Fragen und Antworten zu alten Martens-Klausuren:

Frage 1:

Eine Eigenschaft von Finanzierungstiteln ist die mit Ihnen verbundene Anwartschaft auf zukünftige Zahlungen. Nennen Sie kurz Aspekte, die für die Höhe des Kapitalertrags eines einzelnen Aktionärs bedeutsam sind!

· Entscheidung über Gewinnverwendung

· Gewinnverteilungsregeln (Stamm-/Vorzugsaktien)

· Wirtschaftliche Lage/Situation des Emittenten

· Bilanzpolitische Maßnahmen

Frage 2:
Ein Unternehmer plant die Anschaffung einer Maschine für 400 TEuro, die während ihrer vierjährigen Nutzungsdauer zu folgenden Einzahlungsüberschüssen führt: (100, 300, 300, 200). Seine Finanzplanung möchte er auf Basis einer bilanzbezogenen Kapitalbedarfsrechnung durchführen; die Abschreibungsbeträge sollen dabei linear berechnet werden. Führen Sie die (a) Kapitalbedarfsrechnung durch und beurteilen Sie (b) kurz ihre Eignung als Planungsrechnung.  

a) 

	
	Kapitalbindung
	Geplante Kapitalfreisetzung (Abschreibung)


	Einzahlungsüber-schuss
	Bruttogewinn vor Zinsen und Steuern



	t0
	400
	-
	-400
	-

	t1
	300
	100
	100
	0

	t2
	200
	100
	300
	200

	t3
	100
	100
	300
	200

	t4
	0
	100
	200
	100


Es wird immer die geplante Kapitalfreisetzung (Abschreibung) mit dem Einzahlungsüberschuss (tatsächlich erzielt) verglichen. Die Differenz ist der Bruttogewinn vor Zinsen und Steuern.

b)

Die bilanzbezogene Kapitalbedarfsrechnung prognostiziert Bestände und Bilanzansätze. Dies ermöglicht einen ersten Überblick über den ungefähren Kapitalbedarf. Eine genaue Aussage kann mit dieser Methode jedoch nicht getroffen werden, da die Einzahlungsüberschüsse ungewiss sind und somit zu diesem Zeitpunkt noch nicht gesagt werden kann, ob die geplante Kapitalfreisetzung überhaupt durch die Einzahlungsüberschüsse gedeckt wird. Deswegen ist indirekt  

eine Zahlungsprognose erforderlich (Schätzung der Einzahlungsüberschüsse).

Frage 3:

Eine Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 1,5 Mio. Euro, bei der sich sämtliche 100.000 Aktien im Umlauf befinden, plant eine ordentliche Kapitalerhöhung. Zur Finanzierung einer Investition, die eine Anfangsauszahlung von 100.000 Euro erfordert, sollen junge Aktien zu einem Kurs von 16 Euro emittiert werden, die den Altaktien rechtlich sofort gleich gestellt sind. Der Kurs nach Ankündigung und vor Durchführung der Kapitalerhöhung beträgt 20 Euro. (Mit der Kapitalerhöhung verbundene Transaktionskosten sollen vernachlässigt werden!).

a) Bestimmen Sie für die beschriebene Ausgangssituation:

· die Anzahl der Aktien,

· das Bezugsverhältnis,

· den Marktwert des Bezugsrechts,

· den Kurs der Aktie ex Bezugsrechts.

b) Ermitteln Sie den rechnerischen Anteilswert, und prüfen Sie, ob der angegebene Emissionskurs für die vorgesehene Kapitalerhöhung zulässig und geeignet ist!

c) Angenommen, das Bezugsrecht werde ausgeschlossen:

· Wie groß wäre der Gewinn, den ein Neuaktionär bei Erwerb von 500 jungen Aktien erzielen könnte?

