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Vorbemerkungen: (Vor der Bearbeitung unbedingt durchlesen!)

- Die Klausur enthdlt vier Pflichtaufgaben unterschiedlichen Gewichts mit einer Vorgabe-
punktzahl von insgesamt 90 Punkten.

- Sie mussen ale Aufgaben bearbeiten. Je Punkt kénnen Sie eine Bearbeitungszeit von
einer Minute ansetzen. Um Ihnen die Zeiteinteilung zu erleichtern, werden bei den Teil-
aufgaben die V orgabepunktzahlen angegeben.

- Verwenden Sie auf die Aufgaben moglichst nur die Anzahl von Minuten, die der Vor-
gabepunktzahl entspricht.

- Bevor Sie beginnen, eine Aufgabe zu bearbeiten, lesen Sie bitte die Uberschrift und
alle Tellaufgaben!

- Dokumentieren Siejeden I hrer Berechnungswege.
- Beschreiben Sie die Bléatter nur auf der Vorderseite und beachten Sie den Rand.

- Tauschungsversuche fuhren zum Ausschlufd aus der Lehrveranstaltung.
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Aufgabe 1. Markteffizienz und Finanzierungsver halten

a)

b)

Woas versteht man unter einem effizienten Markt? Unterscheiden Sie zwi-
schen der schwachen, der mittelstarken und der starken Form der Infor-
mationseffizienz.

Sie diskutieren mit lhrem amerikanischen Freund. Er sagt: ,If the
efficient-market hypothesis is true, then it makes no difference what
securities a company issues. All are fairly priced.”

Stimmen Sie der Aussage zu? Begrinden Sie Ihre Antwort. Belegen Sie
se mit Beispielen.

Aufgabe 2: Dividendenpalitik

a)

b)

Die Aktien der Miller AG notieren zu 150 GE das Stiuck auf einem voll-
kommenen Kapital markt.

ad Gerade hat der Finanzvorstand verkindet, daf3 die diegahrige
Dividende von 2 auf 2,50 GE angehoben wird. Frau Links, die
1.000 Aktien besitzt, ist nicht an ener hoheren Dividende
interessiert. Was kann sie tun, damit die Dividendenerh6hung
ohne Einflufd auf ihre Bargeldbestande ist?

ab) Auch Herr Rechts hdt fir seinen Besitz von 1.000 Aktien die
bisherige Dividende von 2 GE optimal. Welche Schritte wirde er
einleiten, wenn der Finanzvorstand nicht fur eine Erhohung,
sondern fir eine Reduktion der Dividende um 0,50 GE
gesprochen hétte?

Erlautern Sie, wie Marktunvollkommenheiten die Investitions-
entscheidungen von Anlegern wie Frau Links und Herrn Rechts be-
einflussen kénnen. Gehen Sie auch auf die Dividendenkontinuitét ein.

Welches Ausschittungsverhalten der Unternehmen 183 sich empirisch
feststellen? Wie ist es mit Ihrer Antwort zu b) vereinbar?
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Aufgabe 3: Kapitalstrukturtheorie

a)

b)

Die Modigliani AG, deren Vermogen sich auf auf 100 Mio. GE belauft,
ist zu gleichen Teilen mt Eigen und Fremdkapital finanziert. Die Titel
werden auf einem vollkommenen Kapitamarkt gehandelt. Zur Zeit
betrdgt die Aktienrendite 16 Prozent, auf das ausfallriskofreie Fremd-
kapital fordern die Anleger 7 Prozent.

Der Vorstand der Gesdllschaft kindigt nun eine ordentliche Kapital-
erhbhung von 10 Mio. GE an. Der Emissionserlés dient allein der
Schuldentilgung.

ad) Frau Skeptisch ist bisang mit 10 % an der Modigliani AG be-
teiligt gewesen. Was mul3 sie unternehmen, damit sich ihre
Position (also das erwartete Einkommen aus dem Aktienbesitz
und die Streuung dieses Einkommens) durch die neue Kapital-
struktur nicht verandert?

ab) Berechnen Sie, welchen Einflul? die neue Kapitalstruktur auf die
Aktienrendite hat.

ac) Wirde die nun von den Modigliani-Aktiondren geforderte
Rendite Uber oder unter |hrem Ergebnis liegen, wenn das Fremd-
kapital zuvor ausfallrisikobedroht gewesen wére? Warum?

ad) Zeichnen Sie den Verlauf der Kapitalkosten in Abhéngigkeit vom
Verschuldungsgrad. Erlautern Sie kurz, warum unter den
getroffenen Annahmen eine Verdnderung der Beleihungsquote
ohne Einfluld auf die gewichteten Kapitalkosten und somit auf den
Unternehmenswert ist.

