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Bearbeitungshinweise:

Die Klausur gliedert sich in

Methodische Problemstellungen der externen Rechnungslegung, der

Corporate Governance und der Unternehmensbewertung/Unterneh-

mensfinanzierung und Investitionsrechnung (190 Punkte) mit

- Formen der Finanzierung

- Unternehmensbewertung

- Kapitalmarktfragen

- Corporate Governance

Kosten- und Leistungsrechnung/Planung und Kontroll-
instrumente/Unternehmensfiihrung und Unternehmens-
organisation

Grundzuge der Volkswirtschaftslehre, Volkswirtschafts-
politik und Finanzwissenschaft

Alle Aufgaben sind zu bearbeiten.
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80 Punkte
20 Punkte

45 Punkte

35 Punkte

270 Punkte

Gehen Sie nur auf die konkreten Fragestellungen ein und verzichten Sie auf all-

gemeine Darlegungen ohne Bezug zur jeweiligen Fragestellung!

Bei jeder Aufgabe sind die maximal erreichbaren Punkte angegeben. Diese

Punkte sollen zugleich einen Anhaltspunkt fiir die jeweils erforderliche Bearbei-
tungszeit darstellen. Es sind maximal 270 Punkte (270 Punkte = 270 Minuten
Bearbeitungszeit) zu erreichen.



I. Methodische Problemstellungen der externen Rechnungslegung,
der Corporate Governance und der Unternehmensbewertung/

Unternehmensfinanzierung und Investitionsrechnung (190)
1. Formen der Finanzierung (20)
1.1
Skizzieren Sie in moglichst tabellarischer Form die verschiedenen Formen der Aul3en- und
Innenfinanzierung. (10)
1.2
Weisen Sie auch auf gesonderte Mischformen der Finanzierung hin. (10)
2. Unternehmensbewertung (70)

Von der ABC AG haben Sie die folgenden Daten aus t-0 (in Mio. GE):

e Umsatz 100
e Materialaufwand 30
e Personalaufwand 40

e Abschreibungen
e Sonstige betr. Aufwendungen
e Sonstige betr. Ertrage

(O )

e Zinssaldo (Aufwand)
Weiter haben Sie folgende Informationen:

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist fir t-0 eine Vorratsbestandswertkorrektur
von 2 Mio. GE enthalten. Die sonstigen betrieblichen Ertrage beruhen auf regelmaRigen Ein-
nahmen; in t-0 sind diese ausnahmsweise halbiert worden. Die Zinsen beruhen auf einer am
31.12.t-3 falligen Anleihe, die einen Kupon von 6 % hat. Grundsétzlich sind alle Posten der
GuV zahlungswirksam, soweit das nicht nach ihrer Art oder den Ihnen vorliegenden Angaben
davon abweicht. Alle Betrdge sind flr die Einkommen- und Ertragsteuern relevant; der Steu-
ersatz betragt 30 %.

Fir die ABC AG gelten ein Betafaktor von 1,2 und ein unternehmerischer Risikoaufschlag fiir
das FK von 2 %. Der risikolose Basiszins betragt 3,0 % und der Marktrisikosatz 7,5 %.

Sie haben eine Planung vorgelegt bekommen, bei der in t-1 bis t-3 der Umsatz p. a. um 5 %
sowie der Material- und Personalaufwand p. a. um 3 % steigen. Die Abschreibung auf das
Anlagevermogen wird mit 10 % auf das AV zum Jahresende t-0 angegeben. Sonstiger be-



trieblicher Aufwand und Ertrag bleiben ohne die fiir t-0 beschriebenen Sondereffekte unver-
andert. Ebenso bleibt der Steuersatz in den Folgeperioden zu t-0 unverandert.

Am 31.12.t-0 betragt das Anlagevermogen (AV) 60 Mio. GE, das Umlaufvermogen (UV)
40 Mio. GE, das Eigenkapital (EK) 30 Mio. GE. Die Verbindlichkeiten von insgesamt 70 Mio.
GE teilen sich in die Anleihe und die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen auf.

In t-1 geht die vorgelegte Planung von einer einmaligen Erhéhung der Vorrate um 10 Mio.
GE aus. In t-2 und t-3 soll das Vorratsvermoégen jeweils um 10 % abnehmen. Die Investitio-
nen in das AV betragen 4 % des jeweiligen Jahresumsatzes in t-1, t-2 und t-3.

