel | die Kreditnehmer mit guter Bonitat
die Kreditnehmer mit schlechter Bonitat querfinanzieren. Was steckt hinter dieser Aussage und

warum ist dieser Aspekt in Basel Il beriicksichtigt?

Die Idee hinter der Aussage lasst sich am besten mit der Abbildung 5-4 aus dem Buch erklaren.

r
Kreditzins
Basel Il
Basel |
V
Rating
AAA BBB CCC...

Wie man erkennt, waren die Kreditkonditionen bei Basel | relativ unabhangig von der Bonitat des Kre-
ditnehmers. Warum war dies so und was hat dies zur Folge? Die Kreditkonditionen, die von einer
Bank verlangt werden basieren auf den mit dem Kreditgeschéaft verbundenen Kosten einer Bank. Die-
se setzen sich aus den Betriebskosten, den Risikokosten und den Eigenkapitalkosten zusammen. Die
Betriebskosten sind unabhangig von der Bonitat des Kreditnehmers. Zuséatzlich sind in Basel | auch
die Eigenkapitalkosten hiervon unabhangig. Die Risikokosten wurden bisher bankintern anhand sog.
»Standardrisikokosten® kalkuliert.

Somit wird deutlich, dass die Kreditnehmer guter Bonitat das Risiko des Ausfalls schlechter Kredit-
nehmer der Bank Uber ,zu hohe* Kreditzinsen mittragen mussten. Im Rahmen von Basel Il wird sich
dies drastisch andern. Jetzt besteht fir die Banken ein kostentechnischer Anreiz zur Unterscheidung,
da die Eigenkapitalkosten explizit an die Bonitadt des Kunden gekoppelt sind. Auch die Risikokosten
werden starker differenziert werden, da im Rahmen der IRB-Ansatze die eingegangenen Risiken der

Bank deutlicher untersucht werden, als dies unter Basel | der Fall war.
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Kapitel 6: Bewertung von Eigenkapitalrisiken

Aufgabe 6.1

Existiert ein konzeptioneller Unterschied zwischen der Berechnung der Risikopramie von Ei-
gen- und Fremdkapitaltiteln?

Nein, es besteht kein konzeptioneller Unterschied. Die Risikopramie ist immer noch die Differenz zwi-
schen einer sicheren Alternative und einer risikobehafteten Alternative. In Ubungsaufgabe 5.3 wurde
detailliert gezeigt, wie man eine solche Risikopramie fiir Fremdkapitaltitel berechnen kann.

Geht man nun hin und méchte die Risikopramie von Eigenkapitaltiteln ermitteln, so andert sich ,nur*
die betrachtete risikobehaftete Anlage. Diese ist nun die Investition in eine bestimmte Aktie und nicht
mehr in z.B. eine Unternehmensanleihe.

Das Prinzip ist somit identisch. Es gilt eine Zahlungsreihe erwarteter Zahlungen aufzustellen und die
damit verbundene Effektivverzinsung mit einer sicheren Anlage zu vergleichen. Und genau hierbei
kénnen sich Probleme ergeben: Zum einen ist die Prognose der mit einem Eigenkapitaltitel verbunde-
nen Zahlungen schwieriger als bei Fremdkapitaltiteln, da Eigenkapitalgeber ja erst nach den Fremd-
kapitalgebern bedient werden und die Dividendenzahlung dartber hinaus noch von der Ausschut-
tungspolitik beeinflusst wird. Zum anderen ist die Bestimmung der adaquaten sicheren Verzinsung
komplizierter. Aktien haben keinen Termin, zu dem sie ,fallig“ werden, sondern verbriefen einen theo-
retisch unendlichen Zahlungsstrom. Die anzusetzende sichere Verzinsung musste folglich von dem
geplanten Verkaufstermin, also dem Anlagehorizont des Investors abhangig bestimmt werden. Da
dies in der Regel aber nicht mdglich ist, benutzt man einen langfristigen sicheren Zins, z.B. den REX

fur 10jahrige Staatsanleihen. Genau genommen ist dies aber nur eine Approximation!

Aufgabe 6.2

Erlautern Sie die Vorgehensweise eines Mehrphasenmodells zur Berechnung der Risikopramie
eines Eigenkapitaltitels. Welche Problematik soll durch diese Vorgehensweise umgangen wer-
den?

Alle Kapitalwertorientierten Verfahren bergen die bereits angesprochene Problematik, dass ein unend-

. Am Beispiel Aktie heil’t dies, dass

licher Zahlungsstrom berticksichtigt werden muss: C = i( Zt )t
oo (1+1

der Kaufer einer Aktie einen unendlich langen Strom von Dividendenzahlungen erwirbt. Zur Anwen-
dung dieser Verfahren ist demnach eine Prognose dieses Zahlungsstroms notwendig. Solche Progno-
sen sind im Allgemeinen aber nur schwer moglich. Daher wird versucht im Rahmen der Mehrphasen-
modelle den Aspekt der Unendlichkeit griffiger zu gestalten.

Prinzipielle Idee von Mehrphasenmodellen ist es, in einer ersten Phase auf konkrete Prognosen der
betrachteten GréRen (z.B. Gewinne, Dividenden oder Eigenkapitalrendite) zurtickzugreifen, soweit
diese in einer ausreichenden Qualitat vorliegen. In der letzten Phase wird ein langfristiges Wachstum
dieser GroRe angesetzt, wobei diese Wachstumsannahme auf historischen Erkenntnissen oder aus
gleichgewichtigen Modellen abgeleitet werden kann. In einem Zweiphasenmodell sind dies die einzi-
gen Phasen. In einem Dreiphasenmodell kommt noch eine Konvergenzphase hinzu, die zwischen der

ersten und der letzten Phase steht. In dieser werden die Wachstumsraten von der letzten konkreten
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Prognose hin zum langfristigen Wachstum Ubergefiihrt. Dies kann beispielsweise linear geschehen.

