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VWA-DIPLOMPRÜFUNG 2003

AUFSICHTSARBEIT IN BETRIEBSWIRTSCHAFTSLEHRE

(Die Aufgabenstellung umfasst 4 Seiten)

WICHTIGE HINWEISE:

Die Klausur ist zweigeteilt.

Die Aufgaben des Teils A wurden von Prof. Koppelmann gestellt, die des Teils B von Dr. v. Hinten.

Die Aufgabesteller empfehlen, die Gesamtarbeitszeit gleichmäßig auf die Bearbeitung der Teile A und B aufzuteilen (jeweils 2,5 Std.).

Bitte verwenden Sie das Klausurpapier so, dass die Fragen zu Teil A und zu Teil B jeweils zusammenhängend an den jeweiligen Aufgabensteller zur Korrektur gegeben werden können. Kennzeichnen Sie bitte die jeweils bearbeitete Aufgabe so deutlich, dass sie zweifelsfrei dem Teil A oder dem Teil B zugeordnet werden kann.

Geben Sie bitte auf jedem Blatt Ihren Namen und Vornamen in gut lesbarer Druckschrift an.
T E I L   A

Bearbeiten Sie eine der beiden folgenden Themen.

A: Thema 1:

Einer Ihrer Freunde besitzt ein IT – Unternehmen (Sie können dies genauer spezifizieren). Dem Unternehmen geht es schlecht, Ihr Freund weiß nicht, wie es weiter gehen soll, und bittet Sie um Ihre Hilfe, da Sie ja nun BWL studiert haben.

Bitte zeigen Sie, wie Sie systematisch das Unternehmen Ihres Freundes analysieren, und welche Empfehlungen Sie ihm geben.

o d e r

A. Thema 2:

Das Kostensenkungsziel steht heute vielfach im Mittelpunkt betriebswirtschaftlichen Handelns.

a) Bitte beschreiben Sie systematisch, was das bedeutet.

b) Zeigen Sie die Gefahren harter Kostensenkungsmaßnahmen.

c) Erläutern Sie systematisch Kostensenkungsmaßnahmen in verschiedenen Funktionsbereichen eines Unternehmens und zeigen Sie vernetzungen.

T E I L   B
Bearbeiten Sie alle folgenden Aufgaben.

B: Aufgabe 1: (10 Punkte)

Sie haben die Wahl zwischen den alternativen Investitionsprojekten A und B, für die folgende Daten gelten:
	t
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	A
	-1900
	540
	632
	550
	550
	=0,0759

	B
	-1500
	540
	492
	440
	396
	=0,1005


Für welches der beiden Projekte würden Sie sich entscheiden, wenn Sie für den Kalkulationszinsfuß r keine nähere Angaben haben? Begründen Sie Ihre Antwort!

B: Aufgabe 2: (40 Punkte)

Ein Unternehmer mit einem Vermögen in Höhe von 150 GE kann die Investitionsprojekte A, B, C, D, E und F durchführen, die folgende sichere Zahlungsströme aufweisen:
A: {-60; 65,4}, B: {-150; 180}, C: {-90;117}, D: {-110;123,3}, E: {-55;63,8},

F: {-80;90}

a) (20 Punkte)
Gehen Sie davon aus, dass sich die Projekte B und C sowie die Projekte E und F gegenseitig ausschließen, zwischen diesen Projekten und den übrigen Projekten aber keine technischen Abhängigkeiten bestehen. Nehmen Sie an, dass auf dem vollkommenen Kapitalmarkt zum einheitlichen Zinssatz von 11% beliebige Beträge angelegt bzw. aufgenommen werden können.
Bestimmen Sie unter Rückgriff auf den internen Zinsfuß als Entscheidungskriterium das für den Unternehmer optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm
b) (20 Punke)
Nehmen Sie nun an, dass zwischen den Projekten keine technischen Abhängigkeiten bestehen. Unterstellen Sie außerdem, dass dem Unternehmer zur Finanzierung der Investitionsprojekte außer seinen eigenen Mitteln, die er auf dem Kapitalmarkt zu 8% anlegen könnte, Fremdkapital in beliebigem Umfang zu einem Zinssatz von 14% zur Verfügung steht.
Bestimmen Sie das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm des Unternehmers. Gehen Sie davon aus, dass der Unternehmer sein Endvermögen maximieren will.
Welchen Gewinn und welches Endvermögen erzielt der Unternehmer?
B: Aufgabe 3: (20 Punkte)

(Hinweis für diese Aufgabe:
Runden Sie die Ergebnisse auf vier Stellen hinter dem Komma!)
Auf einem mehrperiodigem Kapitalmarkt, auf dem sicherer Finanzierungstitel gehandelt werden, gelten die folgenden Zinssätze (spot rates):

i01=0,06; i02=0,075; i03=0,09;

Prüfen Sie auf Basis der gegebenen spot rates, ob es auf dem Markt Arbitragegelegenheiten gäbe, wenn die folgenden forward rates angenommen werden:
if12=0,902; if23=0,1206; if23=0,0950;

Sofern Sie Arbitragegelegenheiten feststellen, entwickeln Sie eine Strategie, wie man einen Überschuss in t=0 (free lunch) erzielen kann. Ermitteln Sie den erzielbaren Überschuss.

