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Hinweise fur die Bearbeitung:

Die Klausur umfasst die Aufgaben 1 bis 4. Sie endet auf der Seite 18. Es
sind alle Aufgaben zu bearbeiten. Bei jeder (Teil-)Aufgabe ist die maximal
erreichbare Punktzahl am Rand vermerkt. Die maximal erreichbare Punkt-
zahl fur die gesamte Klausur betrdgt 120 Punkte. Somit entspricht ein Punkt
einer Sollbearbeitungsdauer von einer Minute.

Tragen Sie auf dem Deckblatt der Klausur Ihren Namen und lhre
Matr.-Nr. ein! Unterschreiben Sie die Klausur auf der letzten Seite!
Schreiben Sie leserlich. Unleserliches kann nicht gewertet werden.

Benutzen Sie bei der Bearbeitung der Aufgaben ausschlie3lich die zu-
gehorigen Losungsraume. Nebenrechnungen und Voriberlegungen kon-
nen auf den Rickseiten der Aufgabenblatter vorgenommen werden. Geben
Sie die Klausur vollstandig ab.

Die Verwendung eines Taschenrechners ist dann und nur dann erlaubt,
wenn dieser einer der folgenden Modellreihen angehért: Casio fx86 oder
x87; Texas Instruments T1 30 X II; Sharp EL 531. Ist die auf dem Rechner
angebrachte Modellbezeichnung umfangreicher, enthélt aber eine der oben
angegebenen Modellbezeichnungen vollstandig, ist das Modell erlaubt. In
allen anderen Féllen ist das Modell nicht erlaubt. Auch eventuelle Vorgan-
ger- oder Nachfolgemodelle, die nicht in der oben aufgefiihrten Liste enthal-
ten sind, sind nicht erlaubt. Die Verwendung anderer Taschenrechnermodel-
le wird als Tauschungsversuch gewertet und mit der Note ,nicht
ausreichend* (5,0) sanktioniert.

Die Angabe einer numerischen Ldsung ohne Angabe des Losungsweges
(bzw. ohne Skizzierung des zur Losung fihrenden Gedankengangs) ist nicht
hinreichend und wird als unvollstandige Lésung bewertet.
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Aufgabe 1: Kapitalkostentheorie 50 Punkte

a)  Die Kapitalkostenverldufe der PLAN AG entsprechen der traditionellen The-
se. Fur die Ausgangssituation gelten folgende Daten:

M =10.150 GE
Mg = 2.900 GE
Mg = 7.250 GE

_ (010 firo<a<4
7 10,005-1+0,08  fur L>4
_ (0,06 firo<a<4
F70,005-2+004  fir A>4

al) Ermitteln Sie auf Basis obiger Daten den Verschuldungsgrad A, die Hohe (8pP)
der jahrlichen Zahlungen Dg und Dg an die Gruppe der Eigen- und der

Fremdkapitalgeber sowie die Gesamtkapitalkosten f!

Ldsung:
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a2) Erlautern Sie kurz, warum der fir die Plan AG in der Ausgangssituation (4P.)
ermittelte Verschuldungsgrad nicht der optimale Verschuldungsgrad sein
kann!

Ldsung:
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a3) Ermitteln Sie fur einen Verschuldungsgrad in Hohe von A =5 die Hohe des (8 Pp))

Marktwertes der Plan AG und die H6he der Gesamtkapitalkosten! Unterstel-
len Sie dabel, dass zur Erreichung des vorgegebenen Verschuldungsgrades
zusétzliche Kredite aufgenommen werden und der zuflieBende Kreditbetrag
zu einer teilweisen Kapitalherabsetzung genutzt wird. Unterstellen Sie wei-
terhin, dass die Konditionen fir die Altglaubiger voll an den neuen Ver-
schuldungsgrad und die damit verbundenen Fremdkapitalkosten angepasst
werden (Konditionenanpassung)!