Die folgende Abbildung soll dies noch einmal verdeutlichen, wobei die Phase Il sozusagen optional ist.

A

Phase | Phase I

Aufgabe 6.3

Phase llI

a) Welcher gerechtfertigte Aktienkurs ergibt sich fiir die BASF AG gemaR der Gordon-
Formel, wenn folgende Daten bekannt sind (Stand: 10.07.2006):

¢ Analystenkonsensschatzung der nachsten gezahlten Dividende pro Aktie: 2,50€

o Fiir die Wachstumsrate g soll die durchschnittliche historische Wachstumsrate als

Schatzung genommen werden:

Year
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

Reporting Instrument
ADIDAS AG O.N.
ALLIANZ SE VNA O.N.
ALTANA AG O.N.
BASF AG O.N.

Dividend per Share

0,51
0,51
0,51
0,61
0,66
0,66
0,61
0,51
0,41
0,51
0,72

ISIN
DE0005003404
DE0008404005
DE0007600801
DE0005151005

Volatility 30
23,47%
27,14%
11,37%
20,90%

Year
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Correlation 30

Dividend per Share

0,5296
0,8796
0,2286
0,8103

0,87
1,02
1,12
1,13
1,30
1,30
1,40
1,40
1,70
2,00

Correlation 250

0,5754
0,8580
0,3691
0,7737

¢ Als Schitzung fiir die Marktrisikopramie gehen Sie von 3,5% aus.

o Der sichere Zins (REX 10 Jahre) liegt bei 3,9%

Beta 250
0,7883
1,1763
0,2822
0,8950

b) Erlautern Sie das Ergebnis aus Aufgabenteil a). Worin liegt die Problematik bei der An-

wendung des Gordon-Modells?

c) Welche Wachstumsrate g miisste gelten, damit der vom Markt gezahlte Preis (P = 62,98)

gemaR der Gordon-Formel korrekt ware?
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a)
Die Gordon Formel ist eine Vereinfachung des Dividendendiskontierungsmodells, bei dem eine kon-
stante Wachstumsrate der Dividenden unterstellt wird. Der Unternehmenswert berechnet sich zu:
D,
g.
Gemal Aufgabenstellung sind folgende Daten gegeben:
e D;y=3,02 EUR

) g=2 2.0 -1=7,07%
0,51

8=0,895
RPy=3,5%
o i=3,9%

Diese Daten kénnen in die obige Formel eingesetzt werden:

2,50 2,50 2,50
P, = - - = —6250
(0,039+0,895-0,035)-0,0707  0,0703-0,0707 —0,6367

P, =

b)

Das Ergebnis aus Aufgabenteil a) ist unlogisch, da mit den Inputdaten ein negativer Preis flr eine
BASF-Aktie ermittelt wiirde. Dieses Ergebnis ist vor allem an der Sensitivitat des Gordon-Modells auf
die Wachstumsrate der Dividende zurlickzufiihren: in dem Modell wird davon ausgegangen, dass die
Dividende der BASF AG fir immer um jahrlich 7,07% wachsen wird. Dass dies in der Vergangenheit
aber so gewesen ist, muss nicht auf die Zukunft schlieRen lassen. So ist das Geschaftsmodell der
BASF AG tendenziell in der Reifephase, so dass das kinftige Wachstum méglicherweise weniger
stark ausfallen wird. Im Rahmen dieser Aufgabe sollte somit klar geworden sein, dass die Inputpara-
meter sorgfaltig Uberprift werden sollten und nicht einfach historische Gegebenheiten in die Zukunft

fortgeschrieben werden sollten.

c)
Wenn die historische Wachstumsrate nicht dazu geeignet erscheint, eine Schatzung fiir die Zukunft zu
geben, so ist es doch interessant, welches Wachstum gemafl dem Gordon-Modell denn in den mo-

mentanen Kurs eingepreist ist. Dazu muss einfach die Gordon-Formel nach g aufgelést werden:

p, - D1
e —g

=
g=rp ot
E PO

Die Wachstumsrate g entspricht im Gordonmodell also der Differenz aus Eigenkapitalkosten und Divi-
dendenrendite. Eingesetzt fiir unseren Fall ergibt sich ein vom Markt erwartetes (nominelles) Dividen-

denwachstum von 0,0703 — ﬂ =3,06% .
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Berlicksichtigt man, dass in den USA die Dividenden im 20. Jahrhundert durchschnittlich (nominal) um

4,2% und in der 2. Halfte um 5,06% gestiegen sind, erscheint diese Schatzung als sehr konservativ.

Aufgabe 6.4

Abweichend von Aufgabe 6.3 mdchten Sie die BASF AG nun mit einem genaueren Dividenden-
diskontierungsmodell bewerten. Dazu wéhlen Sie ein Dreiphasenmodell aus. In der ersten Pha-
se sollen die vorhandenen Analystenprognosen genutzt werden. Da es sich dabei aber um
prognostizierte Gewinne handelt, muss zur Berechnung der Dividendenzahlungen die Aus-
schiittungsquote bestimmt werden. Diese soll auf dem Stand von 2007 festgeschrieben werden
(D200s = 2,5 und D37 = 3,02 in der Bilanz). Die Gewinnprognosen kéonnen folgender Tabelle ent-

nommen werden:

2006 2007 2008 2009 2010
6,37 6,91 6,96 7,05 n.n.

