Abschlußklausur des Wintersemesters 1998/1999 (Wiederholungsklausur)

Aufgabe B1: 

Die drei Teilaufgaben a) bis c) sind gemäß den Ausführungen in der Vorlesung zu beantworten.

Aufgabe B2.1:

Zur Vorgehensweise:

Zur Lösung der Aufgabenstellung benötigt man eine Aufstellung der Zahlungen getrennt nach:

-Zahlungen aus dem Sachinvestitionsobjekt (zur Ermittlung der ÜIs)

-Zahlungen aus dem Fremdfinanzierungsobjekt (zur Ermittlung der ÜFs bzw. des FK-Wertes)

-Zahlungen zwischen Unternehmen und Eignern (zur Ermittlung der EÜs)

Daraus ergeben sich die Geldbestandsveränderungen über die Formel:

Üs -(GBs=EÜs  <=> (GBs=Üs-EÜs       (mit Üs =ÜIs+ÜFs)

In der letzten Periode wird der Geldbestand aufgelöst, dadurch ergibt sich wiederum die Geldbstandsveränderung. Durch die o.a. Formel kann man dann die Eignerüberschüsse der letzten Periode errechnen.

Musterlösung:

(Die angeführten Erläuterungen dienen dazu, Ihnen den Lösungsweg zu verdeutlichen. In der Klausur hätte es jedoch gereicht, wenn dieser Lösungsweg (oder alternative Lösungswege) durch Ihre Berechnungen erkennbar gewesen wäre)

1. Aufstellung der Zahlungsreihen:

s
0
1
2







-2.000.000
-250.000
-500.000



1.250.000
1.250.000




2.000.000




-700.000

Sachinvestition (=ÜIs)
-2.000.000
1.000.000
2.050.000







1.000.000
-100.000
-107.500




-1.100.000

Fremdfinanzierung (=ÜFs)
1.000.000
-100.000
-1.207.500






Geldbestandsveränderungen ((GBs)
500.000
700.000
-1.200.000

Geldbestand (GB)
500.000
1.200.000
0






aus Eigner-Sicht:




Eigner-Unternehmen-Zahlungen (EÜs)
-1.500.000
200.000
2.042.500

2. Ermittlung des Shareholder-Values gemäß Equity-Approach (Aufgabenteil a)):

SV0=ZEA1= EÜ1/(1+iEK) + EÜ2/(1+iEK)2=200.000/1,15+2.042.500/(1,15)2=1.718.336,48

3. Ermittlung des Shareholder-Values gemäß Entity-Approach (Aufgabenteil b):

a) Ermittlung der Mischzinssätze für die Verzinsung des Gesamtunternehmens​wertes:

· erübrigt sich da iEK=iFK=15%. Unabhängig von der Finanzierungsweise wird

somit der Kapitalkostensatz des Unternehmens i1=i2=15% betragen

b) Ermittlung des Marktwertes des Unternehmens:

Dieser Wert wird gemessen an den ÜIs-(GBs , die auf den Zeitpunkt t=0 mit den gewichteten Zinssätzen abgezinst werden. 

Marktwert des Unternehmens = (ÜI1-(GB1)/(1+i1) + ( ÜI2-(GB2)/(1+i1)((1+i2)

mit
ÜIs
(GBs
ÜIs-(GBs

s=1
1.000.000
700.000
300.000

s=2
2.050.000
-1.200.000
3.250.000

und i1=i2=15% gilt:

Marktwert des Unternehmens = 300.000/1,15 + 3.250.000/(1,15)2=2.718.336,48DM

c) Ermittlung des Marktwertes des Fremdkapitals:

mit  FKt=
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Da die Zahlungen aus der Fremdfinanzierung mit dem internen Zinsfuß der Fremdfinanzierung abgezinst werden, ist der Wert des Fremdkaptals in diesem Fall gleich der Anfangseinzahlung der Gläubiger an das Unternehmen, d.h. 

FK0=1.000.000 DM. 

d) Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals:

Mit SV0 = 

Marktwert des Eigenkapitals = Marktwert des Unternehmens – Marktwert des Fremdkapitals

Dabei ergibt sich:

SV0 = 2.718.336,48 DM - 1.000.000 DM.= 1.718.336,48 DM 







(entspricht Lösung aus Aufgabenteil a))

Aufgabe B2.2:

Musterlösung:

(Die angeführten Erläuterungen dienen dazu, Ihnen den Lösungsweg zu verdeutlichen. In der Klausur hätte es jedoch gereicht, wenn dieser Lösungsweg (oder alternative Lösungswege) durch Ihre Berechnungen erkennbar gewesen wäre)

1. Aufstellung des Maximierungsproblems:

 
Maximiere 19x1+23x2+17x3

Unter den Nebenbedingungen:

5(x1 +2(x2+6(x3 (2.900

1(x1 +1(x2+2(x3 (1.800

0 ( x1 ( 600


0 ( x2 ( 700

0 ( x3 ( 800

2. Prüfung ob Stückdeckungsbeiträge positiv sind.

=> hier: bei allen Produkten gegeben

3. Prüfung, welche Nebenbedingungen bindend sind

=> durch Einsatz der Absatzhöchstmengen der Produkte mit positiven 

Deckungsbeitrag in die Nebenbedingungen

5(600 +2(700 +6(800 = 9.200 > 2.900 => möglicherweise Engpaßfaktor
1(600 +1(700 +2(800 = 2.900 > 1.800 => möglicherweise Engpaßfaktor

4. Prüfung, ob ein Sonderfall vorliegt, d.h. eine eindeutige Rangfolge der spezifischen Stückdeckungsbeiträge gegeben ist

d1/b1=19/5=3,8


d1/a1=19/1=19

d2/b2=23/2=11,5


d2/a2=23/1=23

d3/b3=17/6=2,833


d3/a3=17/2=8,5

=> eindeutige Rangfolge gegeben : Pa2, Pa1, Pa3

5. (a) Aufnahme von Pa2 (höchster spezifischer Deckungsbeitrag)

xa2= Min(700, 2.900/2, 1.800/1) = 700

Restkapazitäten:

BM = 2.900 - 2(700 =1.500

MK = 1.800 - 1(700 =1.100

(b) Aufnahme von Pa1 (zweithöchster spezifischer Deckungsbeitrag)

xa1= Min(600, 1.500/5, 1.100/1) = 300

Restkapazitäten:

BM = 1.500 - 5(300 =     0

MK = 1.100 - 1(300 = 800

(c) Optimales Produktionsprogramm:


xa1=300, xa2= 700, xa3=0

6. Ermittlung des Periodenerfolges mit Hilfe des Umsatzkostenverfahrens

PE = 19(300 + 23(700 +17(0 - 4.000– 7.000 – 9.000 = 1.800 DM
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