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Aufsichtsarbeit fiir das Wirtschaftspriiferexamen 2005-1
aus dem Gebiet der angewandten Betriebswirtschaftslehre
und Volkswirtschaftslehre

Hinweise

- Die Klausur besteht aus 8 Aufgaben, von denen alle zu bearbeiten sind. Die
Aufgaben erstrecken sich auf folgende drei Problembereiche:
- Finanzierung,
- Investitionsrechnung,
- Volkswirtschaftslehre.
- Bei jeder Aufgabe sind die maximal erreichbaren Punkte angegeben; diese
Punktzahl stellt zugleich einen Richtwert fiir den erforderlichen Zeitbedarf

dar. Die Aufteilung der Punkte auf einzelne Teilaufgaben ist ebenfalls im
Anschluss an jede Teilaufgabe angegeben.

- Dauer der Klausur: 4 Zeitstunden.

- Zuldssige Hilfsmittel: nicht programmierbarer Taschenrechner.



1 Finanzierung (135 Punkte)

1. Aufgabe (15 Punkte)

Betrachten Sie ein Unternehmen, das sich gegeniiber einem Glaubiger da-
zu verpflichtet hat, im Zeitpunkt t = 1 eine Zahlung in Hohe von 100€
zu leisten. Uber diese Zahlungsverpflichtung ist ein Wertpapier ausgestellt
worden, das an der Borse gehandelt wird.

a)

b)

©)

Teilaufgabe (5 Punkte)

Die Marktteilnehmer gehen davon aus, dass das Unternehmen im Zeit-
punkt £ = 1 mit Sicherheit seinen Zahlungsverpflichtungen in voller
Hohe entsprechen wird. Das Wertpapier notiert im Zeitpunkt £ = 0 zu
96 €. Wie hoch ist der risikolose Zinssatz?

Teilaufgabe (5 Punkte)

Aufgrund schlechter Nachrichten tiber das Unternehmen gehen die
Marktteilnehmer davon aus, dass das Unternehmen mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 5 % insolvent werden wird. Fiir diesen Fall rechnen
sie damit, dass die Glaubiger Giberhaupt nichts erhalten (“loss given
default” = 100 €). Unterstellen Sie, dass die Marktteilnehmer risiko-
neutral sind. Auf welchen Preis sollte das Wertpapier dann fallen?
Teilaufgabe (5 Punkte)

Weil mit einem “loss given default” von 50 € gerechnet wird, fallt der
Preis des Wertpapiers auf 95 €. Wir grol} ist unter diesen Bedingungen
die Ausfallwahrscheinlichkeit?

2. Aufgabe (20 Punkte)

a)

b)

Teilaufgabe (10 Punkte)

Die TD-AG kann sich am Markt zu 8 % festverzinslich finanzieren oder
variabel zu LIBOR + 0.3 % Kredit aufnehmen. Dagegen miisste die MS-
GmbH 12 % Zinsen zahlen, wenn sie einen festen Zins wiinscht, und
LIBOR + 2 %, wenn der Zins variabel ist, vgl. Tabelle 1. Wie konnte unter
diesen Bedingungen ein fiir beide Seiten vorteilhafter Zinsswap ausse-
hen?

Tabelle 1: Zinskonditionen fir zwei Firmen

Firma | fester Zins | variabler Zins
TD 0.08 LIBOR + 0.003
MS 0.12 LIBOR + 0.020

Teilaufgabe (10 Punkte)

Geben Sie in allgemeiner Form die Voraussetzungen an, welche erfillt
sein miissen, damit ein fiir beide Seiten attraktiver Zinsswap zustande
kommen kann.



3. Aufgabe (50 Punkte)

Eine GmbH hat einen Gewinn in H6he von 5 Mio.€ erzielt. Ihr Gesamtka-
pital belief sich auf 80 Mio.<€, wovon 35 Mio. fremdfinanziert waren. Der
Fremdkapitalzins lag bei 8 %.

a) Teilaufgabe (3 Punkte)
Berechnen Sie Eigenkapitalrendite, Gesamtkapitalrendite und Verschul-
dungsgrad.

b) Teilaufgabe (7 Punkte)
Entwickeln Sie allgemein, wie man die Eigenkapitalquote berechnen
kann, wenn der Verschuldungsgrad gegeben ist. Was bedeutet das fiir
die Eigenkapitalquote der GmbH?

c) Teilaufgabe (5 Punkte)
Leiten Sie nun her, wie man den Verschuldungsgrad ermitteln kann,
wenn die Eigenkapitalquote gegeben ist.

