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Aufgabe 1

Die X-AG weist zu Beginn der Periode 1 einen Verschuldungsgrad von V1 =4
auf. Die Fremdkapitalkosten betragen wéhrend des gesamten Betrachtungszeit-
punktes rg = 6%. Anfallende Gewinne werden stets sofort ausgeschdittet, Verluste

mindern das Eigenkapital. Das Fremdkapital bleibt im gesamten Betrachtungszeit-
raum konstant.

a) In Periode 1 betrégt die Gesamtrendite nur rt c =1%.

(1) Bestimmen Sie die entsprechende Eigenkapitalrendite ré sowie den

sich zu Beginn von Periode 2 ergebenden Verschuldungsgrad V2.

(2) Wenn Sie richtig gerechnet haben, ergibt sich fur ré ein negativer

Wert. Erldutern Sie allgemein an Hand der Leverage-Formel, warum
re trotz positivem rg-Wert negativ sein kann!

40 Punkte
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(38) Wie hoch hétte der Verschuldungsgrad V1 hochstens sein durfen, da- (8 p.)
mit sich fur r% gerade noch ein positiver Wert ergeben hatte?

b) Nehmen Sie nun an, in Aufgabenteil a) (1) hatte sich das Ergebnis V2 =5 er-
geben! (Achtung: Dies ist nicht die korrekte Losung zu Aufgabenteil a) (1)!)
Gehen Sie weiterhin davon aus, dass die Gesamtrendite in der zweiten Periode

auf ré =1,5% gesteigert werden konne!

(1) Berechnen Sie erneut die Eigenkapitalrendite r2E! (4P)

(2) Wenn Sie richtig gerechnet haben, ergibt sich fir ré noch ein schlech- (8P.)

terer Wert als flr ré gem. Aufgabe a) (1). Wie ist es zu erkl&ren, dass
re trotz gestiegenem rg-Wert weiter zurtiickgegangen ist?
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Aufgabe 2 45 Punkte

Ein Planungsstab der ALPHA AG analysiert — zundchst ohne Berticksichtigung
steuerlicher Aspekte — verschiedene jeweils dreiperiodige Investitionsprojekte und
tragt die Zahlungsreihen (e, €1, €2, €3) und die gangigen investitionstheoretischen
Kennzahlen (jeweils auf zwei Stellen nach dem Komma genau) in einer Tabelle
zusammen. Dabei wird ein Kalkulationszins von 10% zugrunde gelegt.

Nr. €0 €1 €2 €3 K e* EW r*
1 -100 +40 +40 +40 | -0,53 -0,70 | 9,70%
2 -100 +10 +10 +110 +0 +0
3 +10 +10 +110 | +2,00 | 0,80 2,66 | 10,82%
4 -100 +0 +0 +0 +0 +0 | 10,00%
5 -100 +0 +0 | +172,8|+29,83 | +11,99 | +39,70
6 -80 +0 +0 +120 | +10,16 | +4,09 & +13,52 | 14,47%

a) Bestimmen Sie die jeweils fehlenden Angaben und tragen Sie sie in die (18p)
freien Zellen der Tabelle ein! Machen Sie dabei jeweils Ihre Berechnungen
oder sonstigen Uberlegungen in folgenden Feldern deutlich!

Projekt 1

Projekt 2

Projekt 3
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Projekt 4

Projekt 5

b)  Erléutern Sie moglichst genau, welchen Verlauf die Kapitalwertfunktion von (8 p.)
Projekt 6 im Bereich nichtnegativer KalkulationszinsfuRRe hat.
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Unterstellen Sie jetzt zusétzlich, dass die ALPHA AG wahrend des relevan-
ten Zeitraums stets Uber freie Mittel verfigt, die jeweils zu 10% p.a. ange-
legt werden konnen! Der Planungsstab analysiert ein weiteres Projekt, von
dem zundchst nur bekannt ist, dass

o die Anfangsauszahlung 100 betragt (eg = -100),

. die Laufzeit drei Jahre betragt,

o die (positiven) laufenden Einzahlungslberschiisse von Jahr zu Jahr
steigen (0 <eq <ep<ez)und

. EW(10%) = +11,00 gilt.
Markieren Sie die folgenden Aussagen zu diesem Projekt jeweils mit

R, wenn Sie sie fur zutreffend halten,
F,  wenn Sie sie fur unzutreffend halten, oder

?,  wenn Sie der Meinung sind, dass sie je nach den weiteren, hier nicht
bekannten Rahmendaten zutreffen kdnnen, aber nicht missen!

