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Bearbeitungshinweise

Die Klausur besteht aus 4 Aufgaben:

Aufgabe 1

Aufgabe 2

Aufgabe 3
Aufgabe 4

Absatzpreisplanung bei Sicherheit und Unsicher-
heit

Methodische Grundlagen der
Unternehmensbewertung

Erfolgsrechnungssysteme

Nachhaltige Finanzierung, Reporting und
Unternehmensfuhrung

Alle Aufgaben sind zu bearbeiten.

75 Punkte

43 Punkte
74 Punkte

48 Punkte

240 Punkte

Gehen Sie nur auf die konkreten Fragestellungen ein und verzichten Sie auf allge-
meine Darlegungen ohne Bezug zur jeweiligen Fragestellung!

Begrinden Sie Ihre Ausfuhrungen hinreichend. Legen Sie nicht nur das Ergebnis, son-
dern stets auch den Losungsweg bzw. notwendige Berechnungen nachvollziehbar und

leserlich dar.

Bei der Verwendung von Formeln sind die Symbole zu definieren, bei der Verwendung
von Grafiken die Achsen zu beschriften.

Bei jeder Aufgabe sind die maximal erreichbaren Punkte angegeben. Diese Punkte
sollen zugleich einen Anhaltspunkt fir die jeweils erforderliche Bearbeitungszeit dar-
stellen. Es sind maximal 240 Punkte (240 Punkte = 240 Minuten Bearbeitungszeit) zu

erreichen.



Aufgabe 1: Absatzpreisplanung bei Sicherheit und Unsicherheit (75 Punkte)

Der Leiter eines Profit Centers modchte den Absatzpreis eines Produkts flr die nachste
Periode so festlegen, dass der Gewinn des Produkts maximiert wird. Die Absatzmenge
des Produkts x ergibt sich in Abhéngigkeit von dem Absatzpreis p gemal’ der folgen-
den Preis-Absatz-Funktion:

x=1.000-10-p

Die variablen Stickkosten belaufen sich auf 10 Geldeinheiten (GE) je Mengeneinheit
(ME); die dem Produkt zurechenbaren fixen Kosten betragen 18.000 GE.

a) Bestimmen Sie den optimalen Absatzpreis des Produkts! Berechnen Sie die Ab-
satzmenge, den Deckungsbeitrag und den Gewinn bei der optimalen Absatz-
menge! (7 Punkte)

Sofern Sie den optimalen Absatzpreis nicht bestimmen konnten, kénnen Sie im Wei-
teren von einem Absatzpreis von 55 GE je ME ausgehen. Dieser Wert muss nicht mit
dem richtigen Ergebnis Ubereinstimmen.

b) Berechnen Sie bei dem in Aufgabe a) berechneten Absatzpreis die Absatzmenge,
bei der die fixen Kosten gerade gedeckt werden. Ermitteln Sie den Sicherheitsko-
effizienten des Produkts und interpretieren Sie diesen. Halten Sie den Sicherheits-
koeffizienten geeignet fir eine Risikomessung? (8 Punkte)

c) Gehen Sie nun davon aus, dass die Absatzmenge des Produkts ungewiss ist und
in dem Intervall [x(p)—100; x(p) +100] liegt. Erlautern Sie die Minimax-Regel und
berechnen Sie den optimalen Absatzpreis fur diese Entscheidungsregel. Untersu-
chen Sie dann, wie sich der optimale Absatzpreis in Abhangigkeit von dem Pessi-
mismus-Optimismus-Parameter A verandert, wenn die Entscheidung gemaR dem
Pessimismus-Optimismus-Prinzip (Hurwicz-Prinzip) getroffen wird (gemaf diesem
Prinzip wird die gunstigste Ergebnisauspragung mit dem Faktor A und die ungtins-
tigste mit (1 - 1) gewichtet). Welche Einstellung zum Risiko kommt hierbei jeweils
zum Ausdruck? (20 Punkte)

d) In dieser Aufgabe ist anzunehmen, dass die Absatzmenge gemal der Preis-Ab-
satz-Funktion risikobehaftet und in dem Intervall [x(p)—-100; x(p) +100] gleichver-

teilt ist.

