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Bearbeitungshinweise:

Die Klausur besteht aus sechs Aufgaben aus den folgenden Bereichen:

Teil | Kosten- und Leistungsrechnung, Investitionsrech-
nung sowie Planungs- und Kontrollinstrumente
Aufgabe 1 Lebenszykluskostenrechnung 53 Punkte
Aufgabe 2 Performancemessung und Vergitung 47 Punkte
Teil 1l Methodische Problemstellungen der Corporate
Governance und der Unternehmensbewertung sowie
Unternehmensfinanzierung
Aufgabe 3 Unternehmensbewertung nicht-bérsennotierter Unter- 62 Punkte
nehmen mit dem Adjusted-Present-Value-Verfahren
Aufgabe 4 Fremdfinanzierung 16 Punkte
Teil 1 Unternehmensfihrung und Corporate Governance
Aufgabe 5 Kapitalmarktkommunikation mit angewandter Statistik 55 Punkte
Teil IV Volkswirtschaftslehre
Aufgabe 6 CO,-Steuer als Pigou-Steuer 37 Punkte
270 Punkte

Alle Aufgaben sind zu bearbeiten.

Gehen Sie nur auf die konkreten Fragestellungen ein und verzichten Sie auf allgemeine Darle-

gungen ohne Bezug zur jeweiligen Fragestellung!

Begriinden Sie Ihre Ausfihrungen hinreichend. Legen Sie nicht nur das Ergebnis, sondern stets
auch den Weg zur Problemlésung bzw. notwendige Berechnungen nachvollziehbar und leserlich

dar.

Runden Sie bitte — soweit nicht anders gefordert — auf zwei Nachkommastellen. Sie kdnnen

stets von periodisch nachschiissigen Zahlungen ausgehen.

Bei jeder Aufgabe sind die maximal erreichbaren Punkte angegeben. Diese Punkte sollen zu-
gleich einen Anhaltspunkt fir die jeweils erforderliche Bearbeitungszeit darstellen. Es sind ma-

ximal 270 Punkte (270 Punkte = 270 Minuten Bearbeitungszeit) zu erreichen.



Teil I: Kosten- und Leistungsrechnung, Investitionsrechnung sowie Planungs- und Kon-

trollinstrumente (100 Punkte)

Aufgabe 1: Lebenzykluskostenrechnung (53 Punkte)

Ein junges Unternehmen moéchte mit seinem ersten Produkt in den Markt eintreten, weitere Pro-

dukte sind aktuell nicht geplant.

Das Produkt muss in der Vorlaufphase von zwei Jahren entwickelt werden. Diese Entwicklung
fuhrt im Jahr t=0 zu einer Auszahlung i. H. v. 1 Mio. GE, im Jahr t=1i. H. v. 1,32 Mio. GE.

Die Marktphase umfasst drei Jahre (t=2, t=3 und t=4). Es wird im Jahr t=2 (t=3; t=4) mit einem
erzielbaren Absatzpreis von 900 GE (800 GE; 600 GE) bei Absatzmengen von 2.000 Stlick
(3.000 Stiick; 1.000 Stiick) gerechnet. Die variablen Stiickkosten im Jahr t=2 betragen 300 GE;
sie sinken in den beiden Folgejahren jeweils um 10 %. Fir die Marktphase wird mit jahrlichen
Fixkosten von 80.000 GE gerechnet.

Eines der Bauteile, von dem genau eines pro Produkt benétigt wird, ist als fehleranfallig einge-
stuft worden, was die Verbraucher bereits vermuten. Deshalb sichert das Unternehmen zu, bis
zum Jahr t=6 (einschliellich) Ersatzteile zu einem Stiickpreis von 100 GE bei einem Einkaufs-
preis von 150 GE pro Stuck zu liefern. Das Unternehmen geht von jahrlich 600 Fallen in t=4, t=5

und t=6 aus.

Alle genannten Kostenpositionen sind in voller Hohe zahlungswirksam. Der relevante Zinssatz
betragt 10 %. Die Umsatzsteuer kann vernachlassigt werden, die angegebenen Werte sind Net-
to-Werte.

a) Ermitteln Sie Deckungsbeitrdge und Betriebsergebnisbeitrage des Produkts fur die Jahre
der Marktphase. Wie beurteilen Sie Produktion und Absatz des Produkts? (15 Punkte)

Hinweis: Sollten Sie bei Teilaufgabe a) zu keinem Ergebnis gekommen sein, rechnen Sie mit
Betriebsergebnis-Beitragen i. H. v. 1.120.000 (1.510.000; 247.000) GE in t=2 (t=3; t=4) weiter.

