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Hinweise zur Bearbeitung 
 
1. Bearbeiten Sie jede Aufgabe und auch jede Teilaufgabe auf einem neuen Blatt. 

Kennzeichnen Sie jedes einzelne Blatt oben l i n k s  mit der Aufgabennummer sowie der 
Seitenzahl der Aufgabe (z.B. 2/1, 2a/3) und oben  r e c h t s mit Ihrer Matrikelnummer. 
Beschreiben Sie die Blätter einseitig. Lassen Sie links einen Rand von wenigstens 6 cm. 

 
2. Schreiben Sie die von Ihnen gewählte Alternative und die Anzahl der Blätter je Teilaufgabe 

auf die Vorderseite des EDV-Deckblattes. Z.B.: 
Alternative A 

Nr. der Aufgabe   Blätter je Aufgabe 
1a     3 
1b     4 

 
3. Wenn Sie diese Regeln, die eine genaue Korrektur und faire Bewertung sehr erleichtern, 

nicht beachten, kann der Korrektor in Fällen der Ziff. 1 mit 3 bis 15 Punkten Abzug 
reagieren. Verstöße gegen Ziff. 2 können Sie maximal 20 Punkte kosten. 

 
 
Wahlmöglichkeiten (vor der Bearbeitung UNBEDINGT durchlesen!) 
 
Sie können entweder Alternative A oder Alternative B dieser Klausur bearbeiten. 
 

A: Sie bearbeiten die Essay-Aufgabe. 
B: Sie bearbeiten die Aufgaben Nr. 1, 2, 3, 4 und 5. 

 
Die Vorgabepunktzahl je Alternative beträgt 250 Punkte, wobei Alternative A aus einer Essay-
Aufgabe und Alternative B aus 5 Fragen à 50 Punkten besteht. Da Sie je Punkt eine 
Bearbeitungszeit von einer Minute ansetzen sollen, haben Sie 50 Minuten Zeit, um die Aufgaben 
ein weiteres Mal durchzulesen und um sich für Ihre optimale Klausurstrategie zu entscheiden. 
Zur Erleichterung Ihrer Zeiteinteilung werden bei Teilaufgaben die entsprechenden 
Vorgabepunktzahlen angegeben. 
 
 
ACHTUNG: Denken Sie daran, daß Sie die Aufgaben der Alternativen nicht kombinieren 
können. Sie müssen sich für eine Alternative entscheiden. Nur die Aufgaben der gewählten 
Alternative bearbeiten! 
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Alternative A (Essay) 
 
Punkt-
zahl 

 

(250) Marktwertmaximierung und Risiko als zentrales Problem des Finanzmanagers 

 
 
 
 
 
 
Alternative B (Aufgaben) 
 
 
Punkt-
zahl 

Aufgabe 1 
Marktwertmaximierung und Investitionsrechnung 

(35) a) Sie sind geschäftsführender Gesellschafter der Teehandels AG. Der Leiter der 
Investitionsplanung hat auf Ihre Bitte hin die (gespiegelte) Kurve der Real-
investitionsmöglichkeiten für die Gesellschaft ermittelt: 

 ZÜ1 = -0,004 * VM0
2 + 1.400  

mit ZÜ1: Zahlungsüberschuß in Periode t = 1 

 VM0: nach Durchführen des Investitionsprogramms in t = 0 noch 
  verfügbare Mittel 

Auf dem vollkommenen Kapitalmarkt können Sie finanzielle Mittel in 
beliebiger Höhe zum Zinssatz von 5 % anlegen und aufnehmen. Ermitteln Sie 
Anfangsausstattung und optimales Investitionsprogramm (Investitionsaus-
zahlung, Barwert, Nettobarwert) Ihres Unternehmens und stellen Sie die 
Gleichung für die Kapitalmarkttransformationskurve auf. Der das optimale 
Investitionsprogramm übersteigende Betrag wird an Sie ausgeschüttet. Gehen 
Sie bei Ihren Überlegungen davon aus, daß das Unternehmen am Ende der 
ersten Periode liquidiert wird. 

