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Aufgabe 1:

Die LISA AG hat 300 Mio. Stammaktien und 100 Mio. Vorzugsaktien ausgege-
ben. Die Vorzugsaktien sind mit einer prioritatischen Vorzugsdividende von 1,50
Euro/Aktie ausgestattet. Fir vier aufeinander folgende Jahre hat die Hauptver-
sammlung fir den insgesamt auszuschittenden Dividendenbetrag folgende Wert
beschlossen:

1.Jahr 800 Mio. Euro

2.Jahr 70 Mio. Euro

3.Jahr 180 Mio. Euro

4 Jahr 620 Mio. Euro

Erdrtern Sie kurz, wie viele Aktien der AG stimmberechtigt sind.

Vorzugsaktien kdnnen stimmrechtslos sein, missen das aber nicht. Im vorlie-
genden Fall kann also ohne weitere Informationen nicht festgestellt werden,
ob nur die 300 Mio. Stammaktien oder alle 400 Mio. Aktien stimmberechtigt
sind.

b) Nehmen Sie nun zunéchst an, dass es sich bei den VVorzugsaktien um ,,einfa-

che* Vorzugsaktien handelt. Bestimmen Sie fir alle vier Jahre sowohl fir
die Stamm- als auch fur die Vorzugsaktien die jeweilige Dividende pro Ak-
tie und tragen Sie ihre Ergebnisse in die folgende Tabelle ein.

1. Jahr:

Die Gesamtausschittung in Hohe von 800 Mio. reicht aus, um an alle Aktio-
nére eine Dividende von 2,00 Euro/Aktie auszuschutten.

2. Jahr:

Die Gesamtausschittung in Hohe von 70 Mio. reicht nicht einmal aus, um
den Vorzugsaktionéren ihre ,,Mindestdividende“ auszuzahlen. Sie erhalten
lediglich eine Dividende von 0,70 Euro/Aktie; die Stammaktiondre gehen
ganzlich leer aus.

3. Jahr;

In einer ersten Verteilungsrunde wird zunéchst den Vorzugsaktiondren eine
Dividende von 1,50 Euro/Aktie zugerechnet. Die danach noch zur Ausschit-
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tung verbleibendenden 30 Mio. Euro reichen nur noch, um fur die Stammak-
tionére eine Dividende von 0,10 Euro/Aktie vorzusehen.

4. Jahr:

Der jetzt verfiighare Ausschittungsbetrag reicht jetzt wieder wie im Jahr 1
dazu aus, an alle Aktionare die gleiche Dividende auszuzahlen, jetzt in Hohe
von 1,55 Euro/Aktie.

Dividende Stammaktionare Dividende Vorzugsaktionéare
1. Jahr 2,00 Euro/Aktie 2,00 Euro/Aktie
2. Jahr 0,00 Euro/Aktie 0,70 Euro/Aktie
3. Jahr 0,10 Euro/Aktie 1,50 Euro/Aktie
4. Jahr 1,55 Euro/Aktie 1,55 Euro/Aktie

Nehmen Sie nun an, dass es sich bei den Vorzugsaktien um ,kumulative
Vorzugsaktien handelt. Bestimmen Sie fur alle vier Jahre sowohl flr die
Stamm- als auch fir die VVorzugsaktien die jeweilige Dividende pro Aktie und
tragen Sie ihre Ergebnisse in die folgende Tabelle ein. Gehen Sie dabei davon
aus, dass die VVorzugsaktionére in den Jahren vor dem Betrachtungszeitraum
jeweils mindestens eine Ausschittung von 1,50 Euro/Jahr erhalten haben.

Im 1. und 2. Jahr ergeben sich keine Unterschiede zur Situation mit ,einfa-
chen* Vorzugsaktien.

