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Hinweise fur die Bearbeitung:

Die Klausur umfasst die Aufgaben 1 bis 3. Sie endet auf der Seite 18. Es
sind alle Aufgaben zu bearbeiten. Bei jeder (Teil-)Aufgabe ist die maximal
erreichbare Punktzahl am Rand vermerkt. Die maximal erreichbare Punkt-
zahl fur 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 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 ausschlie3lich die zu-
gehorigen Losungsraume. Nebenrechnungen und Voriberlegungen kon-
nen auf den Rickseiten der Aufgabenblatter vorgenommen werden. Geben
Sie die Klausur vollstandig ab.

Die Verwendung eines Taschenrechners ist dann und nur dann erlaubt,
wenn dieser einer der folgenden Modellreihen angehért: Casio fx86 oder
x87; Texas Instruments T1 30 X II; Sharp EL 531. Ist die auf dem Rechner
angebrachte Modellbezeichnung umfangreicher, enthélt aber eine der oben
angegebenen Modellbezeichnungen vollstandig, ist das Modell erlaubt. In
allen anderen Féllen ist das Modell nicht erlaubt. Auch eventuelle Vorgan-
ger- oder Nachfolgemodelle, die nicht in der oben aufgefiihrten Liste enthal-
ten sind, sind nicht erlaubt. Die Verwendung anderer Taschenrechnermodel-
le wird als Té&auschungsversuch gewertet und mit der Note ,nicht
ausreichend* (5,0) sanktioniert.

Die Angabe einer numerischen Ldsung ohne Angabe des Losungsweges
(bzw. ohne Skizzierung des zur Losung fihrenden Gedankengangs) ist nicht
hinreichend und wird als unvollstandige Lésung bewertet.
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Aufgabe 1: Mdoglichkeiten der Kapitalwertermittlung 34 Punkte

Fur ein Investitionsprojekt mit zweijahriger Laufzeit liegen folgende Plandaten
fur die betrachteten Zeitpunkte t = 0 bis t = 2 vor:

t=0 (0) Anschaffungsauszahlung

(aktivierungsfahig) 12.000 GE
t=1 (1.1) Abschreibungen 6.000 GE

(1.2) Beschaffung von Einsatzmaterial

(1.000 Stuck a 4 GE/Stuck,

75% des Betrages werden sofort bar beglichen,

der Rest wird in t = 2 beglichen) 4.000 GE
(1.3) Materialverbrauch

(750 Stiick a 4 GE/Stiick) 3.000 GE
(1.4) Lohne, Energie, Instandhaltung

(Barzahlung) 5.000 GE
(1.5) Produktion

(750 Stuck, aktivierbar zu 10 GE/Stlick) 7.500 GE
(1.6) Absatz

(500 Stiick a 20 GE/Stiick,

80% des Betrages werden sofort bar beglichen,

der Rest wird in t = 2 beglichen) 10.000 GE

t=2 (2.1) Abschreibungen 6.000 GE

(2.2) Beschaffung von Einsatzmaterial

(500 Stuck a 4 GE/Stuck, Barzahlung) 2.000 GE
(2.3) Materialverbrauch

(750 Stick a 4 GE/Stiick) 3.000 GE
(2.4) Lohne, Energie, Instandhaltung

(Barzahlung) 5.000 GE
(2.5) Produktion

(750 Stuck, aktivierbar zu 10 GE/Stlick) 7.500 GE

(2.6) Absatz
(1.000 Stiick a 20 GE/Stiick, Barzahlung) 20.000 GE

Am Ende der Nutzungsdauer bzw. Projektlaufzeit entstehen weder weitere
Einzahlungen bzw. Ertrége, z.B. aus VeraulRerungserldsen, noch weitere Aus-
zahlungen bzw. Aufwendungen, z.B. fur die Deinstallation des Projektes. Der
Kalkulationszins betrégt 8%.
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a) Ermitteln Sie die Zahlungsreihe ef (mit t = 0, 1, 2) des Investitionsprojektes (10 p.)
und bestimmen Sie den Kapitalwert!

Losung:
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b) Ermitteln Sie die Gewinnreihe g (mit t =0, 1, 2) des Investitionsprojektes (16 p))

und bestimmen Sie auf Grundlage der um ,,Kosten der Kapitalbindung*
modifizierten Gewinnreihe den Kapitalwert des Investitionsprojektes!

