Prof. Dr. Siegfried Trautmann llllll]f[

Lehrstuhl fur Finanzwirtschaft / FB 03 3
Johannes Gutenberg-Universitat Sl[ﬂ[®

55099 Mainz mﬂlnz

Finanzwirtschaft im Grundstudium

(SS 2005)

Losungsskizze zur Klausur A

Losung zu Aufgabe 1

(a) Vergleiche Skriptum Kapitel 3.
(b) Der nutzenmaximale Konsumplan lautet C* = (C§; C7) = (50 000; 52 500).

(c) (i) Die Rendite der Realinvestition A betrigt R4 = 10 %, die von Projekt B
Rp = 3,125 %. Der Unternehmer sollte eine Realinvestition durchfiih-
ren, wenn der Kapitalwert grofer als null ist. Da es sich um einperiodige
Realinvestitionen handelt, ist dies genau dann der Fall, wenn die Ren-
dite hoher als der Kapitalmarktzinssatz von r = 5 % ist. Der Investor
fiihrt somit die Realinvestition A durch und lehnt B ab.

Der Kapitalwert des optimalen Investitionsplans berechnet sich zu:

PV = —50 000 + 55 000

= 2 380,95.

?

(ii) Der nutzenmaximale Konsumplan lautet C* = (51 190,48; 53 750).

(d) Die Nutzenniveaus der beiden optimalen Konsumpléne betragen:

U® = U(50 000;52 500) = 2,625 Mrd. und
U© = U(51190,48;53 750) = 2,751 Mrd.

Der Konsumplan aus Aufgabenteil (c) stiftet also einen héheren Nutzen als
der aus Teil (b). Dies kann dadurch erklart werden, dass das Unternehmen
in Aufgabenteil (c) durch die Moglichkeit zusétzlich zu Finanzinvestitio-
nen Realinvestitionen durchfithren zu kénnen, ,héherwertigere” Konsumplé-

ne realisieren kann als ohne diese (in Aufgabenteil (b)).



Losung zu Aufgabe 2

(a) Vergleiche Skriptum Kapitel 4.
(b) (1) Realinvestition B.
(2) Realinvestition A.

(3) Realinvestition A sollte fiir alle Zinssétze 0 < r < 30 % durchgefiihrt
werden, fir » > 30 % ist eine Finanzinvestition am Kapitalmarkt zu
bevorzugen und fiir den Kalkulationszinssatz » = 30 % ist der Investor

indifferent zwischen Realinvestition A und der Finanzinvestition.

(4) ™ =283 %.

Losung zu Aufgabe 3

(a) Der heutige Wert aller Aktien (= Wert des Unternehmens) betréigt:

Wert aller Aktien = Z DIV, _ DIV 10

= = = 200 Mio €.
~ (14 7r)t r 0,05

(b) Der Kapitalwert PV der Unternehmensinvestition berechnet sich zu

PV = heutiger Wert des Unternehmens — Investitionsvolumen = 100 Mio €.
(c) Der Zuwachs des periodigen Einkommens AN errechnet sich wie folgt:

AN = PV -r =100-0,05 =5 Mio £.

(d) Der Finanzplan sieht folgendermafsen aus:

t (in Jahren) 0 1 2 3 4

Investition —100 10 10 10 10

Konsum - =5 =5 =5 5

Kredit 1 +100 -5 —-105 — —

Kredit 2 — - 4100 -5 -105

Kredit 3 — — — — 4100
0 0 0 0 0




(e) Bei Konsumverzicht konnte der Investor das Bankkreditvolumen in ¢ = 10

um die auf den Zeitpunkt ¢ = 10 aufgezinsten Annuitéten reduzieren:
Reduzierung des Kreditvol. = 5 - RBF(0,05; 10) - 1,05' = 62,89 Mio €.

Der Investor konnte somit das Bankkreditvolumen auf 37,11 Mio € reduzie-

ren.
Losung zu Aufgabe 4

(a) Kassazinssétze:
r(1) =4,00 %; r(2)=4,50% und r(3)=5,00%.

Da r(1) < r(2) < r(3) gilt, liegt eine normale Zinsstruktur vor.

Terminzinssatz:
(1+73)=1+7r2)*1+f2) = f(2)=6,01%.

(b) Vergleiche Skriptum Kaptitel 5.

10, 110
1,04 ' 1,0452

(c) Emissionskurs = = 110,35.

(d) Es ergibt sich fiir den Kupon & der Anleihe:

100+k

—103.85
S0+ 1+ (1)

0 = k=28,00.

Der Kuponsatz der einjahrigen Anlage betriagt somit 8 %.

Losung zu Aufgabe 5

(a) Nein, denn geméfs Regel 5.3. des Skriptums ist die erste Investition durchzu-
fiihren solange die Hilfsgrofe Y; grofier als Null ist. Wegen Y, =€ 944 > 0

ist also der optimale Ersatzzeitpunkt noch nicht erreicht.