Dies mussen nicht die richtigen Werte sein.

b) Beurteilen Sie im Wege einer Lebenszykluskostenrechnung auf Basis von Zahlungen die

Vorteilhaftigkeit der Produktion anhand einer Kapitalwertrechnung. (15 Punkte)



Hinweis: Sollten Sie bei Teilaufgabe a) zu keinem Ergebnis gekommen sein, rechnen Sie mit

einem Kapitalwert von -7.000 GE weiter. Dies ist nicht der richtige Wert.

c) Das Unternehmen hat die Mdglichkeit, sich von der Lieferung der Ersatzteile in t=5 und
t=6 ,freizukaufen®: Der Lieferant bietet an, gegen eine einmalige Zahlung in t=0 i. H. v.
20.000 GE samtliche Lieferungen direkt mit den Kunden abzuwickeln, so dass keine
Zahlungen fur das Unternehmen selbst anfallen. Wie beurteilen Sie die Vorteilhaftigkeit
anhand des Kapitalwerts der Produktion, wenn dieses Angebot genutzt wird? (11 Punk-

te)

d) Diskutieren Sie allgemein, wie Zahlungen der Vor- und Nachlaufphase kostenrechne-
risch in der Marktphase bertcksichtigt werden kénnten. Wie beurteilen Sie die Eignung
dieser Ansétze? Diskutieren Sie in diesem Zusammenhang auch die Eignung des Be-
griffs ,Lebenzykluskostenrechnung® fir die in Teilaufgabe b) durchgeflhrte Rechnung.
(12 Punkte)

Aufgabe 2: Performancemessung und Vergutung (47 Punkte)

Der Manager eines Unternehmens wird anhand der Kennzahl Return on Investment (ROI) beur-
teilt und vergltet. Sein einziges Ziel besteht in der Maximierung seiner Vergltung. Er hat die
Gelegenheit, Projekt A in t=1 durchzufihren, fir das zusétzliche Ressourcen im Bereich Sach-
anlagen und Vorréate erforderlich sind. Im Folgejahr (t=2) kann er Uber die Durchfiihrung von
Projekt B entscheiden. Die Projekte bauen inhaltlich in keiner Weise aufeinander auf. Beide Pro-
jekte werden im jeweiligen Jahr in vollem Umfang bilanz-, ergebnis- und damit vergitungswirk-
sam. Die Passivseite der Bilanz weist ausschlieBlich Eigenkapital aus, das bilanzielle Kapital ist
in vollem Umfang betriebsnotwendig. Ohne die Durchfiihrung der Projekte wirde der Jahresab-
schluss in t=1 und t=2 absolut identisch zu dem in t=0 sein. Die Eigenkapitalgeber stellen fir die
Durchfuihrung der Projekte in vollem Umfang neues Eigenkapital zur Verfigung. Tabelle 1 stellt
die vollstandigen bilanziellen Aktiva und Werte der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) bereit,
die fur die ROI-Berechnung relevant sind. Zusatzlich wird die Verénderung dieser Werte durch
die Projekte A bzw. B (separat betrachtet) dargestellt. Die GuV-Werte bertcksichtigen noch
nicht die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag, die im Unternehmen stets mit 30 % auf das
Vorsteuer-Ergebnis angesetzt werden. Das Unternehmen rechnet mit einem Kapitalkostensatz

von 8 %, der die Steuern auf Unternehmensebene bereits beriicksichtigt.



Status quo in t=0 Veranderung durch Verédnderung durch
[GE] Projekt Ain t=1 [GE] | Projekt B in t=2 [GE]
Aktiva
Sachanlagen 4.000 400 900
Vorrate 100 100 350
Forderungen 300
Liquide Mittel 100
Bilanzsumme 4.500
GuV-Werte
Erlose 5.000 500 1100
Umsatzkosten 3.800 270 790
Vertriebskosten 250 30 30
Verwaltungskosten 150 50

Tabelle 1: Status quo von Aktiva und GuV sowie Veranderung durch Projekte A und B

a) Beurteilen Sie, ob der Manager aufgrund seiner ROI-Incentivierung das Projekt A in t=1
und — abhangig von der Entscheidung tber Projekt A in t=1 — das Projekt B in t=2 durch-
fuhren wirde. Wie wirde sich Ihre Beurteilung darstellen, wenn in t=1 Projekt B und in
t=2 Projekt A durchgefihrt werden konnte, die zeitliche Reihenfolge der Projekte also

umgekehrt wéare? (19 Punkte)

b) Wie beurteilen Sie die Projekte A und B anhand des Residualgewinns? Zu dessen Be-
rechnung kénnen Sie hier die Aktiva und GuV-Werte aus identischen Perioden zugrunde
legen. (7 Punkte)

c) Erortern Sie anhand des Beispiels sowie allgemein mégliche Fehlsteuerungen durch die