Da Sie in der beneidenswerten Lage sind, Ihre Konsumpräferenzen genau zu 
kennen, konnten Sie Ihre optimale Indifferenzkurve bestimmen: 
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mit C0: Konsum in Periode t = 0 

 C1: Konsum in Periode t = 1 
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Geben Sie Ihren optimalen Konsumplan (C0*, C1*) an. Erläutern Sie auch, ob 
und in welcher Höhe zu seiner Verwirklichung zusätzliche Mittel am 
Kapitalmarkt aufzunehmen oder anzulegen sind. Unterstützen Sie Ihre Aus-
führungen graphisch. 

(15) b) Welche beiden Investitionsrechnungsverfahren spiegeln sich in Ihren Aus-
führungen zu Teilaufgabe a) wider? Beurteilen Sie die Zielgerechtigkeit 
dieser Methoden bei der Investitionsentscheidung unter Sicherheit. Fassen Sie 
Ihre Ausführungen schematisch zusammen, so daß die jeweils zielgerechte(n) 
Methode(n) für verschiedene Annahmen über den Kapitalmarkt deutlich 
werden. Welche zusätzlichen Anforderungen an eine zielgerechte Methode 
ergeben sich, wenn man auf die Sicherheitsannahme verzichtet? 

 
 
Punkt-
zahl 

Aufgabe 2 
Investition unter Sicherheit 

(6) a) Nennen Sie die Ihnen bekannten Methoden der statischen Investitions-
rechnung. Wodurch sind sie gekennzeichnet und welche Probleme sind mit 
ihnen verbunden? 

(24) b) Stellen Sie die Nettobarwertmethode und die Methode des Internen Zinsfußes 
formal dar. Wie lassen sich die jeweiligen Gleichungen interpretieren? 
Erklären Sie, wie Sie bei der Beurteilung von Investitionsentscheidungen zu 
Vorteilhaftigkeitsentscheidungen gelangen. Unter welchen Voraussetzungen 
führen beide Methoden nicht zum selben Ergebnis? Geben Sie ein konkretes 
Beispiel. 

(20) c) Ihr Unternehmen plant eine Erweiterungsinvestition. Die zusätzliche 
Produktionsanlage soll € 370 Mio. kosten und hätte eine wirtschaftliche 
Nutzungsdauer von 6 Jahren. Danach wäre ein Anlagenvermittler bereit, die 
Anlage ohne Kosten abzubauen. Wird die Investition durchgeführt, fallen mit 
Sicherheit folgende leistungswirtschaftliche Zahlungsüberschüsse vor Ertrag-
steuern in Mio. € an: 

  t 1 2 3 4 5 6 

  ZÜt 0 135 120 97 85 73 

  
Das Unternehmen schüttet seine Gewinne nicht aus. Der Solidaritätszuschlag 
in Höhe von 5,5 % wird sich voraussichtlich in den 6 Jahren nicht ändern. 
Der Gewerbesteuerhebesatz beträgt 400 %. Das Unternehmen legt einen 
Opportunitätskostensatz nach Steuern in Höhe von 7 % zugrunde. Die 
Produktionsanlage soll nach den höchsten, steuerlich gerade noch zulässigen 
Sätzen abgeschrieben werden. 
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Punkt-
zahl 

Aufgabe 3 
Portfoliotheorie und Capital Asset Pricing Model 

(15) a) Stellen Sie die Gedanken und Implikationen der Portfoliotheorie nach 
Markowitz dar. Nehmen Sie dabei auch analytische und graphische Mittel zu 
Hilfe. 

(20) b) Beschreiben Sie darauf aufbauend die Kerngedanken des CAPM. Gehen Sie 
auf die Herleitung ein, und geben Sie die Bewertungsgleichung an. Warum ist 
dieser Bewertungsansatz für die Marktwertmaximierung hilfreich? Wo findet 
er seine Grenzen? 

