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Vorbemerkungen: (Vor der Bearbeitung unbedingt durchlesen!)

- Die Klausur enthilt fiinf Pflichtaufgaben unterschiedlichen Gewichts mit einer Vorgabe-
punktzahl von insgesamt 90 Punkten.

- Sie miissen alle Aufgaben bearbeiten. Je Punkt konnen Sie eine Bearbeitungszeit von
einer Minute ansetzen. Um Thnen die Zeiteinteilung zu erleichtern, werden bei den Teil-

aufgaben die Vorgabepunktzahlen angegeben.

- Verwenden Sie auf die Aufgaben mdglichst nur die Anzahl von Minuten, die der Vor-
gabepunktzahl entspricht.

- Bevor Sie beginnen, eine Aufgabe zu bearbeiten, lesen Sie bitte die Uberschrift und
alle Teilaufgaben!

- Dokumentieren Sie jeden Ihrer Berechnungswege.
- Beschreiben Sie die Blatter nur auf der Vorderseite und beachten Sie den Rand.

- Téuschungsversuche fithren zum Ausschluss aus der Lehrveranstaltung.
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Aufgabe 1: Investitionsrechnung bei Sicherheit

Jahresbeginn 2004. Die Bauern-AG verwertet an mehreren Standorten in
Deutschland landwirtschaftliche Produkte. Der Vorstand erwégt fiir seine Wer-
ke Magdeburg und Halle den Kauf von zwei neuen Becheranlagen fiir je
€ 30.000. Die Anlagen wiirden die Personalkosten im Verpackungsbereich von
derzeit insgesamt € 500.000 p.a. um 20% senken. Ein Teil der freigesetzten
Mitarbeiter lieBe sich dauerhaft in anderen Arbeitsbereichen einsetzen. Das
wiirde allerdings zu Produktivititseinbuflen von jéhrlich € 30.000 fithren. Der
Sozialplan fiir die Mitarbeiter, die nicht weiterbeschéftigt werden konnen,
kostet einmalig € 120.000.

Die Becheranlagen haben eine wirtschaftliche Nutzungsdauer von acht Jahren.
Der Vorstand beabsichtigt allerdings, den Verpackungsbereich in den genann-
ten Standorten schon in fiinf Jahren aufzugeben (eine sofortige SchlieBung ist
firmenpolitisch nicht durchsetzbar). Die Planung beriicksichtigt diese Strategie
und geht davon aus, dass die Becheranlagen Ende 2008 fiir je € 5.000 ver-
duBert werden.

Sollte der Vorstand die neuen Becheranlagen erwerben? Dokumentieren Sie
Ihre Berechnung. Der Hebesatz der Gewerbesteuer in Magdeburg und Halle
betragt 450%. Als Opportunititskostensatz nach Steuern sind 10% zu ver-
wenden.
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Aufgabe 2: Erwartete Rendite und Risiko einer Anlage

a)

b)

d)

g)

Durch welches statistische Mall wird das Gesamtrisiko einer Anlage ge-
messen? Erldautern Sie es kurz verbal oder definieren Sie es formal.

Eine Anlage in Aktien gilt allgemein als riskant. Demgegeniiber wird die

Anlage in Anleihen hiufig als sicher angesehen.

b.a) Sie erwerben eine festverzinsliche Anleihe eines Schuldners unbe-
zweifelbarer Bonitdt und halten sie bis zu ihrer Falligkeit. Ist die
Anlage risikofrei? Warum oder warum nicht?

b.b) Sie erwerben dieselbe Anleihe und planen, sie vor ihrer Filligkeit
zu verkaufen. Was éndert sich an Ihrer Antwort zu b.a)?

b.c) Welches Risiko ist mit dem Erwerb von Anleihen anderer Qualitét
verbunden?

Unterscheiden Sie systematisches und unsystematisches Risiko. Fiir
welches Risiko wird am Markt ein Preis gezahlt?

Zeigen Sie graphisch den Zusammenhang zwischen erwarter Rendite und
Risiko einer Anlage nach dem CAPM. Beschriften Sie die Achsen und
kennzeichnen Sie die beiden wichtigen Punkte der Funktion. Wie heif3t
die Funktion?

Sie vergleichen die Aktien von jeweils zwei Unternehmen. Begriinden

Sie kurz, welche Anlage c.p. ein geringeres Risiko nach dem CAPM auf-

weisen sollte,

e.a) wenn Unternehmen A bei einem konjunkturellen Aufschwung und
Unternehmen B in einer Rezession relativ hohe Gewinne erzielt?

e.b) wenn Unternehmen C einen festen Mitarbeiterstamm beschiftigt,
wihrend Unternehmen D auf Zeitarbeitsfirmen zuriickgreift?

e.c) wenn Unternehmen E seinen Finanzbedarf vor allem tliber die An-
leihenemission deckt und Unternehmen F vorzugsweise Gewinne
thesauriert?

Nennen Sie Ergebnisse empirischer Studien, die an der Giiltigkeit des
CAPM zweifeln lassen.

Warum konnten die Ergebnisse auch an den empirischen Studien zwei-
feln lassen?
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Aufgabe 3: Portefeuilletheorie und CAPM

Herr Einseitig hat sein gesamtes Vermogen in einen Fonds mit langfristigen
europdischen Unternehmensanleihen investiert. Einer grofen Ratingagentur
zufolge hat der Fonds in den vergangenen drei Jahren eine Rendite von 6% p.a.
bei einer Standardabweichung von 4% p.a. erzielt.