In der zweiten Phase, die 5 Jahre dauert, soll die Wachstumsrate der Dividenden an ein lang-
fristiges Wachstum von 3,5% angeglichen werden, welches dann in der dritten Phase unend-
lich fortgeschrieben wird.

Am 31.12.2006 ist mit folgender Zinsstrukturkurve zu rechnen. Fiir langere Laufzeiten soll ein-

fach mit dem 10jahrigen Zins kalkuliert werden.

Restlaufzeit | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rendite [%] | 4,22 4,21 4,21 4,22 4,23 4,24 4,26 4,28 4,30 4,32

Welcher Aktienkurs ex Dividende ware am 31.12.2006 gemaR diesem Modell ,,fundamental ge-
rechtfertigt”, wenn Sie davon ausgehen, dass die Dividenden fiir ein Geschaftsjahr immer am

Ende des Geschaiftsjahres ausgeschittet werden und nicht im darauf folgendem Jahr?

Zur Losung dieser Aufgabe muss auch auf die Daten der Aufgabe 6.3 zurlickgegriffen werden. Im
Prinzip handelt es sich um die gleiche Problematik wie in Aufgabe 6.3, nur das jetzt das Problem der
Dividendenwachstumsrate umgangen wird und stattdessen ein Drei-Phasen-Modell genutzt wird. Zur
Lésung der Aufgabe bedarf es dreier Schritte:

1. Aufstellen der Zahlungsreihe

2. Bestimmen des Diskontierungsfaktors

Dt

(1+r)

3. Einsetzen in die Formel und berechnen des gerechtfertigten Preises: P, = z
t=1
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Schritt1: Aufstellen der Zahlungsreihe

Die erste Problematik liegt darin, dass die Analysten eine Gewinnschatzung vornehmen, fiir das Divi-
dendendiskontierungsmodell hingegen Dividenden von Interesse sind. Laut Aufgabenstellung soll
diese fur die Zeit nach 2007 auf dem Stand von 2007 festgeschrieben werden.

Um die konkreten Dividendenzahlungen zu ermitteln, kdnnen in der ersten Phase die tatsachlichen
Schatzungen der Analysten Gbernommen (vgl. Infos zu Aufgabe 6.3), bzw. bis 2009 errechnet werden

(Ausschuttungsquote,gz - Gewinnschatzung). Damit ergibt sich fur die erste Phase:

Phase |
2006 2007 2008 2009
Dividende 2,50 3,02 3,04 3,08
Ausschuttungsquote 39% 44% 44%  44%
Wachstumsrate 20,80% 0,72% 1,29%

In der zweiten Phase soll nun die Wachstumsrate tber 5 Jahre hinweg linear auf ein langfristig realis-
tisches Niveau von 3,5% angepasst werden. Berechnet man daraus die jeweiligen Dividenden fir die
Jahre 2010-2014, so ergibt sich fur die zweite Phase:

Phase Il Phase I
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
Dividende 3,13 3,20 327 336 347 3,59
Ausschiittungsquote
Wachstumsrate 1,66% 2,03% 2,40% 2,76% 3,13% 3,50%

In der dritten Phase wird nun davon ausgegangen, dass die Dividenden ewig um 3,5% pro Jahr wach-
sen (nominal). Dies kann uber einen Residualwert bertcksichtigt werden, der sich mittels der Gordon-
Formel errechnen lasst.

Damit wéare die Zahlungsreihe ermittelt.

Schritt 2: Bestimmen des Diskontierungsfaktors

Wie man an der Formel des Dividendendiskontierungsmodells erkennen kann, bendtigt man zur Dis-

kontierung den Eigenkapitalkostensatz, der sich (wie in Aufgabe 6.3) ergibt zu: rz. =i+ -RP,,.

Das Beta (0,895) und die Risikopramie des Marktes (3,5%) sind bereits bekannt (aus Aufgabe 6.3).
Unbekannt ist hingegen der korrekte sichere Zins i. Wenn man genau ist, so misste man aus der
Zinsstrukturkurve die jeweiligen sicheren Zinsen ablesen — deshalb wollen wir dies auch hier so ma-
chen (die Angaben sind ja in der Aufgabenstellung gegeben). Somit ergibt sich fir die jeweiligen Zeit-

punkte als Eigenkapitalkosten:

Phase | Phase Il Phase lll
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
7,35% 7,34% 7,34% 7,35% 7,36% 7,37% 7,39% 7,41% 7,43% 7,45%
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Schritt 3: Bestimmen des fundamental gerechtfertigten Preises

Alle zur Berechnung notwendigen Daten sind nun bekannt.

Phase | Phase I Phase llI
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
Dividende 2,50 3,02 304 308 313 320 327 336 347 3,59
Ausschiittungsquote 39%  44% 44%  44%
Wachstumsrate 20,80% 0,72% 1,29% 1,66% 2,03% 2,40% 2,76% 3,13% 3,50%
sicherer Zins 4,22% 4,21% 4,21% 4,22% 4,23% 4,24% 4,26% 4,28% 4,30% 4,32%
Eigenkapitalkosten 7,35% 7,34% 7,34% 7,35% 7,36% 7,37% 7,39% 7,41% 7,43% 7,45%

Die Dividendenzahlungen wurden mittels eines Dreiphasenmodells geschatzt, wobei die dritte Phase
in Form eines Residualwertes berticksichtigt wird.