· Gehen Sie nun weiterhin davon aus, dass der Aktienkurs vor Ankündigung der Kapitalerhöhung 19 Euro beträgt. Bestimmen Sie den Ankündigungseffekt und den Kapitalverwässerungseffekt, und beurteilen Sie auf dieser Basis die Vorteilhaftigkeit der Kapitalerhöhung in Verbindung mit dieser Investition aus Sicht der Altaktionäre!

d) Angenommen, der angegebene Emissionskurs stehe noch zur Disposition. 

· Wie hoch müsste der Emissionskurs mindestens sein, damit die Kapitalerhöhung für die Altaktionäre bei Ausschluss des Bezugsrechts vorteilhaft ist? Geben Sie bei Ihren Berechnungen von einem erwarteten jährlichen Gewinn in Höhe von 190.000 Euro, einem mit der Investition verbundenen zusätzlichen erwarteten Gewinn in Höhe von 20.000 Euro und einem relevanten Kalkulationszinsfuß von r = 10 % aus!

· Wäre die Kapitalerhöhung zu diesem Mindestemissionskurs rechtlich zulässig?    

Frage 4:

Ein Altaktionär kann durch Ausübung eines Teils seiner Bezugsrechte ohne zusätzlichen Kapitaleinsatz an einer ordentlichen Kapitalerhöhung teilnehmen.

· Wie wirkt sich ein solches Verhalten auf die Beteiligungsquote des Altaktionärs aus?

· Zeigen Sie formal, dass die Vermögensposition des Altaktionärs bei dieser Vorgehensweise im Vergleich zur Situation vor Kapitalerhöhung unverändert bleibt!

Frage 5:

Ein Unternehmer plant die Anschaffung einer Fertigungsanlage für 800 TEuro, die während ihrer vierjährigen Nutzungsdauer zu folgenden Einzahlungsüberschüssen führt: (220, 330, 260, 220). Er möchte seine Finanzplanung mit Hilfe einer bilanzbezogenen Kapitalbedarfsrechnung durchführen, ist sich aber unsicher, welche Abschreibungsmethode er wählen soll. Zur Auswahl stehen:

· lineare Abscheibung;

· geometrisch-degressive Abschreibung im ersten Jahr mit einem Satz von 30 % und anschließender Übergang zur linearen Abschreibung.

a) Führen Sie die Kapitalbedarfsrechnung unter Verwendung der zur Auswahl stehenden Abschreibungsmethoden durch!

b) Welche der beiden Rechnungen sollte der Unternehmer vorziehen? Begründen Sie kurz Ihre Meinung!  

Frage 6:

Die Maschinenbau AG hat folgende (vereinfachte) Bilanz per 31.12.1999 (Vorjahreszahlen in Klammern) vorgelegt:
	Aktiva (in TEuro)
	Bilanz
	Passiva (in TEuro)

	
	Anlagevermögen 


	
	Eigenkapitel
	
	

	
	Sachanlagen
	
	4.190 (3.977)
	
	Gezeichnetes Kapital


	
	2.000 (2.000)

	
	Finanzanlagen
	
	162 (153)
	
	Rücklagen


	
	1.280 (1.380)



	
	Umlaufvermögen
	
	
	
	Bilanzgewinn


	
	230 (410)

	
	
	
	Rückstellungen
	
	

	
	Vorräte
	
	2.270 (1.920)
	
	· langfristige 

· kurzfristige
	
	775 (700)

775 (700)

	
	Unfertige Erzeugnisse
	
	1.780 (1.810)


	
	Verbindlichkeiten
	
	

	
	Fertige Erzeugnisse
	
	1.208 (391)
	
	· langfristige 

· kurzfristige
	
	1.320 (1.360)

4.810 (3.670)

	
	Forderungen
	
	1.455 (1.850)
	

	
	Liquide Mittel


	
	125 (119)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	11.190 (10.220)
	
	11.190 (10.220)


a) Gehen Sie zunächst davon aus, dass über die Verwendung des Bilanzgewinns 1999 noch nicht entschieden wurde; der Bilanzgewinn des vergangenen Geschäftsjahres wurde als Dividende ausgeschüttet. Erstellen Sie die Bewegungsbilanz per 31.12.1999 und beurteilen Sie ihren Aussagegehalt kurz und kritisch!

b) Gehen Sie nun davon aus, dass beschlossen wurde, den Bilanzgewinn 1999 zu thesaurieren.

