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Zum Gebrauch der Losungshinweise zu Klausuren:

Zur Einordnung der folgenden Losungshinweise und zum sinnvollen Umgang mit
diesen Hinweisen beachten Sie bitte Folgendes:

1.  Die Losungshinweise sollen Ihnen Hilfestellungen bei der Einordnung
selbsterstellter Losungen und bei der Suche nach Ldésungsansitzen bieten.
Sie fallen tiberwiegend deutlich knapper aus als eine zur Erlangung der vol-
len Punktzahl bei der Klausurbearbeitung verlangte vollstindige Losung, in
der Losungsansidtze und Losungswege grundsitzlich nachvollziehbar sein
miussen.

2. Die Losungshinweise skizzieren nur eine mogliche Losung, bzw. einen
moglichen Losungsansatz. Oftmals existieren alternative Ergebnisse bzw.
Ansitze, die bei einer Klausurkorrektur ebenfalls als Losungen akzeptiert
wiirden.

3.  Die Losungshinweise sollen Thnen im Endstadium der Klausurvorbereitung,
also dann, wenn Sie sich ,,fit fiir die Klausur* fiihlen, die Moglichkeit bie-
ten, Thren Vorbereitungsstand zu tberpriifen. Eine Erarbeitung der fiir die
erfolgreiche Klausurteilnahme relevanten Inhalte anhand alter Klausuren
und entsprechender Losungshinweise ist wenig sinnvoll, da die Darstellung
der relevanten Inhalte den Kursen vorbehalten ist und diese dort entspre-
chend didaktisch aufbereitet sind.

4.  Bitte beachten Sie: Losungshinweise konnen aus heutiger Sicht veraltet sein,
z. B., wenn Sie sich auf eine zum Zeitpunkt der Klausurerstellung geltende
Rechtsnorm beziehen, die nicht mehr giiltig ist. Ebenso ist zu beachten, dass
sich im Laufe der Zeit die Kursinhalte dndern konnen. Daher finden Sie
moglicherweise in aktuellen Kurseinheiten keine Ausfiihrungen zu den hier
prasentierten Losungsansdtzen.
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Aufgabe 1: Investitionsbeurteilung
a) Losung iiber die Ermittlung von Forward-Rates:

101=107-(1+ FR)"' = FR =5,9406% = 0,0594
99=5-(1+FR)" + 105-(1+ FR) " -(1+ FR))" = FR, =5,1255%=0,0513
86-(1+FR)-(1+ FR))-(1+ FR)=100 = FR, =4,4035% = 0,0440.

1
ZBAF, = ————— = 10,9439
(1+ FR)

1
ZBAF, = =0,8979
(1+ FR)-(1+ FR))

1
ZBAF, = =0,8600.
' (1+FR)-(1+FR))-(1+FR))

Die Zerobondabzinsfaktoren fiir die Zeitpunkte 1 und 3 hétten alternativ auch direkt abge-
leitet werden konnen. Es gilt:

101
ZBAF, = — = 0,9439
107

86
ZBAF, = — = 0,8600 .
100

b)
K =-2.000+200-0,9439 + 200 - 0,8979 + 2.000 - 0, 8600 = +88, 36
K >0 = Projekt vorteilhaft.
Alternativiésung :
K =-2.000+200-1,07 " +200-1,07""-1,05"
+2.000-1,07 1,057 -1,037" = +93,23
9]

1
EV™ =(1.000 + K)-———=500-(1+ FR,)- (1+ FR,) =500 - (1 + FR,) = 194,71.
ZBAF,

3

Alternativiésung :

EV™ =217,18.
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d)
t=0 t=1 t=2 t=3

Investor +1.000 =500 =500 -
Projekt ~2.000 +200 +200 +2.000
Differenz ~1.000 -300 -300 +2.000
M, -282,86 +14,29 +300 -

M -269,69 +285,71 -

M; +1.552,55 - ~1.805,29
Saldo 0 0 0 + 194,71

M;: Anleihe B wird im Nennwert von 285,71 GE gekauft. Daraus resultiert in t = 0 ein Zahlungs-

mittelabfluss von 282,86 GE, in t = 1 ein Zahlungsmittelzufluss in Héhe von 14,29 GE und in t =2
ein Zahlungsmittelzufluss in Hohe von 300 GE.

M,: Anleihe A wird im Nennwert von 267,02 GE gekauft. Daraus resultiert in t = 0 ein Zahlungs-
mittelabfluss von 269,69 GE und in t =1 ein Zahlungsmittelzufluss in Héhe von 285,71 GE.

