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Aufgabenkatalog zur Übung

Kapitalmarktorientierte Unternehmensführung
SS 2007
Dipl.-Vw. Marc Emanuel Schüssler
Vorbemerkung

Dieser Aufgabenkatalog ist eine Grundlage für die Übung. Eine selbständige Bearbeitung der Aufgaben im Vorfeld der jeweiligen Übungsstunde ist erwünscht und dient als gute Vorbereitung für die Abschlussklausur. Am Ende des Semesters wird eine vollständige Musterlösung als Download auf der Homepage bereitgestellt (siehe Unterlagen).  

Sollten Sie noch Fehler finden, so teilen Sie mir diese bitte umgehend mit, damit wir Ihren Kommilitonen entsprechende Hinweise geben können und diese Fehler in der nächsten Auflage nicht wiederholen.

Viel Spaß beim Lernen und viel Glück und Erfolg bei der Prüfung!

Ansprechpartner am Lehrstuhl: 
Marc Emanuel Schüssler




Raum: 

420b (Templergraben 64)

Sprechstunde:
Mittwoch 10:00 - 11:00 Uhr

Telefon: 
80 - 96381 / Fax: 80 - 92347

Email: 

schuessler@abwl.rwth-aachen.de




Internet: 
http://www.abwl.rwth-aachen.de

Organisatorisches
Zeit und Ort:
Vorlesung: 
Do, 08:15 - 09:45 Uhr, Fo 4 (Beginn: 12.04.2007)


Übung: 

Do, 10:00 - 11:30 Uhr, Fo 4 (Beginn: 19.04.2007)
Prof. Dr. Rüdiger von Nitzsch
Sprechstunde: nach Terminvereinbarung im Sekretariat
nitzsch@abwl.rwth-aachen.de
Dipl.-Vw. Marc Emanuel Schüssler
Sprechstunde: Mi, 10:00-11:00 Uhr

schuessler@abwl.rwth-aachen.de
Unterlagen

Zu der Veranstaltung kann im Sekretariat des Lehrstuhls (R 422) die dritte Auflage des Vorlesungsskriptes zu den Geschäftszeiten erworben werden. Die Musterlösung zur Übung kann im Downloadbereich unserer Homepage bezogen werden. Dabei wird die vollständige Musterlösung erst zum Semesterende zur Verfügung stehen (http://www.abwl.rwth-aachen.de). 

Hier finden Sie auch Informationen zu aktuellen Vorträgen und Prüfungsergebnissen.
Darüber hinaus können sich Studierende in eine Mailingliste eintragen, über die wir interessante Informationen zu der Veranstaltung verbreiten werden. 
Dies ist möglich unter http://mailman.rwth-aachen.de/mailman/listinfo/kou-abwl
Prüfungen
Es werden zwei Klausuren angeboten. Diese werden eine Dauer von 60 Minuten haben und voraussichtlich an folgenden Terminen stattfinden:
1. Klausur:
Do, 02.08.2007, 14:00-15:00 Uhr

2. Klausur:
Fr,  05.10.2007, 15:00-16:00 Uhr
Kapitel 1:
Warum Kapitalmarktorientierung?

Aufgabe 1.1:

Was kann unter der „Kapitalmarktorientierung“ eines Unternehmens verstanden werden und was spricht dafür, eine Veranstaltung im Bereich Allgemeine BWL zu diesem Themenkomplex anzubieten?

Kapitel 2:
Das Denken in Cash Flows

Aufgabe 2.1:

Ein Unternehmen ist durch Cash Flows mit seinem Umfeld verknüpft. Stellen Sie den Zusammenhang zwischen einem Unternehmen und seinem Umfeld graphisch dar und gehen Sie dabei auf die in der Vorlesung vorgestellten Zahlungsströme ein. 
Aufgabe 2.2:

Was wird unter der „elementaren Finanzierungsgleichung“ verstanden? Definieren Sie ausgehend von dieser Gleichung die Begriffe operativer Cash Flow, Free Cash Flow to Equity und Free Cash Flow to Firm und leiten Sie diese aus den Zahlungsströmen direkt ab.
Aufgabe 2.3:

Im Folgenden sei ein junges Unternehmen betrachtet, dessen Einzahlungsüberschüsse (EU-AL) und Investitionen (AI) der folgenden Tabelle entnommen werden können.
	
	2007
	2008
	2009
	2010

	EU-AL
	20
	50
	250
	200

	AI
	-400
	-100
	-100
	-200


Dabei plant es die Aufnahme von Eigenkapital in 2007 in Höhe von 200 und in 2009 von 50. Berechnen Sie den OCF, den FCFF und den FCFE unter folgenden Annahmen:
· Investitionen werden linear über 2 Jahre abgeschrieben
· Kreditzins = 10%

· Gewinnsteuersatz = 50%

· Ausschüttungsquote von 50% auf den erzielten Gewinn.

· Kein Anlagevermögen und ausgeglichener Kontostand zu Beginn des Jahres 2007,
Aufgabe 2.4:

Neben der direkten Herleitung der Cash Flows aus Zahlungsgrößen ist vor allem in der praktischen Anwendung die indirekte Herleitung sehr verbreitet. Erläutern Sie die Vor- und Nachteile der indirekten Herleitungsform.

Aufgabe 2.5

Im Folgenden sind wichtige Zahlen des Jahresabschlusses der Bayer AG für das Geschäftsjahr 2002 angegeben. Ermitteln Sie daraus den OCF, den FCFE und den FCFF mit den in der Vorlesung vorgestellten Schemata zur indirekten Ermittlung der jeweiligen Cash Flows für das Jahr 2002. Versuchen Sie das Ergebnis zu interpretieren.