· Wird unter diesen Umständen im Geschäftsjahr 1999 die „Goldene Bilanzregel“ eingehalten?

· Angenommen, während der normalen Geschäftstätigkeit sind die Hälfte des Vorratsbestandes und 20 % der unfertigen Erzeugnisse langfristig gebunden. Zeigen Sie mit Hilfe einer geeigneten Kennzahl, warum in diesem Fall der Anlagendeckungsgrad keine geeignete Kennzahl zur Liquiditätsbeurteilung darstellt!

Frage 7:

Ein Unternehmer hat im Rahmen folgender Zwei-Zeitpunkt-Betrachtung die Möglichkeit, eine Investitionsprojekt durchzuführen, das eine Auszahlung in Höhe von 200 Geldeinheiten (GE) im Zeitpunkt t0 erfordert und mit den angegebenen Wahrscheinlichkeiten (pi) zu den fett gedruckten Einzahlungsüberschüssen im Zeitpunkt t1 führt:

	Zustand 1

p1=0,3
	Zustand 2

p2=0,15
	Zustand 3

p3=0,25
	Zustand 4

p4=0,3

	90
	200
	300
	350


Dafür stellt er Eigenmittel in Höhe von 100 GE zur Verfügung. Zur Beschaffung des fehlenden Kapitals kommen reine Beteiligungsfinanzierung und reine Kreditfinanzierung (vereinbarter Kreditzins: 10 %) in Betracht. Im Kreditvertrag wird unbeschränkte Haftung des Unternehmens vereinbart.

a) Definieren Sie zunächst kurz, was allgemein unter Risikotransformation und Risikoallokation zu verstehen ist!

b) Ordnen Sie den Kapitalgebern für beide Finanzierungsweisen die auf sie in den einzelnen Zuständen entfallenden Zahlungen zu! Unterstellen Sie dabei ein hinreichend großes Privatvermögen des Unternehmers. Nehmen Sie weiterhin an, dass die Verteilung der Einzahlungsüberschüsse unter den Kapitalgebern bei reiner Beteiligungsfinanzierung gemäß ihrer Kapitalbeteiligung erfolgt.

c) Berechnen Sie für beide Finanzierungsweisen den Erwartungswert ( und den Variationskoeffizienten (/( der auf den Unternehmer entfallenden Zahlungen (Standardabweichungen für den Unternehmer: (Beteiligungsfinanzierung = 53,64, (Kreditfinanzierung = 107,29) sowie die erwartete Rendite des Unternehmers. Erläutern Sie anhand dieser Werte, was unter dem Leverage-Effekt zu verstehen ist!

Berechnungshinweis:

( = ( pi * xi)

       i

Frage 8:

In der Kommanditgesellschaft führt der Komplementär die Geschäfte und haftet unbeschränkt, während der Kommanditist von der Geschäftsführung ausgeschlossen ist und nur mit seiner Einlage haftet.

· Charakterisieren Sie kurz das Verhältnis zwischen einem Komplementär und einem Kommanditisten als Principal-Agent-Beziehung!

· Skizzieren Sie die unterschiedlichen Interessen beider Gesellschaftertypen!

· Warum liegt es bei der Gestaltung des Gesellschaftsvertrages auch im Interesse des Komplementärs, Regelungen zu treffen, die das aus seinem Verhalten resultierende Risiko begrenzen?

