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Hinweise fiir die Bearbeitung:

Die Klausur umfasst die Aufgaben 1 bis 4. Sie endet auf der Seite 17. Es
sind alle Aufgaben zu bearbeiten. Bei jeder (Teil-)Aufgabe ist die maximal
erreichbare Punktzahl am Rand vermerkt. Die maximal erreichbare Punkt-
zahl fiir die gesamte Klausur betrdgt 120 Punkte. Somit entspricht ein Punkt
einer Sollbearbeitungsdauer von einer Minute.

Tragen Sie auf dem Deckblatt der Klausur Ihren Namen und Ihre
Matr.-Nr. ein! Unterschreiben Sie die Klausur auf der letzten Seite!
Schreiben Sie leserlich. Unleserliches kann nicht gewertet werden.

Benutzen Sie bei der Bearbeitung der Aufgaben ausschliellich die zu-
gehorigen Losungsriume. Nebenrechnungen und Voriiberlegungen kon-
nen auf den Riickseiten der Aufgabenblitter vorgenommen werden. Geben
Sie die Klausur vollsténdig ab.

Die Verwendung eines Taschenrechners ist dann und nur dann erlaubt,
wenn dieser einer der folgenden Modellreihen angehort: Casio fx86 oder
tx87; Texas Instruments TI 30 X II; Sharp EL 531. Ist die auf dem Rechner
angebrachte Modellbezeichnung umfangreicher, enthélt aber eine der oben
angegebenen Modellbezeichnungen vollstindig, ist das Modell erlaubt. In
allen anderen Fallen ist das Modell nicht erlaubt. Auch eventuelle Vorgin-
ger- oder Nachfolgemodelle, die nicht in der oben aufgefiihrten Liste enthal-
ten sind, sind nicht erlaubt. Die Verwendung anderer Taschenrechnermodel-
le wird als Téauschungsversuch gewertet und mit der Note ,nicht
ausreichend* (5,0) sanktioniert.

Die Angabe einer numerischen Losung ohne Angabe des Losungsweges
(bzw. ohne Skizzierung des zur Losung fiihrenden Gedankengangs) ist nicht
hinreichend und wird als unvollstindige Losung bewertet.
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Aufgabe 1: Kapitalkostentheorie 36 Punkte

a)  Die Kapitalkostenverldufe der CLEVER AG entsprechen der traditionellen (13 p,)
These. Fiir die Ausgangssituation gelten folgende Daten:

Dg= 580 GE
Dp= 870 GE

(0,10 fr0<a<s
E 00,0052+ 0,075 fiir A>5

(0,08 fir0<r<5
F700,004-0 40,06  fiir L>5

Ermitteln Sie auf Basis obiger Daten die Hohe der Marktwerte M, Mg und
Mg, den Verschuldungsgrad A sowie die Gesamtkapitalkosten f! Kann durch

eine Verdoppelung des Verschuldungsgrades der Marktwert der Clever AG
erhoht werden? Begriinden Sie kurz Thre Einschéitzung!

Losung:
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Losung: (Fortsetzung)
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b)  Angenommen, die Clever AG nimmt in der Ausgangssituation bei einem (12 P.)
neuen Kreditgeber einen Kredit {iber 2.500 GE zu einem Kreditzins von 8 %
p. a. auf und der zuflieBende Kreditbetrag wird zu einer Kapitalherabsetzung
genutzt. Im Kreditvertrag mit den Altglédubigern sind keine Regelungen be-
ziiglich Konditionenanpassungen bei zusitzlichen Kreditaufnahmen zu fin-
den.

Ermitteln Sie fiir den Zeitpunkt unmittelbar nach Durchfiihrung dieser ,,Um-
finanzierung*

e die Anteile der Eigenkapitalgeber, der Altgldubiger und der Neugldubiger
an den jahrlichen Gesamtriickfliissen der Clever AG,

e die Hohe des Marktwertes und die Hohe der Gesamtkapitalkosten der
Clever AG und

e kommentieren Sie Ihre Ergebnisse!

Losung:
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Losung: (Fortsetzung)
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c)  Gehen Sie von der Ausgangssituation der Teilaufgabe b) aus und beantwor-
ten Sie (ohne umfingliche Neuberechnungen anzustellen) die beiden fol-
genden Fragen und begriinden Sie kurz Ihre Einschitzungen:

1. Wie verdndert sich die Position der Altgldubiger und der Eigenkapi-
talgeber, wenn der Neukreditbetrag c. p. nicht 2.500 GE, sondern nur
2.000 GE betragt?