	Gewinn- und Verlustrechnung Bayer AG
	Anhang
	2002
	2001

	in Mio. €
	
	
	

	
	
	
	

	Umsatzerlöse
	(1)
	9.513
	10.824

	Herstellungskosten der zur Erzielung
der Umsatzerlöse erbrachten Leistungen
	
	6.771
	6.963

	Bruttoergebnis vom Umsatz
	
	2.742
	3.861

	
	
	
	

	Vertriebskosten
	
	1.245
	1.656

	Forschungs- und Entwicklungskosten
	
	1.288
	1.746

	Allgemeine Verwaltungskosten
	
	464
	446

	Sonstige betriebliche Erträge
	(2)
	465
	238

	Sonstige betriebliche Aufwendungen
	(3)
	298
	229

	Operatives Ergebnis
	
	-88
	22

	
	
	
	

	Beteiligungsergebnis
	(4)
	1.698
	1.012

	Zinsergebnis
	(5)
	-178
	-134

	Übrige finanzielle Aufwendungen
	(6)
	-227
	-94

	Finanzergebnis
	
	1.293
	784

	
	
	
	

	Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit/
Gewinn vor Ertragssteuern
	
	1.205
	806

	
	
	
	

	Ertragssteuern
	(7)
	43
	149

	
	
	
	

	Jahresüberschuss
	
	1.162
	657

	Einstellung aus dem Jahresüberschuss
	
	505
	0

	Bilanzgewinn
	
	657
	657


	Bilanz Bayer AG
	Anhang
	31.12.2002
	31.12.2001

	in Mio. €
	
	
	

	
	
	
	

	Aktiva
	
	
	

	Anlagevermögen
	
	
	

	Immaterielle Vermögensgegenstände
	(14)
	271
	1.120

	Sachanlagen
	(15)
	2.269
	2.362

	Finanzanlagen
	(16)
	15.760
	10.589

	
	
	18.300
	14.071

	
	
	
	

	Umlaufvermögen
	
	
	

	Vorräte
	(17)
	1.138
	1.418

	Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände
	
	
	

	Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
	(18)
	1.295
	1.346

	Forderungen gegen verbundene Unternehmen
	(19)
	3.358
	2.754

	Übrige Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände
	(20)
	713
	712

	
	(21)
	5.376
	4.812

	Wertpapiere
	(22)
	12
	24

	Kassenbestand, Bankguthaben
	
	412
	375

	
	
	6.938
	6.629

	
	
	25.238
	20.700

	
	
	
	

	
	
	
	

	Passiva
	
	
	

	Eigenkapital
	
	
	

	Gezeichnetes Kapital
	(23)
	1.870
	1.870

	Kapitalrücklage
	
	2.942
	2.942

	Gewinnrücklagen
	(24)
	3.840
	3.335

	Bilanzgewinn
	
	657
	657

	
	
	9.309
	8.804

	
	
	
	

	Sonderposten mit Rücklageanteil
	(25)
	85
	88

	
	
	
	

	Rückstellungen
	
	
	

	Rückstellungen für Personen und ähnliche Verpflichtungen
	(26)
	3.627
	3.686

	Andere Rückstellungen
	(27)
	983
	1.051

	
	
	4.610
	4.737

	
	
	
	

	Verbindlichkeiten
	
	
	

	Anleihen
	(28)
	5.000
	-

	Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten
	
	40
	275

	Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
	(29)
	743
	750

	Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen
	(30)
	4.747
	3.802

	Übrige Verbindlichkeiten
	(31)
	704
	2.244

	
	(32)
	11.234
	7.071

	
	
	25.238
	20.700


	Finanzierungsrechnung Bayer AG
	Anhang
	2002
	2001

	in Mio. €
	
	
	

	
	
	
	

	Operatives Ergebnis
	
	-88
	22

	Ertragssteuern operatives Ergebnis
	
	-35
	-88

	Abschreibungen Anlagevermögen
	
	638
	781

	Veränderung langfristiger Rückstellungen
	
	-67
	-170

	Gewinne aus Abgang von Anlagevermögen
	
	-146
	-56

	
	
	
	

	Sonderposten im Brutto-Cashflow
	
	-100
	243

	Brutto-Cashflow vor Sonderposten
	
	202
	732

	
	
	
	

	Brutto-Cashflow
	
	302
	489

	
	
	
	

	Zu-/Abnahme Vorräte
	
	-14
	50

	Zu-/Abnahme Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
	
	-106
	289

	Zunahme Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
	
	37
	196

	Zu-/Abnahme übriges Nettoumlaufvermögen
	
	-113
	198

	Zufluss aus operativer Geschäftstätigkeit
	(35)
	106
	1.222

	
	
	
	

	Ausgaben für Sachanlagen
	
	-654
	-797

	Einnahmen aus dem Verkauf von Sachanlagen
	
	195
	128

	Ausgaben für Finanzanlagen
	
	-6.824
	-1.510

	Einnahmen aus dem Abgang von Finanzanlagen
	
	2.261
	275

	Akquisitionen/Desinvestitionen
	
	1.678
	238

	Einnahmen aus Wertpapieren
	
	4
	196

	Zins- und Dividendeneinnahmen
	
	779
	765

	Ertragssteuern Finanzergebnis
	
	-8
	-26

	Abfluss aus investiver Tätigkeit
	(36)
	-2.569
	-731

	
	
	
	

	Dividende Bayer AG
	
	-657
	-1.022

	Kreditaufnahme
	
	5.656
	1.398

	Schuldentilgung
	
	-2.112
	-325

	Zinsausgaben
	
	-387
	-308

	Zu-/Abfluss aus Finanzierungstätigkeit
	(37)
	2.500
	-257

	
	
	
	

	Veränderung Kassenbestände und Bankguthaben
	
	37
	234

	
	
	
	

	Kassenbestände und Bankguthaben 1.1.
	
