Klausur 1
Kevin M. Kudert (Wirtschaftsingenieur) und Dr. Stephan Kudert (Univ.-Professor)

Die Aufgaben zur Musterklausur , Investitionsrechnung” sollten in 90 Minuten gel6st werden. Sie
entsprechen dem Niveau einer Klausur im Bachelorstudium BWL.

Aufgabe max. Punkte erreichte Punkte
1 10
2 20
3 40
4 20
90
Summe (Mindestpunktzahl
zum Bestehen: 45) Note:




Aufgabe 1: Multiple Choice (10 Punkte)

Kreuzen Sie bitte an, ob die folgenden Aussagen richtig oder falsch sind. Fir jede korrekte Zeile
erhalten Sie einen Punkt.

Aussagen richtig falsch

In der Investitionsrechnung wird mit Aufwand und Ertrag gearbeitet,
wahrend in der Kostenrechnung Kosten und Leistungen relevant sind.

Bei der Annuitatenmethode wird angenommen, dass in jeder
2 | Planungsperiode der Zinsanteil immer genau dem Tilgungsanteil
entspricht.

Die Fisher-Separation besagt, dass ein Akteur am vollkommenen
3 | Kapitalmarkt seine Konsumentscheidungen unabhangig von seiner
Zeitpraferenz treffen kann.

4 | Ein negativer NPV ist gleichbedeutend mit einem Verlustgeschaft.

5 | Auf so genannte Free Cashflows (FCF) entfallen keine Steuern.

Der Leverage-Effekt besagt, dass Ein- und Auszahlungen (iber die
Totalperiode in Ertrage und Aufwendungen Uberfihrt werden kénnen.

Ein Akteur am Kapitalmarkt mit einer risikoaversen Risikoeinstellung
tendiert dazu, risikoreichere Investitionsalternativen wahrzunehmen.

Nach der Methode des internen ZinsfulRes werden Investitionen nur
8 | dann realisiert, wenn der interne Zinssatz der Investitionen gréBer als
der Marktzins ist.

Der so genannte EBITAC entspricht der Differenz aus ROCE und den
durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten.

10 | Der Beta-Faktor eines stark verschuldeten Unternehmens entspricht 1.

Aufgabe 2: Dynamische Verfahren (20 Punkte)

Die Indian Gift GmbH erhdlt von einem langjdhrigen Handelspartner, der Traum AG, ein
Investitionsangebot. Die Indian Gift GmbH soll sich mit 150 T€ am Projekt ,Dreamcatcher” als stille
Gesellschafterin beteiligen. Die Traum AG prognostiziert, dass sich fiir die Indian Gift GmbH aus dieser
Investition in den nachsten zwei Jahren Cashflows i.H.v. 90 T€ und 103,333 T€ vor Steuern ergeben
werden.

Da die Traum AG bislang immer ein zuverlassiger Partner war, will die Geschaftsfiihrerin der Indian Gift
GmbH zumindest tber das Angebot nachdenken. Sie weil}, dass die Kapitalgeber der GmbH lediglich
Investitionen mit einer erwarteten Rendite von mehr als 5 % nach Steuern gutheien. Von den 150 T€
entfallen 100 T€ auf abnutzbares Anlagevermdgen, das eine betriebsgewoéhnliche Nutzungsdauer von
zwei Jahren hat. Der Unternehmenssteuersatz betragt 25 %.

Wie sollte sich die Geschaftsfuhrerin der Indian Gift GmbH verhalten, wenn sie die Methode des
internen ZinsfuBes (nach Steuern) als Entscheidungsgrundlage wahlt?



Aufgabe 3: Dynamische Verfahren (45 Punkte)

Die Geschaftsfihrerin der Gartenzwerg GmbH hat finanzielle Mittel fiir Realinvestitionen zur
Verfiigung. lhre Mitarbeiter schlagen ihr zwei Investitionsprojekte mit den folgenden prognostizierten
Cashflows (in T€) vor:

Periode 0 1 2 3 Summe

Investitionsalternative 1

Anschaffungskosten -20 -20
Operative Einzahlungen 12 9,6 10,2 31,8
Operative Auszahlungen -4 -2,4 -0,4 -6,8

Investitionsalternative 2

Anschaffungskosten -10,5 -10,5

Operative Einzahlungen 12,3 15,8 28,1

Operative Auszahlungen -9,7 -3,1 -12,8
Anmerkungen:

Der Verschuldungsgrad der X GmbH betragt 40 %. Eine erwartete Rendite der Fremdkapitalgeber i.H.v.
5 % und 8 % der Eigenkapitalgeber wird vorgegeben. Die Gesamtsteuerbelastung der GmbH betragt
30 % des EBIT.

Falls Abschreibungen zu berticksichtigen sind, sollen diese linear vorgenommen werden.

(a) Ermitteln Sie zunachst die Kapitalkosten (WACC) nach Steuern!
(10 Punkte)

(b) Ermitteln Sie die Kapitalwerte beider moglichen Investitionsprojekte!
(30 Punkte)

(c) Welche Handlungsempfehlung wiirden Sie der Geschaftsfiihrerin der X GmbH geben?
(5 Punkte)

Aufgabe 4: Unternehmensbewertung (15 Punkte)

Aufgrund der hohen Bestdnde an liquiden Mitteln denkt die Geschaftsfiihrerin der Innovatio GmbH
dariber nach, sich an der Y UG zu beteiligen. Die Y UG ist ein innovatives Startup-Unternehmen,
welches sich gerade in einem finanziellen Engpass befindet. Der Hauptgesellschafter der Y UG hat sich
bereits geduBert und ware fiir einen Kaufpreis i.H.V. 350 T€ damit einverstanden, 70 % der
Unternehmensanteile an die Innovatio GmbH abzutreten.

Die Geschaftsfiihrerin der Innovatio GmbH mochte wissen, ob diese Summe gerechtfertigt ist. Zu
diesem Zweck hat sie die prognostizierten Cashflows der Y UG fiir die ndchsten finf Jahre angefordert,
auf Plausibilitdt geprift und mit den eigenen Prognosen verglichen. Es ergeben sich fiir die Innovatio
GmbH folgende prognostizierte Dividenden:

Planungsperioden 1 2 3 4 5

Dividenden [in T€] 5 17 19 34 26

Welche Empfehlung wiirden sie der Geschaftsfiihrerin der Innovatio GmbH geben und wieso? Die
gewlinschte Eigenkapitalrendite der Gesellschafter betragt 7 %.