3. Jahr;

Der prioritatische Anspruch der Vorzugsaktiondre erhoht sich jetzt um den
aus dem Vorjahr verbliebenen Fehlbetrag von 0,80 Euro/Aktie, steigt also auf
2,30 Euro/Aktie. Der gesamte Ausschuttungsbetrag von 180 Mio. Euro wird
also wie im Vorjahr vollstdndig an die Vorzugsaktiondre ausgezahlt, die so-
mit eine Dividende von 1,80 Euro/Aktie erhalten. Danach verbleibt aber im-
mer noch ein Fehlbetrag von 0,50 Euro/Aktie.

4. Jahr:

Angesichts des immer noch verbliebenen Fehlbetrags von 0,50 Euro/Aktie
wird den Vorzugsaktiondren in einer ersten Verteilungsrunde eine Dividende
von 2,00 Euro/Aktie zugerechnet. Die danach noch zur Ausschittung ver-
bleibendenden 420 Mio. Euro reichen dann noch aus, um fur die Stammakti-
ondre eine Dividende von 1,40 Euro/Aktie vorzusehen.

16 Pkt.
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Dividende Stammaktionare Dividende Vorzugsaktionare
1. Jahr 2,00 Euro/Aktie 2,00 Euro/Aktie
2. Jahr 0,00 Euro/Aktie 0,70 Euro/Aktie
3. Jahr 0,00 Euro/Aktie 1,80 Euro/Aktie
4. Jahr 1,40 Euro/Aktie 2,00 Euro/Aktie
Aufgabe 2:

MONA erwagt, zu Beginn des kommenden Jahres einige Investmentzertifikate
des NRW-Aktienfonds zu erwerben. Das Fondsvermdgen wird breit gestreut in
Aktien borsennotierter Unternehmen angelegt, die ihren Sitz in Nordrhein-
Westfalen haben; sdmtliche Dividendenauszahlungen werden umgehend wieder in
entsprechende Aktien reinvestiert; laufende Ausschittungen an die Inhaber der
Zertifikate sind dementsprechend nicht vorgesehen.

a) LEO, der sich nicht nur in Fragen des ProfifuBballs fir einen der gréRten Ex-
perten hélt, rat MONA aus den folgenden beiden Griinden von diesem Vor-
haben ab:

Zu dem bei allen Aktien vorhandenen Kursénderungsrisiko komme bei
einem thesaurierenden Fonds noch das Dividendenrisiko hinzu. Wenn die
in dem Fonds versammelten Gesellschaften z.B. zu einer restriktiven Aus-
schuttungspolitik tbergehen wiirden, hatte der Fonds kaum noch etwas zu
reinvestieren und dann ,,ginge die ganze Performance in den Eimer*.

Noch groRer, fahrt LEO fort, sei die Gefahr, dass die Fondsgesellschaft
selbst in Schwierigkeiten gerate und der Insolvenzverwalter am Ende die
NRW-Aktien ,versilbern® musse, um die Schulden der Gesellschaft zu
bezahlen.

Nehmen Sie zu beiden Argumenten kurz kritisch Stellung.

Dividendenrisiko:

Die Auszahlung von Dividenden fiihrt typischerweise zu einem Ruick-
gang des Aktienkurses in etwa gleicher Hohe. Wenn die Gesellschaften
wirklich zu einer ,restriktiven Ausschiuttungspolitik® Gbergehen wirden,
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wirden diese Kursabschlége entfallen. Das wirde somit auf das ganze
Jahr bezogenen tendenziell zu hoheren Kurssteigerungen oder geringeren
Kursriickgéngen fihren. Es kann also keineswegs zwingend unterstellt
werden, dass niedrigere Dividendenausschiittungen zu einer schlechteren
Performance fuhren wirden.

