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Hinweise fiir die Bearbeitung:

—  Die Klausur umfasst die Aufgaben 1 bis 3. Sie endet auf der Seite 14. 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 betrégt 120 Punkte. Somit entspricht ein Punkt
einer Sollbearbeitungsdauer von einer Minute.

- Tragen Sie auf dem Deckblatt der Klausur Thren Namen und lhre
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 vollstindig ab.

—  Bei Aufgaben in Form des Antwort-Wahl-Verfahrens wird jede einzelne
Antwort bzw. jeder in sich geschlossene Antwortzusammenhang einzeln
bewertet. Negativpunkte werden nicht vergeben. Eine nicht vorgenommene
Antwort-Wahl wird wie eine fehlerhafte Wahl gewertet. Abhéngig von
der Anzahl richtig gewihlter Antworten innerhalb einer Aufgabe bzw. in-
nerhalb eines in sich geschlossenen Antwortzusammenhangs kann ein Teil
der fiir die Aufgabe vorgesehenen Gesamtpunkte in Form von Zusatzpunk-
ten vergeben werden.

— Die Verwendung eines Taschenrechners ist dann und nur dann erlaubt,
wenn dieser einer der folgenden Modellreihen angehort: Casio fx86; Texas
Instruments T1 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
Fillen ist das Modell nicht erlaubt. Die Verwendung anderer Taschenrech-
nermodelle wird als Téuschungsversuch 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

Fremd- und Eigenkapitalgeber der Leverage AG gehen {ibereinstimmend davon
aus, dass die LEVERAGE AG ,,auf ewige Zeit“ existieren wird und jeweils am Ende
eines jeden Jahres einen an die Geldgeber verteilbaren Uberschuss in konstanter
Hohe von 200.000 Euro erzielen wird.

Die Kapitalkostenverldaufe der LEVERAGE AG entsprechen grundsétzlich der tradi-
tionellen These. Fiir die Eigen- und die Fremdkapitalkosten gilt:

(0,10 fir0 <a <6
E10001-4+0094 fir »>6
(0,05 firo<a<4
F7 10,0005 - & + 0,048 fiir A >4

a)  Ermitteln Sie fiir einen Verschuldungsgrad von A =5 die Gesamtkapitalkos-
ten f und den Marktwert M der LEVERAGE AG!

Losung:

40 Punkte

(10 P.)
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b) Kennzeichnen Sie die nachfolgenden Aussagen mit (20 P.)
— R, sofern Sie sie (ohne konkrete Berechnungen anstellen zu miissen)
eindeutig fiir zutreffend halten,

— F, sofern Sie sie (ohne konkrete Berechnungen anstellen zu miissen)
eindeutig fiir nicht zutreffend halten, und

— ?, sofern eine Aussage (ohne konkrete Berechnungen anzustellen)
nicht eindeutig beurteilt werden kann!

Begriinden Sie jeweils kurz und prignant Ihre Markierung! Thre Begriin-
dung wird bei der Bewertung berticksichtigt.

1)  Im Bereich niedriger Verschuldungsgrade (also fiir A < 4)

sind die Gesamtkapitalkosten konstant.

Begriindung:

i1)  Im Bereich steigender Fremd- und Eigenkapitalkosten (also
fiir A > 6) steigen die Gesamtkapitalkosten.

Begriindung:
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iii)

iv)

Im Bereich 4 <A <6 erreicht der Marktwert des Eigenka-
pitals den maximal mdglichen Wert.

Begriindung:

Bei vollstidndiger Anpassung der Konditionen der Altgldu-
biger sollten die Eigenkapitalgeber den Verschuldungsgrad
durch geeignete Finanztransaktionen so wéhlen, dass die
Gesamtkapitalkosten ihr Minimum erreichen.

Begriindung:

Erfolgt keine Anpassung der Konditionen der Altgldubiger,
sollten die Eigenkapitalgeber den Verschuldungsgrad durch
geeignete Finanztransaktionen so wihlen, dass die durch-
schnittlich zu tragenden Fremdkapitalkosten ihr Minimum
erreichen.

Begriindung:
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c¢) Erlautern Sie kurz den Grundsatz der sogenannten Wertadditivitiat und stellen (10 P.)
Sie anschliefend einen inhaltlichen Zusammenhang zu den Kernaussagen der

sogenannten traditionellen These und des Modells von Modigliani und Miller
her!

Losung:
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Aufgabe 2: Binomialmodell

Auf einem (transaktionskosten- und arbitragefreien Finanz-) Markt gelten die An-
nahmen des Thnen aus dem Kursmaterial bekannten Binomialmodells. Alle Akteu-
re konnen an diesem Markt in t = 0 und t = 1 Geldbetridge in beliebigem Umfang
zu r = 5% pro Periode anlegen oder als Kredit aufnehmen sowie in beliebiger Stii-
ckelung Aktien der X-AG kaufen oder (leer-) verkaufen.

Auf diesem Markt wird im Zeitpunkt t = 0 neben Aktien der X-AG auch eine
Kaufoption auf die X-Aktie gehandelt. Die Kaufoption hat eine Restlaufzeit von
einer Periode und berechtigt zum Kauf einer Aktie der X-AG am Periodenende
zum Basispreis von 85 GE.

Der aktuelle Borsenkurs der Aktie der X-AG betrdgt in t =0 Sy = 90 GE. Es wird

allgemein davon ausgegangen, dass der Wert der Aktie am Ende der Periode auf
126 GE gestiegen oder auf 63 gefallen sein wird.

a)  Bestimmen Sie den Wert der Kaufoption (in t = 0) und geben Sie fiir den
Zeitpunkt t = 0 die Zusammensetzung des Duplikationsportfolios an!

