Bitte 10 Minuten Lesezeit einrdumen!

s Hilfsmittel zugelassen: elektronische Hilfsmittel laut Aushang des Prufungsausschusses und beliebige
schriftliche Unterlagen.

Aufgabenstellung: Man wahle beliebig aus den folgenden Aufgaben zur Bearbeitung:

Aufgabe 1: Ein Manager hat zwei einperiodige Investitionsprojekte gefunden und sucht die opti-
malen Investitionsbetrédge fir beide Projekte:
Projekt A: Cash Flow am Ende: CFA(x) = 2x - x°; investitionsbetrag: x
3.y . '
Projekt B: Cash Flow am Ende: CFB(y) := 3-y-Ty; Investitionsbetrag: y

Kapital ist rationiert, er kann insgesamt hochstens 1 Geldeinheit investieren.

a) Man bestimme den endogenen KalkulationszinsfuR und das optimale Investitionspro-
gramm.

b) Man formuliere und l6se das Problem als Problem der Kapitalwertmaximierung unter
Verwendung des endogenen KalkulationszinsfuRes.

¢) Man formuliere und 16se das Problem als Residualgewinn-Maximierungsproblem.

d) Man erldutere die Bedeutung des endogenen KalkulationszinsfuBes fiir die Losung von .
Investitionsbudget-Problemen.

Aufgabe 2: Ein Investor kann eine Fabrik fir 3 Mio kaufen. Die Restnutzungsdauer betragt 2
Jahre. Im ersten Jahr erwartet er einen Cash Flow von 1 Mio und im zweiten von 0.62 Mio .
AuBBerdem kann er das Grundstiick am Ende fur 2.5 Mio. verkaufen. Der Alternativanlagezins
betrage 10%.
A) Man bestimme den Rol der beiden Jahre
a) bei zeitkonsistenter Abschreibung, (man bestimme auch die Abschreibung)
b) bei linearer Abschreibung.
Kommentieren Sie die Unterschiede. Wie beeinflut ein hoher Restwert den Rol?
B) Man bestimme die Residualgewinne der beiden Jahre bei linearer Abschreibung.
C) Man bestimme den Kapitalwert der Investition und demonstriere die Beziehung zwi-
schen Kapitalwert und Residualgewinnen.

Aufgabe 3: (EVSI) GroBanleger F (iberlegt, ein Paket KWU-Aktien zu kaufen. Wenn die ukraini-
schen Atomkraftwerke gebaut werden, erwartet er einen Kursgewinn von 2 Mio. , wenn nicht,
einen Verlust von 1 Mio . Beides halt er in etwa fiir gleich wahrscheinlich. Er tberlegt nun, mit
dem ihm wohl bekannten H aus den "gewdhnlich gut unterrichteten Kreisen" essen zu gehen. Er
hofft dadurch etwas (iber dessen Einschitzung zu erfahren, wie die Sache ausgehen wird.
Falls F mit H essen geht, sind folgende Signale méglich:

y = 1: H deutet an, daf3 gebaut wird

y = -1: H deutet an, daB nicht gebaut wird.

y = 0: H macht keine Andeutung. -
Wenn gebaut wird, dann, so glaubt F, wird H mit 60% Wahrscheinlichkeit eine entsprechende
Andeutung machen; mit 20% Wahrscheinlichkeit erwartet er in diesem Falle eine irrefiihrende
Andeutung, weil H diesen Fall nicht wahr haben will.

Wenn nicht gebaut wird, dann sagt H mit 80% Wahrscheinlichkeit nichts, mit 20% Wahrschein-
lichkeit deutet er die wahre Tatsache an.

Wieviel wird sich F das Essen hochstens kosten lassen?



Aufgabe 4: Zeigen Sie, da3 die Geltung des Prinzips der MaRgeblichkeit der Differenzinvestition
(Programmunabhangigkeit) [d.h. ein Zahlungsstrom z ist genau dann besser als ein anderer z’,
wenn die Differenzinvestition z-z’ besser ist als der Nullstrom] eine unverzichtbare Vorausset-
zung fur die Anwendung der Kapitalwertmethode ist. Welche Bedeutung hat das Prinzip fur die
praktische Anwendung der Kapitalwertmethode? (5 Punkte)

Aufgabe 5: Man diskutiere die Eignung des Rol als Kennzahl in einem Executive Information Sy-
stem zur laufenden Uberwachung der Performance einer Geschéftseinheit:

- Welche Information enthdlt diese Kennzahl?

