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Als Hilfsmittel sind zugelassen:
« ein nicht-programmierbarer, nicht-textfdhiger Taschenrechner,
« eine Ausgabe des Handelsgesetzbuches (HGB),
o die vom Lehrstuh!l herausgegebene Formelsammliung,
« Sprachwdrterbiicher fir auslandische Studierende.

Die Aufgabenstellung umfasst 3 Aufgaben, von denen alle Aufgaben zu
bearbeiten sind. Maximal kdénnen 60 Punkte erreicht werden, wobei
durch Bearbeitung aller Aufgaben theoretisch 70 Punkte erzielt werden
kdonnten.

Aufgabenstellung:
Aufgabe 1

Der risikoneutrale Manager einer Unternehmung steht vor der Entschei-
dung, eines von drei moglichen Projekten (ai, az, as) durchzufthren. Da-
bei ist er bestrebt, den Erwartungswert der Auszahlungen zu maximieren.
Die mit den einzelnen Projekten verbundenen Auszahlungen hangen von
der kiinftigen Marktsituation ab. Den Eintritt der drei mdglichen Umwelt-
zustidnde erachtet der Manager als gleichwahrscheinlich. Somit ergibt sich
folgende Ergebnismatrix:

Aktionen Marktsituationen
0; 0 03
ai 110 0 60
a» 30 85 90
as 0 140 0

a) Fur welches Projekt sollte sich der zielorientierte Manager auf Basis der
vorhandenen Informationen, dem sogenannten Null-Informationssys-
tem, entscheiden?

b) Der Manager kommt auf die Idee, bei seiner Entscheidungsfindung In-
formationssysteme zweier unterschiedlicher Informationsanbieter he-
ranzuziehen. Zur Wahl stehen das Informationssystem Y des Informa-
tionsanbieters A sowie das Informationssystem Y® des Anbieters B. Das
System Y? verursacht Kosten von 40 und beinhaltet die Partitionierung
v* = {{0,,6,},{6,}} . Das andere System Y® ist mit Kosten von 55 sowie

der Partitionierung v° = {{6,},{6,},{6,}} verbunden.

aa) Inwiefern erlaubt das Informationssystem Y* gegeniber dem Null-
Informationssystem eine bessere Einschdtzung Uber den relevan-
ten Umweltzustand (die Marktsituation)?

bb) Fir welches Informationssystem sollte sich der zielorientierte Ma-
nager entscheiden? Erldutern Sie Ihre Berechnungen.



Aufgabe 2

Ein haftungsbeschranktes Unternehmen hat in t = 0 Investitionen in hier
nicht naher zu spezifizierende Projekte getatigt, 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 Weiterfuhrung der bisherigen Investitionsprojekte in der
Folgeperiode t = 2, die annahmegemaB 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 ei-
ner von zwei denkbaren Umweltzustanden eintreten. Im Umweltzustand
6., der mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,3 auftritt, ergibt sich eine Ein-
zahlung von ¢(6;) = 210 GE. Im anderen Umweltzustand 6y betragt die
Einzahlung c¢3(6x) 420 GE. AuBerdem sind am Ende der Periode t = 2 die
Forderungen der Fremdkapitalgeber des Unternehmens féllig. Sie betra-
gen 320 GE.

Zu beachten ist, dass die Forderungen der Glaubiger gegeniiber solchen
der Anteilseigner mit Vorrang zu bedienen sind. Bei der Bewertung aller
Einzahlungen und Auszahlungen ist von Risikoneutralitdt der Entschei-
dungstrager und einem risikoneutralen Zinssatz von null auszugehen.

a) Ermittein Sie den Gesamtwert des Eigenkapitals nach Ausschittung der
Cashflows in Periode t = 1 auf Basis der bisherigen Investitionsprojek-
te.

b) Nehmen Sie an, die Eigner erwdagen im Zeitpunkt t = I 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 zurlickgezahit
werden muss.

aa) Ermitteln Sie den anzusetzenden Forderungsbetrag der neuen
Glaubiger, wenn alte und neue Glaubiger im Falle der Insolvenz
gleichrangige Insolvenzglaubiger wéren.

bb) Ermitteln Sie den Wert der Eigenkapitalanteile, wenn die fremdfi-
nanzierten Ausschittungen in ¢ = 1 durchgefiihrt werden.

cc) Ermitteln Sie den Wert der MaBnahme aus Sicht der Eigner.

dd) Erlautern Sie das Zustandekommen des Werts der MaBnahme aus
Teilaufgabe cc). Berechnen Sie hierzu den Wert des Fremdkapitals
vor und nach Durchfihrung der MaBnahme, d. h. sowohl den Wert
des alten Fremdkapitals als auch den Wert des neuen Fremdkapi-
tals.

Runden Sie bitte Ihre Werte auf drei Nachkommastellen und erldutern Sie
jeweils Ihre Berechnungen.,



Aufgabe 3

Um die Bilanzpolitik der X-AG aus diskretiondren Periodenabgrenzungen
(DPA) abschatzen zu kénnen, sind im Allgemeinen zundchst die normalen
Periodenabgrenzungen (NPA) zu ermittein. Die folgende Tabelle beinhaltet
jeweils den Gesamtbetrag der Periodenabgrenzungen (GPA) in den Perio-
dent=0bist = 3.