Nutzung von Rentabilitaten. (7 Punkte)

Viele linear angelegte Belohnungsfunktionen begrenzen die Vergitung nach unten (Floor) und/

oder nach oben (Cap).

d) Stellen Sie eine solche Belohnungsfunktion in Abhangigkeit der Bemessungsgrundlage
schematisch dar und diskutieren Sie die intendierte Wirkung dieser beiden Begrenzun-
gen sowie mogliche dysfunktionale Wirkungen, die einer Empfehlung zur Implementie-
rung entgegenstehen. Gehen Sie bei den dysfunktionalen Wirkungen auch auf die Risi-

kosteuerung ein. (14 Punkte)



Teil 1l: Methodische Problemstellungen der Corporate Governance und der Unterneh-

mensbewertung sowie Unternehmensfinanzierung (78 Punkte)

Aufgabe 3: Unternehmensbewertung nicht-bdrsennotierter Unternehmen mit dem Ad-
justed-Present-Value-Verfahren (62 Punkte)

Der alleinige Aktionar einer Aktiengesellschaft ohne Borsennotierung, die hach HGB bilanziert,
beauftragt Sie mit der Stand-alone-Bewertung seines Unternehmens zum Stichtag 31.12.2018
mittels Adjusted Present Value (APV). Die Gesellschaft verfligt ausschlie3lich Gber betriebsnot-
wendiges Vermogen und ist in der Branche A tatig. Steuerwirkungen auf Investorenebene sollen

vernachlassigt werden, die Nutzung eines einheitlichen Zinssatzes ist gewlinscht.

Zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten soll das Capital Asset Pricing Model herangezogen wer-
den, indem der Beta-Faktor anhand einer Peer Group aus Unternehmen derselben Branche
ermittelt wird. Tabelle 2 enthalt Daten zu mdglichen bdrsennotierten Peer-Group-Unternehmen
(VGMY: Verschuldungsgrad zu Marktwerten; BV: Betafaktor des verschuldeten Unternehmens;
Beta-Faktoren auf Basis von 250-Tages-Renditen zum 31.12.2018):

Unternehmen veMw Branche B
1 2,0 A 2,2
2 1,4 A 1,8
3 0,8 B 0,9
4 0,5 A 1
5 0,9 C 1

Tabelle 2: Daten mdoglicher Peer-Group-Unternehmen
Es wird von einem Basiszins i. H. v. 2 % und von einer Rendite des Marktportfolios i. H. v. 10 %

ausgegangen. Es wird mit einem Steuersatz von 35 % gerechnet.

a) Ermitteln Sie den relevanten Eigenkapitalkostensatz zur Nutzung im APV-Verfahren.
(12 Punkte)



Hinweis: Sollten Sie keinen Eigenkapitalkostensatz ermittelt haben, gehen Sie fir die weiteren

Rechnungen von 9,04 % aus. Dies muss nicht der richtige Wert sein.

Ihnen steht die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) in Tabelle 3 zur Verfiigung:

Plan-GuV nach HGB (Gesamtkostenverfahren), alle Angaben in 1.000 Euro

Plan Plan Plan
2019 2020 | 2021 ff.
Umsatzerldse 28.400 | 29.000 | 29.900
+ Bestandserhdhung 700 550 590
- Materialaufwand 12.100 | 11.800 | 12.200
- Personalaufwand 6.200 | 6.400 7.600
- Abschreibungen 450 540 590
- Saldo sonstiger betrieblicher Ertrage und Aufwendungen 5.250 5.100 4.750
- Fremdkapitalzins 950 760 530
= Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 4.150 4.950 4.820
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.530 1.650 1.600
= Jahresuiberschuss 2.620 3.300 3.220
Tabelle 3: Werte der Plan-GuV
Daneben erhalten Sie Informationen zu einigen Bilanzpositionen in Tabelle 4:
Ist Plan Plan Plan
2018 2019 2020 2021 ff.
Fremdkapitalbestand 24.600 | 19.000 | 13.175| 13.175
Vorrate 3.900 5.400 5.400 5.700
Guthaben bei Kreditinstituten und Kasse 800 980 650 680
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.680 1.880 1.750 1.820
Netto-Investitionen in das Anlagevermdgen 0 530 300 0

Tabelle 4: Ausgewéhlte Daten zu Vermdgen und Kapital

Daneben erhalten Sie die folgenden Angaben:

e Die Werte fur das Jahr 2021 sind als langfristig erzielbar und realistisch anzusehen. Ins-

besondere spiegeln die Abschreibungen die langfristige Reinvestitionsrate wider.