Frage 9:

Eine Aktiengesellschaft, bei der sich bereits 100.000 Aktien in Umlauf befinden, plant eine Kapitalerhöhung gegen Einlagen. Zur Finanzierung einer Investition, die mit einer Anfangsauszahlung von 100.000 Euro verbunden ist, sollen 10.000 junge Aktien emittiert werden, die den Altaktien rechtlich sofort gleichgestellt sind. Der Kurs nach Ankündigung und vor Durchführung der Kapitalerhöhung beträgt K0=20. (Mit der Kapitalerhöhung verbundene Transaktionskosten sollen vernachlässigt werden.)

a) Wie müsste das Bezugsrecht auf einem arbitragefreien Markt bewertet sein?

b) Weisen Sie unter den formulierten Rahmenbedingungen die Funktion des Bezugsrechts nach, indem Sie die Vermögensposition eines Altaktionärs vor Kapitalerhöhung sowie bei Verkauf und Ausübung seiner Bezugsrechte betrachten. Unterstellen Sie dabei, dass der Altaktionär über einen Aktienbestand von m=500 und ein sonstiges Geldvermögen in Höhe von w=10.000 Euro verfügt.

Frage 10:

Von einem Unternehmen, das einen jährlichen Gewinn in Höhe von 

_

G0=10.000 erwartet, befinden sich 2.500 Altaktien im Umlauf. Nun wird eine Kapitalerhöhung zur Finanzierung eines Projekts angekündigt, das eine Investitionsauszahlung in Höhe von I=15.000 erfordert. Für den Kalkulationszinsfuß gelte: r=10%.

a) Welcher zusätzliche erwartete Gewinn müsste mit der Investition erzielt werden, wenn die Kapitalerhöhung für die Altaktionäre vorteilhaft sein soll und der Emissionskurs KE=30 beträgt sowie das Bezugsrecht ausgeschlossen ist?

b) Wie hoch müsste demnach die Investitionsverzinsung mindestens sein?

Frage 11:

Ein Unternehmer plant die Anschaffung einer Maschine für 600 TEuro, die während ihrer sechsjährigen Nutzungsdauer zu folgenden Einzahlungsüberschüssen führt: (150, 250, 350, 200, 200, 200).

Er beabsichtigt, seine Finanzplanung mit Hilfe einer bilanzbezogenen Kapitalbedarfsrechnung durchzuführen. Die Abschreibungsbeträge will er wie folgt berechnen: geometrisch-degressive Abschreibung mit einem Satz von 30 % und Übergang zur linearen Abschreibung, wenn der geometrisch-degressive Abschreibungsbetrag unter den der linearen Abschreibung sinkt oder diesem genau entspricht (Hinweis: Bei der Berechnung des linearen Abschreibungsbetrages ist von dem jeweils dann noch gebundenen Kapital am Periodenende auszugehen).

Aus der Zeitung hat der Unternehmer erfahren, dass er im Zuge der Steuerreform nur noch einen Abschreibungsbetrag von maximal 20 % verwenden darf.

a) Führen Sie die beiden Kapitalbedarfsrechnungen unter Verwendung der Abschreibungssätze 30 % und 20 % durch; wechseln Sie dabei jeweils zur linearen Abschreibung, wenn der geometrisch-degressive Abschreibungsbetrag unter denjenigen bei linearer Abschreibung sinkt oder diesem genau entspricht!

b) Erläutern Sie kurz, ob sich durch den reduzierten Abschreibungssatz die Eignung der Kapitalbedarfsrechnung als Planungsrechnung verändert hat!  

Frage 12:

a) Was versteht man unter „Arbitragegewinn“ und „Arbitragefreiheit“?

b) Erläutern Sie formal und verbal, welcher Zusammenhang im Marktgleichgewicht bei Arbitragefreiheit zwischen dem Emissionskurs, dem Marktwert des Bezugsrechts und dem Kurs der Aktie ex Bezugsrecht besteht!

Frage 13:
a) Definieren Sie kurz, was unter einer Rückstellung zu verstehen ist! (Nach einzelnen Rückstellungsarten ist nicht gefragt!)  

b) Nehmen Sie Stellung zu folgender Behauptung: „Wenn ein Unternehmen in einer Periode mehr Rückstellungen bildet als auflöst, erhöht sich sein Finanzierungsspielraum.“

Frage 14:

Wie hoch sind

· die Kapitalfreisetzung

· das Volumen der offenen Selbstfinanzierung und

· das Innenfinanzierungsvolumen,

wenn für eine Periode die nachfolgenden Daten zugrunde gelegt werden und davon ausgegangen wird, dass keine Gewinnausschüttung erfolgt?