Bearbeitungshinweis:
Runden Sie bei den nachfolgenden Berechnungen die Zahlen auf eine Stelle hinter dem
Komma.

2.1

Fiir die weitere Bearbeitung entwickeln Sie ein geeignetes Schema, das moglichst alle not-

wendigen Daten einschlielRlich der Fortschreibung fir die Fragen 2.3, 2.4 und 2.5 enthalt.
(30)

2.2
Ermitteln Sie die Mindestverzinsung fur FK (FK-Zinserwartung) und EK (EK-Zinserwartung)
und den WACC. Beziehen Sie sich dabei auf den 31.12.t-0 und gehen Sie vom Verhaltnis EK

zu FK zu diesem Zeitpunkt aus. (5)
2.3

Ermitteln Sie fiir t-0 bis t-3 den Jahresiberschuss und den Free Cashflow (liquiditatsmaRig
verfligbarer Uberschuss fiir die Aktionare). Weisen Sie auf die zwei Disparititen hin. (5)
2.4

Bewerten Sie die ABC AG auf Basis der nachfolgenden Annahmen der Kaufinteressenten.
Diese gehen zunachst von der vorliegenden Planung aus; fiir die Folgejahre aber unterstellen
Sie diese weiteren Annahmen:

Fir t-4 wird ein Riickgang des Umsatzes auf das Niveau von t-0 erwartet. Der Personal-
aufwand erhoéht sich fir t-4 auf 50 Mio. GE. Die sonstigen betrieblichen Ertrage fallen weg.
Die Refinanzierung der Anleihe wird ab t-4 auf Basis der bereits ermittelten Mindestverzin-
sung vorgenommen. Fir das Folgejahr t-5 erhoht sich der Umsatz um 10 % und der Personal-
und Materialaufwand um 5 %. Fiir die Folgejahre t-6 bis t-10 bleiben alle drei erreichten
Werte unverandert. Flir den Zeitraum t-4 bis t-10 nehmen die Kaufinteressenten an, dass der
sonstige betriebliche Aufwand bei 5,5 Mio. GE und die AfA bei 6 Mio. GE p. a. liegen werden.
Die Investitionen bleiben auf dem Niveau von t-3. Fir die Jahre nach t-10 ist ein gleichblei-
bender Free Cashflow - wie fur t-10 erwartet - bei der Restwertermittlung anzusetzen.

Die Gesellschaft soll auf den 31.12.t-0 nach der DCF-Methode bewertet werden. (10)



2.5

Zur Vorbereitung einer Diskussion mit den die Transaktion vermutlich finanzierenden Ban-
ken werden Sie gebeten, auch eine grobe Bewertung mit Multiples zu machen. Die interes-
sierten Kaufer erwarten fiir das betroffene Kapitalmarktsegment Multiples von 7 x EBITDA
und 10 x EBIT. Die Kaufer sind absolut solvent und suchen eine Finanzierung durch Banken
nur aus der grundsatzlichen Entscheidung, dass jedes Objekt sich selbst langfristig tragen
muss.

Begriinden Sie kurz, welchen Zeitraum oder welche Zeitrdume Sie heranziehen wiirden. (10)

2.6

Welche drei kritischen kurzen Anmerkungen moéchten Sie den gedachten Kaufern als Ent-
scheidungshinweise mitgeben? Hierbei geht es nicht um kritische Anmerkungen zum theore-
tischen Ansatz der Unternehmensbewertung nach der DCF-Methode, sondern um lhren Rat

auf Basis der Ihnen vorliegenden Zahlen. (10)
3. Kapitalmarktfragen (80)
3.1 Aktienrickkauf (20)
3.1.1

Anlasslich einer Bewertung der D AG wurde ein korrektes Bewertungsergebnis fiir den Un-

ternehmenswert von 225 Mio. GE ermittelt. Das fremd zu finanzierende FK betragt 50 Mio.
GE, das bilanzielle EK 30 Mio. GE und das Grundkapital 10 Mio. GE bei 1 Mio. ausgegebenen
Stickaktien.

Wie hoch misste der Aktienkurs sein, damit er den Unternehmenswert widerspiegelt?  (5)

3.1.2

Wegen einer Krise ist der Kapitalmarkt jedoch in schlechter Verfassung. So betragt der Kurs
der D AG-Aktie momentan nur 115 GE. Die D AG ist berechtigt, bis zu 20 % ihrer Aktien zu-
rickzukaufen. Der Vorstand mochte |hre Einschatzung zur Kursentwicklung fir seine Vorlage
an den Aufsichtsrat haben.