¢ In sdmtlichen Jahren kommt es zu keiner Veranderung bei nicht genannten Bilanzpositi-

onen.




b)

d)

a)

b)

Der durchschnittliche Fremdkapitalkostensatz betragt 4 % bezogen auf das gesamte bi-
lanzierte Fremdkapital, das Sie als Approximation des Marktwerts des Fremdkapitals an-
nehmen. Der Fremdkapitalbestand, der fir das Jahr 2021 ausgewiesen ist, kann als fur

die Restwertphase reprasentativ angesehen werden.
Ermitteln Sie den Unternehmenswert mit dem APV-Ansatz. (34 Punkte)

Bei welcher Finanzierungsstrategie eignet sich der APV-Ansatz besonders? Beschreiben
Sie diese Finanzierungsstrategie und grenzen Sie sie von der alternativen Strategie ab.

Wieso ist der APV-Ansatz im vorliegenden Fall besonders sinnvoll? (7 Punkte)

Beurteilen Sie die Relevanz des Zirkularitatsprinzips der Unternehmensbewertung im
vorliegenden Fall. Beschreiben Sie das Problem generell und erlautern Sie das mdgliche
Auftreten bei den verschiedenen Entity-Verfahren sowie Losungsmaoglichkeiten. (9 Punk-
te)

Aufgabe 4: Fremdfinanzierung (16 Punkte)

Unternehmen A mochte Unternehmen B erwerben, auch um finanzwirtschaftliche Synergien

durch Ausweitung der Verschuldungskapazitat (Debt Capacity) zu heben.

Erlautern Sie dieses Kalkil und gehen Sie insbesondere darauf ein, wie sich die einzel-
nen Komponenten eines gewogenen Gesamtkapitalkostensatzes (WACC) idealerweise

verandern wirden. Welche Kapitalstrukturtheorie liegt zugrunde? (8 Punkte)

An einem Kapitalmarkt werden ausschlieBlich zwei Anleihen mit einem Nominalwert von jeweils
100 gehandelt. Anleihe 1 ist ein Zero Bond mit einer Restlaufzeit von einem Jahr und einem
Kurs von 98. Anleihe 2 tragt einen Kupon von 4 %, hat eine Restlaufzeit von zwei Jahren und

wird zu 102 gehandelt.

Ermitteln Sie die Spot Rates und die Forward Rate. Bitte runden Sie bei diesem Aufga-

benteil auf vier Nachkommastellen. (8 Punkte)




Teil lll: Unternehmensfihrung und Corporate Governance (55 Punkte)

Aufgabe 5: Kapitalmarktkommunikation mit angewandter Statistik (55 Punkte)

Die EU-Kommission definiert Corporate Social Responsibility (CSR) als ,Verantwortung von
Unternehmen fir ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft. Corporate Social Performance oder
Corporate Sustainability Performance (CSP) wird hierbei als messbares Resultat der CSR an-
gesehen (bspw. messbare CO,-Emissionen). Die einzelnen Facetten dieser CSP werden oft in

einem sog. ,CSP-Score” aggregiert, haufig auf Basis von CSP-Ratings kommerzieller Anbieter.

In einem vielbeachteten Aufsatz untersuchen Dhaliwal, Zhen Li, Zsang und Yang (2011, in: The
Accounting Review, S. 59 — 100), ob die freiwillige Verdffentlichung eines (im Untersuchungs-
zeitraum nicht verpflichtenden) CSR-Berichts zu einer Senkung der Eigenkapitalkosten US-
amerikanischer Unternehmen fiihrt. Das zentrale Ergebnis der linearen Regression istin  Ta-
belle 5 dargestellt. Die abhangige Variable ist die Veranderung der impliziten Eigenkapitalkosten
in Prozentpunkten. ***, ** und * bezeichnen Signifikanzen der standardisierten Koeffizienten auf
dem Niveau von 1 %, 5 % und 10 %. Die unabhangigen Variablen sind folgendermalRen defi-

niert;

e DISCI,: Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn im betreffenden Jahr erstmalig
ein freiwilliger CSR-Bericht abgegeben wurde; sonst 0.

e HIPERFORM;: Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein CSP-Score (ermittelt
auf Basis eines CSP-Ratings) hoher als Median der Branche ist; sonst O.