Dieser betragtin 2014: p — 399 _g;5g

2147 0,0743-0,035
Somit ergibt sich der am 31.12.2006 unter den getroffenen Prognosen gerechtfertigte fundamentale
Wert zu:
3,02 3,04 3,08 3,47 +91,28
Tt 2 T gt e T
(1,0735)"  (1,0734)° (1,0734) (1,0741)

70,19

Zum Vergleich:

Der Schlusskurs der BASF-Aktie zum 29.12.2006 notierte 73,85€. Nimmt man nun an, dass der oben

berechnete fundamentale Wert von 70,19€ korrekt ist, so war die BASF-Aktie etwas liberbewertet.
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Aufgabe 6.5
Nun soll versucht werden, die gesamte europdische Chemiebranche anhand von Multiplever-
fahren zu bewerten. In der folgenden Tabelle sind Daten verschiedener europdischer Chemie-
werte angegeben. Berechnen Sie das KGV und das KDV der Titel. Gehen Sie dabei auf die in-
haltliche Aussage der Multiplikatoren ein. Welche Erkenntnisse konnen aus dem Ergebnis ab-
geleitet werden? Gehen Sie auf die Vor- und Nachteile der Multipleverfahren ein.

Kurs am 15.07.2003 Gewinn 2003 Gewinn 2004 Dividende 2003

AIR LIQUIDE 132,6 7,57 8,32 3,37
AKZO NOBEL 24,8 2,42 2,7 1,11
BASF (XET) 39,93 2,62 3,13 1,45
BOC GROUP 871,5 52,17 58,35 39,06
BAYER (XET) 20,48 1,11 1,47 0,84
CIBA SPLTY.CHEMS. R 88,65 6,24 7,07 2,52
DSM 39,45 3,46 4,23 1,76
DEGUSSA (XET) 26,8 2,05 2,42 1,17
GIVAUDAN N 557 36,37 40,83 8,65
IMP.CHM.INDS. 136,25 15,46 19,66 6,07
JOHNSON MATTHEY 886 58,58 64,89 26,78
LINDE (XET) 35,95 2,06 2,5 1,14
LONZA GROUP 67,7 5,38 6,43 1,98
SOLVAY 59,55 5,38 6,32 2,11
SYNGENTA 72,5 4,36 5,65 1,23

Das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) einer Aktie gibt an, mit welchem Faktor auf den Gewinn eines
Jahres (meist den aktuellen oder des Folgejahres) eine Aktie bewertet wird. Die Berechnung ergibt
sich simpel als Division der beiden Gréen.
Beim KDV (Kurs-Dividenden-Verhaltnis) handelt es sich analog um den Faktor auf die ausgeschuttete
(oder auszuschittende) Dividende.
Berechnet man diese Werte fiir die obigen Werte, so erhalt man das folgende Bild:

KGV (2003) KGV (2004) KDV (2003)

AIR LIQUIDE 17,52 15,94 39,35
AKZO NOBEL 10,25 9,19 22,34
BASF (XET) 15,24 12,76 27,54
BOC GROUP 16,71 14,94 22,31
BAYER (XET) 18,45 13,93 24,38
CIBA SPLTY.CHEMS. R 14,21 12,54 35,18
DSM 11,40 9,33 22,41
DEGUSSA (XET) 13,07 11,07 22,91
GIVAUDAN N 15,31 13,64 64,39
IMP.CHM.INDS. 8,81 6,93 22,45
JOHNSON MATTHEY 15,12 13,65 33,08
LINDE (XET) 17,45 14,38 31,54
LONZA GROUP 12,58 10,53 34,19
SOLVAY 11,07 9,42 28,22
SYNGENTA 16,63 12,83 58,94

Solche Vergleiche werden gerne angestellt. Hierbei handelt es sich um einen sog. Peergroup-
Vergleich, d.h. es werden alle Unternehmen einer Branche betrachtet. Gemessen am Mittelwert des
KGV (2004) von knapp 12 ware vor allem das britische Chemieunternehmen ICI (Imperical Chemical
Industries) mit einem KGV von 6,93 niedrig bewertet und das franzdsische Unternehmen Air Liquide

tendenziell hoch bewertet.
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Die Einfachheit dieser Bewertung birgt aber auch entsprechende Gefahren, da pauschal Uber eine
Branche hinweg Unternehmen verglichen werden. Wie diese allerdings strategisch aufgestellt sind
und welche Wachstumsraten sich damit verbinden, bleibt unbericksichtigt. Wirde man die Peergroup
anders wahlen, so kdme man auch zu anderen Ergebnissen. So kann es ja fur Air Liquide durchaus
angemessen sein ein hdheres KGV zu zahlen, wenn ihre Marktposition und die gewahlte Strategie
entsprechende Ruckflisse auch erwarten lassen. Der zur Bewertung herangezogene Gewinn in 2004
enthalt solche Informationen nicht!

Bei der Anwendung der Multiplemethoden (die im Endeffekt nichts anderes sind als ein angewandter

Dreisatz) missen diese Problematiken immer bericksichtigt werden!