- Welche verzerrenden Einfliisse sind bei ihrer Interpretation zu beachten?

Aufgabe 6: Welche Probleme treten auf, wenn man versucht, das Konzept des 6konomischen
Gewinns praktisch zu implementieren? Welche Ansétze dazu kennen Sie? Warum ist das Reali-
sationsprinzip fiir das Konzept des 6konomischen Gewinns verzichtbar? Wie bestimmt sich die
zeitliche Erfolgsabgrenzung nach dem 6konomischen Gewinnkonzept? Vergleichen Sie damit die
Erfolgsabgrenzung der kaufmannischen Erfolgsrechnung.

Aufgabe 7: Auf dem Kapitalmarkt des Zeitpunkts O werden auf die Menge ,, bedingte Anspri-
che zum Preis von 0,5 GE, je GE fillig im Zeitpunkt 2 gehandelt; Q,, = {®0,, ®, }. Auf die Menge
Q,, ={ o3 , ®,} bedingte Anspriiche kosten 0,3 GE, je GE,. Der risikolose Zins r,’ betrégt
11,1%. In Periode 1 stellt sich heraus, daB €, eintritt. Der risikolose Zins r,' betrigt 11,1%.
a) Man bestimme den risikolosen Forwardzinssatz auf dem Kapitalmarkt des Zeitpunkts O
fur Anspriche féllig in 2 (r,9).
b) Begriinden Sie die in a) verwendete Bestimmung der Zinsh6he ausfihrlich, indem Sie far
jede abweichende Zinshéhe eine Arbitragemaglichkeit auf dem Kapitalmarkt aufzeigen.
c) Welchen Gewinn macht der Eigentiimer des auf €2,, bedingten Anspruchs je GE seiner In-
vestition in der ersten Periode?
d) Welchen Gewinn macht er in der zweiten Periode?
e) Charakterisieren Sie die beiden Gewinne zu ¢) und d) nach ihren Ursachen.

Aufgabe 8: Eine Unternehmung kann eine Marketing-Investition durchflhren, die 1 Mio kostet.
Die Investition erhoht den Periodendeckungsbeitrag des tiberndchsten Jahres um 1,2 Mio. Der
Kapitalmarktzins betrdgt 10% (vor Steuern). Der Ertragsteuersatz ist 40%. Im Jahr der Investiti-
on betrdgt der steuerliche Gewinn vor der Marketing-investition 5 Mio $.
Ist die Investition

a) ohne

b) mit
Beriicksichtigung von Steuern lohnend?
(Alle Zahlungen und die zugehdrigen Steuern werden zum Periodenende féllig.)

Aufgabe 9: Eine Unternehmung sucht Manager flir ihre zwei Divisions. Die Zentrale weil3 weder,
welche Gewinne jede Division in Abhéngigkeit vom Kapitaleinsatz erzielen kann, noch kennt sie
die Nutzenfunktionen der Manager; sie weif3 nur dal3 diese risikoneutral sind, daR die Divisions-
Gewinne vom Arbeitseinsatz des jeweiligen Managers abhingt und dal3 Arbeitseinsatz diesem
subjektive Kosten verursacht. Unter den Bewerbern auf die Managerposten herrsche vollkomme-
ne Konkurrenz. Jeder Bewerber kennt die Gewinnchancen der Division, um die er sich bewirbt in
Abhéngigkeit von seinem Arbeitseinsatz und dem Kapital, das er erhilt sowie seine subjektiven

Arbeitskosten. Kapital ist so knapp, daB ein fester bei der Zentrale vorhandener Betrag nicht
Uberschritten werden kann.

a) Welche Kontraktform sollte die Zentrale anbieten?
b) Welche Angaben sollten die Manager der Zentrale gegeniber (ber ihre
Gewinnmadglichkeiten und ihre Kompensationsanspriiche machen.

Viel Erfolg! Auch teilweise bearbeitete Aufgaben zdhlen.