e ASIZE;: Veranderung der Unternehmensgrol3e, die als naturlicher Logarithmus des
Marktwerts des Eigenkapitals zum Jahresbeginn gemessen wird.

e ABETA,: Verdnderung des Beta-Faktors von Jahr t — 1 zu Jahr ¢, berechnet Uber das
Marktmodell.



a)

b)

d)

Variablen Koeffizient t-Statistik
DISCI, 2,785 **x 2,54
HIPERFORM; 0,030 0,20
DISCI, x HIPERFORM, —4,618 *** -3,38
ASIZE, 4,849 *** 3,82
ABETA; 0,331 *** 3,40
Weitere Kontrollvariablen Ja
Jahres-Dummys Ja
Branchen-Dummys Ja
Adjustiertes R? 0,062
n 9.254

Tabelle 5: Angepasster Auszug aus Dhaliwal et al. (2011), S. 76 f.

Erlautern Sie die Aussage der GroéRe ,Adjustiertes R*. Wie verhalt sie sich zur GroRe

,R?*? Hat die GroRe ,Adjustiertes R* natiirliche Grenzen? (5 Punkte)

Zur Berechnung des Beta-Faktors wird hier das Marktmodell herangezogen. Beschrei-
ben Sie Annahmen, Vorgehensweise zur Generierung und Interpretation der Ergebnisse.
Gehen Sie auf die heranzuziehenden Daten ein. Unterstiitzen Sie Ilhre Aussagen durch

eine geeignete Graphik. (10 Punkte)

Welche Empfehlung ist aus den berichteten Ergebnissen fur Unternehmen hinsichtlich
(a) der Entscheidung Uber die (isoliert betrachtete) freiwillige Verdffentlichung eines
CSR-Berichts, (b) tUber die (isoliert betrachtete) Entscheidung tber nachhaltige Unter-
nehmensfuhrung und (c) die Kombination aus beiden abzuleiten? Welche prozentuale
Anderung der Eigenkapitalkosten ist in den jeweiligen Féllen (a), (b) und (c) zu erwarten?
Geben Sie explizit an, auf welche Elemente in  Tabelle 5 Sie sich in lhren Schlussfol-

gerungen beziehen. (30 Punkte)

Mit dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz bzw. daraus resultierenden Anderungen des
Handelsgesetzbuchs werden bestimmte Unternehmen verpflichtet, CSR-relevante Inhal-
te zu veroffentlichen. Wenn Sie davon ausgehen, dass sich die Forschungsergebnisse
zur freiwilligen Veroffentlichung von Dhaliwal et al. (2011) auf die dann verpflichtende
Veroffentlichung Ubertragen lassen, welche Handlungsempfehlungen kénnten Unter-
nehmen gegeben werden? Wie wére vor diesem Hintergrund der gesetzgeberische Vor-
stol? zu beurteilen? (10 Punkte)



Teil IV: Volkswirtschaftslehre (37 Punkte)

Aufgabe 6: CO,-Steuer als Pigou-Steuer (37 Punkte)

In Deutschland wird aktuell intensiv tUber die Einfiihrung einer CO,-Steuer zur Reduktion von
CO,-Emissionen diskutiert.

a) Erlautern Sie, welcher Marktunvollkommenheit durch diese Steuer begegnet werden soll.
Stellen Sie das Konzept der Pigou-Steuer vor, auf dem der Vorschlag letztlich basiert.
Erortern Sie, in welcher Weise das Konzept zur Erreichung eines Pareto-Optimums bei-
tragen kann. (10 Punkte)

Ein Unternehmen verschmutzt mit seiner Produktion die Luft. Die Nachfragefunktion im relevan-
ten Markt sei:

p? =1000 — 35¢q
Die Angebotsfunktion laute:
p® = 15q

Hierbei bezeichne p den Preis und g die Produktionsmenge. Der Grenzschaden (marginal da-

mage, md) sei abhangig von der Produktionsmenge und zu beziffern als:
md = 12,5¢q

b) Ermitteln Sie Preis und Menge im Marktgleichgewicht mit und ohne Berticksichtigung des
Umweltschadens. (10 Punkte)

c) In welcher Ho6he muss eine Pigou-Steuer t erhoben werden? Begriinden Sie Ihr Vorge-
hen. (7 Punkte)

d) Stellen Sie die Marktsituation mit und ohne Berticksichtigung des Umweltschadens dar.

Verdeutlichen Sie graphisch die Wirkung der Pigou-Steuer. (10 Punkte)

10



