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Zugelassene Hilfsmittel sind

¢ HGB-Textausgabe
(z.B. NWB-Textausgabe, Beck-Texte)
Zuldssig sind Markierungen und Paragrafenverweise, aber nicht textliche
Eintragungen. Klebezettel (z.B. Post-it) mit Ziffernbeschriftung sind zulas-
sig. Solche mit Buchstabenbeschriftung hingegen nicht. Nicht zugelassen
sind ferner Gesetzestextkopien jeglicher Herkunft.

» die vom Lehrstuhl herausgegebene Formelsammlung (wird mit der Klausur
ausgegeben).

e ein nicht-programmierbarer, nicht-textfahiger Taschenrechner.

o Sprachwdérterblicher fir auslandische Studierende.

Die Klausur besteht aus drei Aufgaben, die alle zu bearbeiten sind. Maximal
kénnen 60 Punkte erreicht werden, wobei durch Bearbeitung aller Aufga-
ben theoretisch 70 Punkte erzielt werden kdnnten.

Hinweis: Zu allen Aufgaben wird eine addquate Begriindung der Antworten
erwartet.

Viel Erfolg!



Aufgabe 1

Herr Schmidt beabsichtigt, der MM-Magdeburg GmbH einen Kredit in Hohe
von 500 GE zu einem jahrlichen Zinssatz von 8% uber die Laufzeit eines
Jahres zu gewahren. Angesichts seiner langjahrigen Erfahrungen im Kredit-
geschdft erwartet er eine Rendite von mindestens 6% p. a. flr einen derar-
tigen Kredit.

Da die MM-Magdeburg GmbH bereits einmal Zahlungsschwierigkeiten hatte,
ist Herr Schmidt unsicher, ob seine Zins- und Tilgungsanspriiche am Ende
der Kreditlaufzeit erflllt werden. AuBerdem beflirchtet er angesichts der
starken Expansion ihrer Geschéfte, dass die MM-Magdeburg GmbH nach
Abschluss des Kreditvertrages weitere Kredite aufnimmt, so dass er sich in
einer schlechteren Gldubigerposition wiederfinden wird. Zur Beurteilung des
Risikos, dass die MM-Magdeburg GmbH die Zinsbedienung nicht mehr
erbringen kann, legt Herr Schmidt das Zinsdeckungsverhéltnis zu Grunde,
wobei gilt Zinsdeckung=(Ergebnis vor Steuern und Zinsen)/Zinsaufwand.

Im Rahmen der Analyse des aktuellen Jahresabschlusses der MM-
Magdeburg GmbH ermittelt Herr Schmidt ein Zinsdeckungsverhdltnis von
4,0 und zwar einschlieBlich des eventuell zu gewdhrenden Kredites von 500
GE. Unter BerUcksichtigung all dieser Aspekte rechnet der risikoneutrale
Herr Schmidt mit folgenden Umweltzusténden und deren zugehérigen Ein-
trittswahrscheinlichkeiten:

61: Erflllung aller Zins- und Tilgungsanspriiche, P(8;) = 0,80
8,: lediglich Erflllung der Tilgungsanspriiche, P(8;) = 0,18

83: Insolvenz mit einer Insolvenzquote von 0%, P(83) = 0,02

a) Sollte Herr Schmidt den Kredit an die MM-Magdeburg GmbH vergeben?

b) Die MM-Magdeburg GmbH schldgt Herrn Schmidt vor, eine Kreditver-
tragsklausel in den mdoglichen gemeinsamen Kreditvertrag aufzuneh-
men, welche die Aufnahme von zusdatzlichem Fremdkapital untersagt,
falls das Zinsdeckungsverhéltnis vor dem ndchsten Abschlussstichtag ei-
nen Wert von 4,0 unterschreitet. Herr Schmidt erwartet eine derartige
Situation mit einer Wahrscheinlichkeit von 40%. Sollte also das Zinsde-
ckungsverhdltnis einen Wert von 4,0 unterschreiten, wdren die Anspri-
che des Herrn Schmidt aufgrund der Kreditvertragsklausel besser ge-
schitzt. Somit rechnet er dann mit folgenden Umweltzustéanden und de-
ren zugehdrigen Eintrittswahrscheinlichkeiten:

8;: Erflllung aller Zins- und Tilgungsanspriiche, P(8;) = 0,85

82: lediglich Erfillung der Tilgungsansprliche, P(82) = 0,14



83: Insolvenz mit einer Insolvenzquote von 0%, P(63) = 0,01

Falls das Zinsdeckungsverhéltnis einen Wert von 4,0 Uberschreitet, ergeben
sich folgende Erwartungen:

©1: Erflllung aller Zins- und Tilgungsanspriiche, P(81) = 0,95
B2: lediglich Erflllung der Tilgungsanspriche, P(62) = 0,04

B3: Insolvenz mit einer Insolvenzquote von 0%, P(83) = 0,01

bl) Beschreiben Sie kurz, was Sie unter einem Informationssystem verste-
hen. Durch welche Elemente wird es charakterisiert? Erldutern Sie, in-
wiefern die Einhaltung des Zinsdeckungsverhéltnisses ein Informati-
onssystem darstellen kann.

b2) Sollte Herr Schmidt angesichts der zuséatzlichen Kreditvertragsklausel
den Kredit an die MM-Magdeburg GmbH vergeben?

b3) Diskutieren Sie kurz, inwiefern die Vereinbarung von Mindest-
Zinsdeckungsrelationen ein sinnvolles Instrument zur Reduktion des
Risikos des Kreditgebers darstellt!

Aufgabe 2:

1. Was versteht man unter einem informationseffizienten Kapitalmarkt?

2. Welche Grade der Informationseffizienz lassen sich unterscheiden? Be-
schreiben Sie die jeweiligen Grade kurz.

3. Welche bilanzpolitischen MaBnahmen kennen Sie und wie lassen sich
diese systematisieren?

4. Was hat Informationseffizienz mit Bilanzpolitik und Bilanzanalyse zu
tun? Bei welchem Grade von Informationseffizienz wiirden Sie reale Bi-
lanzpolitik erwarten?

5. Was hat Informationseffizienz mit der Erzielung von Uberrenditen zu
tun?



Aufgabe 3: (20 Punkte)

Ein haftungsbeschrénktes Unternehmen hat in ¢ = 0 Investitionen in hier
nicht ndher zu spezifizierende Projekte getétigt, die zum Teil fremdfinan-
ziert worden sind. Diese nunmehr am Ende der Periode t = 1 bestehenden
Investitionsprojekte generieren in dieser Periode eine Einzahlung von
c; = 150 GE. Bei Weiterfiihrung der bisherigen Investitionsprojekte in der
Folgeperiode t = 2, die annahmegema0 zugleich die letzte Periode des Un-
ternehmens darstellt, wird mit einer weiteren Einzahlung gerechnet, deren
Hohe allerdings noch unsicher ist. So kann am Ende der Periode t = 2 einer
von zwei denkbaren Umweltzustédnden eintreten. Im Umweltzustand 6, der
mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,5 auftritt, ergibt sich eine Einzahlung
von cz(8;) = 210 GE. Im anderen Umweltzustand 8y betrdgt die Einzahlung
c2(6y) = 420 GE. AuBerdem sind am Ende der Periode t = 2 die Forderun-
gen der Fremdkapitalgeber des Unternehmens féllig. Sie betragen 320 GE.
Zu beachten ist, dass die Forderungen der Glaubiger gegeniiber solchen
der Anteilseigner mit Vorrang zu bedienen sind. Andere Ausschuttungsre-
striktionen bestehen nicht. Bei der Bewertung aller Einzahlungen und Aus-
zahlungen ist von Risikoneutralitét der Entscheidungstréger und einem
Zinssatz von null auszugehen.

a) Ermitteln Sie den Gesamtwert des Eigenkapitals bezogen auf den Zeit-
punkt t=0 bei Ausschittung der Cashflows in Periode t = 1 auf Basis der
bisherigen Investitionsprojekte.

b) Nehmen Sie an, die Eigner erwagen im Zeitpunkt t = 1 eine Ausschit-
tung von 180 GE, ohne dass die Moglichkeit der Liquidation von Ver-
mogensgegenstdnden besteht. Daher wird weiteres Fremdkapital auf-
genommen, welches ebenfalls am Ende der Periode t = 2 zurlickgezahlt
werden muss.

b1) Ermitteln Sie den anzusetzenden Forderungsbetrag der neuen
Glaubiger, wenn alte und neue Glaubiger im Falle der Insolvenz
gleichrangige Insolvenzgldubiger waren.

b2) Ermitteln Sie den Wert der Eigenkapitalanteile, wenn die fremdfi-
nanzierten Ausschiittungen in t = 1 durchgefiihrt werden.

c) Charakterisieren Sie kurz grundsatzliche Mdglichkeiten zum Glaubiger-
schutz! Gehen Sie dabei auch auf die unterschiedlichen Regelungen in
Deutschland und USA ein.
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