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Die Aufgabenstellung mulasst drei Nulgaben, von denen alle zn bearbeiten sind.
Die Aufgabenstellung ist mit abzugeben! Viel Erfolg!

/’_\11_['gat__la‘_(_-3;1_ste}]ung ((igsamtpunktz_ahl 60):

Aufgabe 1 (Verschiedenes - 20 Punkte)

Fatscheiden Sie jeweils dureh Ankrenzen des entsprechenden Feldes, ob die folgenden Aussagen walie
oder falsch siud. Fiir jedes richtig eosetzte Krenz erhalten Sie cinen Punkt, Rir jedes fehilerhalt
sesetzte Krenz einen Minuspunkt, so dass gilt: E(Nichi-Wissen) = E(Raten) = 0. Sie erhalten jedoch
imsgesaml {tir Autgabe 1 keine negative Punktzahl.
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(™)

1)
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Gemédb Ross (1978) ist das CAPM widerlegt. wenn ke Portfolio existiert, das ex-ante
efhizient ist und keine Leerverkiule anlweist. wahr O falsch ')

[st kein risikoloses Wertpapier am [Kapitalmarkt vorlianden, dann weist das Zero Beta-Portiolio
(zum Marktportfolio) keine systematischen und nur diversifizierbare Risiken aul.

wahr O falsch ]

Unterscheiden sich am Kapitahmarkt die Zinssatze lir Geldanlage und Kreditaufnahme, so
resultiert hieraus i Gleichgewicht cine doppelt geknickte Wertpapierkennlinie zur Bewertung
von Portfolien mit risikolosen Bestandteilen. wahr O falsch O

Ist am Kapitalmarkt nur eine beschrankte Kreditaufnahme zur Finanzierung riskanter
Positionen maglich, so ist die \Wertpapierkennlinie (teilweise) gekriimmt. wahr O falsch U

Kann am Kapitalmarkt lediglich Kapital nsikolos angelegt aber kein Kredit aufgenom-
men werden. so bilden der risikolose (Habeu-)Zinssatz und die erwartete Rendite des
Minimum-Varianz-Portfolios Grenzen fir die erwartete Rendite des Zero Beta-Portfolios (zum
:\Iﬁl‘kl])mﬂu“u}. Swaht O falaely 1

Kann eine lisolvenz ausgeschilossen werden, so betriglt das Beta des Figenkapitals cines

verschuldeten Unternehmens 350 = 14, wenn dessen Verschuldungsgrad 2 ist und ein
vergleichbares unverschuldetes Unternehmen einen Betakoeflizienten von dgit™ = 0.7 hesitz
wahr O [alsch 14

Die Anwendung  der Sicherheitsquivalentmethode  zur Unternehimenshewertung  setzt die
Kenntuis der Nutzenfunktion des Bewerlers voraus. walr 7 falseh o)

Der Entity Approach gehort 2u den Bruttovorgehensweisen der Unternelinensbewertuny,
waliv T [alsel !

Die Downside-Wahrscheiulichkeit eines Portlolios gibt an, mit welcher Wahivscheinlichkeit dis
Portfolio eine bestinnnte Zielrendite mcht erreteht walie 01 balsely |

Die Downside- Walwseheinlichkeit cines Portlolios kaun nur berechuet werden., wenn e
Ziehrendite kleiner ist als die erwartete Rendite des Ninoom-Varianz-Portfolios.

walr 21 {alseh |

[ine Minunierune der Downside-\Waloseheinliehkeit ise eleichbedentend ot einer Maxieriong
der Stercung, der Downside Gevaden, witltr & s h



(121 Ist cime pisikolose Anlagemoglichikent am Wapitalmarkt vorbianden. so hesizen alle elfizienten
Pontiolios die oleche Downside-\Wahrschembichkent beziehel cines Taveets e Hohe des

Vistholosen Zinssalzos, wabic Viotalsel |

(151 Nach dem Waraora-Auswalilkritertum soll das Portiohio gewalilt werden. dessen Targer zu
citer bestinmnmten Downside-Walirscheimnhehkett am germesten ist, walin 1 falseh |

(L1 Berder Anwendung des TeLser-Auswahlkeiterims ist es maogheh dass kein Poytloho existien
das div vorechene Target /Downside-Walirscheinlichkeits-lhombinations evfitlt. wain i1 fatseh o

(1) Das Rov- v das IWaTaoka-Auswabllkriteriom [fhren stets zur gleichen Portfolioauswahil,

walir “F falsel |

(16) Das Lower Pactial NMowent der Ovdonung null, LPN (7). kann nae Werte im Bereich von null
bis cins annehen. walir 01 alseh )