Insolvenzrisiko:

Bei einem Investmentfonds muss das Fondsvermdgen so als getrenntes
Sondervermdgen gehalten werden, dass die Glaubiger der Fondsgesell-
schaft selbst also gerade nicht darauf zugreifen kdnnen.

b) Ungeachtet der von LEO gedul3erten Bedenken erwirbt MONA zu Jahresbe-

ginn 100 Anteilsscheine an dem NRW-Fonds gegen Zahlung von 52 Eu-
ro/Stiick. Zum Jahresende gibt sie ihre Zertifikate zu einem Riicknahmepreis
von 56,16 Euro zurtick.

Bestimmen Sie rickschauend die Rendite, die MONA mit ihrem Engagement
in den NRW-Zertifikaten erzielt hat.

MONA erzielt pro Zertifikat einen Kursgewinn von 4,16 Euro. Bezogen auf
den Einstandspreis von 52 Euro entspricht das einer Rendite von

4,16/52 = 8,00 %.

Zu ihrem Erstaunen entnimmt MONA dem Jahresbericht der Fondsgesell-
schaft, dass der NRW-Fonds im abgelaufenen Jahr eine nach der BVI-
Methode errechnete Performance von 12,32 % erzielt hat.

Wenn Sie richtig gerechnet haben, sind Sie unter b) fir die von MONA er-
zielte Rendite zu einem anderen Wert gekommen. Versuchen Sie zu erklaren,
woraus die Divergenz der beiden Performance-Werte resultiert und was dar-
aus Uber die Details des Erwerbs der Zertifikate gefolgert werden kann.

Der Performance-Bestimmung nach der BVI-Methode wird der anteilige In-
ventarwert zu Jahresbeginn ohne Bericksichtigung des Ausgabezuschlags
zugrunde gelegt. Wenn bei einem Rucknamepreis von 56,16 Euro/Stick eine
Rendite von 12,32 % erzielt worden ist, muss der ,,einfache” Ausgabepreis A
also folgender Gleichung entsprochen haben:

(56,16 — A)/A =0,1232 — 56,16 — A = 0,1232-A — 56,16 = 1,1232-A

— A =56,16/1,1232 = 50.

4 Pkt.
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d)

Der anteilige Inventarwert zu Jahresbeginn hat also 50 Euro betragen.

Wenn MONA dennoch 52 Euro fir ein Zertifikat bezahlt hat, folgt daraus,
dass in diesem Preis ein Ausgabeaufschlag von 4 % enthalten war.

In dem Jahresbericht der Fondsgesellschaft findet MONA weiterhin den
Hinweis, dass das gesamte Fondvermdgen des NRW-Fonds im Berichtsjahr
von 90 Mio. Euro zu Jahresbeginn auf 112,32 Mio. Euro am Jahresende, also
um knapp 25 % gestiegen ist. Wie ist diese Angabe mit dem gemaéR c) verof-
fentlichten Rendite-Wert zu vereinbaren?

Die in einem Jahr eintretende Wertdnderung des Fondsvermdgens resultiert
zum einen aus der durchschnittlichen Kursentwicklung der darin enthaltenen
Aktien und zum anderen aus der Zahl der ausgegebenen Anteilsscheine.

Wenn das gesamte Fondsvermdgen zu Jahresbeginn 90 Mio. Euro betragen
hat und sich der anteilige Inventarwert eines Zertifikats auf 50 Euro/stlick
belaufen hat, folgt daraus, dass die Zahl der zu diesem Zeitpunkt im Umlauf
befindlichen Anteilsscheine 90 Mio./50 = 1,8 Mio. betragen haben muss.

Da sich das Fondsvermdgen am Jahresende bei einem Anteilswert von 56,16
Euro/Stiick auf 112,32 Mio. Euro belduft, muss die Zahl der jetzt umlaufen-
den Zertifikate auf 112,32 Mio./56,16 = 2 Mio. gestiegen sein.

Nehmen Sie nun an, dass

— MONA die NRW-Zertifikate nicht schon nach einem Jahr wieder zuriick-
geben wirde, sondern erst nach sechs Jahren, und

— der NRW-Fonds in allen Jahren konstant eine Performance von 12,32 %
erzielen wirde.