Aufgabe 6.6
Sie sollen erneut ein Unternehmen bewerten. lhnen stehen die folgenden Informationen zur
Verfiigung:
Zeitpunkt t B erw. Gewinne
0 1.000.000
1 150.000
2 155.000
+3%

Gehen Sie hierbei davon aus, dass der Buchwert des Eigenkapitals sich gemaB der Clean
Surplus Relation (CSR) entwickelt: B, =B, , +G, +(E; —A,). Ferner wird eine Ausschiit-

tungsquote von 80% und Eigenkapitalkosten in Hohe von 10% unterstelit.

a) Bewerten Sie das durch die obigen Sachverhalte gekennzeichnete Unternehmen so-
wohl mit dem DDM als auch mit dem RIM und vergleichen Sie die Ergebnisse.

b) Wenn DDM und RIM im Idealfall zu identischen Ergebnissen fiihren, dann muss es auch
moéglich sein, dies formal zu zeigen. Leiten Sie das RIM aus dem DDM ab.

c¢) Welche Vorteile sprechen fiir die Verwendung des RIM? Argumentieren Sie diese am

obigen Beispiel!

a)
D,
(1+r)

Dieses sollte hier aufgrund der Informationslage als Zweiphasenmodell benutzt werden, wobei die

Zunachst soll das Unternehmen mit dem DDM bewertet werden. P, = Z
t=1

erste Phase 2 Perioden betragt und die 2. Phase die Unendlichkeit in Form eines Residualwerts be-
ricksichtigt. Somit ergibt sich der Unternehmenswert geman:
D, ‘(1+ g)
P, = D, + D, + (re —g)
@+ ) @Q+r)®  (@+r)

Zur direkten Anwendung mussen zunachst die kinftigen Dividenden berechnet werden. Diese erge-

ben sich aus der Annahme einer Ausschuttungsquote von 80% und den Gewinnerwartungen zu:
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t erw. Gewinne Ap

0

1 150.000 120000

2 155.000 124000
+3% +3%

Setzt man diese in obige Formel ein, so erhalt man einen Unternehmenswert in H6he von:

124.000-(1,03)
(0,07)

oow _ 120,000  124.000
_ s /
(1)

SR CEV Y

=109.09091+102.479,34 +1.507.910,27 =1.719.480,52 .

Bei Anwendung des RIM gilt folgender Zusammenhang.
N Bt—l '(EKRt — r'E)

B

t=1

P, . Da das RIM nicht als geometrische Reihe formuliert werden kann,

bedarf es zur Kalkulation des Unternehmenswertes unter Berucksichtigung des unendlichen Zeit-

raums der Zuhilfenahme von Excel (Sheet ist auf unserer Homepage downloadbar).

A Microsoft Ercel - RIM-DDM.xls =& x|
Datei  Bearbeiten  Ansicht  Einfilgen Format  Extras  Daten  Fenster Datastream-AF0  F Acrobat Frage hier eingeben -8 X
DSt SRY BRI o-c- & 2-B4 3 glhoos -0, ) escehet., | #2733 5|,
arial -u - FRUISEEEFermg s EEl-0-A- 2R, Pam, TE.
C5 - B =C4(1+5KE3)
A B | c [ D] E | F \ G s [ ] J Lkl 3
| 1| t  BuchwertdesEK (B} erw. Gewinne EKR AD co Kumulierter C0  C0 aus DDM Ausschiittungsquote 0,80 il
|12 |0 1.000.000,00 € 1.000.000,00 € Eigenkapitalkosten 0,10
13 |1 1.030.000,00 € 150.000,00 € 15%  120.000,00 € 4545455 € 1.045.454 55 € 1719480 52 Wachstumsrate 0,03
| 4|2 1.061.000,00 € 5500000 € 15% 124.000,00 € 4297521 € 1.088.42975€ 17194860 52
|63 1.092.930,00 € : 55.6580,00 € _|15% 12772000 € 4023281 € 112886206 € 1719460 52
|6 | 4 1125817 50 € B443950 € 15% 13155160 € 376B5B0€  1.1BB.32B 4B € 1719480 52
|7 |5 1.159.692 44 € 169.37269 € 15% 13549815 € 3526268 €  1.201.5891,14 € 1719480 52
|8 | 6 1.194.563 .21 € 174.45387 € 16% 13956309 € 33.01304 € 123460418 € 1719460 52
19| 7 1.230.52071 € 179667 45 € 16% 14374999 € 30907068 12855127 € 1719460 52
|10 & 1.267.536,33 € 18507811 € 15%  148.052,48 € 28.935E0€ 129444687 € 1719480 52
|11] 9 1.305.662 42 € 190630 45 € 15% 15250436 € 27.09001 € 132153697 € 1719480 52
| 12|10 1.344.932 29 € 196.34936 € 156%  157.079.49 € 2536224 € 1.346.889,12€ 17194860 52
113 | 11 1.385.360 .26 € 202239584 € 18% 16179157 € 2374476€ 157064389 1719460 52
| 14|12 1.427.041 57 € 208307 D4 € 15% 1BBB45 53 € 2223056 € 1.39287445€ 1719480 52
|15 13 1.469.952 92 € 21485625 € 16% 17164500 € 20.81299€ 1.413.687 44 € 1719480 52
16 | 14 1.5614.16150 € 22099294 € 168% 17679435 € 19.48559 € 1.433173,33€ 171948052
1140138 S5.281.038 66 € B.63364641 € 15% BO0B.517,13 € S58€  1719.39B36€ 1719480 52
[141]139 61.059.565 82 € B.09265500 € 15% 7.114.12464 € 523€  1.719.40359€ 1719480 52
|142] 140 B2.691. 456 92 € 918943547 € 156% 732754830 € 480€ 171940848 € 1719460 52
1143|141 B4.77830063 € 943421854 € 156% 754737483 € 486€ 171941307 € 1719460 52
|144|142 BE721.743B5 € O717T24503 € 158% 777379508 € 429€ 1719417 36€ 1719480 52
|145| 143 68.723.502 13 €  10.008.762 45 € 15%  0.007.009,96 € 402€  1.719.421,38€ 1719480 52
| 146|144 70785307 20 € 10.309.025,532 € 15% B.247.220,26 € 376€ 171942514 € 1719460 52
|147| 145 72.908.966 41 € 10.615.296,08 € 15% B5.494.636,86 € 382€ 1719428657 € 1719460 52
|148| 146 7509633541 € 1093684496 € 15% B740.47597 € 330€ 171943157 € 1719480 52
1149|147 7734932547 € 11.264.950 31 € 15%  S.011.960,25 € 309€ 1.719.43506€ 1719480 52
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Die obige Abbildung zeigt die prinzipielle Vorgehensweise. Tragt man den kumulierten Kapitalwert

graphisch ab, so ergibt sich das folgende Bild:
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An der Grafik ist zu erkennen, dass das RIM (schwarze Kurve) das gleiche Ergebnis wie das DDM (rot
gestrichelte Linie) liefert. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der Erwartung, dass der Unternehmens-

wert nicht von der Verwendung der Bewertungsmethode abhangen sollte.