Fur lhre Ermittlungen soll annahmegemaR der Rickkaufpreis 120 GE/Aktie, der EK-Zins 8 %,
der FK-Zins 5 % und der angenommene nachhaltige Jahresgewinn 10,5 Mio. GE betragen. Zur
Vereinfachung sind keine Steuereffekte zu bertiicksichtigen. Die zuriickgekauften Aktien wer-
den eingezogen. Der Vorstand geht davon aus, dass sich der Markt mittelfristig wieder dem
Niveau von 8 % als EK-Zinssatz annahert.

Stellen Sie dem Vorstand lhre Uberlegungen fiir eine Alternative 1 mit Riickkauf von 100.000
Aktien und einer Alternative 2 mit einem Rickkauf von 200.000 Aktien vor und erldutern Sie
kurz den inneliegenden Effekt der Kursveranderung und die Problematik des EK-Zinssatzes.
Verzichten Sie dabei auf wissenschaftlich zu begriindende Darstellungen von Pramissen,



sondern geben Sie dem Vorstand nur eine knappe Darstellung. Arbitrageunterschiede bezlig-

lich der jeweiligen Zinssatze flir EK und FK sollen unberiicksichtigt bleiben. (15)
3.2 EinflUsse von Finanzierungsstrukturen (15)
3.2.1
Was ist die wesentliche Aussage der These von Modigliani/Miller(M/M)? (2)
3.2.2
Auf welchen wesentlichen Pramissen basiert diese Theorie? (7)
3.2.3

Was sind die wesentlichen Kritikpunkte? (Zur Vermeidung von Dopplungen sind hier keine
Begriindungen erforderlich, soweit es nur um die Infragestellung der Pramissen geht.) (6)

Bearbeitungshinweis:

Auf die Unterstellung von M/M, es gebe keinen Einfluss auf die These durch Gewinnsteu-
ern und die hier von M/M spiter vorgenommenen Abwandlungen soll hier nicht einge-
gangen werden.

3.3 Fairness Opinion (30)

Bearbeitungshinweis:

Bei der in dieser Aufgabe 3.3 angesprochenen Fairness Opinion handelt es sich ausdriick-
lich nicht um eine solche im Sinne von IDW S 8, sondern um eine solche, wie sie von In-
vestmentbanken erteilt werden. Insoweit ist bei den Antworten kein inhaltlicher Hinweis
auf IDW S 8 erforderlich.

Die F-Bank mochte einen Aktienriickkauf der ABC AG finanzieren. Dazu benétigt sie aufgrund
interner Regeln eine Fairness Opinion. Sie beauftragt hierzu die I-Bank. Der Zeitraum t-0
wurde gerade abgeschlossen und uneingeschrankt testiert.

Nach den Regeln der F-Bank soll der Zeitraum t-1 bis t-3 zugrunde gelegt werden. Als Wert-
grofRen sollen EBIT- und EBITDA-Multiples verwendet werden. Die Bandbreite einer fairen
Transaktion sieht die I-Bank maximal bei dem fiir die ABC AG typischen Markt bei Faktoren
von 8 —10 x EBIT und 6 — 8 x EBITDA.

Werte in Mio. GE
t-0 t-1 t-2 t-3
EBIT 20 21 23,8 29

EBITDA 25 28 31,5 38



Das zinspflichtige Fremdkapital betragt vor Aktienriickkauf (R) 50 Mio. GE. Der Einkommen-
und Ertragsteuersatz, Zinsen sind vollstandig abzugsfahig, betragt 30 %, der Gewinn je Aktie
vor Riickkauf 6,3 GE. Der Kurs der Aktie betragt 70 GE, was der Erwartung des Marktes zur
EK-Verzinsung vor einem Riickkauf entspricht. Die Anzahl der Stiickaktien belduft sich auf 2
Mio. Stiick. Es liegen die satzungs- und gesetzmaligen Voraussetzungen vor, das angestrebte
Volumen von 500.000 Aktien zum Preis von 75 GE je Aktie zuriickzukaufen. Die erworbenen
Aktien sollen eingezogen werden. Die vom Kapitalmarkt erwarteten Zinssatze fiir das Fremd-
kapital betragen unabhdngig vom Ruckkauf 6 %.