2. Wie verdndert sich die Position der Altglaubiger und der Eigenkapi-
talgeber, wenn der den Neukreditgebern gewidhrte Kreditzins c. p.
nicht 8 %, sondern 10 % betrigt?

Losung:
ad 1:

ad 2:

(12P.)
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Aufgabe 2: Binomialmodell

Auf einem transaktionskosten- und arbitragefreien Finanzmarkt wird in t = 0 die
X-Aktie zum Gleichgewichtskurs von Sy =110 GE gehandelt. Alle Marktteil-
nehmer gehen iibereinstimmend davon aus, dass der Kurs der X-Aktie im néchs-
ten Handelszeitpunkt t = 1 entweder 80 GE oder 130 GE betragen wird. Zwischen
t=0 und t = 1 konnen sichere Geldanlagen und Kreditaufnahmen zu r = 6 % geta-
tigt werden.

a)  Angenommen, Sie wollen die im Zeitpunkt t = 1 bei Kauf einer Kaufoption
auf eine Aktie der X-AG anfallenden Riickfliisse durch den Kauf bzw. Ver-
kauf von Aktien der X-AG und eine Geldanlage bzw. Kreditaufnahme am
Finanzmarkt duplizieren. Wie hoch ist im Zeitpunkt t = 0 der Wert des Dup-
likationsportfolios, wenn die Kaufoption einen Basispreis von Cg =95 GE
aufweist und in t =1 verfdllt? Wie viele Aktien sind im Duplikationsportfo-
lio enthalten und in welcher Hohe werden Mittel am Finanzmarkt angelegt
oder aufgenommen?

Losung:

24 Punkte

(10 P.)
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b)

Angenommen, ein Marktakteur A geht davon aus, dass die von allen Markt-
teilnehmern erwarteten zukiinftigen Kurse der X-Aktie von 80 GE bzw.
130 GE seiner Einschidtzung nach mit den Wahrscheinlichkeiten von 30 %
bzw. 70 % eintreffen werden. Des Weiteren sei angenommen, dass A auf
zukiinftige Zeitpunkte bezogene Wahrscheinlichkeitsverteilungen moglicher
Zahlungen bezogen auf den Bewertungszeitpunkt t = 0 mit dem Barwert des
Sicherheitsdquivalents der zu bewertenden Verteilung bewertet und sein Si-

cherheitsdquivalent auf Basis der Risikonutzenfunktion u(e) = %7 be-

rechnet.

bl) Wie bewertet A im Zeitpunkt t =0 die in Aufgabenteil a) beschriebene
Kaufoption auf die X-Aktie, wenn ihm zwar der Zugang zu sicheren
Geldanlagen und Kreditaufnahmen offensteht, er aber keinen Zugang
zum Aktienmarkt hat?

Losung:

(14 P)
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b2) Wie bewertet A im Zeitpunkt t =0 die in Aufgabenteil a) beschriebene
Kaufoption auf die X-Aktie, wenn ihm neben der sicheren Geldanlagen
und Kreditaufnahmen zu 6 % p. a. auch der uneingeschrinkte Zugang
zum Aktienmarkt offensteht? Begriinden Sie kurz Thr Ergebnis!

Losung:
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Aufgabe 3: Modelle mit asymmetrischer Informationsverteilung

Gehen Sie nachfolgend - sofern nicht explizit abweichende Annahmen eingefiihrt
werden - von den im Kurs eingefiihrten Annahmen des ROCK-Modells aus.

DIE Rock AG mdchte potentiellen Anlegern auf dem Primdrmarkt 100.000 Stiick
identisch ausgestattete junge Stammaktien der Gesellschaft zu einem von ihr fest
vorgegebenen Emissionskurs zum Kauf anbieten. Unmittelbar im Anschluss daran
soll der borsenméfBige Handel der Aktien aufgenommen werden. Die bei diesem
Borsenhandel zustande kommenden Kurse seien fiir keinen Marktakteur beein-
flussbar. DIE ROCK AG mdchte den Emissionspreis pro Aktie maximieren, jedoch
gleichzeitig mit Sicherheit alle angebotenen Aktien verkaufen. Die ROCK AG er-
wartet, dass der erste Borsenkurs nur drei mogliche Werte annehmen kann:

— 20 Euro  mit der Wahrscheinlichkeit p; = 0,3,
— 30 Euro  mit der Wahrscheinlichkeit p, = 0,4 oder
— 40 Euro  mit der Wahrscheinlichkeit p3 = 0,3.