b)
Unter der Voraussetzung, dass die Clean Surplus Relation (CSR) gilt, kann das Residual Income Mo-
del (RIM) aus dem Dividendendiskontierungsmodell (DDM) hergeleitet werden. Dies soll im Folgenden

gezeigt werden.

P, =Y 2t _ (DDM)

= (1)
B, =B, +G, +(E — A, ) bzw. unter Vernachlissigung der Méglichkeit einer Kapitalerhshung

B,=B,_,+G, - D, (CSR)

Die CSR lasst sich auflosen nach Dy:
Dt = Gt - (Bt - Bt—l)

Der Gewinn wiederum kann wiederum als Produkt von Buchwert der Vorperiode und der Eigenkapital-
rendite dargestellt werden: G, = B,_; - EKR,

Damit I&sst sich die vorige Gleichung umformen zu:

D, =B, -EKR, - (B, -B,,) = Bt_1(1+ EKRt)— B,

Setzt man diese Gleichung nun in das Dividendendiskontierungsmodell ein, so erhalt man wie folgt die

Gleichung des Residual Income Models:
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Als Vorteil des RIM gegeniber dem DDM wird haufig die intuitivere Interpretationsmdoglichkeit
verstanden. Wie man am oben dargestellten Excelsheet erkennt, wird bei der Bewertung von
einer impliziten Eigenkapitalrendite von 15% ausgegangen. Wahrend diese Annahme beim
RIM ,sichtbar® wird, ist sie bei DDM in der Wachstumsannahme der Dividenden verborgen.
Waéhrend ein 3% Dividendenwachstum pro Jahr aufgrund der dahinter liegenden Zusammen-
hange nur schwer interpretiert werden kann, erkennt man im RIM, dass bei der Bewertung un-
terstellt wird, dass das Unternehmen auf Dauer ausreichend wettbewerbsfahig bleibt, um eine
Eigenkapitalrendite von 15% zu erwirtschaften. Ist diese Annahme auf einem kompetitiven
Markt sinnvoll? Werden die Kernkompetenzen, die einem Unternehmen kurzfristig das Erwirt-
schaften hoher Eigenkapitalrenditen ermdglichen nicht langfristig aufgerieben? Diese Fragen
lassen sich im Rahmen des RIM besser argumentieren und modellieren als zum theoretisch
aquivalenten DDM.

Als weiterer Vorteil ergibt sich der héhere Anteil beobachtbarer Eingangsfaktoren am kalku-
lierten Unternehmenswert. Hierzu gehoren konkrete Gewinnprognosen und Buchwerte. Den
grélRten Anteil am berechneten Unternehmenswert beim DDM nimmt der Residualwert ein
(1507910/1719479 z88%). Dies ist problematisch, da dieser Wert nur auf Prognosen, vor al-

lem der Unterstellung des langfristigen Wachstums, beruht. Beim RIM basiert hingegen nur
37% (Buchwert, Gewinnprognose fir t=1 und t=2 sind ,direkt‘ beobachtbar). Diese Divergenz
erklart, warum sich bei empirischen Untersuchungen die Werte, berechnet durch das DDM

und das RIM, auch unterscheiden konnen.
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Kapitel 7:  Kapitalmarktorientierte Handlungsstrategien

Aufgabe 7.1 — Fallstudie FuBballbundesliga

Asset Backed Securities (ABS) stellen nicht nur fiir klassische Unternehmen eine interessante
Finanzierungsquelle dar, sondern bspw. auch fiir Sportvereine. Machen Sie sich im Rahmen
dieser Fallstudie Gedanken zur Anwendungsmaoglichkeit dieser Finanzierungsform fiir FuB-
ballvereine. Lassen Sie sich dabei von den folgenden Fragestellungen leiten:

e Was ist eine ABS und welche Akteure sind daran beteiligt?

¢ Wie kénnen sich FuBballclubs klassischerweise finanzieren?

o Wie kdonnte man das Konstrukt der ABS auf einen FuBballverein iibertragen? Welche
Assets konnten zur Absicherung der Verbriefung dienen? Welche Vorteile gibt es fiir
beide Vertragsseiten?

o Welche Gefahren konnten gerade im Bereich der FuBballbundesliga auftreten?

Motivation und Daten der Fallstudie basieren auf: Kern, M. (2003): Securitization - Allheilmittel fir die
FuBballbundesliga?, in: Die Bank, 2003 (7), S. 444-449.

Unter Asset Backed Securities (ABS) fasst man Wertpapiere zusammen, die durch unterschiedliche
Finanzaktiva besichert sind. Sie werden von Single Purpose Vehicles (SPV) emittiert, die diese Fi-
nanzaktiva mit dem Verkaufserlés der Wertpapiere von dem Originator abgekauft haben. Besonders
beliebt sind ABS bei Finanzinstituten im Rahmen der Verbriefung von Kreditportfolios. Theoretisch ist
die Besicherung aber mit allen moglichen Forderungen maoglich. In der Praxis haufig anzutreffen sind
dabei vor allem noch Forderungen aus Konsumentendarlehen, Leasingvertragen und Kreditkartenfor-

derungen. Die folgende Abbildung (7-5) stellt das Konstrukt nochmals dar.