Bestimmen Sie (auf zwei Nachkommastellen gerundet) den Riicknahmepreis
am Ende des sechsten Jahres und die Rendite, die MONA in diesem Fall
rickschauend realisiert haben wirde.

Ricknahmepreis:

Der gesuchte Riicknahmepreis R entspricht dem Gber 6 Jahre zu 12,32 % auf-
gezinsten Einstiegswert von 50 Euro/Stiick, also:

R =50-1,1232°=50-2,0079 = 100,40

8 Pkt.
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Rendite:

Die Rendite aus MONAS Sicht entspricht dem Zinsful3 r, mit dem ihr Ein-
stiegspreis von 52 Euro/Stiick Uber 6 Jahre aufgezinst dem gerade ermittelten
Wert von 100,40 entspricht. Also muss gelten:

52-(1 +r)°=100,4 — (1 +r)° = 100,4/52 = 1,93077
— (1+71)=1,93077" = 1,1159.

In dem jetzt unterstellten Fall wird MONA also eine Rendite von 11,59 %
erzielen.

f)  Wenn Sie unter d) richtig gerechnet haben, sind Sie zu dem Ergebnis ge- 8 Pkt.
kommen, dass die von MONA realisierte Rendite wiederum kleiner ist als die
konstante Fonds-Performance von 12,32 %. Allerdings ist der Unterschied
zwischen diesen beiden Renditewerten deutlich kleiner als im Fall der einjah-
rigen Anlage. Versuchen Sie diese Divergenz zu erklaren.

Bei einer einjahrigen Haltedauer lag MONAs individuelle Rendite als Folge
des Ausgabeaufschlags mit 8,00 % um mehr als vier Prozentpunkte unter der
Fondsrendite von 12,32 %.

Bei einer sechsjahrigen Haltedauer betrdgt die Fondsrendite den hier gesetz-
ten Annahmen entsprechend immer noch 12,32 %; MONAs individuelle
Rendite bleibt jetzt allerdings mit 11,59 % nur noch weniger als einen Pro-
zentpunkt dahinter zurck.

Die Erklarung fiur dieses Zusammenriicken der beiden Renditewerte liegt in
dem einmaligen Ausgabeaufschlag von 4 %. Bei einjéhriger Haltedauer
schlégt sich dieser Aufschlag in vollem Umfang auf das Ergebnis eines einzi-
gen Jahres nieder. Bei einer sechsjéhrigen Haltedauer verteilt sich diese zu-
sétzliche Belastung rein rechnerisch auf die Ergebnisse von sechs Jahren,
verliert insoweit also deutlich an Gewicht.

Aufgabe 3:

Im Folgenden finden Sie mehrere Aussagen zu verschiedenen im Studientext be-
handelten finanzwirtschaftlichen Zusammenhéngen. Markieren Sie diese Aussa-
gen jeweils mit

R, wenn Sie sie fiir zutreffend halten,

F, wenn Sie sie fir nicht zutreffend halten, oder
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?, wenn Sie der Meinung sind, dass die Aussage je nach den weiteren, hier
nicht bekannten Rahmendaten zutreffen kann , aber nicht muss.

Gehen Sie dabei von den im Studientext enthaltenen Begriffen und Definitionen
aus.

(1) MONA tatigt kurz vor Ende des ersten Quartals eine Uberweisung zu Lasten
ihres Girokontos. Dieser VVorgang fiihrt in der nachfolgenden Quartalsabrech-

nung...
... ZU einem hoheren Ausweis von SOLL-Zinsen. ?
.. ZzuU einem niedrigeren Ausweis von SOLL-Zinsen. F
.. zu gar keiner Anderung im Ausweis von SOLL-Zinsen. ?
.. zu einem hoéheren Ausweis von HABEN-Zinsen. F
.. zu einem niedrigerem Ausweis von HABEN-Zinsen. ?
.. zu gar keiner Anderung im Ausweis von HABEN-Zinsen. ?