Periode t=0 t =1 t=2 t=3
GPA 5.000 6.000 7.000 3.000

a) Geben Sie jeweils kurz ein selbst gewdhites Beispiel fur positive und
negative Periodenabgrenzungen.

b) Ermitteln Sie die Ho6he der NPA und der DPA fir die Periode t = 4. Ge-
hen Sie hierbei davon aus, dass die NPA mittels Durchschnittsbildung
statistisch beschrieben werden kann und zu t = 4 die letzten drei Peri-
oden fir die Durchschnittsbildung betrachtet werden (T = 3). Der GPA
in Periode t = 4 betragt annahmegemal 9.000 GE. Erldutern Sie Ihre
Berechnungen.

c) Ermitteln Sie die NPA sowie die DPA fur die Periode t = 4 unter der An-
nahme, dass sich die NPA Gber die Zeit hinweg nicht dndern. Der GPA
in Periode t = 4 betragt 9.000 GE. Erlautern Sie Ihre Berechnungen.

d) Erldutern Sie folgende Formel zur Ermittlung der NPA im Rahmen des
Jones-Modells, welchem die Annahme zugrunde liegt, dass sich die NPA
mit der wirtschaftlichen Entwicklung der Unternehmung andern:

NPA, = o, + a, - AUmMsatz, + «; - Bruttoanlagevermogen,
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Formelsammlung

I. Grundlagen

E\q\g\

rwartungswert stetiger Zufallsvariablen

E(X) = qj'x-f(x) dx

Kovarianz zweier Zufallsvariablen

Cov(X,Y) = E[[X - EX)] [y - EM)]]

= E(X - Y) - E(X)- E(Y)

I1. LEN-Modell

Risikonutzenfunktion des Agenten

U(S(X), 8) = 1 - exp[-r - (S(X) - K(a))]

ITI, Informationsfunktion der Rechn

Varianz stetiger Zufallsvariablen

oy =Var(X) = E[[X - E(X)ﬂ

[x - E(X)T - f(x) dx
X* - f(x) ax ~[E(X)T

g
]

Z=X+Y
Var(Z) = Var(x) + Var(Y)+2-Cov(x, Y)

Korrelationskoeffizient
foirelationskoeffizient
El[X -E(X)]-[Y - E(r) Cov(X,Y
vy~ ELL I Il _ covix, v)
Ox * Oy Ox Oy

mit o, =\Var(X) und oy, =Var(y)

Sicherheitséiguivalent des Agenten

SAyen (S(X), @) = E(S(X)) - K(a) - g Var(S(X))

ungslegung

Annahme: Informationssystem bewirkt Partitionierung der Menge der Umweltzustinde

a_priori-Wahrscheinlichkeit fiir Empfang eines

Signals y

Fy)= 3 f(o)

8ed(y)

a Qosteriori-Wahrscheinlichkeit fiir 0
nach Empfang von Y

()
2 f(9)

8e0(y)
o sonst

fir 6 € O(y)
f6ly)=



Erwartungsrevision bei normailverteiiten
Zufallsvariablen
&2 dlisvariablen

Cov(X,Y
SN X Nty 0103 ¥ o NGy 0); p o SOV

gy 0,

dann folgt

o, Cov(Xx,v)
E(le)=,ux+p-\-(Y~#y)=ﬂx+\z-(y—ﬂ,)
(e

Y O-Y

Cov(X,Y)?
X 1y) =0t - 1) < 1 VXYY

o,

IV, Rgchnungslegung und Kagitalmarkt

Preis eines Finanztitels in t-1
———== Tinanztitels in ¢-1

E.(RIY)
L+ E (r, |v")

Clean Surplus Relation Residualgewinn

EK, =~ EK,, +G, - AU, RG, =G, -i £k,

V. Ausschiittun sbemessun
\q\q

Die Kenntnis aller Formeln aus dem 4, Kapitel von Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003):
Externe Unternehmensrechnung wird Vorausgesetzt,

A=

VI. Bilanzgolitik

Gesamtbetrag der Periodenabgrenzungen

GPA = NPA + DPA

Durchschnittsbildun Random-Walk-Modell
——=_2tnittsbildung === Walk-Modell

=] NPA, =GP,
NPA, = 1 GPA, A A
T r=t-1.T DPAt = GPAt — GPAt—l
Branchen-Modelj Jones-Model|;
=-dlchen-Modelj =Lnes-Model|
NPA, = g, +B, - Median, (GPA,) NPA = o + @, -AUmsatz, + a, -Bruttoan/agevermdgen,

VII. Publizitit
~=1. FUDNIZitSEt

Gleichgewicht bei unsicherem Erhalt von Information
P _ ¢-E[7rlyeY]+(1—¢)-F(N)-E[;rlyeN]
¢ +(1-¢).F(N)