	375
	141

	
	
	
	

	Kassenbestände und Bankguthaben 31.12.
	
	412
	375


Kapitel 3:
Die Bewertung von Zahlungsströmen im Kapitalmarkt

Aufgabe 3.1

Ein Investor beabsichtigt zum Zeitpunkt t = 0 insgesamt 157.080 Euro in vier verschiedene Wertpapiere zu investieren. Tabelle 1 gibt die Kurse zum Zeitpunkt (t = 0) des Erwerbs sowie die Kurse der Wertpapiere und die Dividenden zum Zeitpunkt (t = 1) des Verkaufs wieder.

	Wertpapier
	Kurs  t = 0
	Kurs  t = 1
	Dividende  t = 1

	 
	 
	 
	

	Wertpapier 1
	22
	24,75
	0,99

	Wertpapier 2
	30
	27,15
	0,66

	Wertpapier 3
	35
	36,82
	0,70

	Wertpapier 4
	85
	79,56
	2,55


a) Auf Anraten seines Anlageberaters investiert der Investor sein Vermögen zu gleichen Teilen in jedes Wertpapier (25%). Berechnen Sie die Kapital- und die Dividendenrendite jedes Wertpapiers und des Portfolios zum Zeitpunkt t = 1.

b)  Wäre es möglich gewesen eine Gesamtrendite von 15% zu erzielen?
Aufgabe 3.2

In den Sommersemesterferien haben Sie einen Praktikumsplatz in einer belgischen Abtei angenommen. Obwohl Sie zunächst dachten, dass Sie ihre Kenntnisse aus der Veranstaltung „Kapitalmarktorientierte Unternehmensführung“ dort wohl kaum anwenden können, stellen Sie fest, dass die Abtei durch die Herstellung und den Verkauf von Trappistenbier und Klosterlikör ordentliche Umsatzerlöse generiert und die Abtei somit auch einen unternehmerischen Aspekt in sich birgt. Der Abt ist sehr erfreut zu hören, dass Sie Kenntnisse im Umgang mit Geld haben und bittet Sie, einige Projekte zu bearbeiten.
a) Die Abtei hat am 31.12.2003 einem benachbarten Nonnenkloster einen Kredit zu einem Zins von 5% über 500.000€ und einer Laufzeit von 10 Jahren gegeben. Da dem Abt die Überprüfung der Zinseingänge aber zu lästig erscheint, möchte er den Kredit an seine Bank verkaufen. Welchen Betrag wird die Bank der Abtei für den Kredit zahlen, wenn sich die Bank zu 2,5% refinanzieren kann, Bearbeitungsgebühren in Höhe von 1.000€ anfallen und der Kredit zum 30.06.2006 bewertet wird?
b) Der Abt ist über Ihr schnelles Ergebnis begeistert. Nach diesem Test hat er eine bedeutend wichtigere Aufgabe für Sie. Die Abtei hat durch den Verkauf des beliebten Trappistenbieres zwar ordentliche Umsatzerlöse, jedoch können die Patres dieses Geld aufgrund ihrer Lebenseinstellung kaum verausgaben. So kommt es, dass die Abtei ein freies Vermögen von 10.000.000€ hat, die es rentierlich anzulegen gilt.
Dazu stehen der Abtei die folgenden zwei Anlagemöglichkeiten offen, die den ethischen Aspekten der Abtei entsprechen: 
	Name
	Renditeerwartung μ
	Risiko σ

	Anleihe des Missionsordens „Pax 2010“ (A)
	5%
	35%

	Investmentfonds der Vatikanbank (B)
	15%
	50%


Die beiden Wertpapiere sind unkorreliert.
Der Abt hat momentan 9 Mio. € in die Anleihe und den Rest die den Fond investiert. Er bittet Sie, diese Allokation auf ihre Vorteilhaftigkeit hin zu überprüfen. 
· Wie kann dies geschehen? 
· Welche Empfehlung sprechen Sie dem Abt aus (berechnen Sie in diesem Zusammenhang auch das Minimum-Varianz-Portfolio)? 
· Welche monetären Konsequenzen hat dies für die Abtei? 
· Wie würde sich das Ergebnis tendenziell verändern, wenn die Wertpapiere nicht mehr unkorreliert  sind?
c) Der Abt ist von Ihren Ergebnissen fasziniert. Er sieht sofort den Zusammenhang zwischen der Anzahl an zur Verfügung stehenden Wertpapieren und den Möglichkeiten der Risikominimierung. Nach einem Telefonat mit der Vatikanbank gibt er Ihnen ein Fax mit 150 weiteren Anlagemöglichkeiten. Wie wirkt sich dies tendenziell auf Ihre Empfehlung aus?
d) Nach Ihrem Praktikum kehren Sie mit dem erworbenen Wissen nach Aachen zurück und überlegen sich, dass es prinzipiell gar nicht so schwierig ist, eine gute Anlageentscheidung zu treffen. Daher nehmen Sie Ihre ersparten 2.500€ und optimieren Ihre eigene Vermögenssituation. Welche Probleme könnte es dabei geben?

Aufgabe 3.3
Im Folgenden sind die aktuellen DAX-Titel aufgeführt. Angenommen Sie könnten in zwei Wertpapiere investieren: Hinter welchen Kombinationen vermuten Sie die höchsten Diversifikationseffekte? 