(15) c) Zwei Investitionsprojekte stehen zur Auswahl. Die Finanzabteilung hat 
bereits folgende Daten ermittelt: 

  Zustand  
i 

Wahrschein-
lichkeit  

pi 

Markt-
rendite  

rm,i 

Rendite 
Investition A  

rA,i 

Rendite 
Investition B  

rB,i 

  1 0,4 0,2 0,15 0,05 

  2 0,2 0,05 0,3 0,3 

  3 0,3 0,15 0,2 0,1 

  4 0,1 -0,15 -0,2 -0,3 
  

Der Zinssatz für risikofreie Anlagen beträgt 5% p.a. Bestimmen Sie die 
Hurdle Rates. Welches Investitionsprojekt ist nach diesem Kriterium 
vorzuziehen? 

 
 
 
Punkt-
zahl 

Aufgabe 4 
Realoptionen 

 Sie haben Ihr Studium erfolgreich beendet und arbeiten nunmehr in einer 
renommierten Unternehmensberatung. Nach einiger Zeit bittet Ihr ehemaliger 
Professor Sie, im Rahmen eines Seminars einen Vortrag zu Realoptionen zu halten. 
Sie nehmen dankend an. Auf die nachfolgenden Aspekte möchten Sie gerne 
eingehen. 
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(12) a) Diskutieren Sie, warum es bei der Beurteilung von Investitionsprojekten 

grundsätzlich nützlich sein kann, Optionen zu berücksichtigen. Gehen Sie 
auch auf den M&A-Bereich ein, in dem Sie selbst aktiv sind. 

(13) b) Erläutern Sie ausführlich, welche Parameter den Wert von Realoptionen in 
welcher Weise beeinflussen. Zeigen Sie auf, inwieweit sich Unterschiede zur 
Bewertung mit einem „reinen“ Nettobarwertverfahren ergeben. 

(8) c) Legen Sie dar, warum ein rationaler Investor die Verschiebung eines 
Investitionsprojektes in die Zukunft in Betracht ziehen könnte, obwohl der 
Nettobarwert im Betrachtungszeitpunkt bereits positiv ist. Charakterisieren 
Sie diese Option. 

 d) Zum Abschluss Ihres Vortrages möchten Sie die Bewertung von Real-
optionen an einem Beispiel verdeutlichen. 

Die Bryers Inc. – ein bisher auf Mitarbeiterschulungen spezialisiertes 
Beratungsunternehmen – beabsichtigt, nunmehr auch selbst produzierte 
Schulungssoftware zu vertreiben. Erstellung und Vertrieb einer Erstversion 
erfordern eine Investitionsauszahlung von € 2 Mio. Der Produktzyklus beträgt 
6 Jahre. Erwartet werden die folgenden Zahlungsüberschüsse nach Steuern: 

  T 1 2 3 4 5 6 

  ZÜSt,t(TEUR) 100 400 500 700 800 800 

(2)  d1) Sollte die Bryers Inc. ihr Betätigungsfeld erweitern? Der CFO hält 
einen Kalkulationszinssatz nach Steuern von 15% für risikoadäquat. 

(15)  d2) Wie lautet die Investitionsentscheidung, wenn es ausschließlich auf-
grund der Erstinvestition möglich wird, in drei Jahren eine wesentlich 
verbesserte und erweiterte Software anzubieten? Volumen und 
Zahlungsüberschüsse (nach Steuern) der Nachfolgeinvestition sind 
zweieinhalbmal so groß wie bei der Ausgangsinvestition. Die Varianz 
der Zahlungsüberschüsse vergleichbarer Projekte beträgt 16%. Der 
Zinssatz auf risikofreie Anlagen beträgt 7,5% (stetige Verzinsung). 
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Punkt-
zahl 

Aufgabe 5 
Kapitalstrukturtheorie 

(50) Erläutern Sie vor dem Hintergrund der nachstehenden Theorien, welche Bedeutung 
die Aufnahme von Fremdkapital bei der Kapitalstrukturentscheidung hat: 

- Traditionelle Hypothese 

- Theorie der optimalen Kapitalstruktur 

- Free-Cash-Flow-Hypothese 

- Rangordnungstheorie. 

Unterstützen Sie Ihre Ausführungen ggf. graphisch. 
 
 
 
Erlaubte Hilfsmittel: nicht programmierbarer Taschenrechner 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Prof. Dr. H. Schmidt) 
Hamburg, den 23. Juni 2003 
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