Die Uberweisung kann entweder zu einer Minderung des Giroguthabens fiih-
ren oder zu einer starkeren Beanspruchung des Dispositionskredits. Im ersten
Fall kann daraus (bei einem positiven Guthabenzins) eine Verminderung der
Zinsgutschrift resultieren, wahrend die Hohe einer etwaigen Belastung mit
SOLL-Zinsen nicht berthrt wird. Im zweiten Fall erhéht sich die Belastung
mit SOLL-Zinsen, wahrend der Ausweis von HABEN-Zinsen unverandert
bleibt.

(2) Auf MONAs Girokonto erfolgt auf der Basis eines von ihr erteilten SEPA-
Lastschriftmandats eine Belastung von 777 Euro. MONA kann diese Last-
schrift ...

.. innerhalb von acht Wochen durch ihre Bank riickgangig machen R
lassen.

.. nur mit nachvollziehbarer Begriindung durch ihre Bank riickgan- F
gig machen lassen.

. durch ihre Bank gar nicht riickgangig machen lassen; sie muss F
sich vielmehr direkt an den Auftraggeber wenden.

. innerhalb von 13 Monaten durch ihre Bank riickgédngig machen F
lassen.

Eine ,,normale* Lastschrift kann innerhalb von acht Wochen ohne Angaben
von Grinden riickgangig gemacht werden.

6 Pkt.

4 Pkt.
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(3) MONA hat die Wahl zwischen zwei vierjahrigen Kreditangeboten iiber 12 Pkt
100.000 Euro, die ohne Disagio ausgezahlt werden. Zinsen werden jahrlich
berechnet und belastet; samtliche Zins- und Tilgungszahlungen sind ebenfalls
jeweils am Jahresende fallig. Beide Kreditangebote weisen einen festen Zins
in Ubereinstimmender Hohe im Bereich zwischen 3 % bis 4 % p.a. auf.

Bei Kredit A erfolgen Verzinsung und Tilgung durch vier Annuitaten exakt
gleicher Hohe; bei Kredit R erfolgt die Tilgung durch vier gleichbleibende

Raten.
Der Betrag der im ersten Jahr belasteten Zinsen ...
... ist bei Kredit A hoher. F
... ist bei Kredit R hoher. F
... hat bei beiden Krediten die gleiche Hohe. R

Die Zinsbelastung im ersten Jahr bezieht sich auf die anfangliche Schuld-
summe von 100.000 Euro, hat bei beiden Krediten also die gleiche Hohe.

Die im ersten Jahr erfolgende Tilgungszahlung ...

... ist bei Kredit A hoher. F
... Ist bei Kredit R hoher. R
... hat bei beiden Krediten die gleiche Hohe. F

Die Summ aller Tilgungszahlungen belduft sich bei beiden Krediten trivialer
Weise auf 100.000 Euro. Da die Tilgungsraten bei dem R-Kredit im Zeitab-
lauf gleich bleiben, bei dem A-Kredit jedoch stdndig zunehmen, muss die an-
fangliche Tilgungszahlung bei dem R-Kredit zunéchst hoher sein.

Die Summe aller Zinszahlungen ...

... Ist bei Kredit A hoher. R
... ist bei Kredit R hoher. F
... hat bei beiden Krediten die gleiche Hohe. F

Auf Grund der etwas geringeren Tilgungsgeschwindigkeit féallt die gesamte
Zinsbelastung bei der Annuitatentilgung hoher aus.



ﬁr 2. Musterklausur zu Modul XXXI : Private Finance - Losungshinweise

Die bei Kredit R am Ende des dritten Jahres erfolgende Zinszahlung ist im
Vergleich zu der am Ende des ersten Jahres erfolgenden Zinszahlung ...