	Name

	ADIDAS-SALOMON

	ALLIANZ

	ALTANA

	BASF

	BAYER

	BAYERISCHE MOTOREN WERKE

	COMMERZBANK

	CONTINENTAL

	DAMILERCHRYSLER

	DEUTSCHE BANK

	DEUTSCHE BOERSE

	DEUTSCHE LUFTHANSA

	DEUTSCHE POST

	DEUTSCHE TELEKOM

	E.ON

	FRESINUIS MED.CARE

	HENKEL

	HYPO REAL ESTATE HOLDING

	INFINEON TECHNOLOGIES

	LINDE

	MAN

	METRO

	MÜNCHENER RÜCKVER.-GES

	RWE

	SAP

	SCHERING

	SIEMENS

	THYSSENKRUPP

	TUI

	VOLKSWAGEN


Kapitel 4:
Die Akteure am Kapitalmarkt

Aufgabe 4.1

Skizzieren Sie den idealtypischen Lebenszyklus eines jungen Unternehmens und argumentieren Sie, wie die Finanzierung von den Phasen des Lebenszyklus abhängt.

Aufgabe 4.2
Der Eigenkapitalquote wird in der wirtschaftspolitischen Diskussion ein hoher Stellenwert beigemessen. Was steckt hinter dieser Größe und warum ist sie als kritische Kennzahl für Unternehmen anzusehen? Versuchen Sie Ihre Antwort graphisch zu untermauern, indem Sie die Ansprüche der Eigen- und Fremdkapitalgeber als bedingte Ansprüche auf den Unternehmenserfolg interpretieren.
Aufgabe 4.3
Diskutieren Sie den Unterschied zwischen Buyside- und Sellside-Analysten und nehmen Sie zur folgenden Aussage Stellung:
„A funny thing usually happens about a month after a hot new stock offering. Almost like clockwork, a prominent Wall Street brokerage firm will issue a ‘buy’ recommendation. In response, an already highflying stock frequently rises even more during the following days or weeks. Traders have a name for this- It’s the post-offering ‘booster shot’.”
zitiert nach Dunbar, C./Hwang, C./Shastri, K. (1999): Underwriter Analyst Recommendations: Conflict of Interest or Rush to Judgement?, University of Western Ontario Working Paper.
Kapitel 5:
Bewertung von Fremdkapitalrisiken

Aufgabe 5.1

Erläutern Sie knapp die Begriffe „Kuponanleihe“, „Corporate Bond“, „Zerobond“, „Trigger“, „Stepup-Klausel“, „Rating“ und „Junk Bond“.
Aufgabe 5.2
Ein Projekt mit einer Investitionsauszahlung von 100 (in t = 0) wird vollständig mit Fremdkapital (FK) finanziert. Die Einzahlungsüberschüsse (in t = 1) betragen 120 mit Wahrscheinlichkeit 99% und 0 mit Wahrscheinlichkeit 1%. Der risikolose Zinssatz beträgt 5%.

a) Welchen Zinssatz wird der risikoneutrale FK-Geber mindestens fordern?
b) Wie würde sich ein risikoaverser Gläubiger verhalten?

Aufgabe 5.3
a) Wie hoch müsste der Preis einer festverzinslichen Anleihe zum 1. Juli 2006 mit folgenden Eigenschaften sein? Gehen Sie hierbei von einem sicheren Zins von 3% und einer unternehmensbedingten Risikoprämie von 7% aus.
b) Angenommen der bisher nicht geratete Emittent der Anleihe erhält von einer namhaften Agentur das Rating A+. Wie wird sich der Preis der Anleihe verhalten?

	Emissionsvolumen
	100 Mio. €
	
	Nennwert:
	100 €

	Ausgabedatum:
	01.07.2006
	
	Rückzahlungskurs:
	100%

	Fälligkeit:
	31.06.2016
	
	Verzinsung
	5 % p.a.

	Zinszahlungstermin
	31.06.
	
	
	


Aufgabe 5.4
Nun sollen real gehandelte Unternehmensanleihen betrachtet werden. In der folgenden Tabelle sind die Kurse zum 18. Juni 2003 einiger Unternehmensanleihen - nach Rating sortiert - aufgelistet.
[image: image1.wmf] Name

Aktuell

Datum

Kupon

Rendite

Ø Volumen

Moodys

Fälligkeit 

 DFS DEUT. FLUGSICHERUNG GMBH MTN-AN..

 DE0003502555

 ELF ACQUITAINE S.A. EO-BONDS 1999(0..

 XS0095521976

 GAZ de France S.A. EO-Medium-Term N..

 FR0000472326

 Deutsche Post Finance B.V. EO-Anl. ..

 DE0009279042

 RWE AG Medium Term Notes v.03(09)

 DE0007956864

 SCHLUMBERGER INDUSTRIES S.A. EO-BON..

 XS0136656054

 Bayer AG MTN-Anleihe v.2002(2012)

 XS0145758040

 COCA-COLA ERFR.GETRAENKE AG ANLEIHE..

 DE0005440010

 METRO AG Medium Term Notes v.03(08)

 DE0002017217

 Renault S.A. EO-Medium-Term Notes 2..

 FR0000489767

 France Télécom EO-Medium-Term Notes..

 FR0000471948

 PROSIEBENSAT.1 MEDIA AG ANLEIHE V.2..

 XS0121016272

 Alcatel S.A. EO-Med.-Term Nts 2001(..

 FR0000487647

 KAMPS AG ANLEIHE V.2000(2005)

 XS0118300051

 ROBERT BOSCH GMBH ANLEIHE V.2001(20..