(171 Ber emem Target in Hohe der eewarteten Rendite entspricht der Lower Partial Moment zweiter

Ordunmyg der (unteren) Semivarianz des Portlolios. walte L1 falsel
(181 Domunert die Verteilung F(R) die Verteilung G(R) stochastisch erster Ordnnug. so folg)
darans, dass die Zulallsvariable mit der Verteilung £(17) cine hohere erwartete Rendite E(/17)

ENIPA walir 1 Falseh

(19 Dornert die Verteibing F7(R) die Vertetlung G(R) stochastisch erster Ovdnung. so dominiert
die Verteilung F{R) die Verteilung G(2) nicht unbedingt stochastisch zweiter Ording,.

wahr O falseh 01

200 Licgt fir ein Portfolio gemiB dem SHARPE-Index cine superiore Performance vor, so wird ein

nsikoaverser Investor dieses Portfolio beziiglich ciner passiven Strategie mit gleichier Volatilitil

vorzichen. wahr O falseh O

Aufgabe 2 (Unternehmensbewertung mittels Entity-Verfahren — 20 Punkte)

Fiir die XY AG seien beziiglich des Stichtags 31. Dezember 2006 [olgende Informationen gegeben:

wicht betriebsnotwendiges Vermogen der XY AG: 500.000 Euro:
Wert des Fremdkapitals der XY AG: 2.000.000 Euro:
Tax Shield-NMultiplikator: 0.2:
Betakoeflizient der Aktien der XY AG beziiglich des NMarktindex:  1,5:

crwartete Rendite des Marktindex: 12.00 Prozent:
ristkoloser Zinssatz iiber alle Laufzeiten: 5.00 Prozem

Den Planbilanzon. den Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen wud den (darans abgeleiteten) Planka-
pitalthissrechiungen der XY AG Hir die Jahre 2007 bis 2009 (Stichtag jeweils 31.12.) kounen folgende
\Worte cin L OO0 Euro) entnommen werden:

2007 2005 2000

Ciesamt kapital ‘ 2500 2500 2.500
Figenkapital 200 HUH oS00
Verzinsliches Fremdkapital (ansschlieBlich Danerschulden) 2,000 2,000 2.000
Zinsantwand 1241 [2() 1 2(0)
Cazh-flow aus der cewohnlichen Geschaltstatigkeit —20) 150 0
Cash-flow ans der lovestitionstéatigkeit 70 =20 -10

(o Frmitteln Sie o die (hoanziernmesnentralen) Froe-Cash-tows e die Jaboee 20070 2008 nud 2000
(G}



(b Ernnreln Siecdie Renditelorderung der Bigenkapitalgeber und den durehselminchich sewouenen
Iapitalkostensatz (unter Beriicksichtigung der Stenererspariis). (4)

(el Famitteln Sie den Unternehmenswert (als Markowert des Figenkapitals) der XY AG nacl den
Futiv-Verfahren mit Free-Cash-=lows zimm Bewertungssticltag 31 Dezenther 20060 Gehen Sie
daber davon aus. dass die letzte Planiugsrechnung, fortgeschrieben wird, (4)

(el) Was st der wesenthehe Unterschiod zwischen Einzel- mnd Goesamit bewertnngsverlabren” Newen
Sie jeweils einen Vor- uned einen Nachieil. (6)

Aufgabe 3 (Lower Partial Moments 20 Punktce)

Die zufillige Rendite B cines Portfolios besitzt folgende Dichtelunktion:

20R, falls 0 < R < 0.2,
1) = 10— 23R, falls02< R < 0.4:

() sonst.

{a) Berechnen Sie das Lower Partial Moment nullter Ordnung fir eine Zielvendite in Héohe der
crwarteten zukiinftigen Rendite, Was gibt das Lower Partial Moment nullter Ordnung an? (6)

{h) Berechnen Sie das Lower Partial Moment erster Ordnung [iir eine Zielrendite in Hohe der
erwarteten zukiinftigen Rendite. Was gibt das Lower Partial Moment erster Ordnung an? (5)

(¢} Bereelhimen Sie das Lower Partial Moment zweiter Ordnung fiir eine Ziclrendite in Hohe der
erwarteten zuktnftigen Rendite. Was gibt das Lower Partial Moment zweiter Ordnnng an” (5)

(d) Erklaren Sie kurz (verbal) den Zusammenhang zwischen dem Lower Partial Moment nullter
Ovdnung und dem Value at Risk eines Investments. (4)