d) Teilaufgabe (5 Punkte)
Erlautern Sie, warum man bei der Ermittlung der Gesamtkapitalrendite
den Gewinn vor Zinsen verwendet.

e) Teilaufgabe (5 Punkte)
Was versteht man unter Leverage-Effekt?

f) Teilaufgabe (10 Punkte)
Leiten Sie aus der Definition der Eigenkapitalrendite eine Formel her,
mit der sich zeigen ldsst, dass ein Leverage-Effekt existieren kann.

g) Teilaufgabe (5 Punkte)
Was bedeutet ein positiver Leverage-Effekt? Welche Voraussetzungen
miissen erfiillt sein, damit der Effekt positiv ist?

h) Teilaufgabe (10 Punkte)

Welche Gefahr besteht, wenn man bei positivem Leverage-Effekt ver-
sucht, den Verschuldungsgrad beziiglich der Eigenkapitalrendite zu
optimieren?

4. Aufgabe (50 Punkte)

a) Teilaufgabe (5 Punkte)
Was wird mit der Ermittlung des (operativen) Cashflow bezweckt?

b) Teilaufgabe (10 Punkte)
Grenzen Sie Cashflow und Jahresiiberschuss gegeneinander ab. Wie
kann der Cashflow aus dem Jahresiiberschuss indirekt berechnet wer-
den?

c) Teilaufgabe (30 Punkte)
Berechnen Sie den operativen Cashflow anhand folgender Daten.



Bilanzgewinn 880
Bestandsveranderungen an unfertigen Erzeugnissen 60

Bestandsverdnderungen an fertigen Erzeugnissen -30
Zufihrungen zu den Riickstellungen 20
Pauschalwertberichtigung auf Forderungen 25
Andere aktivierte Eigenleistungen 32
Verminderung der eigenen Anzahlungen 8
Erhohung der erhaltenen Anzahlungen 6
Erhohung der Forderungen aus Lieferungen 24
Abschreibungen 240
Verkauf einer Anlage

Buchwert 60

Verkaufspreis 50

Garantierickstellungen
Riickstellungsbestand laut Bilanz des Vorjahres 20
Inanspruchnahme 15
Riuickstellung fiir Prozesskosten
Riickstellungsbestand laut Bilanz des Vorjahres 10

Tatsdchliche Prozesskosten 12
Dotierung der Riicklagen 44
Verlustvortrag 180

Hinweis: Begrunden Sie jeden Threr Rechenschritte.

d) Teilaufgabe (5 Punkte)

Beurteilen Sie die Aussagefdhigkeit des Cashflows in Bezug auf die
Liquiditat eines Unternehmens.

2 Investitionsrechnung (55 Punkte)

1. Aufgabe (35 Punkte)

Ein Unternehmer ist entschlossen, ein neues Produkt herzustellen. Dazu
braucht er eine Maschine, die er entweder kaufen oder aber leasen kann.

Im Falle des Kaufs sind heute Anschaffungsauszahlungen in Hohe von
1000 € féllig. Die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer einer solchen Anlage
wird mit fiinf Jahren veranschlagt. Der Unternehmer schéatzt, dass sich die
laufenden Cashflows aus dem Betrieb der Maschine jahrlich auf 600<€ be-
laufen wiirden. Die Anlage soll linear abgeschrieben werden. Es wird davon
ausgegangen, dass die Maschine bei vorzeitiger Beendigung der Nutzung
zum jeweiligen Restbuchwert verdaulert werden kann.

Von einer Leasinggesellschaft wird die gleiche Maschine zu folgenden Be-
dingungen angeboten: Wahrend einer Grundmietzeit von vier Jahren miss-
te am jeweiligen Jahresende eine gleich bleibende Mietrate von 280€ ge-
zahlt werden.



a) Teilaufgabe (15 Punkte)
Soll die Maschine geleast oder gekauft werden, wenn der Kalkulations-
zinssatz mit 10% angesetzt wird?

b) Teilaufgabe (20 Punkte)

Berechnen Sie die jahrliche Leasingrate, bei der es gerade gleichgiiltig
ware, ob man den Kauf- oder den Leasingvertrag schlieft.

2. Aufgabe (20 Punkte)

Sie haben als Finanzmanager ein Investitionsprojekt vorbereitet, das sich
richtig zu lohnen scheint. Das Projekt hat eine Nutzungsdauer von drei
Jahren, und Sie rechnen mit folgender Zahlungsreihe

t=0[t=1[t=2[t=3
-100 | 80 | 85 | 90

Der Kalkulationszinssatz wird mit 10 % veranschlagt.