Ldsung:
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a4) Ermitteln Sie (in Fortsetzung Ihrer Uberlegungen zu Teilaufgabe a3)) die (15pP)
Hohe des zur Erreichung des Verschuldungsgrades in Hohe von A = 5 not-
wendigen Kreditbetrages und geben Sie an, wie sich nach Durchfuhrung
dieser ,,Umfinanzierung“ der jahrliche Gesamtriickfluss auf Eigenkapitalge-
ber sowie Alt- und Neuglaubiger verteilt! Werden die Eigenkapitalgeber der
PLAN AG einen Verschuldungsgrad A =5, A >5 oder A <5 wahlen?

Ldsung:
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Losung: (Fortsetzung)
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b)

Die Kapitalkosten der A-AG und der B-AG folgen dem Modigliani-Miller-
Theorem. Fiir die Erwartungswerte D der jahrlichen Gesamtriickfliisse D
und die Marktwerte der Eigen- bzw. Fremdkapitaltitel Mg bzw. Mg gilt:

DA =20.000 Mg =160.000 M£ =80.000
DB =40.000 ME=300.000 ME=100.000.

Angenommen, die beiden Unternehmen A-AG und B-AG waéren der glei-
chen Risikoklasse zuzuordnen und am Finanzmarkt konnten in beliebiger
Hohe Mittel sicher zu 5% p.a. angelegt bzw. als sichere Kredite zum glei-
chen Zinssatz von 5% p.a. aufgenommen werden.

Begrunden Sie zundchst kurz, warum sich unter diesen VVoraussetzungen der
Finanzmarkt im Ungleichgewicht befindet! Geben Sie anschlieRend explizit
an, durch welche konkreten Kauf-/Verkaufsoperationen und Anlage-
/Verschuldungsoperationen ein Aktiondr, der exakt 1% der Aktien der A-
AG besitzt, ohne Einsatz weiterer eigener Mittel und ohne Verénderung sei-
ner Risikoposition Arbitragegewinne erzielen kann! Bestimmen Sie ab-
schlielend die maximale HOhe des fir den betrachteten Aktionar im Zeit-
punkt t = 0 erzielbaren Arbitragegewinns!

Ldsung:

(15 P.)
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Losung: (Fortsetzung)
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Aufgabe 2: Investitions- und Konsumentscheidungen

Investor KLUG verflgt in t = 0 Gber liquide Mittel in Hohe von Q = 1.000 GE, die
er unmittelbar in t = 0 konsumieren oder aber in beliebigen Teilbetragen in sieben
beliebig teilbare und kombinierbare Realprojekte mit einer Laufzeit von jeweils
einem Jahr investieren kann. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick (iber die
maximalen, in die sieben Projekte investierbaren Betrdge und die zugehdrigen

erzielbaren Renditen.

Projekt Maximales Volumen Rendite
[1] 200 25%
[2] 200 20%
[3] 250 15%
[4] 100 10%
[5] 100 8%
[6] 75 6%
[7] 75 4%

KLUG mdchte seinen vom Konsum in den Zeitpunkten t=0 (C,) bzw. t=1 (C))
abhangigen Praferenzwert unter Beriicksichtigung seiner Praferenzfunktion

¢ = Cg - C; maximieren.

a)  Bestimmen Sie auf der Basis der angegebenen Préferenzfunktion den flr
KLUG optimalen Investitions- und Konsumplan!

Ldsung:

30 Punkte

(15P.)
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Ldsung: (Fortsetzung)
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b)  Angenommen, Klug steht in t = 0 neben der Mdéglichkeit zur Durchflihrung
von Realinvestitionen zusatzlich die Moglichkeit offen, finanzielle Mittel in
beliebiger Hohe zu einem Zinssatz von r = 10 % am Finanzmarkt anzulegen.
Andert sich dadurch fir Klug das nutzenmaximale Realinvestitionsvolumen
und das Konsumniveau in t = 0? Begriinden Sie Ihre Antwort!

Ldsung:

(GP)
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Angenommen, Klug steht in t = 0 jetzt neben der Mdglichkeit zur Durchfiih-
rung von Realinvestitionen zusétzlich die Mdoglichkeit offen, Kredite in be-
liebiger Hohe zu einem Zinssatz von r =12 % am Finanzmarkt aufzuneh-
men. Andert sich dadurch fir Klug das nutzenmaximale
Realinvestitionsvolumen und das Konsumniveau in t = 0?

