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Aufgabe 1

Nehme Sie im Folgenden zu verschiedenen Aspekten des Leasinggeschéfts systematisch
Stellung! Gehen Sie dabei im Hinblick auf institutionelle Aspekte von den in Deutschland
typischen Gegebenheiten aus!

Erlautern Sie kurz und prazise die folgenden im Leasinggeschaft bedeutsamen Begriffe:

Lésungsstichworte: 1)

Vollamortisationsvertrag: Leasingvertrag, bei dem die fiir die Grundmietzeit
vereinbarten Leasingraten zur vollstandigen Amortisation ausreichen.

Teilamortisationsvertrag: Leasingvertrag, bei dem die volle Amortisation nicht
alleine durch die fur die Grundmietzeit vereinbarten Leasingraten erreicht wird,
sondern durch zusétzliche Zahlungen, die aus ergédnzenden Vertragsklauseln re-
sultieren.

Grundmietzeit: Vertraglich festgelegter Zeitraum, innerhalb dessen der Lea-
singvertrag von beiden Seiten nicht gekiindigt werden kann.

Betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer: Aus den AfA-Tabellen der Finanzver-
waltung ablesbarer Zeitraum, wéhrend dessen bestimmte Betriebsmittel tbli-
cherweise betrieblich genutzt werden.

Andienungsrecht: Vertragsklausel bei einem Teilamortisationsvertrag, wonach
der Leasinggeber das Objekt zum Ende der Grundmietzeit an den Leasingnehmer
verkaufen kann oder auch nicht.

Mietverlangerungsoption: Vertragsklausel bei einem Vollamortisationsvertrag,
wonach der Leasingnehmer das Objekt nach Ablauf der Grundmietzeit auf
Waunsch gegen Zahlung der ,,Anschlussmiete* weiter nutzen kann.

Kaufoption: Variante von Vollamortisationsvertragen, bei denen der Leasing-
nehmer das Objekt am Ende der Grundmietzeit zu einem bei Vertragsabschluss
festgelegten Preis kaufen kann, aber nicht muss.

Quantitative und qualitative Analyse: Untersuchung der unmittelbar rechenba-
ren Konsequenzen in Form der Zahlungsreihen unter Beriicksichtigung von Steu-
ern; zusatzliche Berticksichtigung nicht unmittelbar rechenbarer Effekte.

1 Zurvollstandigen Losung dieser Aufgabe werden in der Klausur ausfiihrlichere Ausfiihrungen

zu den hier nur stichwortartig angesprochenen Sachverhalten erwartet.
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Aufgabe 2

Die Eigenkapitalpositionen der PHOENIX AG weisen folgende Werte auf:

Grundkapital 300 Mio. Euro
Kapitalriicklage 240 Mio. Euro
andere Gewinnricklagen 210 Mio. Euro

Die AG hat 30 Mio. voll eingezahlter Nennwertaktien ausgegeben, die alle die gleiche

Ausstattung aufweisen. Die AG plant eine nominelle Kapitalerh6hung, bei der die ande-
ren Gewinnrlicklagen vollstdndig und die Kapitalriicklage im Volumen von 90 Mio. Euro

aufgeldst werden sollen. Die neu auszugebenden Aktien sollen die gleiche Ausstattung
aufweisen wie die bislang schon emittierten Aktien. Im Folgenden finden Sie diverse
Aussagen im Zusammenhang mit der bevorstehenden Kapitalerhdhung. Markieren Sie
diese jeweils

- mit R, wenn Sie sie fur richtig halten,

- mit F, wenn Sie sie fir unzutreffend halten, oder

- mit ?, wenn Sie der Meinung sind, dass sie je nach weiteren — hier nicht bekann-

ten — Gegebenheiten zutreffen kénnen, aber nicht missen.

a) Erlautern Sie einleitend kurz den Begriff ,,nominelle Kapitalerhdhung* und zeigen

Sie den Unterschied zur ,,ordentlichen Kapitalerh6hung* auf!

Bei der nominellen Kapitalerh6hung werden Riicklagen in Grundkapital umge-
bucht; ein Zufluss von Finanzmitteln findet nicht statt. Bei Nennwertaktien
mussen aber dennoch junge Aktien (,,Gratisaktien*) ausgegeben werden, damit
die Summe aller Aktiennennwerte dem erhohten Grundkapital entspricht.

Bei der ordentlichen Kapitalernéhung erfolgt die Ausgabe der jungen
Aktien hingegen gegen neue Einlagen.

b) Bei den neu auszugebenden Aktien handelt es sich um

- Namensaktien,

Es ist mdglich, aber nicht zwingend, dass alle Aktien Namensaktien sind.