Losung:




Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle
28. September 2016 Matrikelnummer:

Ldsung (Fortsetzung):
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c¢) Vergleichen Sie die in den Aufgabenteilen a) und b) ermittelten Kapital- (gp))
werte und kommentieren und verallgemeinern Sie Ihre Ergebnisse!

Ldsung:




Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle
28. September 2016 Matrikelnummer:

Aufgabe 2: Risikoanreizproblem

Eine Kapitalgesellschaft soll gegriindet und nach einem Jahr aufgeldst und liqui-
diert werden. Den Gesellschaftern der Kapitalgesellschaft, die bereits 250.000 GE
als Gesellschaftereinlage erbracht haben, stehen im Zeitpunkt t = 0 nur die beiden
sich wechselseitig ausschliefenden Investitionsprojekte A und B zur Auswahl.
Beide Projekte bedingen jeweils eine Anfangsauszahlung von 2 Mio. GE. Projekt
A fiihrt nach einem Jahr zu einem sicheren Riickfluss von 2,2 Mio. GE. Projekt B
fuhrt mit den jeweils angegebenen Wahrscheinlichkeiten zu den in der nachfol-
genden Tabelle angegebenen Ruckflussbetragen (Angaben in TGE).

Anfangsauszahlung int=0 Ruckfluss bei Projekt B Wahrscheinlichkeit des
int=1 Ruckflussbetrages
+3.000 0,2
+2.500 0,2
~2.000 +2.000 0,2
+1.750 0,2
+1.500 0,2

Die Kredit-AG bietet sich an, die fehlenden 1,75 Mio. GE als Darlehen zur Ver-
figung zu stellen. Offen ist jedoch noch die Hohe des vertraglichen Kreditzinssat-
zes. Sollte es zu keiner Einigung mit der Kredit-AG kommen, konnte die Kapital-
gesellschaft Mittel in beliebiger Hohe fur ein Jahr zu 8 % am Finanzmarkt sicher
anlegen. Alle Akteure sind risikoneutral und haben homogene Erwartungen.

a)  Angenommen, die Gesellschafter wiirden — abweichend von der beschriebe-
nen Ausgangssituation — iber die fur die Projektdurchfiihrung benétigten 2
Mio. GE verfligen. Fir welches Projekt wirden sich die Gesellschafter dann
entscheiden? Begrlinden Sie kurz Ihre Antwort!

Ldsung:

40 Punkte

(4P)
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b)

Angenommen, die Gesellschafter benétigen — der beschriebenen Ausgangs-
situation entsprechend — zur Projektdurchfiihrung noch weitere 1,75 Mio.
GE und die Kredit-AG wirde diese Mittel als Darlehen zur Verfligung stel-
len, wenn ein so hoher Kreditzinssatz vereinbart wird, dass sich unter Be-
ricksichtigung moglicher Ausfallrisiken eine erwartete Rendite auf die ein-
gesetzten Mittel in HOhe von genau 8 % ergibt. Welchen Kreditzinssatz X
wirde die Kredit-AG verlangen, wenn nicht sichergestellt werden kann,
dass nach Vertragsabschluss auch tatsachlich das vertraglich vereinbarte
Projekt realisiert wird? Zeigen Sie rechnerisch auf, wie Sie den Kreditzins-
satz X ermitteln und begriinden Sie kurz Ihre VVorgehensweise!

Hinweis: Gehen Sie bei Ihrer Losung davon aus, dass in der konkreten Situ-
ation ein Risikoanreizproblem vorliegt und fir den gesuchten Kreditzins
gilt: X < 40%!

Ldsung:

8P)
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c)  Angenommen, die Kredit-AG wirde anbieten, Projekt B zu einem Kredit-
zinssatz in HOhe von Y zu finanzieren. Wie hoch durfte Y maximal sein,
damit die Gesellschafter das Kreditangebot akzeptieren? Zeigen Sie rechne-
risch auf, wie Sie den Hdochstkreditzinssatz Y ermitteln und begriinden Sie
kurz lhre Vorgehensweise!

Hinweis: Gehen Sie bei lhrer Losung davon aus, dass in der konkreten Situ-
ation flr den gesuchten Hochstkreditzins gilt: Y < 40%!

L6sung:

8P)
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d)  Vergleichen Sie die in den Teilaufgaben b) und c) ermittelten Zinssatze X (8Pp))
und Y und verdeutlichen Sie vor dem Hintergrund des vorgegebenen Bei-
spiels das sogenannte Risikoanreizproblem!