Am Aktienprimdrmarkt agieren insgesamt 1.000 risikoneutrale Anleger, die je-
weils Zeichnungsauftrage iiber 1.000 Aktien erteilen kdnnen. Von diesen 1.000
Anlegern verfiigen 1 = 200 Anleger bereits wahrend der Zeichnungsphase {iber die
genaue Kenntnis des spdteren Borsenkurses, wihrend die anderen Anleger ledig-
lich die angegebene Wahrscheinlichkeitsverteilung kennen.

a)  Erldutern Sie, warum die vollstindige Platzierung der Aktien bei einem
Emissionspreis von 30 GE nicht sichergestellt werden kann!

Losung:

30 Punkte

8P
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b) Bestimmen Sie - unter Beriicksichtigung der Zielsetzung des Emittenten -
den hochstmoglichen Emissionspreis!

Losung:

(12 P.)
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c) In welchem betraglichen Ausmal} wiirde die ROCK AG bei dem unter b)
bestimmten optimalen Emissionspreis ein ex ante Underpricing pro Aktie
realisieren?

Mit welcher Wahrscheinlichkeit und in welchem betraglichen Ausmal kdme
es bei dem unter b) bestimmten optimalen Emissionspreis zu einem ex post
Overpricing?

Erldutern Sie kurz den Zusammenhang zwischen der Hohe des ex ante Un-
derpricing und der Hohe des Anteils der gut informierten Anleger!

Losung:

(10 P.)
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Aufgabe 4: Investitionstheoretische Modelle 30 Punkte

Betrachtet seien vier Investitionsprojekte A, B, C und D, deren Zahlungsreihen in
folgender Tabelle zusammengestellt sind, sowie die Unterlassensalternative.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
A —-9.000 +3.000 +7.500 - -
B —8.000 + 1.000 +3.000 +3.000 +3.000
C —-5.000 +3.000 + 1.000 + 1.000 + 1.560
D —6.000 + 1.000 + 1.000 +3.000 +3.000

Auf dem vollkommenen Finanzmarkt herrscht in der ersten und dritten Periode

ein konstanter (positiver) Zinssatz in Hohe von X % p.a., in Periode 2 ein Zinssatz
von (2-X) % und in Periode 4 ein Zinssatz von ( 0,5-X) %.

a)  Angenommen, die vier Projekte A, B, C und D schlie3en sich wechselseitig (8 P.)
aus. Lassen sich unter dieser Voraussetzung fiir einen Investor, der als Ziel-
setzung die Maximierung seines Endvermodgens verfolgt, Projekte aufgrund
von Dominanziiberlegungen aus dem Katalog moglicher Optimalalternati-
ven ausschlieBen? Begriinden Sie kurz Thre Antwort!

Losung:
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b)  Gehen Sie von den eingangs zu Aufgabe 4 genannten Ausgangsdaten aus! (8 P.)
Bekannt sei nun zusétzlich, dass der am Finanzmarkt fiir die erste Periode
herrschende Zinssatz 4 % betrigt (es gilt also: X = 4).

Ermitteln Sie den Kapitalwert von Projekt C und den Endwert von Projekt
D! Welches dieser beiden Projekte fiihrt zum héheren Endvermdgen?

Losung:
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Gehen Sie erneut von den eingangs zu Aufgabe 4 genannten Ausgangsdaten
aus! Bekannt sei wiederum, dass der am Finanzmarkt fiir die erste Periode
herrschende Zinssatz 4 % betrigt (es gilt also: X = 4).

Im Entscheidungszeitpunkt t = 0 werden am vollkommenen Finanzmarkt die
vier endfélligen Anleihen A*, B*, C* und D* gehandelt. Bei jeweils jéhrlich
nachschiissiger Zinsauszahlung und einem Riickzahlungskurs von jeweils
100 % weist A* bei einer Restlaufzeit von einem Jahr einen Nominalzins
von 3 % auf, B* bei einer Restlaufzeit von 2 Jahren einen Nominalzins von
5 % und C* bei einer Restlaufzeit von 3 Jahren einen Nominalzins von 4 %
auf. Die Anleihe D* mit einer Restlaufzeit von 4 Jahren verspricht keine
zwischenzeitlichen Zinszahlungen.

cl) Ermitteln Sie die Gleichgewichtskurse K der Anleihen A* und D*
im Zeitpunkt t = 0 (Angaben in % des Nennwertes)!

Losung:

(6P
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c2) Wie hoch miisste der am Finanzmarkt fiir die erste Periode herr- (8 P.)
schende Zinssatz (also der Wert flir X %) mindestens sein, damit
die Unterlassensalternative zu einem hoheren Endvermdgen als
Investitionsprojekt A fiihrt? (Ansatz geniigt!!!)

Losung:

ENDE
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