B: Aufgabe 4: (15 Punkte)

a) (5 Punkte)
Welcher Zusammenhang besteht zwischen dem Kassakurs und dem Terminkurs auf einem Gut?
b) (10 Punkte)
Ermitteln Sie allgemein den arbitragefreien Terminkurs, indem Sie das Termingeschäft durch einen kreditfinanzierten Kassakauf rekonstruieren!
B: Aufgabe 5: (20 Punkte)

Gegeben sei ein Wertpapier WP mit einem t0-Preis S0=50 GE. Es sei angenommen, dass der Wert dieses Papieres von Periode zu Periode entweder mit dem Faktor u=1,15 steigt oder mit dem Faktor d=0,95 abnimmt. Die Restlaufzeit des Wertpapiers  beträgt 2 Perioden, Zins- oder Dividendenzahlungen fallen während dieser Zeit nicht an. Der Zinssatz für eine sichere Anlage / Verschuldung betrage in beiden Perioden 5%.
a) (10 Punkte)
Welcher t0-Wert besitzt ein Call amerikanischen Typs auf WP mit dem Ausübungspreis 49 und einer Restlaufzeit von 2 Perioden?
b) (10 Punkte)
Welchen t0-Wert besitzt ein Put amerikanischen Typs auf WP mit dem Ausübungspreis 51 und einer Restlaufzeit von 2 Perioden?
B: Aufgabe 6: (45 Punkte)

Ein Unternehmer, der nur mit seiner Kapitaleinlage haftet, erzielt aus dem bisherigen Investitionsprogramm (IP) in t1 die zustandsabhängigen Einzahlungsüberschüsse as(IP), die in der Tabelle „Ausgangssituation“ angegeben sind. Das Investitionsprojekt wurde teilweise mit Fremdkapital (Kreditbetrag 50 GE) finanziert. Im Kreditvertrag wurde ein Fremdkapitalrückzahlungsbetrag einschließlich Zinsen von 70 GE in t1 vereinbart. Die auf den Fremdkapitalgeber und Eigenkapitalgeber in t1 entfallenden Zahlungen und die daraus resultierenden Marktwerte sind in der Tabelle „Ausgangssituation“ angegeben.
Ausgangssituation
	
	Einzahlungsüberschüsse in t1 bei Zustand
	Marktwert in t0

	
	s1
	s2
	

	(s
	0,3
	0,5
	

	as(IP)
	100
	58
	59

	Z(FK)
	70
	58
	50

	Z(EK)
	30
	0
	9


Der Unternehmer kann nun entweder das Investitionsprojekt A oder das Investitionsprojekt B durchführen. Jedes der beiden Projekte erfordert eine Anfangsauszahlung von 28 GE. Die Projekte erbringen die in der Tabelle dargestellten zustandsabhängigen Einzahlungsüberschüsse.
	
	s1
	s2

	as(A)
	50
	36

	as(B)
	70
	20


a) (5 Punkte)
Prüfen Sie die Vorteilhaftigkeit der beiden Projekte! Welches der beiden Projekte ist unabhängig von der Finanzierung vorzuziehen?
b) (10 Punkte)
Welches der beiden Projekte wird der Unternehmer bei reiner Eigenfinanzierung der Anfangsauszahlung durchführen? Erklären Sie Ihr Ergebnis und den hierbei auftretenden Effekt auch verbal.
c) (15 Punkte)
Nehmen Sie an, der Unternehmer könnte die Anfangsauszahlung durch einen zusätzlichen Kredit von 28 GE finanzieren, den der bisherige Kreditgeber zur Verfügung stellt. Der Kreditgeber fordert für sein bisheriges Kreditengagement in t1 einen Rückzahlungsbetrag von 100 einschließlich Zinsen. Welches der beiden Projekte wird er Unternehmer nun durchführen?
Erklären Sie Ihr Ergebnis auch verbal! Welcher Effekt tritt hier auf?
d) (15 Punkte)
Welchen Rückzahlungsbetrag einschließlich Zinsen (R) wird der Kapitalgeber für sein gesamtes Kreditengagement fordern, wenn er das Verhalten des Unternehmers nach Abschluss des Kreditvertrages richtig antizipiert? Begründen Sie Ihren Ansatz! Welche Konsequenz ergibt sich für den Unternehmer?
Taschenrechner können benutzt werden

Arbeitszeit: 300 Minuten