Die Investition hat bei aller finanziellen Attraktivitat einen Schonheitsfeh-
ler. Im Falle ihrer Durchfiihrung wiirden viele Arbeitspladtze tiberfliissig wer-
den. Zahlreiche Entlassungen wiren die Folge.! Die kommunalen Behérden
drangen daher darauf, auf die Investition zu verzichten. Bereitschaft zu
finanziellen Entschdadigungsleistungen ist vorhanden.

a) Teilaufgabe (10 Punkte)
Sie werden befragt, wie hoch eine staatliche Ausgleichszahlung sein
misste, damit der Investor durch den Verzicht auf das Projekt kei-
ne Einbulen hinzunehmen héatte. Welche Entschadigung wiirden Sie
verlangen, wenn diese Zahlung im Zeitpunkt ¢ = 1 geleistet werden
wirde?

b) Teilaufgabe (10 Punkte)
Was wiirden Sie antworten, wenn die Kommune zwei Teilzahlungen in
den Zeitpunkten t = O und t = 1 leisten mochte und verlangen wiirde,
dass die erste Teilleistung nur halb so groR ist wie die zweite?

3 Volkswirtschaftslehre (50 Punkte)

1. Aufgabe (30 Punkte)

Seit der Euro-Einfiihrung haben viele Menschen in Deutschland den Ein-
druck, dass die Inflationsraten hoher als frither sind. Vergleicht man in-
dessen die “gefiihlte Inflation” mit den Inflationsraten, die das Statistische
Bundesamt berechnet, so stellt man einen Widerspruch fest. Die “gemes-
sene Inflation” ist verhdltnismaRig bescheiden. Nun kommt es natiirlich
darauf an, wie man die Inflationsrate misst.

IEventuelle finanzielle Konsequenzen sind in der Zahlungsreihe schon beriicksichtigt.



a)

b)

©)

d)

e)

Teilaufgabe (5 Punkte) Was versteht man unter dem BIP-Deflator, und
in welcher Weise unterscheidet er sich vom Konsumenten-Preisindex?

Teilaufgabe (5 Punkte) Wie kann man begriinden, dass ein Produzen-
ten-Preisindex Inflationstendenzen frither anzeigt als ein Konsumen-
ten-Preisindex?

Teilaufgabe (10 Punkte) Um Preisindizes zu berechnen, nimmt man
im allgemeinen eine Gewichtung vor, die sich an einem Warenkorb
orientiert. Welchen Unterschied gibt es in diesem Zusammenhang zwi-
schen dem Laspeyres-und dem Paasche-Index? Warum eignet sich der
Laspeyres-Index fiir langere Zeitreihen besser als der Paasche-Index?

Teilaufgabe (5 Punkte) Der von Irving Fisher vorgeschlagene Ideal-
index ist das geometrische Mittel aus Laspeyres- und Paasche-Index.
Berechnen Sie den Idealindex, wenn Pyi*P®"™ = 1.075 und PF2sche —
1.095 sind. (Rechnen Sie auf fiinf Dezimalstellen genau.)

Teilaufgabe (5 Punkte) Wie kann man zeigen, dass die Summe aus
Realzins und Inflationsrate ungefdahr so grol} ist wie der Nominalzins?

2. Aufgabe (20 Punkte)

Eine volkswirtschaftliche Produktionsfunktion beschreibt den quantitati-
ven Zusammenhang zwischen Inputs und Output. Wenn

Rz

das Niveau der Technologie (die “Produktivitat”),
der Input an Arbeit,

der Input an Kapital und

der Output

ist, so bezeichnet man

Yy=A-K%. N7

als Cobb-Douglas-Produktionsfunktion. Fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land liefert 0 =~ 0.25 eine gute Approximation der realen Okonomie.

a)

b)

Teilaufgabe (10 Punkte)
Zeigen Sie, dass sich das Grenzprodukt des Kapitals auf 0Y /K belauft.

Teilaufgabe (10 Punkte)

Gehen Sie von einer Ausgangssituation mit A = 15, K = 100 und
N = 80 aus. Unterstellen Sie nun, dass die Produktivitdt um 6 % steigt
und der Kapitalstock um 5% zunimmt. Mit welchem Wachstum des
Outputs ist dann zu rechnen, falls der Arbeitseinsatz gleich bleibt und
wir im tibrigen Verhéltnisse wie in Deutschland haben?