· Zinsaufwand und Steuern: 2 Mio. Euro

· Gewinn vor Zinsen und Steuern: 3 Mio. Euro

· Nicht auszahlungswirksamer Aufwand (= Abschreibung + Rückstellungen): 2 Mio. Euro

· Interne Fremdfinanzierung: 1 Mio. Euro

· Vermögensumschichtung: 1,5 Mio. Euro

(Hinweis: Vermögensumschichtung = Kapitalfreisetzung + Abschreibung)

Frage 15:

Nehmen Sie formal, grafisch (Achsenbezeichnungen nicht vergessen!) und kurz verbal Stellung zu folgender Aussage:

„Liegt die erwartete Gesamtkapitalrentabilität über dem Fremdkapitalzins, so sinken mit wachsendem Verschuldungsgrad sowohl die erwartete Eigenkapitalrentabilität als auch das Risiko.“ 

Frage 16:

Der Vorstand einer Aktiengesellschaft, bei der sich 2.500.000 Aktien in Umlauf befinden, plant eine Kapitalerhöhung gegen Einlagen zur Finanzierung einer Investition. Diese erfordert eine Anfangsauszahlung in Höhe von 700.000 Euro. Vorgesehen ist die Emission von 100.000 jungen Aktien, die den Altaktien rechtlich sofort gleichgestellt sind. Der Kurs nach Ankündigung der Kapitalerhöhung beträgt K0=20. (Mit der Kapitalerhöhung verbundene Transaktionskosten sollen vernachlässigt werden!)

a) Ermitteln Sie den rechnerischen Wert des Bezugsrechts!

b) Zeigen Sie, dass bei Gültigkeit des in a) ermittelten Wertes der Emissionskurs für die Vermögensposition eines Neuaktionärs irrelevant ist, der von der Kapitalerhöhung über ein Geldvermögen in Höhe von w=100.000 Euro verfügt und im Rahmen der Kapitalerhöhung 2000 junge Aktien bezieht.

Wie hoch sind nach Erwerb der jungen Aktien das Geld- und das Aktienvermögen des Neuaktionärs? 

c) Angenommen, das Bezugsrecht werde ausgeschlossen:

· Berechnen Sie den Ankündigungs- und den Verwässerungseffekt unter der Annahme, dass der Aktienkurs vor Ankündigung der Kapitalerhöhung 

^

K   = 17 beträgt!

   -1

· Lohnt sich aus Sicht der Altaktionäre in diesem Fall die Durchführung der Investition mit Hilfe der Kapitalerhöhung?

Aufgabe 17:

Charakterisieren Sie kurz das Verhältnis zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber als Pricipal-Agent-Beziehung! Was versteht man allgemein und konkret in der hier betrachteten Kreditbeziehung unter „hidden information“ und „hiffen action“?

Aufgabe 18:

Was versteht man unter einer Optionsschuldverschreibung? Erläutern Sie in diesem Zusammenhang auch kurz, wann für den Inhaber die Ausübung seines Optionsrechts sinnvoll ist!

Aufgabe 19:

Als Instrumente der Finanzplanung und –kontrolle werden die Bewegungsbilanz und die Kapitalflussrechnung verwendet.

· Wie haben sich die Rückstellungen verändert, wenn sie in der Bewegungsbilanz unter Mittelverwendung aufgeführt werden?

· Erläutern Sie kurz anhand dieser Position, warum damit nur ein unvollständiges Bild über die Mittelverwendung vermittelt wird und wie die Kapitalflussrechnung dieses Problem löst!