Originator Kauf SPV .
(Forderungs aufvertrag, (Forderungs Emls:g)g o, Investoren
verkaufer) kaufer)
Bonitatshilf Rating
Forderungspog Banken, _
Versicherungen Ratingagenturen

Um zu verstehen, wie dieses Konstrukt zur Finanzierung von FuRballvereinen angewandt werden
kann, sollte man sich vorher Gedanken machen, wie sich ein Fu3ballclub Gberhaupt finanziert. Im
Rahmen der operativen Geschaftstatigkeit stehen hierzu vor allem Zuschauereinnahmen & andere
spieltagsnahe Erlése, Medienrechte, Merchandising, Sponsoring und Transfererlése zur Verfliigung.
Mit dem Zusammenbruch der Kirch Media AG fallen aber die hohen Einnahmen aus dem Verkauf der

Medienrechte weg (mit entsprechend negativen Konsequenzen fir den Transfermarkt fir Spieler), so
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dass andere Einnahmequellen erschlossen werden mussen. Dazu kommt auch noch eine erhdhte
Risikosensibilisierung der Banken im Rahmen eines margenschwachen Kreditgeschafts.

Wirde man nun die Asset-Backed-Securitization einsetzen, so ergaben sich sowohl fir den entspre-
chenden Verein, als auch fur die Investoren Vorteile. Die Vorteile fir die Investoren liegen vor allem
beim Diversifikationspotenzial, da Ful3ballvereine eine neue ,Asset-Klasse“ darstellen. Fir den Verein
ergdbe sich der Vorteil einer langfristigen Finanzierung (mit der entsprechenden Planungssicherheit),
einer Senkung der Finanzierungskosten und einer geringeren Abhangigkeit von kurzfristigen Krediten,
wobei alle Assets, die nicht in die Verbriefung einflieBen, noch als Sicherheit fir klassische Kredite zur
Verfiigung stehen.

Moéchte man nun das ABS-Konstrukt zur Finanzierung eines Fulballclubs nutzen, so muss man sich
zunachst Gedanken dariiber machen, welche Assets man auslagern und verkaufen méchte. Dabei
interessiert vor allem die Frage, welche Forderungen einem FuBballverein Uberhaupt abgekauft wer-
den. Aus der Sicht des Kaufers sind die wichtigsten Kriterien des Forderungspools flr eine Verbrie-
fung die Stabilitdt der resultierenden Cash Flows, die wirtschaftliche und rechtliche Separierbarkeit,
Bonitat des Emittenten und die Homogenitat der Forderungen. Welche Forderungen besitzt ein Ful3-

ballverein, die diesen Kriterien entsprechen?

zuklnftige Transfererl@se (zu geringe Stabilitat, Separierbarkeit?)

e Einnahmen aus der Verwertung der Medienrechte (tendenziell ja, Stabilitat (siehe Kirch)?)

e Einnahmen aus Merchandising (Stabilitat?)

e Einnahmen aus Sponsoring (Stabilitat?)

e Zuschauereinnahmen und anderen spieltagsnahen Erlésen (wenn Fans loyal, dann ok)
Wie man erkennt, konnten vor allem die mit den Zuschauern verbundenen Einnahmen interessant
sein, da die Forderungen in den anderen Bereichen tendenziell volumenmafig gering oder zu unsta-
bil, bzw. nicht separierbar sind. Wenn man mochte, sorgt die Loyalitat der Fans fir die Bonitat der
ABS. Besitzt der Verein zusatzlich das Stadion, so kdnnte dieses als ,real asset ebenfalls in den For-

derungspool eingebracht werden — fur den Fall des Ausfalls der Zuschauereinnahmen.

Besicherungsmasse:
‘ggfs: “Stadion GmbH”

Besicherung @
durch Stadion

Cash Flows

SPV= Special Purpose
ABS

Vehicle Emittet |—222—» | Investoren
/v

Forderungspool

Darlehen
T 100%

A

Fullballverein Banken Ratingagenturen

Abbildung in Anlehnung an Kern (2003), Die Bank, S.447
Die obige Abbildung zeigt eine mogliche Durchfiihrung einer solchen Transaktion. Der FuRballverein

gliedert einen Teil seines Forderungspools (Zuschauereinnahmen) aus und verkauft sie an ein SPV.
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Dieses emittiert Wertpapiere und verkauft sie an institutionelle Investoren. Dieser Abschluss wird von
Banken arrangiert und Ratingagenturen benoten die Bonitat der Papiere, die durch die kiinftigen Cash
Flows der Zuschauereinnahmen und dem Stadion als ,real asset® besichert sind. Der Verkaufserlds
flie3t an den FuBballverein zurtick.

Die realisierten Zuschauereinnahmen werden zunachst zum Schuldendienst verwendet. Der dartber
hinausgehende Betrag wird in einen Reservefonds eingezahlt und flie3t (sobald dieser voll ist) wieder
direkt dem Verein zu. Die Zuschauereinnahmen werden also nicht komplett verkauft, sondern sie die-
nen nur der Besicherung der emittierten Papiere.