- Vorzugsaktien,

Es ist nicht mdglich, dass alle Aktien Vorzugsaktien sind.

- stimmberechtigte Aktien, R

Da alle Aktien gleich ausgestattet sind, miissen sie stimmberechtigt sein.

- Aktien im Nennwert von 5 Euro / Aktie.

Bei einem GK von 300 Mio. Euro und 30 Mio. bislang ausgegebenen Aktien, muss de-
ren Nennwert 10 Euro / Aktie betragen.

37 Punkte

6P)

4P)
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c) Der Bilanzkurs einer PHOENIX-Aktie vor bzw. nach Durchfiihrung der nomi- (g p))
nellen Kapitalerh6hung betragt:

(1) vor Kapitalerhéhung

- 10 Euro. F
- 17 Euro. F
- 18 Euro. F
- 25 Euro. R
Dir_BiIanzkurs vor Kapitalerhéhung betréagt (300 + 240 + 210) : 30 = 25 Euro/
Aktie.

(2) nach Kapitalerh6hung

— 12,50 Euro. R
— 9,00 Euro. F
- 8,50 Euro. F
— 5,00 Euro. F
Nach der Kapitalerhohung betréagt der Bilanzkurs (600 + 150 + 0) : 60 = 12,50
Euro / Aktie.
d)  Der Emissionskurs der jungen Aktien betragt (3P.)
- 0 Euro. R
- 10 Euro. F
- 25 Euro. F

Bei einer nominellen Kapitalerhhung werden die jungen Aktien zwangslaufig ,,gratis*
ausgegeben.

e)  Nehmen Sie nun an, der Borsenkurs der PHOENIX-Aktie liege vor der Kapitaler- 4P)
hohung konstant bei 42 Euro. Dann wird der Aktienkurs bei sonst unveranderten
Bedingungen nach der Kapitalerhéhung bei

- 84 Euro. F
- 42 Euro. F
- 36 Euro. F
- 21 Euro. R

liegen.
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Angesichts einer Verdoppelung der Aktienzahl ist zu erwarten, dass sich der Borsenkurs
in etwa halbieren wird.

f) Nehmen Sie an, der erste Jahresuberschuss nach der Kapitalerh6hung wiirde sich (12 P)
auf 60 Mio. Euro belaufen.

(1) Dann betragt die maximal zuldssige Dividende pro Aktie fiir das entspre-

chende Geschéftsjahr

- 1 Euro. R
- 2 Euro. F
- 9 Euro. F

Da die Gewinnriicklagen vollstandig aufgeldst wurden, kann maximal der Jahres-
uberschuss von 60 Mio. Euro ausgeschttet werden, was bei 60 Mio. emittierter
Aktien einer Dividende von 1 Euro / Aktie entspricht.

(2)  Wenn die nominelle Kapitalerhdhung nicht stattgefunden héatte, wiirde sich
die maximal zuléassige Dividende pro Aktie — bei einem unverédnderten Jah-
resuberschuss von 60 Mio. Euro — auf

- 1 Euro F
- 2 Euro F
- 9 Euro R
belaufen.

Ohne nominelle Kapitalerhdhung wére es mdglich gewesen, tiber den Jahresuiberschuss
(60 Mio.) hinaus einen Betrag in Hohe der anderen Gewinnriicklagen (210 Mio.) auszu-
schitten. Bei 30 Mio. emittierten Aktien wirde das einer Dividende von 9 Euro / Aktie
entsprechen.
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Aufgabe 3 35 Punkte

Gehen Sie von den Ausgangsdaten aus Aufgabe 2 aus, nehmen Sie nun jedoch an, die
PHOENIX AG wolle keine nominelle, sondern eine ordentliche Kapitalerh6hung mit
einem Bezugsverhaltnis von 3:1 durchfuhren. Die jungen Aktien sollen wiederum in jeder
Hinsicht die gleichen Ausstattungsmerkmale aufweisen wie die alten Aktien.

Bezliglich des Borsenkurses sei hach wie vor angenommen, dass dieser nach Ankiindi-
gung, aber vor Durchfiihrung der Kapitalerhdhung, konstant bei 42 Euro/ Aktie liegt und
die Ihnen aus dem Studientext bekannten idealisierten Marktbedingungen gegeben sind.

Markieren Sie die folgenden Aussagen in der aus Aufgabe 2 bekannten Weise mit R, F
oder ?!

a) Unter Bertcksichtigung der rechtlichen und marktméaRigen Restriktionen wird der (5P.)
Emissionskurs der jungen Aktien

- 5 Euro / Aktie F
- 10 Euro / Aktie 2
- 18 Euro / Aktie 2
- 40 Euro / Aktie 3
- 50 Euro / Aktie F

betragen.