Stellen Sie die Theorie der optimalen Kapitalstruktur der Rangordnungs-
theorie gegenuber. Erlautern Sie fur jede Theorie, welches Finan
zierungsverhalten der Unternehmen sie postuliert. Gibt es branchen oder
firmenspezifische Besonderheiten?

Welches Finanzierungsverhalten der Unternehmen 183 sich empirisch
feststellen? Wie ist es mit den beiden Theorien zu vereinbaren?
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Aufgabe 4: Optionstheorie und Finanzier ungspr obleme

a)

b)

d)

Zeichnen Sie die Ergebnisfunktion fur eine européische Verkaufsoption
am Vefadltag. Beschriften Sie die Achsen und tragen Sie den Aus-
Ubungspreis ab.

Sie bewerten die Verkaufsoption vor dem Verfalltag. Das Optionsgut ist
eine Aktie, auf die keine Dividenden gezahlt werden.

b.a)  Schreiben Sie die Formel nach Black und Scholes nieder, mit der
sich en europdischer Cal bewerten |&3. Erlautern Sie die
Symbole.

b.o) Zeigen Sie anhand der Formel fur die Put-Call-Paritét, wie sich
der Wert des européischen Put auf diese Aktie mit dem gleichen
Auslbungspreis und der gleichen Optionsfrist bestimmen |&(.

Ein Anleger hélt alle Antelle an einem verschuldeten Unternehmen.
Unterstellen Sie, dal3 er nicht mit seinem Privatvermogen fur die Ver-
bindlichkeiten der Gesellschaft haftet.

c.a) Erlautern Sie vor diesem Hintergrund, wie sich die Position des
Eigenkapitalgebers Uber eine Verkaufsoption auf das Unter-
nehmensvermogen darstellen [&Mt.

cb) Wieldld sich analog die Position der Fremdkapitalgeber Uber die-
selbe Verkaufsoption darstellen? Wodurch wird deutlich, dal3
Fremdkapital vorrangig zu bedienen ist?

Unterstitzen Sie lhre Ausfihrungen durch Graphiken wiein a).

Das Vermogen der Problem AG hat einen Marktwert von 900 Mio. Euro.
Die einzigen Glaubiger der Gesellschaft sind die Inhaber einer Null-
kuponanleihe, die das Unternehmen zu nominal 500 Mio. Euro emittiert
hat. Sie ist in anderthalb Jahren fallig.

da Waswére der Wert der Nullkuponanleihe, wenn die Problem AG
far ihre Glaubiger ein sicheres Unterfangen ware? Vernach
lassigen Sie Steuern in Threr Rechnung und gehen Sie von einem
Zinssatz auf risikofreie Anlagen von 8 % p.a. aus.

d.b) Das Vermbgen der Problem AG weist eine Standardabweichung
von 0,4 p.a. auf. Bewerten Sie die Nullkuponanleihe. Unterstellen
Sie, dal3 die Gesdllschaft nur zum Ende der Kreditlaufzeit in
solvent werden kann.
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(3+) €) Der Vorstand der Problem AG hat die Wahl zwischen zwei Investitionen
mit einem Nettobarwert von null. Die Mitglieder beschlief3en, das ris-
kantere Projekt durchzufUhren. Es erhoht die Unternehmensvolatilitéat auf
0,6 p.a. Welche Auswirkungen hat die Entscheidung des Vorstands auf
die Vermogensverteilung zwischen Aktiondren und Glaubigern?

(Auf der letzten Seite der Klausur befand sich ein Anhang mit der Verteillungsfunktion einer
normalverteilten Zufallsvariablen, enthnommen Brealey/Myers [2000], S. 1028.)