da) Die Leiterin des Profit Centers fragt sich, wie hoch der Value at Risk (VaR)
bei dem in Aufgabe a) berechneten Absatzpreis ist. Erlautern Sie zunachst,
was der Value at Risk ist. Berechnen und interpretieren Sie dann den Value
at Risk bei einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit von 5 %! (10 Punkte)



db) Was versteht man unter dem Conditional Value at Risk? Berechnen Sie
diese Risikokennzahl bei dem Absatzpreis von 55 GE/ME. (10 Punkte)

e) Gehen Sie nun davon aus, dass das Unternehmen nicht nur aus dem einen Profit
Center mit dem einen Produkt, sondern aus mehreren Profit Centern mit mehreren
Produkten besteht. Im Rahmen des Risikomanagements beabsichtigt die Unter-
nehmensleitung, fir die Profit Center und fur das Unternehmen die jeweiligen VaR
als Risikokennzahlen zu bestimmen. Ein Mitarbeiter aus der Controlling-Abteilung
ist der Meinung, dass sich der Value at Risk eines Profit Centers aus der Summe
der VaR der Produkte ergibt und sich der VaR auf Unternehmensebene aus der
Summe der VaR der Profit Center berechnet. Ist dieses Ihrer Meinung nach richtig?
Wie ist dies beim Conditional Value at Risk? Welche Schlussfolgerungen lassen
sich hieraus fir die Verwendung des Value at Risk und des Conditional Value at
Risk im Risikomanagement ziehen? (10 Punkte)

f) Wie beurteilen Sie den Einsatz von computergestitzten Monte-Carlo-Simulationen
bei der Ermittlung von Risikokennzahlen im Rahmen des Risikomanagements in
der Praxis? (10 Punkte)

Aufgabe 2: Methodische Grundlagen der Unternehmensbewertung (43 Punkte)

Das Unternehmen ,S04 AG" ist in die zwei Geschaftsbereiche A und B gegliedert.
Ausgehend von den Bestanden des Invested Capitals in den beiden Geschéftsberei-
chen zu Beginn des Planungszeitraums wird kinftig mit jeweils konstanten ROIC (de-
finiert als EBIT eines Jahres bezogen auf das Invested Capital zu Beginn eines Jahres)
und Nettoinvestitionsraten (definiert als Nettoinvestitionen bezogen auf den NOPLAT
eines Jahres) gerechnet. Die Bestande des Invested Capitals, die ROIC und die
Nettoinvestitionsraten der Geschéftsbereiche A und B sind in der Tabelle 1 angege-
ben.

Geschaftsbereich A B
Invested Capital [GE] im 10.000 20.000
Zeitpunkt O

ROIC 25 % 30 %
Nettoinvestitionsrate 8 % 4%

Tabelle 1. Invested Capital, ROIC und Nettoinvestitionsraten der Geschaftsbereiche

Das Unternehmen verfolgt eine wertabhangige Finanzierung mit einer Fremdkapital-
guote von 40 %. Der Eigenkapitalkostensatz des verschuldeten Unternehmens betragt
22 %; beim Fremdkapitalkostensatz wird von einem Wert von 5 % ausgegangen. Der
Unternehmenssteuersatz liegt bei 25 %; die Bemessungsgrundlage der Unterneh-
menssteuern ist der EBIT abzlglich der zu 80 % abzugsfahigen Fremdkapitalzinsen.



a) Berechnen Sie die Free Cash Flows (FCF) der Geschaftsbereiche in den Jahren 1
und 2 und ermitteln Sie deren jahrliche Wachstumsraten. Berechnen Sie
anschlielend die Marktwerte der Geschéaftsbereiche mit dem FCF-Verfahren zu
Beginn der Jahre 1 und 2. Wie kann man aus diesen Marktwerten auf den Markt-
wert des Unternehmens schlieRen und welche Begriindung kann hierfiir angege-
ben werden? Berechnen Sie dann die Marktwerte des Fremd- und Eigenkapitals
auf Unternehmensebene zu Beginn des ersten Jahres! (22 Punkte)

b) Ermitteln Sie den Total Cash Flow (TCF) des Geschaftsbereichs A in den ersten
beiden Jahren und berechnen Sie den Marktwert des Geschéftsbereichs zu Beginn
des ersten Jahres mit dem TCF-Verfahren! (6 Punkte)