Natirlich existieren auch potentielle Gefahren bei solchen Transaktionen, die bei der Abwicklung be-
ricksichtigt werden sollten. So konnte es sein, dass die Marktwerte der Medienrechte schwanken
(z.B. durch die Insolvenz der Kirch Media AG in Deutschland, bzw. der ITV Digital in England). Auch
kénnte durch eine Veranderung der sportlichen Leistung (z.B. durch einen Abstieg: AC Florenz oder
Leicester City) die jeweils zur Besicherung herangezogenen Forderungen schwanken oder ausfallen.

In der folgenden Tabelle sind alle ABS-Transaktionen europaischer FuRballclubs aufgefihrt.

Originator Land Datum Volumen (Mrd. €) Laufzeit Assets
Lazio Rom ITA 10/97 26,1 10 z
Real Madrid ESP 07/98 44,7 5
AC Florenz ITA 11/98 34,7 12 z
Newcastle Utd. ENG 12/99 86,3 17 z
Southhampton FC ENG 12/00 41,4 25 Z
Leicester City ENG 08/01 44,3 25 F,S
Ipswich Town ENG 08/01 39,6 25
Leeds United ENG 09/01 95,9 25
Everton FC ENG 03/02 48,3 25 z
AC Parma ITA 05/02 95,0 5 F,S,M
Manchester City ENG 09/02 48,4 24 VA
Schalke 04 D 10/02 85,0 23 z
Tottenham Hotspur ENG 11/02 117,9 21 VA

Z = Zuschauer- bzw. stadionnahe Einnahmen
F = Fernsehrechte

S = Sponsoringeinnahmen

M = Merchandisingeinnahmen

Daten entnommen aus: Kern (2003), S. 446.

Sowohl die ABS des AC Florenz als auch von Leicester City sind durch den sportlichen Abstieg aus-
gefallen. Bei Ipswich Town hingegen (die auch nicht mehr in der Premier League spielen) fuhrte der
sportliche Misserfolg nicht zum Ausfall der ABS, da die zur Besicherung genutzten Zuschauereinnah-
men sich nicht veranderten.

Aus Sicht der Investoren besteht zudem die Gefahr darin, dass das Management des Clubs die erziel-
ten Mittel nicht zur langfristigen Weiterentwicklung des Vereins einsetzt, sondern kurzfristig handelt,
indem hohe Ablésesummen flr ,Starspieler® bezahlt werden. Hierdurch kénnte eine langerfristige

Stabilitdt der Cash Flows gefahrdet sein.
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Soviel zur ,Theorie“. Konkret gab es auch in Deutschland dieses Jahr eine erste solche Transaktion,

wie die folgende Pressemitteilung des FC Schalke 04 belegt:

15.04.2003 Anleihe fiir die Knappen ist perfekt

Der FC Schalke 04 hat seine samtlichen Verbindlichkeiten, insbesondere diejenigen gegeniiber Kreditinstituten,
durch Begebung einer Anleihe am 2. April 2003 abgelost.

Die festverzinsliche Anleihe, sog. Ticket-Securitisation oder Verbriefung von Zuschauereinnahmen, hat ei-
ne Laufzeit von 23 Jahren. Nach dem Zahlungsplan zur Anleihe wird mit der letzten Rate im 23. Jahr der Anlei-
hebetrag vollstandig zurlickgezahlt sein“, so Schalkes Finanzvorstand Josef Schnusenberg.

Die Ratingagentur Fitch Ratings hat die Anleihe des Vereins mit BBB bewertet. Der von dem Verein zu leisten-
de Zins wurde fiir die gesamte Laufzeit der Anleihe festgelegt.

Nach den Bestimmungen der Anleihedokumentation kann der Verein bis zu 100 Millionen Euro verbriefen. 75
Millionen Euro wurden bereits durch institutionelle Investoren aus den USA und dem Vereinigten Konigreich ge-
zeichnet und entsprechende Mittel sind Schalke 04 bereits Mitte letzter Woche zugeflossen. Die Dokumentation
einer weiteren Zeichnung in Hohe von 10 Millionen Euro durch einen vierten institutionellen Investor ist in der
Erstellung.

Die Anleihe wurde platziert von Stephen Schechter, Inhaber der Investmentbank Schechter & Co Ltd., London.
Der Verein wurde vertreten durch den Vorstand, insbesondere Finanzvorstand Josef Schnusenberg und Ge-
schéftsfuhrer Peter Peters. Juristisch wurde der Verein zur Anleihe beraten durch Theo Paeffgen, Rechtsanwalt
der Kanzlei Paeffgen Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Kéin und zu allgemeinen Rechtsfragen beraten durch
Fred Fiestelmann, Rechtsanwalt aus Gelsenkirchen. Seitens der Investoren war Bernard Nelson, Anwalt der

Kanzlei Latham & Watkins, London, beteiligt.

Die Kalkulation dabei ist, dass von den geplanten 15 Mio. EUR stadionnaher Einnahmen pro Jahr
(zzgl. Logenvermietung) 9 Mio. EUR zur Besicherung der ABS abgefuhrt werden. Mit den erzielten
Mitteln wurden zunachst kurzfristige Verbindlichkeiten getilgt (48 Mio. €). Mit dem Rest soll die Infra-
struktur der Schalke-Arena erhoht, sowie die Anteile an der Betreibergesellschaft der Arena erhdht
werden (= Arena ist kein real asset).

Inwiefern diese Finanzierungsoption auch anderen Bundesligaclubs offen steht, bedarf einer konkre-
ten Untersuchung der entsprechenden Situation. Wen es interessiert, sollte einen Blick in den bereits
haufiger zitierten Artikel werfen. Im Rahmen der Ubung sollte klar werden, dass ABS kein theoretisch-

abgehobenes Konstrukt ist, sondern im realen Leben taglich zur konkreten Anwendung kommt.

Das war’s.

--- ENDE ---
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