(1) Fur das bei Durchfiihrung des Projektes erzielbare Endvermégen EV!

gilt

EVI = 11,00
EVI = 111,00
EVl = 133,10
EVI = 144,10
EVI = 14641

(2) Fuir den Kapitalwert (K) des Projektes gilt

K = 1
K < 1
K < 8
K < 5
K > 5

(9P)
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d)

(3) Furden internen Zinsful® (r*) des Projektes gilt

r* > 10%
r* = 10%
r* < 10%

Betrachten Sie weiter das in c) vorgestellte Projekt, nehmen Sie nun jedoch
an, die AG ware wéhrend des gesamten Betrachtungszeitraums darauf an-
gewiesen, standig einen jahrlich zu 10% verzinslichen Kontokorrentkredit in
Anspruch zu nehmen!

Markieren Sie fur diesen Fall die folgenden Aussagen wieder mit R, F,
oder ?!

(1) Faordie Verzinsungskraft VK des Projektes gilt

VK > 275
VK = 275
VK < 275

(2) For die Zinsbelastung ZB des Projektes gilt

ZB > 10
B = 10
ZB < 10

(3) Die Verzinsungskraft Gibersteigt die Zinsbelastung

um 7,5

um 11,00

um 17,5
... gar nicht.

(10P))
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Aufgabe 3

Die bisherige Situation der PHOENIX AG kann durch eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Kapitalwerte der zukinftigen Zahlungsstrome gekennzeichnet wer-
den, fur die gilt:

up = 100 ; o = 100.
Die PHOENIX AG erwdgt nun die Realisierung eines zusatzlichen Projektes P,
das durch die Parameterwerte

up =20 ; op = 20
gekennzeichnet werden kann.

Beachten Sie, dass fur die Standardabweichung (o)) des Kapitalwertes des Ge-
samtunternehmens bei Realisierung des Zusatzprojektes P die Gleichung

oM® = 00° + Op® + 2:00°0p-Pop

gilt. Dabei bezeichnet pgp den Korrelationskoeffizienten zwischen dem Kapital-
wert des bisherigen Gesamtunternehmens und dem des Zusatzprojektes.

a)  Gehen Sie zundchst davon aus, dass tber pgp nichts bekannt ist und markie-
ren Sie folgende Aussagen in der gewohnten Weise mit R, F oder ?!

Bei Durchfuhrung des Zusatzprojektes gilt fir die auf das Gesamtunterneh-
men bezogenen Werte pp und opy:

1) wpm = 80
um = 100
uv = 120
(2 om = 60
oM = 100
oM = 140

35 Punkte
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b)

Nehmen Sie nun an, fir den Korrelationskoeffizienten pgp zwischen dem
neuen Projekt und den bislang geplanten Unternehmensaktivitdten gelte
pop =0. Im folgenden finden Sie einige Aussagen Uber die bei Durchfih-
rung des Zusatzprojektes realisierbaren p-c-Werte (up, op); markieren Sie
diese Aussagen wieder in der gewohnten Weise mit R, F oder ?! Legen Sie

bei den p- und o-Werten sowie bei %-Angaben eine Rundungsgenauigkeit
von 2 Stellen nach dem Komma zugrunde!

(1) o sinkt gegenuber oy um 2%.

(2) o)\ steigt gegenuber og um 1,98%.

(3) owm bleibt gegenliber oy unverdndert.

(4) Die Relation opy = og waére in diesem Fall nur moglich,
wenn (entgegen der Vorgabe op =20)

. op = 0 gelten wirde.

. op = op gelten wirde.

. op = 2 gelten wirde.

(5) Der Wert von p ist unabhéngig von den Korrelations-
koeffizienten pgp .

Alternativ zu Projekt P mit den Angaben gemaR a) und b) kdnne Pro-
jekt Q durchgefuhrt werden, fiir das

HQ = 20 und 6Q = 25

gilt. Geben Sie in nachvollziehbarer Weise an, welchen Wert der Korrela-
tionskoeffizient poq Uberschreiten oder unterschreiten musste, damit Pro-

jekt Q gegeniber Projekt P zu bevorzugen waére, falls die PHOENIX AG
risikoscheu im Sinne des p-c-Prinzips eingestellt ist!

(14P.)

(12P.)
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