 DE0005170344

108,55

18.06.

6,25

2,73%

4.500

Aaa

09.01.2006 

106

18.06.

4,5

3,34%

0

Aa2

23.03.2009 

105,2

18.06.

4,75

4,09%

0

Aa3

19.02.2013 

106,8

18.06.

5,125

4,22%

23.577

Aa3

04.10.2012 

108,75

18.06.

5,625

3,94%

1.667

A1

03.06.2009

110,5

18.06.

5,25

3,07%

3.700

A1

03.10.2008 

109,5

18.06.

6

4,66%

117.233

A3

10.04.2012 

106

18.06.

5,875

2,80%

2.800

A3

04.07.2005 

106

18.06.

5,125

3,69%

37.067

Baa1

13.02.2008 

111

18.06.

6,125

4,03%

0

Baa2

26.06.2009 

119

18.06.

7,25

4,74%

44.667

Baa3

28.01.2013 

97

18.06.

5,875

7,09%

397.433

Ba3

28.03.2006 

104,75

18.06.

8,5

6,89%

50.400

B1

07.12.2006 

106,35

18.06.

8

4,95%

38.967

B1

26.09.2005 

25.867

--

19.07.2006 

107,45

18.06.

5,25

2,70%


Außerdem konnten am 18. Juni 2003 aus der Renditestrukturkurve des REX die folgenden Daten abgelesen werden:
	Restlaufzeit 
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Rendite [%]
	1,939
	2,096
	2,348
	2,611
	2,862
	3,089
	3,289
	3,457
	3,594
	3,698


Berechnet man eine Trendlinie, die diesen Verlauf möglichst gut abbildet, können auch die Renditen für zwischenjährige Laufzeiten berechnet werden, also so genannte „synthetische“ Anleihen.
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a) Ermitteln Sie die am 18. Juni 2003 eingepreisten Risikoprämie der jeweiligen Anleihen, wenn als Schätzung der Ausfallwahrscheinlichkeit die historischen Ausfallraten gemäß Tabelle 5-3 im Buch auf Seite 98 zugrunde gelegt werden können. Gehen Sie von einer Recoveryrate von 30% aus.
b) Wie würden sich die Risikoprämien verändern, wenn die Recoveryrate variiert würde? 

c) Setzen Sie die ermittelten Risikoprämien in einem Diagramm den jeweiligen Ratingnoten gegenüber. Erläutern Sie das Ergebnis.

Aufgabe 5.5
Ihnen liegen die folgenden Daten eines Zerobonds (Nullkuponanleihe) vor:

	Kurs am 21.08.2003
	75,00 EUR

	Laufzeitende
	21.08.2008

	Zinskupon
	0%

	Nennwert
	100,00 EUR

	Rating
	A


Die Ausfallwahrscheinlichkeit der Anleihe liegt bei 1%. Es kann mit einer Recovery Rate von 30% kalkuliert werden. Aus der Zinsstrukturkurve des REX lassen sich heute die folgenden Zinsen ablesen:

	Laufzeit (21.08.)
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	%
	1,9
	2,1
	2,3
	2,6
	2,9


Berechnen Sie die Risikoprämie der oben angegebenen Anleihe.
Aufgabe 5.6
In der folgenden Abbildung sind die Tagesschlusskurse der ProSiebenSat1 Media AG Vorzugsaktie, sowie der von dem Unternehmen emittierten Anleihen abgetragen. 
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a) Besonders auffällig ist der Kursverlauf der Anleihen Ende 2001. Machen Sie sich Gedanken zu diesem Kurverlauf. Womit kann dies zusammenhängen?

b) Was war der höchste Credit-Spread, mit dem die 5½%-Anleihe im Zeitablauf bewertet wurde? (27.12.2001: Anleihekurs: 50%; sicherer Zins=4,2%; Zinstermin: 31.12.)
c) Angenommen, man würde die Risikoprämie berechnen. Würde diese höher oder niedriger als der Credit Spread ausfallen?

Aufgabe 5.7
Man hört häufig die Aussage, dass im Rahmen von Basel I die Kreditnehmer mit guter Bonität die Kreditnehmer mit schlechter Bonität querfinanzieren. Was steckt hinter dieser Aussage und warum ist dieser Aspekt in Basel II berücksichtigt?

Kapitel 6:
Bewertung von Eigenkapitalrisiken

Aufgabe 6.1

Existiert ein konzeptioneller Unterschied zwischen der Berechnung der Risikoprämie von Eigen- und Fremdkapitaltiteln?
Aufgabe 6.2

Erläutern Sie die Vorgehensweise eines Mehrphasenmodells zur Berechnung der Risikoprämie eines Eigenkapitaltitels. Welche Problematik soll durch diese Vorgehensweise umgangen werden?