c) Untersuchen Sie, ob der Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens zu Be-
ginn des ersten Jahres mit dem Flow to Equity (FtE)-Verfahren gemaR der soge-
nannten Gordon/Shapiro-Formel berechnet werden kann. Berechnungen sind bei
dieser Aufgabe nicht erforderlich! (6 Punkte)

d) Stellen Sie fur das erste Jahr die (vereinfachte) Er6ffnungs- und Schlussbilanz so-
wie die (vereinfachte) Gewinn- und Verlustrechnung des Unternehmens auf. Neh-
men Sie an, dass die Buchwerte des Fremdkapitals mit deren Marktwerten tber-
einstimmen; der Buchwert des Eigenkapitals zu Beginn des ersten Jahres betragt
12.380,38 GE. Stellen Sie auch dar, wie die Veranderung des Buchwerts des Ei-
genkapitals aus dem Jahrestuberschuss abzuleiten ist. Nehmen Sie abschlieRend
Stellung zu der folgenden These: ,Der Flow to Equity stimmt immer mit der Divi-
dende Uberein.“ (9 Punkte)

Aufgabe 3: Erfolgsrechnungssysteme (74 Punkte)

Das Produktions- und Absatzprogramm eines Unternehmens umfasst die zwei Pro-
dukte A und B. Die Fertigung des Produkts A erfolgt in der Kostenstelle 3 und die des
Produkts B in der Kostenstelle 4. In der Kostenstelle 2 wird ein fur beide Produkte
bendtigtes Zwischenprodukt gefertigt, wobei fur die Herstellung einer Mengeneinheit
des Produkts A 2 Mengeneinheiten des Zwischenprodukts und fur eine Mengeneinheit
des Produkts B 4 Mengeneinheiten des Zwischenprodukts bendtigt werden. Dartber
hinaus existieren in dem Unternehmen eine Beschaffungskostenstelle (Kostenstelle 1)
sowie eine Verwaltungs- und Vertriebskostenstelle (Kostenstelle 5). Die Unterneh-
mensleitung erwartet, dass im kommenden Monat von den Produkten A und B 2.000
bzw. 1.000 Mengeneinheiten abgesetzt werden. Es wird davon ausgegangen, dass
sich die Lagerbestande der Produkte in dem Monat nicht verandern.

In der nachfolgenden Tabelle 1 sind die geplanten primaren Material- und Fertigungs-
einzelkosten je Mengeneinheit der in den Kostenstellen 2, 3 und 4 gefertigten Produkte
angegeben. Des Weiteren sind in der Tabelle 2 die in den Kostenstellen 1 bis 5 bei



den Produktions- und Absatzmengen geplanten priméren variablen und fixen Gemein-

kosten aufgefihrt.

Kostenstelle 2 3 4
primare Materialeinzelkosten je 2 5 10
Mengeneinheit
primare Fertigungseinzelkosten je 4 3 6
Mengeneinheit

Tabelle 1: Primare Material- und Fertigungseinzelkosten je Mengeneinheit in den
Kostenstellen

Kostenstelle 1 2 3 4 5
primare variable 30.000 40.000 60.000 90.000 60.000
Gemeinkosten

primare fixe 40.000 50.000 100.000 420.000 80.000
Gemeinkosten

Tabelle 2: Primére variable und fixe Gemeinkosten der Kostenstellen

In dem Unternehmen wird zur Ermittlung der variablen Stiickkosten die Grenzplankos-
tenrechnung eingesetzt. Bei der Zurechnung der variablen Gemeinkosten der Kosten-
stellen zu den Mengeneinheiten der Produkte wird dabei von folgenden Zuschlags-
grundlagen ausgegangen:

Kostenstelle 1:
Kostenstelle 2:
Kostenstelle 3:
Kostenstelle 4:
Kostenstelle 5:

Materialeinzelkosten

Mengeneinheiten des Zwischenprodukts
Mengeneinheiten des Produkts A
Mengeneinheiten des Produkts B
variable Herstellkosten

Die Produkte A und B sollen im kommenden Monat zu Absatzpreisen von 220 bzw.
300 Geldeinheiten je Mengeneinheit abgesetzt werden.

a) Berechnen Sie die Materialeinzelkosten und Fertigungseinzelkosten je Mengenein-
heit der Produkte A und B! (4 Punkte)

b)