3.3.1

Zu welchem Ergebnis kommt die I-Bank unter den gegebenen Annahmen? (15)
3.3.2

Der Vorstand der ABC AG bittet Sie als Berater ebenfalls um lhre Einschdtzung, wobei Sie
keine weiteren Informationen erhalten. (5)
3.3.3

Welche Anmerkungen machen Sie zu dem Ergebnis der I-Bank und welches Vorgehen kon-
nen Sie auf Basis dieser wenigen Informationen wahlen? (10)
3.4 Rating von Unternehmen (10)

Geben Sie Anhaltspunkte fiir die empirische Feststellung einer positiven Korrelation zwi-
schen UnternehmensgrofRe und dem Grad des Ratings bei borsennotierten Unternehmen.

3.5 Optionen zur Kurssteigerung (5)

Das Grundkapital der H AG teilt sich in 100 Mio. nennwertlose Stlickaktien. Die Investoren
erwarten einen nachhaltig unveranderten Gewinn von 200 Mio. GE p. a., was einen Kurs von
25 GE ergeben hat. Der Gewinn je Aktie wird jeweils ausgeschiittet. Die Geschaftsleitung
sieht drei Optionen zur Erhohung des Aktienkurses:

A. Erhohung des Gewinns um 10 %

B. Reduzierung des erwarteten EK-(Risiko-)Zinssatzes um 10 %

C. Erhéhung des Gewinns um 5 % und Reduzierung des erwarteten EK-Zinssatzes um 5 %
Was ist auf Basis dieser Daten die beste Option?

Bearbeitungshinweis:
Rechnen Sie nur mit zwei Stellen hinter dem Komma.



4. Corporate Governance (20)

4.1
Nennen Sie die wesentlichen Aufgaben des Prifungsausschusses einer borsennotierten Akti-
engesellschaft.

Sie kénnen bei lhrer Antwort davon ausgehen, dass der Aufsichtsrat dem Prifungsausschuss
alle nahe an einem fachkundigen Priifungsausschuss liegenden Aufgaben lbertragen hat und
es keine weiteren Ausschisse gibt. (15)

4.2
Der Prifungsausschuss bekommt ein neues Mitglied, das bisher auch nicht Mitglied des Auf-
sichtsrats war. Welche Unterlagen zur Einarbeitung empfehlen Sie? (5)

II.  Kosten- und Leistungsrechnung/Planung und Kontrollinstrumen-
te/Unternehmensfihrung und Unternehmensorganisation (45)

1. Standortfrage einer Produktionsanlage (25)

Die D AG stellt im Land A ein Produkt mit hohem Lohnanteil her. Es wird ausschlieRlich im
Land A vertrieben. Das Controlling prift die Vorteilhaftigkeit der Verlagerung einer Produk-
tionsanlage aus dem Land A zu anderen Standorten in den Landern B und C.

Es liegen folgende Angaben vor:

e Produktionsmenge 100.000 Stiick p. a.

e Arbeitseinsatz (Kosten) 10,5 Std./Stlck

e Sonstige Kosten wie Materialeinsatz 250 GE/Stiick
e Erzielbarer Verkaufspreis 600 GE/Stlick

e Verlagerungskosten von A nach B 15 Mio. GE

e Verlagerungskosten von A nach C 12 Mio. GE

e Zusatzliche Logistikkosten B 16 GE/Stiick

e Zusatzliche Logistikkosten C 17,50 GE/Stiick

e Arbeitskosten/Std. A 30 GE

e Arbeitskosten/Std. B 20 GE

e Arbeitskosten/Std. C 21 GE

e Einkommen- und Ertragsteuerbelastung A 30 %
e Einkommen- und Ertragsteuerbelastung B 41 %
e Einkommen- und Ertragsteuerbelastung C 33 %



Alle Kosten sind steuerlich abzugsfahig. Eventuelle steuerliche Konsequenzen aus der grenz-
Uberschreitenden Verlagerung selbst sollen unberticksichtigt bleiben.

Steuerliche Verluste kdnnen nicht vor- oder riickgetragen werden.

1.1
Ermitteln Sie die Ergebnisse fir t1 und t2 nach Verlagerung fiir die drei Landerstandorte. (18)

1.2
Nehmen Sie kritisch zu der Rechnung in Bezug auf die wesentlichen Schlussfolgerungen dar-
aus Stellung. Erlautern Sie dabei auch die hier gegebenen qualitativen Zusammenhange. (7)

Bearbeitungshinweis:
Runden Sie auf zwei Stellen hinter dem Komma.