Rechtlich muss die Aktie mindestens zum Nennwert von 10 Euro ausgegeben werden;
unter Marktaspekten ist eine Emission oberhalb des bisherigen Borsenkurses von 42 Eu-
ro nicht moglich.

b)  Die Zahl der jungen Aktien wird sich auf 4P)
- 10 Mio. R
- 20 Mio. F
- 30 Mio. F
- 90 Mio. F
belaufen.
Bei einem Bezugsverhaltnis von 3 : 1 entfallen auf die 30 Mio. bislang emittierten Ak-
tien 10 Mio. ,,junge* Aktien.
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c)  Gehen Sie nun davon aus, dass der Emissionskurs auf einen Wert zwischen (18 P.)
20 Euro und 30 Euro pro Aktie festgelegt werden soll.

(1) Dann wird der Bilanzkurs nach Durchfiihrung der Kapitalerhdhung

- groRer als der bisherige sein. >
- gleich dem bisherigen sein. -
- kleiner als der bisherige sein. -

Der bisherige Bilanzkurs der Aktien betrug 25 Euro / Aktie. Der neue Bilanzkurs ent-
spricht dem im Verhaltnis 3 : 1 gewichteten Durchschnitt aus dem bisherigen
Bilanzkurs und dem Emissionskurs. Je nachdem, ob letzterer iber oder unter

25 Euro / Aktie liegt, wird dementsprechend auch der neue Bilanzkurs tber oder unter
25 Euro / Aktie liegen. Also sind alle drei genannten Konstellationen méglich.

(2) Dann wird der neue Bérsenkurs

- groRer als der bisherige sein. F
- kleiner als der bisherige sein. R
- 20 Euro betragen. F
- 35 Euro betragen. F
- 38 Euro betragen. 2
- 40 Euro betragen. F

Theoretisch wird sich der neue Borsenkurs als der im Verhdltnis 3 : 1 gewichtete
Durchschnitt aus bisherigem Borsenkurs (42 Euro / Aktie) und dem Emissionskurs er-
geben. Da letzterer maximal 30 Euro betragen kann, muss der neue Bérsenkurs zwangs-
l&ufig unter dem bisherigen liegen, wobei maximal ein Wert von
(42-3+30-1)/4=39 und minimal ein Wert von (42 - 3+ 20 - 1) / 4 = 36,5 mdglich
ist.

(3) Dann wird sich das Grundkapital als Folge der Kapitalerhéhung um

- 100 Mio. Euro R
- 150 Mio. Euro F
- 200 Mio. Euro F
erhoéhen.
Bei einem Bezugsverhaltnis von 3 : 1 erhoht sich das Grundkapital um ein Drittel, also
um 100 Mio. Euro.
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(4) Dann wird sich die Kapitalriicklage als Folge der Kapitalerh6hung um

- 80 Mio. Euro F
- 160 Mio. Euro 3
- 240 Mio. Euro F
erhohen.

Bei einem Nennwert von 10 Euro / Aktie und einem Emissionskurs von 20 bis 30 Eu-
ro / Aktie ergibt sich pro Aktie ein Agio zwischen 10 und 20 Euro / Aktie. Bei einem
Emissionsvolumen von 10 Mio. Aktien entspricht dies einer Erhdhung der Kapitalriick-
lagen im Bereich zwischen 100 und 200 Mio. Euro.

(5) Dann wird sich die Gewinnriicklage als Folge der Kapitalerh6hung

- um 30 Mio. Euro vermindern. F

- gar nicht andern. R

- um 30 Mio. Euro erhohen. F
Die Gewinnrucklagen veréndern sich gar nicht.

d)  Nehmen Sie nun an, der Emissionskurs betrage 22 Euro. (8P.)

(1) Dann ist mit einem Verwasserungseffekt von

- 2 Euro / Aktie F
- 5 Euro / Aktie R
- 8 Euro / Aktie F
- 20 Euro / Aktie F
zu rechnen.

Nach der aus dem Studientext bekannten ,,Mischkursformel* ergibt sich
Cn=(42:3+22-1)/(3+ 1) =37.

Also sinkt der Aktienkurs um 5 Euro.
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(2)  Dann wird sich fiir das Bezugsrecht ein Wert von

2 Euro / Bezugsrecht

5 Euro / Bezugsrecht

- 8 Euro / Bezugsrecht

20 Euro / Bezugsrecht

ergeben.

Nach der im Studientext angegebenen Formel gilt

B=(42-22)/(3+1)=5.
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