Losung:
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e)  Angenommen, die Kredit-AG kodnnte nach Vertragsabschluss die Projekt-
wahlentscheidung der Gesellschafter der Kapitalgesellschaft zwar weiterhin
nicht beobachten, wére aber bereit, 1 Mio. GE als Kredit zu 8 % und den
Restbetrag von 0,75 Mio. GE in Form einer idealtypischen Beteiligung zur
Verfligung zu stellen. Wie hoch misste aus Sicht der Kredit-AG die Beteili-
gungsquote Q sein, damit auf die insgesamt eingesetzten Mittel eine erwar-
tete Rendite in Hohe von genau 8 % erzielt wird? Ware ein solcher ,,Misch-
vertrag”“ fur die Gesellschafter der Kapitalgesellschaft akzeptabel und
konnte durch den Abschluss dieses Vertrages das Risikoanreizproblem ge-
l6st werden? Begriinden Sie Ihre Einschatzung!

L6sung:

(12 P.)
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Aufgabe 3: Binomialmodell

Auf einem (transaktionskosten- und arbitragefreien Finanz-) Markt gelten die An-
nahmen des Ihnen aus dem Kursmaterial bekannten Binomialmodells. Alle Akteu-
re konnen an diesem Markt int =0 und in t = 1 Geldbetrage in beliebigem Um-
fang zu r=6% fir ein Jahr anlegen oder als Kredit aufnehmen sowie in den
Zeitpunkten t =0, t = 1 und t = 2 in beliebiger Stuckelung Aktien der ABC-AG
kaufen oder (leer-) verkaufen.

Auf diesem Markt werden im Zeitpunkt t = 0 neben Aktien der ABC-AG auch
eine Kaufoption und eine Verkaufsoption auf die ABC-Aktie gehandelt. Beide
Optionen haben eine Restlaufzeit von genau einer Periode. Beide Optionen be-
rechtigen zum Kauf bzw. Verkauf einer Aktie der ABC-AG am Periodenende
zum Basispreis von 68 GE. Der aktuelle Borsenkurs der Aktie der X-AG betragt
in t=0 Sy =60 GE. Es wird allgemein davon ausgegangen, dass der Wert der

Aktie am Ende der Periode auf 78 GE gestiegen oder auf 54 gefallen sein wird.

a)  Erlautern Sie kurz, warum in t = 0 die Summe der Kaufpreise fur ein Paket
aus je einer Kauf- und einer Verkaufsoption auf eine Aktie der ABC-AG
nicht kleiner als X GE und nicht groRer als Y GE sein kann! Bestimmen Sie
Xund Y!

Losung:

46 Punkte

8P)
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b)  Bestimmen Sie den Wert einer Kaufoption und den Wert einer Ver- (1op)
kaufsoption der ABC-AG im Zeitpunkt t = 0!

L6sung:
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c)  Gehen Sie nun davon aus, dass die Laufzeit der Verkaufsoption nicht eine
Periode, sondern zwei Perioden betragt und die Verkaufsoption nur am
Ende der zweiten Periode ausgeuibt werden kann!

Gehen Sie des Weiteren davon aus, dass der Wert der Aktie bei positiver
Preisentwicklung in der ersten Periode am Ende der zweiten Periode entwe-
der 93,6 GE oder 62,4 GE betragen wird; bei negativer Preisentwicklung in
der ersten Periode wird hingegen mit einem Wert der ABC-Aktie am Ende
der zweiten Periode von 59,4 GE oder 48,6 GE gerechnet.

1. Stellen Sie zuné&chst in einem Zustandsbaum die mdglichen Aktien-
kurse fiir die Zeitpunkte t=0, t=1 und t =2 dar! Geben Sie auch
die bedingten Kurse fir die Verkaufsoption im Zeitpunkt t = 2 an!

Losung:

8P)
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2. Ermitteln Sie anschlieRend den Wert der Verkaufsoption im Zeit- (gp)
punkt t = 0!

L6sung:
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d)  Angenommen, die in Teilaufgabe c) betrachtete Verkaufsoption konnte
nicht nur am Ende der zweiten Periode, sondern zusétzlich auch am Ende
der ersten Periode ausgelibt werden. Hétte diese zusatzliche Annahme Aus-
wirkungen auf die Bewertung der Verkaufsoption? Begrunden Sie kurz Ihre
Einschatzung und ermitteln Sie fur diesen Fall den Wert der Verkaufsopti-
on im Zeitpunkt t = 0!

L6sung:

(10P.)
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Ldsung (Fortsetzung):

ENDE!!!
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