Aufgabe 6.3

a) Welcher gerechtfertigte Aktienkurs ergibt sich für die BASF AG gemäß der Gordon-Formel, wenn folgende Daten bekannt sind (Stand: 10.07.2006):

· Analystenkonsensschätzung der nächsten Dividende pro Aktie: 2,50€

· Für die Wachstumsrate g soll die durchschnittliche historische Wachstumsrate als Schätzung genommen werden:

	Year
	Dividend per Share
	Year
	Dividend per Share

	1986
	0,51
	1997
	0,87

	1987
	0,51
	1998
	1,02

	1988
	0,51
	1999
	1,12

	1989
	0,61
	2000
	1,13

	1990
	0,66
	2001
	1,30

	1991
	0,66
	2002
	1,30

	1992
	0,61
	2003
	1,40

	1993
	0,51
	2004
	1,40

	1994
	0,41
	2005
	1,70

	1995
	0,51
	2006
	2,00

	1996
	0,72
	
	


	Reporting Instrument
	ISIN
	Volatility 30
	Correlation 30
	Correlation 250
	Beta 250

	ADIDAS AG O.N.
	DE0005003404
	23,47%
	0,5296
	0,5754
	0,7883

	ALLIANZ SE VNA O.N.
	DE0008404005
	27,14%
	0,8796
	0,8580
	1,1763

	ALTANA AG O.N.
	DE0007600801
	11,37%
	0,2286
	0,3691
	0,2822

	BASF AG O.N.
	DE0005151005
	20,90%
	0,8103
	0,7737
	0,8950


· Als Schätzung für die Marktrisikoprämie gehen Sie von 3,5% aus.

· Der sichere Zins (REX 10 Jahre) liegt bei 3,9%

b) Erläutern Sie das Ergebnis aus Aufgabenteil a). Worin liegt die Problematik bei der Anwendung des Gordon-Modells?

c) Welche Wachstumsrate g müsste gelten, damit der vom Markt gezahlte Preis (P = 62,98) gemäß der Gordon-Formel korrekt wäre?

Aufgabe 6.4
Abweichend von Aufgabe 6.3 möchten Sie die BASF AG nun mit einem genaueren Dividendendiskontierungsmodell bewerten. Dazu wählen Sie ein Dreiphasenmodell aus. In der ersten Phase sollen die vorhandenen Analystenprognosen genutzt werden. Da es sich dabei aber um prognostizierte Gewinne handelt, muss zur Berechnung der Dividendenzahlungen die Ausschüttungsquote bestimmt werden. Diese soll auf dem Stand von 2007 festgeschrieben werden (D2006 = 2,5 und D2007 = 3,02). Die Gewinnprognosen können folgender Tabelle entnommen werden:

	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	6,37
	6,91
	6,96
	7,05
	n.n.


In der zweiten Phase, die 5 Jahre dauert, soll die Wachstumsrate der Dividenden an ein langfristiges Wachstum von 3,5% angeglichen werden, welches dann in der dritten Phase unendlich fortgeschrieben wird. 

Am 31.12.2006 ist mit folgender Zinsstrukturkurve zu rechnen. Für längere Laufzeiten soll einfach mit dem 10jährigen Zins kalkuliert werden.

	Restlaufzeit 
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Rendite [%]
	4,22
	4,21
	4,21
	4,22
	4,23
	4,24
	4,26
	4,28
	4,30
	4,32


Welcher Aktienkurs ex Dividende wäre am 31.12.2006 gemäß diesem Modell „fundamental gerechtfertigt“, wenn Sie davon ausgehen, dass die Dividenden für ein Geschäftsjahr immer am Ende des Geschäftsjahres ausgeschüttet werden?
Aufgabe 6.5

Nun soll versucht werden, die gesamte europäische Chemiebranche anhand von Multipleverfahren zu bewerten. In der folgenden Tabelle sind Daten verschiedener europäischer Chemiewerte angegeben. Berechnen Sie das KGV und das KDV der Titel. Gehen Sie dabei auf die inhaltliche Aussage der Multiplikatoren ein. Welche Erkenntnisse können aus dem Ergebnis abgeleitet werden? Gehen Sie auf die Vor- und Nachteile der Multipleverfahren ein.

[image: image4.emf]Kurs am 15.07.2003 Gewinn 2003 Gewinn 2004 Dividende 2003

AIR LIQUIDE

132,6 7,57 8,32 3,37

AKZO NOBEL

24,8 2,42 2,7 1,11

BASF (XET)

39,93 2,62 3,13 1,45

BOC GROUP

871,5 52,17 58,35 39,06

BAYER (XET)

20,48 1,11 1,47 0,84

CIBA SPLTY.CHEMS. R

88,65 6,24 7,07 2,52

DSM

39,45 3,46 4,23 1,76

DEGUSSA (XET)

26,8 2,05 2,42 1,17

GIVAUDAN N

557 36,37 40,83 8,65

IMP.CHM.INDS.

136,25 15,46 19,66 6,07

JOHNSON MATTHEY

886 58,58 64,89 26,78

LINDE (XET)

35,95 2,06 2,5 1,14

LONZA GROUP

67,7 5,38 6,43 1,98

SOLVAY

59,55 5,38 6,32 2,11

SYNGENTA

72,5 4,36 5,65 1,23


Aufgabe 6.6
Sie sollen erneut ein Unternehmen bewerten. Ihnen stehen die folgenden Informationen zur Verfügung:
	Zeitpunkt t
	Bt
	erw. Gewinne

	0
	1.000.000
	

	1
	
	150.000

	2
	
	155.000

	...
	
	+3%


Gehen Sie hierbei davon aus, dass der Buchwert des Eigenkapitals sich gemäß der Clean Surplus Relation (CSR) entwickelt: 
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. Ferner wird eine Ausschüttungsquote von 80% und Eigenkapitalkosten in Höhe von 10% unterstellt.
a) Bewerten Sie das durch die obigen Sachverhalte gekennzeichnete Unternehmen sowohl mit dem DDM als auch mit dem RIM und vergleichen Sie die Ergebnisse.
b) Wenn DDM und RIM im Idealfall zu identischen Ergebnissen führen, dann muss es auch möglich sein, dies formal zu zeigen. Leiten Sie das RIM aus dem DDM ab.

c) Welche Vorteile sprechen für die Verwendung des RIM? Argumentieren Sie diese am obigen Beispiel!
Kapitel 7:
Kapitalmarktorientierte Handlungsstrategien

Aufgabe 7.1 Fallstudie Fußballbundesliga
Asset Backed Securities (ABS) stellen nicht nur für klassische Unternehmen eine interessante Finanzierungsquelle dar, sondern bspw. auch für Sportvereine. Machen Sie sich im Rahmen dieser Fallstudie Gedanken zur Anwendungsmöglichkeit dieser Finanzierungsform für Fußballvereine. Lassen Sie sich dabei von den folgenden Fragestellungen leiten:

· Was ist eine ABS und welche Akteure sind daran beteiligt?