Berechnen Sie die Zuschlagsgrundlagen und Zuschlagssatze der Kostenstellen zur
Zurechnung der variablen Gemeinkosten zu den Mengeneinheiten der Produkte
und ermitteln Sie die variablen Stiickkosten der Produkte A und B! Gehen Sie da-
von aus, dass zwischen den Fertigungskostenstellen keine Sekundarkostenrech-
nung durchgefihrt wird. (17 Punkte)

Die Leiterin der Controlling-Abteilung des Unternehmens mdchte die Leistungsver-
flechtungen zwischen den Kostenstellen 2, 3 und 4 in einer Sekundarkostenrech-
nung bertcksichtigen. Fuhren Sie die Sekundarkostenrechnung durch und ermit-




d)

f)

teln Sie die Endkosten der Kostenstellen. Hieran anschlieend sind die Zu-
schlagssatze der Kostenstellen zu ermitteln und die Fertigungsgemeinkosten je
Mengeneinheit der Produkte A und B zu berechnen. (11 Punkte)

Fur die Kunden des Unternehmens spielen Umweltaspekte eine zunehmend
grolBere Rolle. Da das derzeit eingesetzte Kostenrechnungssystem keine
spezifischen umweltorientierten Informationen bereitstellt, soll es diesbezlglich
weiterentwickelt werden.

da) Wo werden in der Grenzplankostenrechnung Abfall- und Ausschusskosten
berticksichtigt? Wie kdnnte das Kostenrechnungssystem weiterentwickelt
werden, um diesbezigliche Informationen differenzierter bereitzustellen?
(7 Punkte)

db) Was versteht man unter einer Primarkostenrechnung? Wie kann die Idee
der Primarkostenrechnung bei der Weiterentwicklung des Kostenrech-
nungssystems zur Zurechnung der strombedingten CO2-Belastungen und
-Kosten zu den Mengeneinheiten der Produkte genutzt werden? (5 Punkte)

Die Leiterin der Controlling-Abteilung ist mit der Kalkulation der in den indirekten
Leistungsbereichen anfallenden Kosten unzufrieden. Welche Grinde kdnnen fur
ihre Unzufriedenheit angefuhrt werden? Erlautern Sie nachfolgend die Grundidee
der Prozesskostenrechnung und begrinden Sie, wie mit dieser eine Verbesserung
der Kalkulation der in den indirekten Leistungsbereichen anfallenden Kosten er-
reicht werden kann. Welche Probleme kdnnen hierbei auftreten? (10 Punkte)

Erlautern Sie kurz, was man unter einer ein- und mehrstufigen Deckungsbeitrags-
rechnung versteht! Berechnen Sie dann den Gewinn des Unternehmens mit der
einstufigen Deckungsbeitragsrechnung und anschlie3end mit einer mdglichst aus-
sagekraftigen mehrstufigen Deckungsbeitragsrechnung. Welche Schlussfolgerun-
gen kénnen aus den Ergebnissen der Deckungsbeitragsrechnungen gezogen wer-
den? (20 Punkte)

Aufgabe 4: Nachhaltige Finanzierung, Reporting und Unternehmensfihrung

a)

b)

(48 Punkte)

Das Thema der Nachhaltigkeit spielt eine zunehmende Rolle im Rahmen der Un-
ternehmensfinanzierung, was unter anderem zur Entwicklung zahlreicher neuer Fi-
nanzprodukte gefuhrt hat. Erlautern Sie kurz, was man unter einem Green Bond
und einem Sustainability-Linked Bond versteht! (6 Punkte)

Bei nachhaltigen Finanzprodukten lasst sich haufig das Phdnomen des sogenann-
ten Greenium beobachten. Was versteht man hierunter und was ist ein moéglicher
Grund fur dieses Phanomen? (4 Punkte)



c)

d)

Ein wesentlicher Diskussionspunkt bei der Regulierung der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung ist die Frage, inwieweit durch die Bereitstellung von Nachhaltigkeitsin-
formationen die Kapitalallokation beeinflusst werden kann. Nachfolgend finden Sie
die zentrale Ergebnistabelle einer Studie zu diesem Thema. Erganzend erhalten
Sie die Beschreibung zu den ausgewiesenen Angaben. Interpretieren Sie das Er-
gebnis. Gehen Sie insbesondere darauf ein, welche Bedeutung Nachhaltigkeitsin-
formationen fir die Méglichkeiten der Kapitalbeschaffung haben. (6 Punkte)

Die Studie von Matsumura et al. (2022) befasst sich anhand von US-Daten mit der
Frage, inwieweit die Verotffentlichung von Klimarisiken im Geschéaftsbericht (Form
10-K) mit den Eigenkapitalkosten assoziiert ist.

