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Die Klausur enthélt vier gleichgewichtete Aufgaben mit einer Vorgabepunktzahl von insgesamt 60
Punkten.

Sie mussen alle Aufgaben bearbeiten. Je Punkt kdnnen Sie eine Bearbeitungszeit von einer Minute
ansetzen. Um lhnen die Zeiteinteilung zu erleichtern, werden bei den Teilaufgaben die entsprechenden
Vorgabepunktzahlen angegeben.

Verwenden Sie auf die Aufgaben mdglichst nur die Anzahl von Minuten, die der Vorgabe-
punktzahl entspricht.

Lesen Sie alle Teilaufgaben, bevor Sie beginnen, eine Aufgabe zu bearbeiten.

Die Zusatzaufgabe sollten Sie nur dann bearbeiten, wenn Sie Ihre Chancen, in den vier Pflichtaufgaben
Punkte zu sammeln, als erschépft ansehen.

Beschreiben Sie die Blatter nur auf der VVorderseite und beachten Sie den Rand.

Téuschungsversuche fuhren zum Ausschluf aus der Lehrveranstaltung.



(10+)

(5+)

Aufgabe 1

a)  Wie lait sich begriinden, dal? sich die Unternehmensleitung an den Interessen
der Aktiondre zu orientieren hat?

b)  Wie ist es zu begrinden, dal die Unternehmensleitung den Wert der Anteile
der Gesellschaft zu maximieren hat? Wie ist aus dieser Sicht das Nettobarwert-
kriterium zu beurteilen?

Aufgabe 2

a)  Mit welchen Ansétzen lassen sich bei der Bewertung von Aktien Horizont-
werte schétzen?

b)  Inwiefern lassen sich diese Ansdtze auf die Barwertermittlung zurlickfiihren?

c)  Welche drei Regeln sind bei der Ermittlung der Investitionszahungsreihe zu
beachten?

Aufgabe 3

Weil Herr Hansen mit seiner Einkommensteuererklarung immer den Spitzensteu-
ersatz erreicht, thesauriert die Hansen GmbH alle Gewinne. Die GmbH will mit
einer Anfangsauszahlung von Euro 3.000 eine Maschine beschaffen. Dadurch
wiirden sich jedes Jahr die Einzahlungen aus Umsétzen um Euro 1.000 erhéhen und
die Auszahlungen fir den Betrieb um Euro 300. Die Maschine wirde tber sechs
Jahre linear abgeschrieben, aber bereits nach dem dritten Nutzungsjahr zu Euro
2.300 verkauft. Der Hebesatz furr die Gewerbesteuer betrégt 450%.

a)  Stellen Sie die Zahlungsreihe nach Steuern mit der Nettomethode Il auf.

b) Die Hansen GmbH hat eine Fremdkapitalquote von 50%. Die GmbH-Anteile
haben ein Beta von 0,5, das Fremdkapital weist ein Beta von 0,1 auf. Die
Umlaufrendite betragt 5,3% p.a., die Rendite einjahriger Bundestitel 4,6% p.a.,
und die Risikoprdmie des Marktportefeuilles betragt 7% p.a.

Ermitteln Sie den Kapitalkostensatz nach Steuern fur das Projekt, dessen
Risiko dem der GmbH entspricht, errechnen Sie den Nettobarwert, und
treffen Sie die Investitionsentscheidung.



(12)

Aufgabe 4

b)

Mit welchen Formeln lassen sich Erwartungswert und Varianz der Rendite
eines Portefeuilles von Projekten ermitteln?

Der Alleingesellschafter Hansen selbst hat keine Schulden, aber ein Vielfaches
seines Betriebsvermdgens im Ring-DWS-Aktienfonds investiert, der am DAX
ausgerichtet ist. Hansens Firma befindet sich in Verhandlungen dariber, einige
Unternehmen in Afrika und Stidamerika zu tbernehmen.

Die Mitarbeiter der Finanzabteilung haben bereits die Erwartungswerte der
Dividenden und entziehbaren Uberschiisse dieser Firmen fiir die nichsten
zehn Jahre und deren Vermdgen, ebenfalls als Erwartungswert, per 17. Mai
2011 geschétzt. Sie haben auch fir jeden Erwartungswert die Standardabwei-
chungen ermittelt und dabei das Untenehmens- und Lénderrisiko einschlief3-
lich des Wéhrungsrisikos berticksichtigt. Die Standardabweichungen nehmen
vom ersten Jahr zum zehnten Jahr hin deutlich zu und sind erheblich hoher
als bei dem Projekt in Aufgabe 3.

Herr Hansen bittet Sie heute, einen tiberzeugenden Weg aufzuzeigen, wie diese
Informationen fiir die anstehenden Verhandlungen tber den zu vereinbaren-
den Preis nutzbar gemacht werden kdnnen. Erldutern Sie zunéchst den Weg
und dann die konkreten Schritte.

Zusatzaufgabe

a)

b)

Wodurch erhalt man Inflationsschutz,
- wenn man in Bundesanleihen anlegt?
- wenn man in indexierte Anleihen des U.S.-Schatzamtes investiert?

Leiten Sie die Kapitalmarktlinie her und interpretieren Sie die Gleichung.