M;: Anleihe C wird im Nennwert von 1.805,72 GE emittiert. Daraus resultiert in t=0 ein Zah-

lungsmittelzufluss von 1.552,92 GE und in t =3 ein Zahlungsmittelabfluss in Héhe von 1.805,72

GE.
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Aufgabe 2: Investitions- und Konsumentscheidungen

Zunéchst ist zu bestimmen, bei welchem Realinvestitionsbetrag 1" die Grenzrendite des

Realinvestitionsprogramms den Kreditzinssatz von 12% {ibersteigt. Alle Projekte mit
P>t = 12% werden in vollem Umfang realisiert, also die Projekte [1], [2] und [3]. Es

giltalso: T =200 + 200 + 250 = 650.
Co =1.000-1"+K =350+K

Fir I =650 gilt:
C, =777,5-1,12-K

mit K: Hohe der Kreditaufnahme int=10 (777,5 =200-1,25+200-1,2 + 250-1,15)

¢ =350+K)-(777,5-1,12-K) = 272.125+385,5~K—1,12-K2

—=385,5-2,24-K=0<= K =172,10

dK

Aus T =650 und K~ =172,10 folgt:

Cy =350+172,10 = 522,10

C, =7717,5-172,10-1,12 = 584,75

KLUG investiert folglich in t = 0 200 GE in Projekt 1, 200 GE in Projekt 2 und 250 GE in
Projekt 3, nimmt einen Kredit {iber 172,10 GE auf und verwendet in t = 0 (t = 1) einen Be-
trag in H6he von 522,10 GE (584,75 GE) fiir den Konsum.

Aufgabe 3: Aussagen zu investitionstheoretischen Modellen

a)

b)

c)

d)

Die Aussage ist falsch. Zur Begriindung vgl. Modul 32521, KE 2, Abschnitt 4.4 und 4.5.
Die Aussage ist falsch. Zur Begriindung vgl. Modul 32521, KE 2, Abschnitt 2.4.5.2.

Die Aussage ist richtig. Zur Begriindung vgl. vgl. Modul 32521, KE 2, Abschnitt 2.4.5.3.
Die Aussage ist zumindest ,,problematisch®, da die Vorteilhaftigkeit eines der beiden zu
vergleichenden Vertragstypen nicht ,,ma3geblich® vom Insolvenzeintritt abhéngt. Der stille
Gesellschafter hat in der Insolvenz genau wie der idealtypische Kreditgeber Glaubigeran-

spriiche (vgl. Modul 32521, KE 2, insbesondere UA 3.01).

Die Aussage ist falsch. Zur Begriindung vgl. Modul 32521, KE 2, Abschnitt 3.4.2.
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Aufgabe 4: Kapitalkostentheorie

a) Es gilt:

1 A
- + fp - .
I+A I+

f) = fy

Fiir f; = 0,06 und f; = 0,03 im Bereich 0 <A < 4 folgt daraus:

1 A 0,06 + 0,03 -1
f(x) = 0,06-—— + 0,03 =
1+A 1+A 1+A

Fiir A > 4 gilt zunichst allgemein:

1 A
fa) = fgA) - —— + () ——.
I+A I+A
Setzt man fiir fg(A) und fp(A) die Ausdriicke
fz (M) = (0,06 +0,001- (A —4)) und f; (1) = (0,03 +0,001- (A - 4))

ein, so ergibt sich:

| A
[0,06 + 0,001 (A —4)]-—— + [0,03+0,001-(h—4)] - ——

f(r)
1+A 1+A

0,001-22 +0,027-% + 0,056
1+A

b) Im Bereich 0 < A <4, also im Bereich konstanter Eigen- und Fremdkapitalkosten haben die
Gesamtkapitalkosten einen fallenden Verlauf. Im Bereich A > 4, also im Bereich steigender
Eigenkapitalkosten und steigender Fremdkapitalkosten, gilt:

1 A

foh) = £ - +f -
E 14 L Y

0,001 - A% + 0,027 - & + 0,056
1+ A

0,002 - & + 0,027) - (1 + ) — {0,001 - A% + 0,027 - & + 0,056
O

or (1+7»)2

0,001 - 2% + 0,002 - & — 0,029

(1 + X)z
<=> xl = 4,47723 und }‘2 = —6,47723.
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Die minimalen Kapitalkosten liegen bei einem Verschuldungsgrad von KT = 4,47723.

Fiir f(?»;ﬁ = 4,4772) errechnet sich :

0,001 - 4,477232 + 0,027 - 4,47723 + 0,056
4,47723) = =0,03595.
1+ 4,47723

e
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