Die methodische Vorgehensweise im Rahmen der statistischen Auswertung ist da-
bei wie folgt: Es werden Unternehmen mit und ohne Berichterstattung tber Klima-
risiken im Geschaftsbericht verglichen, die hinsichtlich anderer 6konomischer
Merkmale ansonsten vergleichbar sind. Als abhangige Variable der OLS-Regres-
sion werden die Eigenkapitalkosten genutzt. Als erklarende Variable wird eine Va-
riable verwendet, die angibt, ob Unternehmen im Geschaftsbericht (Form 10-K) An-
gaben uber Klimarisiken veroffentlichen (D10K, bin&re Variable). Weitere Spezifi-
kationen des Modells sind fur die Interpretation der Ergebnisse nicht relevant und
werden hier nicht ausgefihrt. In nachfolgendem Tabellenauszug ist das Ergebnis
der Analyse ausgewiesen:

Geschatzter Teststatistik
Koeffizient (Z-Statistik)
D10K -0.0027** -2.40

*, ** und *** geben eine Signifikanz auf dem 10 %-Niveau (p<0.1), 5 %-Niveau
(p<0.05) und 1 %-Niveau (p<0.01) an.

In der Studie von Matsumura et al. (2022) wird neben verschiedenen Regressions-
modellen auch eine Korrelationsmatrix ausgewiesen. Dieser ist zu entnehmen,
dass eine signifikant negative Korrelation zwischen der Profitabilitdt von Unterneh-
men gemessen mit dem Return on Equity und den Eigenkapitalkosten besteht. Der
Korrelationskoeffizient hat einen Wert von -0.25. Erklaren Sie den Zweck einer
Korrelationsmatrix bzw. einer Korrelationsanalyse. Gehen Sie hierzu auch auf den
maoglichen Wertebereich eines Korrelationskoeffizienten ein und interpretieren Sie
exemplarisch den gegebenen Korrelationskoeffizienten. (8 Punkte)

Auch im Rahmen der letzten Revision des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex (DCGK) wurde das Thema Nachhaltigkeit an verschiedenen Stellen substan-
ziell ausgeweitet. Die Anderungen betreffen insbesondere sogenannte Empfehlun-
gen. Welche weiteren Formen von Vorgaben gibt es dariber hinaus im DCGK?
Nennen Sie diese Formen und erldutern Sie fur alle Formen, inklusive der Empfeh-
lungen, welche Bindungswirkung von ihnen ausgeht! (8 Punkte)



f) Ein alternativer Ansatz zum DCGK ware eine gesetzliche Regulierung aller The-
men. Diskutieren Sie zwei Vorteile des DCGK-Ansatzes gegenulber einer gesetzli-
chen Regulierung dieser Themen! (4 Punkte)

g) In der neuesten Auflage des DCGK wurde der Kodex starker an den Interessen
der Stakeholder ausgerichtet.

ga)

gb)

Diskutieren Sie zunéchst, inwieweit eine verstarkte Beachtung von Nachhal-
tigkeitsthemen (z. B. Investitionen in ressourcenschonendere Produktions-
prozesse) vereinbar mit einer strengen Shareholder-Value Orientierung im
Sinne von Milton Friedman ist! (4 Punkte)

Erlautern Sie, warum heute verstarkt, z. B. auch im DCGK, ein Stakeholder-
Ansatz oder ein Enlightened Shareholder-Ansatz mit explizitem Bezug zur
Nachhaltigkeit als Maxime einer guten Unternehmensfiihrung postuliert
wird. Erlautern Sie diese Ansatze und begriinden Sie, warum die explizite
Berucksichtigung der Ziele der Stakeholder-Gruppen Arbeitnehmer und Ar-
beitnehmerinnen sowie Kunden und Kundinnen aus einer 6konomischen
Perspektive sinnvoll sein kann. (8 Punkte).