2. Kostenvergleichsrechnung (20)

Die W AG mochte fiir eine Produktionserweiterung einen Vergleich von drei Produktionsan-
lagen durchfiihren.

Es liegen folgende Angaben vor:
Anschaffungskosten

e Anlage A 5,0 Mio. GE
e Anlage B 8,0 Mio. GE
e Anlage C 9,0 Mio.GE.

Die Nutzungsdauern betragen 10 (Anlage A), 12 (Anlage B) bzw. 15 Jahre (Anlage C). Die Zin-
sen (i) liegen jeweils bei 5 %. Um Liquiditat zu schonen, sollen die Produktionshallen ange-
mietet werden. Die Jahresmieten liegen bei 250.000 GE bei Anlage A, 400.000 GE bei Anla-
ge B und 500.000 GE bei Anlage C. Die méglichen Mietvertrage haben die gleiche Laufzeit
wie die Nutzungsdauern der entsprechenden Produktionsanlagen. Die weiteren jahrlichen
fixen Kosten betragen 1 Mio. GE fiir Anlage A, 1,2 Mio. GE fiir Anlage B und 1,3 Mio. GE fir
Anlage C.

Die variablen Kosten fiir 1 Mio. produzierte Stlicke betragen:

A B C
Energie 30.000 GE 70.000 GE 50.000 GE
Wartung 10.000 GE 20.000 GE 20.000 GE

Reparaturen 40.000 GE 50.000 GE 50.000 GE



Des Weiteren ist von Materialkosten je Stlick von 0,3 GE auszugehen, wahrend die zuzu-
rechnenden Lohnkosten wegen der unterschiedlichen Automatisierung der Anlagen fiir A bei
0,32 GE/Stick, fur B bei 0,14 GE/Stlck und fiir C bei 0,1 GE/Stlck liegen.

2.1
Ermitteln Sie die Kostenfunktionen der drei Anlagen. (15)

2.2
Ab welchem Produktionsvolumen wird die Anlage C der Anlage B bereits liberlegen
sein und ab welchem Volumen Ubertreffen die Anlagen B und C die Anlage A jeweils? (5)

Bearbeitungshinweis:
Erstellen Sie die Kostenvergleichsrechnung nach dem statischen Verfahren. Rechnen Sie
nicht in kleineren GE als 1.000 GE.

lll.  Grundziige der Volkswirtschaftslehre, Volkswirtschaftspolitik

und Finanzwissenschaft (35)
1. Volkswirtschaftslehre (Preistheorie) (10)
1.1
Die klassische Preistheorie kennt den Begriff eines vollkommenen Marktes. Welche Merkma-
le zeichnen den vollkommenen Markt aus? (5)
1.2

Innerhalb des Kapitalmarkts wurde der Zinsmarkt in Bezug auf die Hohe und die Anpassungs-
und Veranderungsgeschwindigkeit der Zinsen oft als eines der wenigen, wenn nicht das ein-
zige Beispiel angesehen, das dem klassischen Modell nahe kommt. Warum wird dann heute
versucht, gerade den hocheffizienten, voll computerisierten Arbitragemarkt durch Vorgabe
eines zwingend langsameren Transaktionsablaufs — Mindestdauer von 0,5 Sekunden pro
Transaktion — in Bezug auf diese eine Bedingung des vollkommenen Marktes ineffizient zu
machen? (5)

2. Volkswirtschaftspolitik (5)

Was bezeichnet man als Phillipskurve?

Gehen Sie bei Ihrer Antwort auch auf die Unterschiede bei Kurz- und Langfristigkeit der
Kurve ein.
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3. Finanzwissenschaft (20)
3.1 Einfluss der Geldmenge

3.1.1
Skizzieren Sie kurz die Geldmengentheorie von Milton Friedman. (5)

3.1.2

Wie erklaren Sie unter Einsatz dieser Theorie, dass im Rahmen der aktuellen Schuldenkrise
der Eurolander trotz einer deutlichen Geldmengenausweitung noch kein starker inflationarer
Trend zu beobachten ist? (5)

3.2
Wie erkldren Sie die Aussage der Ratingagentur S&P ,Die Schweizer Notenbank driickt deut-
sche Zinsen.”? (10)