Aufgabe 20:

Ein risikoneutraler Unternehmer hat die Möglichkeit, eine der folgenden Investitionen durchzuführen. Beide erfordern eine Anfangsauszahlung im Zeitpunkt t0 in Höhe von 50 Geldeinheiten, und sie führen im Zeitpunkt t1 in Abhängigkeit des eintretenden Umweltzustands mit gleicher Wahrscheinlichkeit zu folgenden Einzahlungsüberschüssen:

	
	Zustand 1

p1=0,25
	Zustand 2

p2=0,25
	Zustand 3

p3=0,25
	Zustand 4

p4=0,25

	Investition A
	40
	50
	60
	80

	Investition B
	20
	40
	70
	80


a) Welche Investition würde der (auf Basis des Erwartungswerts) entscheidende Unternehmer wählen, wenn er alleine die Finanzierung vornimmt?

b) Nehmen Sie nun an, der nur mit seiner Einlage haftende Unternehmer stellt lediglich 10 Geldeinheiten zur Verfügung und nimmt zusätzlichen einen Kredit in Höhe von 40 Geldeinheiten zu einem Zinssatz von 10 % auf.

· Ordnen Sie für beide Investitionen die im Zeitpunkt t1 auf den Gläubiger und den Unternehmer jeweils entfallenden Zahlungen zu!

· Berechnen Sie den Erwartungswert der auf den Unternehmer im Zeitpunkt t1 entfallenden Zahlungen! Welche Investition zieht er nun vor?

· Erläutern Sie kurz, warum es sich hierbei um ein Principal-Agent-Problem handelt! Skizzieren Sie verbal eine Möglichkeit, wie sich das Verhalten des Unternehmers verhindern lässt!

c) Erläutern Sie kurz mit Hilfe des Zahlenmaterials von Investition A, was unter dem Leverage-Effekt zu verstehen ist!

(Hinweis: ( (reine Eigenfinanzierung) = 14,79; ( (Mischfinanzierung) = 15,90)

Aufgabe 21:

Der Vorstand einer Aktiengesellschaft, bei der sich 1.250.000 Aktien im Umlauf befinden, plant eine Kapitalerhöhung gegen Einlagen zur Finanzierung einer Investition, die eine Anfangsauszahlung von 350.000 Euro erfordert. Vorgesehen ist die Emission von 50.000 jungen Aktien, die den Altaktien rechtlich sofort gleichgestellt sind. Der Kurs nach Ankündigung der Kapitalerhöhung beträgt K0=15 Euro. (Mit der Kapitalerhöhung verbundene Transaktionskosten sollen vernachlässigt werden!).

a) Prüfen Sie, ob bei einem unterstellten gezeichneten Kapital in Höhe von 5 Mio. Euro eine ordentliche Kapitalerhöhung möglich ist, indem Sie sowohl die (gesetzliche) Untergrenze als auch die Obergrenze für den Emissionskurs angeben und dem vorgesehenen Emissionskurs gegenüberstellen!

b) Was würde das Bezugsrecht auf einem arbitragefreien Markt kosten?

Aufgabe 22:

Eine Aktiengesellschaft, bei der sich bereits 10.000 Aktien in Umlauf befinden, erwirtschaftet einen jährlichen erwarteten Gewinn in Höhe von 

-

G0=35.000 Euro. Eine Investition, die mit einer Anfangsauszahlung von 45.000 Euro verbunden ist, führt zu einem jährlichen erwarteten Gewinn in Höhe von 

   -

( G = 6.000 Euro; sie soll ausschließlich durch Emission junger Aktien finanziert werden (Transaktionskosten werden vernachlässigt!). Der Emissionskurs der neuen Aktien beträgt KE=30 Euro. Der relevante Kalkulationszinsfuß betrage 8 %.

a) Welchen Vermögensnachteil erleiden die Altaktionäre bezogen auf den Zustand nach Ankündigung der Kapitalerhöhung/Investition, wenn das Bezugsrecht ausgeschlossen ist?

b) Ist die Kapitalerhöhung zur Investitionsfinanzierung aus Sicht der Altaktionäre bei Ausschluss des Bezugsrechts insgesamt dennoch vorteilhaft?

c) Abweichend von a) und b) sei nun unterstellt, dass das Bezugsrecht nicht ausgeschlossen wird. 