· Wie können sich Fußballclubs klassischerweise finanzieren?

· Wie könnte man das Konstrukt der ABS auf einen Fußballverein übertragen? Welche Assets könnten zur Absicherung der Verbriefung dienen? Welche Vorteile gibt es für beide Vertragsseiten?
· Welche Gefahren könnten gerade im Bereich der Fußballbundesliga auftreten?
Motivation und Daten der Fallstudie basieren auf: Kern, M. (2003): Securitization - Allheilmittel für die Fußballbundesliga?, in: Die Bank, 2003 (7), S. 444-449.







































































































































_1119866931.xls
Tabelle2

		

				Kurs am 15.07.2003		Gewinn 2003		Gewinn 2004		Dividende 2003		KGV (2003)		KGV (2004)		KDV

		AIR LIQUIDE		132.6		7.57		8.32		3.37		17.52		15.94		39.3471810089

		AKZO NOBEL		24.8		2.42		2.7		1.11		10.25		9.19		22.3423423423

		BASF (XET)		39.93		2.62		3.13		1.45		15.24		12.76		27.5379310345

		BOC GROUP		871.5		52.17		58.35		39.06		16.71		14.94		22.311827957

		BAYER (XET)		20.48		1.11		1.47		0.84		18.45		13.93		24.380952381

		CIBA SPLTY.CHEMS. R		88.65		6.24		7.07		2.52		14.21		12.54		35.1785714286

		DSM		39.45		3.46		4.23		1.76		11.40		9.33		22.4147727273

		DEGUSSA (XET)		26.8		2.05		2.42		1.17		13.07		11.07		22.905982906

		GIVAUDAN N		557		36.37		40.83		8.65		15.31		13.64		64.3930635838

		IMP.CHM.INDS.		136.25		15.46		19.66		6.07		8.81		6.93		22.4464579901

		JOHNSON MATTHEY		886		58.58		64.89		26.78		15.12		13.65		33.0843913368

		LINDE (XET)		35.95		2.06		2.5		1.14		17.45		14.38		31.5350877193

		LONZA GROUP		67.7		5.38		6.43		1.98		12.58		10.53		34.1919191919

		SOLVAY		59.55		5.38		6.32		2.11		11.07		9.42		28.2227488152

		SYNGENTA		72.5		4.36		5.65		1.23		16.63		12.83		58.9430894309





Tabelle1

		Start		7/15/03

		End		7/15/03

		Frequency		D

		Name		AIR LIQUIDE		AIR LIQUIDE - FY1 MEAN EARN EST		AIR LIQUIDE - FY2 MEAN EARN EST		AIR LIQUIDE - FY1 MEAN DIVIDEND		AIR LIQUIDE - DIVIDEND YIELD		AKZO NOBEL		AKZO NOBEL - FY1 MEAN EARN EST		AKZO NOBEL - FY2 MEAN EARN EST		AKZO NOBEL - FY1 MEAN DIVIDEND		AKZO NOBEL - DIVIDEND YIELD		BASF (XET)		BASF (XET) - FY1 MEAN EARN EST		BASF (XET) - FY2 MEAN EARN EST		BASF (XET) - FY1 MEAN DIVIDEND		BASF (XET) - DIVIDEND YIELD		BOC GROUP		BOC GROUP - FY1 MEAN EARN EST		BOC GROUP - FY2 MEAN EARN EST		BOC GROUP - FY1 MEAN DIVIDEND		BOC GROUP - DIVIDEND YIELD		BAYER (XET)		BAYER (XET) - FY1 MEAN EARN EST		BAYER (XET) - FY2 MEAN EARN EST		BAYER (XET) - FY1 MEAN DIVIDEND		BAYER (XET) - DIVIDEND YIELD		CIBA SPLTY.CHEMS. R		CIBA SPLTY.CHEMS. R - FY1 MEAN EARN EST		CIBA SPLTY.CHEMS. R - FY2 MEAN EARN EST		CIBA SPLTY.CHEMS. R - FY1 MEAN DIVIDEND		CIBA SPLTY.CHEMS. R - DIVIDEND YIELD		DSM		DSM - FY1 MEAN EARN EST		DSM - FY2 MEAN EARN EST		DSM - FY1 MEAN DIVIDEND		DSM - DIVIDEND YIELD		DEGUSSA (XET)		DEGUSSA (XET) - FY1 MEAN EARN EST		DEGUSSA (XET) - FY2 MEAN EARN EST		DEGUSSA (XET) - FY1 MEAN DIVIDEND		DEGUSSA (XET) - DIVIDEND YIELD		GIVAUDAN N		GIVAUDAN N - FY1 MEAN EARN EST		GIVAUDAN N - FY2 MEAN EARN EST		GIVAUDAN N - FY1 MEAN DIVIDEND		GIVAUDAN N - DIVIDEND YIELD		IMP.CHM.INDS.		IMP.CHM.INDS. - FY1 MEAN EARN EST		IMP.CHM.INDS. - FY2 MEAN EARN EST		IMP.CHM.INDS. - FY1 MEAN DIVIDEND		IMP.CHM.INDS. - DIVIDEND YIELD		JOHNSON MATTHEY		JOHNSON MATTHEY - FY1 MEAN EARN EST		JOHNSON MATTHEY - FY2 MEAN EARN EST		JOHNSON MATTHEY - FY1 MEAN DIVIDEND		JOHNSON MATTHEY - DIVIDEND YIELD		LINDE (XET)		LINDE (XET) - FY1 MEAN EARN EST		LINDE (XET) - FY2 MEAN EARN EST		LINDE (XET) - FY1 MEAN DIVIDEND		LINDE (XET) - DIVIDEND YIELD		LONZA GROUP		LONZA GROUP - FY1 MEAN EARN EST		LONZA GROUP - FY2 MEAN EARN EST		LONZA GROUP - FY1 MEAN DIVIDEND		LONZA GROUP - DIVIDEND YIELD		SOLVAY		SOLVAY - FY1 MEAN EARN EST		SOLVAY - FY2 MEAN EARN EST		SOLVAY - FY1 MEAN DIVIDEND		SOLVAY - DIVIDEND YIELD		SYNGENTA		SYNGENTA - FY1 MEAN EARN EST		SYNGENTA - FY2 MEAN EARN EST		SYNGENTA - FY1 MEAN DIVIDEND		SYNGENTA - DIVIDEND YIELD