Herr Einseitig trifft sich mit seinem Finanzberater Vielseitig, der ihm als
Anlagealternative einen internationalen Fonds mit Goldminenaktien anbietet.
Nach Angaben der Ratingagentur betrug die Rendite des Fonds iiber den
gleichen Zeitraum 21% p.a. bei einer Standardabweichung von 20% p.a.

a)

b)

d)

Herr Einseitig mochte nach dem Gesprich mit seinem Finanzberater sein
Vermdgen umschichten. Das Risiko seiner Anlage will er aber nicht ver-
andern. Kann er durch eine Kombination des Goldminenfonds und eines
quasi-risikofreien Geldmarktfonds eine hohere Rendite erzielen? Die
durchschnittliche Rendite des Geldmarktfonds tiber die vergangenen drei
Jahre betrug 3% p.a.

Herr Vielseitig argumentiert, dass sich sein Kunde noch besser stellen
konnte, wenn er nur 5% seines Vermogens in den Goldminenfonds um-
schichtet. Der Rest bleibt in den Fonds mit Unternehmensanleihen inve-
stiert. Hat Herr Vielseitig recht? Die Renditen von Goldminenaktien und
Unternehmensanleihen war in der Vergangenheit ziemlich unkorreliert,
rechnen Sie mit einem Koeffizienten von +0,1.

Sind Sie sicher, dass Sie richtig gerechnet haben? Was macht Thre Losung
angreifbar?

Herr Einseitig ist mit der Anlageempfehlung von Herrn Vielseitig zufrie-
den. Konnen Sie den beiden ein Portefeuille nennen, das noch besser, wenn
nicht gar optimal ist? Begriinden Sie Thre Antwort kurz.
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Aufgabe 4: Investitionsrechnung bei Unsicherheit

Ein Lebensmittelkonzern nahe Hamburg plant die Markteinfiihrung von Milch-
produkten mit Franzbrétchen-Geschmack. Eine Mdoglichkeit besteht darin, das
Angebot zunidchst auf den norddeutschen Raum zu beschrénken. Die Errich-
tung der Produktionsanlagen und die MarketingmaBnahmen wiirden sofort
€ 3 Mio. erfordern. In Abhingigkeit von der Nachfrageentwicklung konnte das
Unternehmen im Folgejahr das Angebot auf ganz Deutschland erweitern. Die
Umstellung von regionalem auf nationalen Vertrieb wiirde € 8 Mio. kosten.
Natiirlich kann die Molkerei die schmackhaften Produkte auch sofort deutsch-
landweit anbieten. In diesem Fall wiirden fiir Produktionsanlagen und
Marketing einmalig € 9 Mio. anfallen.

Die Geschiftsfithrung ist allerdings sehr unsicher, wie sich die Nachfrage bei
sofortigem nationalen Vertrieb entwickeln wird. Sie beziffert die Wahrschein-
lichkeit, dass die Verbraucher das Angebot bundesweit nicht annehmen, mit
60%. In dem Fall wiirde der jahrliche Zahlungsiiberschuss € 1,5 Mio. betragen.
Bei hoher Nachfrage sind hingegen € 7 Mio. p.a. zu erzielen.

Die Reaktion im regionalen Markt glaubt die Geschéftsfiihrung besser ein-
schitzen zu konnen. 70% betriagt die Wahrscheinlichkeit, dass die Milchpro-
dukte von den Verbrauchern angenommen werden und einen jéhrlichen Zah-
lungsiiberschuss von € 3 Mio. generieren. Bei niedriger Nachfrage sind
€ 1 Mio. p.a. zu erwarten. Wenn das neue Angebot regional ein Erfolg ist, so
ist es das mit 70%-iger Wahrscheinlichkeit auch auf nationaler Ebene. Wenn
die Franzbrotchenvariation jedoch selbst von den Hanseaten und ihren Nach-
barn verschméiht wird, so stehen die Chancen 90 zu 10, dass sie auch in den
iibrigen Bundeslandern floppt.

a) Welche Vertriebsstrategie sollte die Molkerei wéhlen? Erldutern Sie der
Geschiéftsfiihrung Thre Berechnung. Gehen Sie davon aus, dass die Produk-
tionsanlagen eine duferst lange wirtschaftliche Nutzungsdauer haben und
dass mit der Herstellung und dem Vertrieb der Milchprodukte bereits in
dem Jahr begonnen werden kann, in dem die Anlagen errichtet werden.
Vernachldssigen Sie Steuern und Inflation in Threr Rechnung. Als Kalku-
lationszinssatz gibt IThnen die Geschiftsfiihrung 20% vor.

b) Welche Option bietet sich der Geschéftsfiihrung? Berechnen Sie ihren
Wert.
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Aufgabe 5: Vorteilhafte Investitionen und Wettbewerb

Mitte der neunziger Jahre in Deutschland. Der Markt fiir Mobiltelefone und
Zubehor wichst schnell, viele Unternehmen mdchten daran partizipieren. Viel-
versprechend klingt die Idee, ungewdhnliche Handytaschen, z.B. in Form von
Stofftieren, anzubieten. Fiir Produktionsanlagen mit einer Kapazitit von jdhr-
lich 500.000 Stiick und einer sehr langen Nutzungsdauer fallen einmalig Aus-
gaben in Hohe von DM 750.000 an. Die Herstellungskosten betragen 50 Pfen-
nig pro Stiick. Welcher Preis fiir Handytaschen wird sich bei vollkommenem
Wettbewerb einstellen? Der geeignete Opportunitéitskostensatz betrigt
15% p.a., gehen Sie aber davon aus, dass Umsatzerlose und Kosten kontinuier-
lich iiber das Jahr anfallen.