· Wie hoch ist der rechnerische Wert des Bezugsrechts?

· Wieviel Bezugsrechte müsste ein Altaktionär, der 200 Aktien besitzt, verkaufen, um ohne zusätzlichen Kapitaleinsatz möglichst viele junge Aktien zu beziehen? (Hinweis: Runden Sie Ihr Ergebnis auf!)  

Aufgabe 23:

Erläutern Sie kurz, was unter dem Free-Rider-Verhalten der Kleinaktionäre in einer Publikums-Aktiengesellschaft zu verstehen ist!

Aufgabe 24:

Ein Unternehmer hat im Rahmen folgender Zwei-Zeitpunkt-Betrachtung die Möglichkeit, ein Investitionsprojekt durchzuführen, das eine Auszahlung in Höhe von 150 Geldeinheiten (GE) im Zeitpunkt t0 erfordert und mit den angegebenen Wahrscheinlichkeiten (pi) zu den fett gedruckten Einzahlungsüberschüssen im Zeitpunkt t1 führt:

	Zustand 1

p1=0,2
	Zustand 2

p2=0,2
	Zustand 3

p3=0,3
	Zustand 4

p4=0,3

	90
	120
	300
	420


Dafür stellt er Eigenmittel in Höhe von 100 GE zur Verfügung. Zur Beschaffung des fehlenden Kapitals kommen reine Beteiligungsfinanzierung und reine Kreditfinanzierung (vereinbarter Kreditzins: 10 %) in Betracht. Im Kreditvertrag wird beschränkte Haftung des Unternehmers vereinbart.

a) Ordnen Sie den Kapitalgebern für beide Finanzierungsweisen die auf sie in den einzelnen Zuständen entfallenden Zahlungen zu! Nehmen Sie dabei an, dass die Verteilung der Einzahlungsüberschüsse unter den Kapitalgebern bei reiner Beteiligungsfinanzierung gemäß ihrer Kapitalbeteiligung erfolgt. (Hinweis: Weitere Mittel zur Verteilung stehen nicht zur Verfügung!).

b) Berechnen Sie für beide Finanzierungsweisen den Erwartungswert ( und den Variationskoeffizienten (/( der auf den Unternehmer entfallenden Zahlungen (Standardabweichungen für den Unternehmer: (Beteiligungsfinanzierung = 89,08, (Kreditfinanzierung = 133,63) sowie die erwartete Rendite des Unternehmers. Erläutern Sie anhand dieser Werte, was unter dem Leverage-Effekt zu verstehen ist! (Hinweis: Eine Grafik ist nicht erforderlich!)

Aufgabe 25:

Ein Anleger hält Aktien der X-AG, die zu einem Kurs von 45 Euro notieren. Er ist besorgt, dass der Kurs der X-Aktie fallen könnte. Da er die Aktien zunächst nicht verkaufen möchte, um bei einer positiven Kursentwicklung zu profitieren, möchte er ein Optionsgeschäft abschließen.

a) Mit welcher Optionsstrategie kann der Anleger seine Aktienposition absichern?

b) Der in a) angesprochene Kontrakt, für den eine Optionsprämie in höhe von drei Euro zu entrichten ist, beinhalte einen Ausübungspreis von 48 Euro. Am Ende der Laufzeit der (europäischen) Option fällt der Kurs der X-Aktien auf 35 Euro.
· Stellen Sie für das Beispiel die Payoffstruktur der Option grafisch dar! (Hinweis: Achsenbezeichnungen nicht vergessen!)

· Wie handelt der Anleger am Ende der Laufzeit?
c) 
Der Anleger könnte alternativ auch einen Terminkontrakt abschließen. Skizzieren Sie die grundlegenden Unterschiede zum Optionskontrakt!  