		Code		923295(P)		923295(F1MN)		923295(F2MN)		923295(DPS1)		923295(DY)		912643(P)		912643(F1MN)		912643(F2MN)		912643(DPS1)		912643(DY)		866034(P)		866034(F1MN)		866034(F2MN)		866034(DPS1)		866034(DY)		900451(P)		900451(F1MN)		900451(F2MN)		900451(DPS1)		900451(DY)		866035(P)		866035(F1MN)		866035(F2MN)		866035(DPS1)		866035(DY)		885460(P)		885460(F1MN)		885460(F2MN)		885460(DPS1)		885460(DY)		779426(P)		779426(F1MN)		779426(F2MN)		779426(DPS1)		779426(DY)		866042(P)		866042(F1MN)		866042(F2MN)		866042(DPS1)		866042(DY)		289247(P)		289247(F1MN)		289247(F2MN)		289247(DPS1)		289247(DY)		900455(P)		900455(F1MN)		900455(F2MN)		900455(DPS1)		900455(DY)		901152(P)		901152(F1MN)		901152(F2MN)		901152(DPS1)		901152(DY)		866050(P)		866050(F1MN)		866050(F2MN)		866050(DPS1)		866050(DY)		276442(P)		276442(F1MN)		276442(F2MN)		276442(DPS1)		276442(DY)		912543(P)		912543(F1MN)		912543(F2MN)		912543(DPS1)		912543(DY)		265048(P)		265048(F1MN)		265048(F2MN)		265048(DPS1)		265048(DY)

		7/15/03		132.6		7.57		8.32		3.37		3.73		24.8		2.42		2.7		1.11		4.84		39.93		2.62		3.13		1.45		3.51		871.5		52.17		58.35		39.06		4.97		20.48		1.11		1.47		0.84		4.39		88.65		6.24		7.07		2.52		0		39.45		3.46		4.23		1.76		4.44		26.8		2.05		2.42		1.17		4.1		557		36.37		40.83		8.65		1.45		136.25		15.46		19.66		6.07		6.12		886		58.58		64.89		26.78		3.2		35.95		2.06		2.5		1.14		3.14		67.7		5.38		6.43		1.98		2.81		59.55		5.38		6.32		2.11		1.85		72.5		4.36		5.65		1.23		1.17



Source: DATASTREAM
16.07.2003 13:19:20
Rows:6,Cols:76
Request Table



REQUEST_TABLE

		

				Update		Request Type		Format		Series Lookup		Datatype/Expressions/CAF Lookup		Start Date		End Date		Freq		Reserved for Chart Name				Status		Description						Statistics

						TSL																						Rows		Cols		Total		Started		Finished		Duration

				YES		TSL		HRC		LFTEUCHM		P, f1mn,f2mn,DPS1, DY		15.07.2003		15.07.2003						Tabelle1!$A$1		OK				6		76		456		13:19:09		13:19:20		0:00:11
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Process Table

Options

Schedule

Display Destination as an Excel  formula

Help

Click Yes/No button to toggle request update

S - Static Data
TS - Time Series Data
TSL - Time Series for Lists
CAF - Company Accounts

Insert any Datastream Series or list mnemonics (ie U:PMK) into this column.

Expressions only available with Static requests
CAF accounts only for company accounts

Absolute or relative dates are accepted.  (ie -5Y, -2M, -2D, TODAY, DD/MM/YY)

A space should be entered in the start date field to obtain the latest values for company accounts and economics codes

Not applicable for Static requests

Not applicable for Static requests

Click on "Display destination as a reference" to allow external unopened workbooks to be used as a Data destination.

Use this column for user entered descriptions of request

Add to Index

Format Series as "General"
By default, the Series column is formatted as "Text", however this prevents you linking cells in the column to other cells using Formulas.
By selecting this option you will be able to link to other cells.

Format Series as "General"

Display Details

Insert the name of a macro to run when the table has finished processing.

R - Row Titles
C - Column Titles
H - Request Headings
T - Transpose returned Data 
$ - Include currency
A - Annualise accounts (CAF only)
X - Data only
E - Display expression 1st series as title
N – Display expression title as title

Display request statistical data columns.
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