Losung:

(10P.)
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Aufgabe 3: DEAN-Modell 25 Punkte

Der DEAN-AG stehen im Zeitpunkt t = 0 folgende sechs Investitionsmdglichkeiten
offen, die jeweils nach genau einem Jahr (also im Zeitpunkt t = 1) abgeschlossen
sein werden (Angaben in 1000 GE):

Investitions- Zahlung int=0 Zahlung int=1
Projekt €o €1
[1] -200 +250
[2] -200 +240
[3] -250 +287,50
[4] -150 +162
[5] -100 +106
[6] -100 +105

AuBerdem konnen Betrége in beliebigem Umfang zu 3% fir ein Jahr verzinslich
angelegt werden.

Die DEAN-AG ist in t=0 unverschuldet und verfugt Gber liquide Mittel von
300.000 GE sowie Uber Kreditlinien bei Bank A in Hohe von 300.000 GE zu 8%
p.a., in Hohe von 200.000 GE zu 9% p.a. bei Bank B und in Héhe von 100.000
GE zu 10% p.a. bei Bank C.

Die DEAN-AG will das Endvermdégen im Zeitpunkt t = 1 maximieren!

a)  Welche Investitions- und Finanzierungsentscheidungen soll die DEAN-AG  (10P)
treffen, wenn alle Investitionsprojekte beliebig teilbar sind, aber maximal
genau einmal durchgefiihrt werden kénnen? Wie hoch ware der in t =1 ge-
genuber der Unterlassensalternative erzielbare Endvermégenszuwachs?

Losung:
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Losung: (Fortsetzung)
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b)  Welches sind die optimalen Entscheidungen, wenn die Investitionsprojek-
te und die Finanzierungsprojekte unteilbar sind, also entweder gar nicht
oder genau einmal durchgefuhrt werden kénnen? Wie hoch ist in diesem
Fall der erzielbare Endvermdgenszuwachs im Vergleich zur Unterlassensal-
ternative und wie lasst sich die Differenz zum korrespondierenden Ergebnis
aus Teilaufgabe a) 6konomisch erklaren?

Ldsung:

(15 P.)
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Aufgabe 4: 15 Punkte

Angenommen, Investor MULLER verfuigt im Zeitpunkt t = 0 tber liquide
Mittel in H6he von genau 10.000 GE und MULLER kann an einem idea-
len, arbitrage- und transaktionskostenfreien Finanzmarkt neben dem Zero-
Bond C die beiden Kuponanleihen A und B in beliebigen Vielfachen oder
Bruchteilen erwerben und verkaufen sowie beliebig miteinander kombinie-
ren. Alle Anleihen sind risikolos und werden bei Falligkeit zu pari (= 100)
getilgt:

Anleihe Falligkeitint = Kupon Akttijrﬁzltle:r(l)mrs
A 1 4% 101,00
B 2 3% 101,00
C 3 0% 94,00

Ist es fir MULLER vorteilhaft, ein Investitionsprojekt mit einer Laufzeit
von drei Jahren und der Zahlungsreihe (-15.000; -5.200; +6.200; + 16.000)
vor dem beschriebenen Finanzmarkthintergrund durchzufiihren, wenn er
sein Endvermdgen maximieren mochte? Begrunden Sie Ihre Antwort durch
Rickgriff auf geeignete Berechnungen und bestimmen Sie die Hohe des fiir
MULLER maximal erreichbaren Endvermogens!

Falls es lhnen nicht gelingt, die fiir MULLER relevanten Diskontierungsfak-
toren aus den Rahmendaten des Finanzmarktes abzuleiten, gehen Sie nach-

folgend davon aus, dass in den Perioden 1, 2 und 3 folgende Zinssatze gel-
ten: rq = 4%, rp = 2% und r3 = 1%!

Losung:
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Losung: (Fortsetzung)

ENDE
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