(b) (1)X0; (2)0X; (3)00X; (4)0XO.

Losung zu Aufgabe 6
Vergleiche Skriptum Kapitel 6 und aktuelle Medienberichte.
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Losungsskizze zur Klausur B

Losung zu Aufgabe 1

(a) Vergleiche Skriptum Kapitel 3.
(b) Der nutzenmaximale Konsumplan lautet C* = (C§; C7) = (50 000; 52 000).

(c) (i) Die Rendite der Realinvestition A betrégt R4 = 3 %, die von Projekt B
Rp = 10 %. Der Unternehmer sollte eine Realinvestition durchfiihren,
wenn der Kapitalwert grofser als null ist. Da es sich um einperiodige Re-
alinvestitionen handelt, ist dies genau dann der Fall, wenn die Rendite
hoher als der Kapitalmarktzinssatz von r = 4 % ist. Der Investor fiihrt

somit die Realinvestition B durch und lehnt A ab.

Der Kapitalwert des optimalen Investitionsplans berechnet sich zu:

66 000

PV = —60 000 + = 3461,54.

?

(ii) Der nutzenmaximale Konsumplan lautet C* = (51 730,77; 53 800).

(d) Die Nutzenniveaus der beiden optimalen Konsumpléine betragen:

U® = U(50000;52000) = 2,6 Mrd. und
U© = U(51730,77;53 800) = 2,783 Mrd.

Der Konsumplan aus Aufgabenteil (c) stiftet also einen hoheren Nutzen als
der aus Teil (b). Dies kann dadurch erklért werden, dass das Unternehmen
in Aufgabenteil (c) durch die Moglichkeit zusétzlich zu Finanzinvestitio-
nen Realinvestitionen durchfiihren zu kénnen, ,hoherwertigere Konsumpla-

ne realisieren kann als ohne diese (in Aufgabenteil (b)).



Losung zu Aufgabe 2

(a) Vergleiche Skriptum Kapitel 4.
(b) (1) Realinvestition B.
(2) Realinvestition A.

(3) Realinvestition B sollte fiir alle Zinssdtze 0 < r < 30 % durchgefiihrt
werden, fir r > 30 % ist eine Finanzinvestition am Kapitalmarkt zu
bevorzugen und fiir den Kalkulationszinssatz r = 30 % ist der Investor

indifferent zwischen Realinvestition A und der Finanzinvestition.

(4) 7 =83 %.

Losung zu Aufgabe 3

(a) Der heutige Wert aller Aktien (= Wert des Unternehmens) betrigt:

Wert aller Aktien = Z DIV, = DIV 8

= = 200 Mio €.
~ (1+4r) r 0,04 0

(b) Der Kapitalwert PV der Unternehmensinvestition berechnet sich zu

PV = heutiger Wert des Unternehmens — Investitionsvolumen = 100 Mio €.
(c) Der Zuwachs des periodigen Einkommens AN errechnet sich wie folgt:

AN = PV -r =100 0,04 = 4 Mio £.

(d) Der Finanzplan sieht folgendermafen aus:

t (in Jahren) 0 1 2 3 4

Investition —100 10 10 10 10

Konsum — -4 -4 -4 -4

Kredit 1 +100 —4 —-104 — —

Kredit 2 - — 4100 —4 —-104

Kredit 3 — — — - +100
0 0 0 0 0




(e) Bei Konsumverzicht konnte der Investor das Bankkreditvolumen in ¢ = 10

um die auf den Zeitpunkt ¢ = 10 aufgezinsten Annuitéten reduzieren:
Reduzierung des Kreditvol. = 4 - RBF(0,04; 10) - 1,04"° = 48,02 Mio €.
Der Investor kénnte somit das Bankkreditvolumen auf 51,98 Mio € reduzie-

rern.

Losung zu Aufgabe 4

(a) Kassazinssétze:
r(1) =3,00 %; r(2)=4,00% und 7r(3)=4,50 %.
Da r(1) < r(2) < r(3) gilt, liegt eine normale Zinsstruktur vor.
Terminzinssatz:
(1+73)=1+7r2)*1+f2) = f(2)=551%.

(b) Vergleiche Skriptum Kaptitel 5.

5 105
1,03 ' 1,042

(d) Es ergibt sich fiir den Kupon & der Anleihe:

(c) Emissionskurs = =101,93.

100 + k
0 — k=700
1+7(1)

Der Kuponsatz der einjahrigen Anlage betragt somit 7 %.

—103,88 +

Losung zu Aufgabe 5

(a) Nein, denn geméik Regel 5.3. des Skriptums ist die erste Investition durchzu-
fithren solange die Hilfsgrofie Y; grofser als Null ist. Wegen Y, ;1 =€ 970 > 0

ist also der optimale Ersatzzeitpunkt noch nicht erreicht.

(b) (1)OX; (2)X0; (3)00X; (4)0XO.

Losung zu Aufgabe 6
Vergleiche Skriptum Kapitel 6 und aktuelle Medienberichte.