... genauso groR. F
... doppelt so groR. F
... halb so groB. R

Zu Beginn des dritten Jahres ist der Kredit gerade zur Hélfte getilgt, so dass
die am Jahresende erfolgende Zinsbelastung nur noch halb so grof} ist wie am

Ende des ersten Jahres.

(4) Bei der Kreditfinanzierung privater PKW-Anschaffungen ...

...handelt es sich in aller Regel um einen Blanko-Kredit. F

.. wird das gekaufte Fahrzeug Ublicherweise zur Sicherung Uber- R
eignet.

.. Ubernimmt der KFZ-Héndler zumeist eine Blirgschaft. F

.. wird der KFZ-Handler oftmals als Vermittler tatig. R

KFZ-Kredite an private Kdufer werden in aller Regel im Rahmen des Kauf-
vertrags durch den Héndler ,,mit abgeschlossen®, d.h. vermittelt. Dabei wird

das Fahrzeug standardmaRig zur Sicherung Ubereignet.

(5) MONA hat sich ein Kraftfahrzeug im Wege des Leasing zu den fur den Fall
der Kilometerabrechnung typischen Konditionen beschafft. Bei Vertragsen-

de...

.. muss MONA noch eine Abschlusszahlung an die Leasinggesell- ?
schaft leisten.

.. erhé@lt MONA noch eine Abschlusszahlung von der Leasingge- ?
sellschaft.

.. wird MONA an dem Erl6és aus dem Verkauf des Fahrzeugs be- F
teiligt.

. hat MONA die Option, das Fahrzeug von der Leasinggesell- F
schaft kduflich zu erwerben.

. muss MONA das Fahrzeug erwerben, wenn die Leasinggesell- F
schaft das verlangt.

. muss MONA das Fahrzeug an die Leasinggesellschaft zuriick- R

geben.

Je nachdem, ob die anfanglich vereinbarte Gesamtfahrleistung tber eine To-
leranzmarge hinaus ber- oder unterschritten worden ist, muss der Leasing-

4 Pkt.

6 Pkt.



ﬁr 2. Musterklausur zu Modul XXXI : Private Finance - Losungshinweise

(6)

nehmer noch eine Zahlung an die Leasinggesellschaft leisten oder hat An-
spruch auf eine Ausgleichszahlung. Eine Kaufoption des Leasingnehmers o-
der eine Verkaufsoption der Leasinggesellschaft ist bei diesem Vertragstyp
nicht vorgesehen.

Im Zuge eines IPO werden 10 Mio. ALPHA-Aktien im Nennwert von 5 Eu-
ro/Aktie zu einem Kurs von 12 Euro/Aktien bei einem breiten Kreis tiberwie-
gend privater Anleger placiert. In diesem Zusammenhang ...

.. flieBen der ALPHA AG gar keine neuen Zahlungsmittel zu. ?

. flieRen der ALPHA AG Zahlungsmittel im Volumen von 120 ?
Mio. Euro zu.

. flieRen der ALPHA AG Zahlungsmittel im Volumen von 170 F
Mio. zu.

.. erhoht sich das Grundkapital der ALPHA AG um 120 Mio. Eu- F
ro.

.. erhoht sich das Grundkapital der ALPHA AG um 50 Mio. Euro. ?

.. erhoht sich das Grundkapital der ALPHA AG um 20 Mio. Euro ?

.. andert sich das Grundkapital der ALPHA AG gar nicht. ?

Falls die jungen Aktien vollstandig von der Gesellschaft selbst ausgegeben
werden, flieRt ihr der gesamte Emissionserlés von 120 Euro zu, wobei sich
das Grundkapital um den Nennwert der emittierten Aktien, also um 20 Mio.
Euro erhoht. Es ist allerdings auch moglich, dass die fur den IPO genutzten
Aktien vollstdndig oder zumindest zum Teil aus Bestdnden der bisherigen Ei-
gentimer stammen, so dass die AG selbst insoweit von diesem Vorgang gar
nicht betroffen ist.

7 Pkt.
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