Losung:

40 Punkte

(12 P)
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Fortsetzung der Losung:
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b)

Markieren Sie die folgenden Aussagen mit

R, wenn Sie sie fur zutreffend halten,
F, wenn Sie sie fiir nicht zutreffend halten und

?, wenn die Aussage je nach den weiteren Rahmendaten zutreffen
kann, aber nicht zwingend muss!

Hinweis: Zur Beurteilung der Aussagen sind keine weiteren Berechnungen
erforderlich.

Bei Beibehaltung aller sonstigen Annahmen der Ausgangs-
situation wird sich der Wert der Kaufoption im Vergleich
zu Aufgabenteil a)

1) erhdhen, wenn der Basispreis der Kaufoption vermin
dert wird.

i1) erhohen, wenn der Basispreis der Kaufoption erhoht
wird.

ii1) halbieren, wenn der Basispreis der Kaufoption
verdoppelt wird.

Angenommen, die Erwartungen aller Marktakteure iiber die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung moglicher Kurse der X-Aktie in t = 1 sind
unabhiingig von der Hohe des in t = 0 geltenden Marktzinses. Dann
wird sich der Wert der Kaufoption im Vergleich zum Ergebnis aus
Aufgabenteil a) erhdhen, wenn c.p.

1) 1int=0 der Zinssatz auf 10% p.a. ansteigt.

1) der Aktienkurs in t = 0 bei einer Zinsdnderung in t =0
steigt.

ii1) der Aktienkurs in t = 0 bei einer Zinsdnderung in t =0
fallt.

Angenommen, die Erwartungen aller Marktakteure liber die Wahr
scheinlichkeitsverteilung moglicher Kurse der X-Aktie in t = 1 sind
abhiingig von der Hohe des in t = 0 geltenden Marktzinses. In diesem
Fall wird sich der Wert der Kaufoption im Vergleich zum Ergebnis
aus Aufgabenteil a) erhohen, wenn c.p. der Kurs der X-Aktie in t =0
bei einer Zinserhohung

1) Dbei seinem Ausgangswert von 90 GE verbleibt.
i1) auf einen hoheren Wert steigt.

ii1) auf einen niedrigeren Wert fillt.

(18 P
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c)  Gehen Sie nun davon aus, dass die Laufzeit der Kaufoption nicht eine Peri- (10 P.)
ode, sondern zwei Perioden betrégt und die Option nur am Ende der zweiten
Periode ausgeiibt werden kann. Unterstellen Sie fiir die Aktienkursentwick-
lung in der zweiten Periode, dass der Wert der Aktie am Ende der zweiten
Periode gegeniiber den aus der Aufgabenstellung bekannten Werten zum
Ende der ersten Periode jeweils um 40% gestiegen oder um 30% gefallen
ist!

Stellen Sie in einem Zustandsbaum die moglichen Aktienkurse fiir die Zeit-
punkte t=0, t=1 und t=2 dar! Geben Sie zusitzlich auch (fiir einen un-
verdnderten Basispreis von 85 GE) die bedingten Kurse fiir die Kaufoption
im Zeitpunkt t = 2 an!

Losung:
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Fortsetzung der Losung:
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Aufgabe 3: Investitions- und Konsumentscheidungen

Investor Miiller verfiigt in t = 0 {iber liquide Mittel in Hohe von Q = 100 GE, die
er unmittelbar in t =0 konsumieren oder aber in beliebigen Teilbetrdgen in fiinf
beliebig teilbare und kombinierbare Realprojekte mit einer Laufzeit von jeweils
einem Jahr investieren kann. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die
maximalen, in die fiinf Projekte investierbaren Betrdge und die zugehorigen er-

zielbaren Renditen.

Projekt Maximales Volumen

Rendite

[1]
[2]
[3]
[4]
[3]

10
20
30
25
20

50%
30%
20%
10%

5%

Investor Miiller mochte seinen vom Konsum in den Zeitpunkten t =0 (Cy) bzw.
t=1 (C,) abhingigen Praferenzwert unter Beriicksichtigung seiner Préaferenzfunk-

tion ¢ = Cp - C; maximieren.

a)  Unterstellen Sie zundchst, dass ein Finanzmarkt nicht existiert!

(1)

2)

Angenommen, Miiller legt sich — zundchst ungeachtet der angegebe-
nen Préferenzfunktion — darauf fest, in t = 0 genau 20 GE zu konsu-
mieren. Bestimmen Sie unter dieser Voraussetzung die Héhe von C; !

Miiller iiberlegt, dass es vielleicht sinnvoll sein kdnnte, einen héheren
Betrag in t = 0 zu konsumieren und damit einen geringeren Betrag zu
investieren. Bestimmen Sie — jetzt auf der Basis der angegebenen Pri-
ferenzfunktion — den fiir Miiller optimalen Investitions- und Konsum-

plan!

Losung:

40 Punkte

(20 P.)
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Fortsetzung der Losung:
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b)  Unterstellen Sie nun, dass ein Finanzmarkt existiert, an dem Miiller in be- (20Pp)
liebigem Umfang finanzielle Mittel zu r = 8% p.a. anlegen oder als Kredit
aufnehmen kann!

(1) Bestimmen Sie das flir Miiller optimale Investitionsvolumen I*!

(2) Bestimmen Sie den fiir Miiller optimalen Konsum- und Finanzplan!

Losung:




