	


Akademie der Saarwirtschaft

1. Klausur zu Finanzierung und Investition




Dozent: Dipl.-Inform. Dipl.-Kfm. Dirk Bremer


Bemerkung: Alle Berechnungen und Argumentationen müssen nachvollziehbar sein.

1. Aufgabe (12 Punkte)

a) Warum werden bei Berechnung der Gesamtkapitalrentabilität im Zähler die Fremdkapitalzinsen dem Gewinn hinzugerechnet? (2P)

b) Ein Manager behauptet: „Da unsere Liquidität 2. Grades genau eins beträgt, können wir keine Liquiditätsprobleme bekommen“. Nehmen Sie kritisch zu dieser These Stellung. (2P)

c) Ein Aktionär besitzt seit Jahren Aktien der Pleitex AG. Im Juni 2002 kündigt der Vorstand eine Kapitalerhöhung an ohne diese zu begründen. Warum wirkt sich die Ankündigung einer Kapitalerhöhung der Pleitex AG auf das Aktienvermögen eines Aktionärs wohl negativ aus? (2P)

d) Ein Analyst kritisiert, dass ein Unternehmen überliquide ist. Was bedeutet dies und worin liegt das Problem? (2P)

e) Warum reichen Liquiditäts- und Rentabilitätskennziffern zur Bewertung der Lage eines Unternehmens nicht aus? Nennen und skizzieren Sie kurz ein Konzept, das versucht diesen Mangel zu beheben. (4P)

2. Aufgabe (10 Punkte)

Übertragen Sie die Nummern der nachfolgenden Thesen auf Ihr Bearbeitungsblatt und ergänzen Sie zur jeweiligen Nummer „ja“, falls die These richtig ist, sonst „nein“.

	These
	Ja/Nein

	1. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis einer Aktie ist immer größer als das Kurs-Cash-Flow-Verhältnis (berechnet nach der Praktikerformel bzw. Näherungsformel).
	

	2. In der Regel unterscheiden sich Vorzugs- und Stammaktien durch höhere Dividenden. Der Kurs von Vorzugsaktien ist deshalb in der Regel höher als der der Stammaktien.
	

	3. Namensaktien lauten auf eine bestimmte natürliche oder juristische Person, die ins Aktienbuch der Gesellschaft eingetragen wird.
	

	4. Ein über mehrere Perioden anhaltender negativer Cash-Flow (nach exakter Berechnung) vermindert die Liquidität des Unternehmens, so dass Konkursgefahren aufkommen können.
	

	5. Über Desinvestitionen fließen über Erlöse dem Unternehmen Mittel zu und sind somit Maßnahmen zur Verbesserung der Liquiditätssituation.
	

	6. Die Umschichtung eines kurzfristigen Verbindlichkeit in eine langfristige Verbindlichkeit ist ein Beispiel für eine Kapitalumschichtung.
	

	7. Je höher die relative Liquidität ist, desto höher ist auch immer die absolute Liquidität.
	

	8. Der Verkauf einer Maschine aus dem Anlagevermögen ist ein Beispiel für eine Vermögensumschichtung.
	

	9. Sinkt der Wert der Aktien einer Gesellschaft, deren Grundkapital aus 100 Millionen Aktien besteht, an einem Tag um 1 €/Aktie, so sinkt das Eigenkapital dieser Gesellschaft gegenüber dem Vortag um 100 Millionen Euro.
	

	10. Der Wert des EBITDA ist immer größer als der des Cash-Flows.
	


3. Aufgabe (13 Punkte)

Der Bilanzbuchhalter der Skripten KG hat für die Hausbank die Bilanz des letzten Jahres (2001) in einen Liquiditätsstatus transformiert:

	AKTIVA:

	Gebäude
	6.000.000

	Maschinen
	5.000.000

	Vorräte (Skripten und Unterrichtsmaterialien)
	700.000

	Forderungen
	100.000

	Zahlungsmittel
	2.800.000

	Summe Aktiva
	14.600.000


	PASSIVA:

	Eigenkapital 01.01.2001
	9.250.000

	Gewinn 31.12.2001
	50.000

	Langfristiges Fremdkapital
	4.600.000

	Kurzfristiges Fremdkapital
	700.000

	Summe Passiva
	14.600.000


Im Jahr 2002 ereignen sich folgende Geschäftsvorfälle und Tatbestände:

· Die Skripten KG kauft im April 460 Tonnen Papier zum Listenpreis von 2000 €/t ein. 50 % zahlt sie direkt unter Abzug von 3 % Skonto, den Rest in 3 Monaten. 

· Auf die erworbene Meier OHG erfolgt eine Good-Will-Abschreibung in Höhe von 40.000 €.

· Am 30.06.02 werden Unternehmerlöhne in Höhe von 350.000 € ausgezahlt.

· Für die Produktion der Skripten, mit einer Auflage von 400.000 Stück, wurden 460 Tonnen Papier verbraucht.

· Des weiteren fielen zur Skriptenproduktion Beträge in Höhe von 1.800.000 € für Farbe, Wasser, Energie und Löhne an, die ohne Abzug in 2002 gezahlt wurden.

· 400.000 Skripten wurden in 2002 gegen Lastschrifteinzug verkauft: Nettoerlös 4.891.000 €.

· Für eine Lagerhalle werden 10.000 € Miete gezahlt.

· 40.000 € werden an Pensionsrückstellungen gebildet.

· Der Bilanzbuchhalter schreibt das abnutzbare Anlagevermögen (nach obiger Bilanz zum 31.12.01) mit 10 % ab.

· Die Skripten KG zahlt 400.000 € (gewinnabhängige) Steuern.

Die Umsatzsteuer spielt keine Rolle.

Die Unternehmung will in weiteren EU-Ländern expandieren. Geschäftsführer Emil Schlau-Meyer ist bekannt, dass der für die Bilanzanalyse bei der Hausbank zuständige Mitarbeiter auf den Cash Flow – berechnet mit der Praktikerformel (Näherungsformel) – Wert legt. Sie haben die Aufgabe, ihn bei der Datenermittlung zu unterstützen.

a) Wie groß ist der Gewinn in 2002? (4P)

b) Berechnen Sie das EBIT und EBITDA für 2002. (2P)

c) Ermitteln Sie nachvollziehbar den Cash Flow nach der Näherungsformel für 2002. (2P)

d) Welche Cash-Flow-Umsatzverdienstrate kann das Unternehmen der Hausbank in den anstehenden Kreditverhandlungen präsentieren? Interpretieren Sie diese Größe ökonomisch. (2P)
e) Wie hoch war die Eigenkapitalrentabilität im Jahr 2001, wie hoch ist sie im Jahr 2002 unter der Annahme, dass der oben ausgewiesene Gewinn im Jahr 2001 dem Eigenkapital vollständig zugeflossen ist. Wäre eine Beteiligung an dem Unternehmen aus dieser Sicht sinnvoll? Begründen Sie Ihre Antwort. (3P)
4. Aufgabe: (15 Punkte) 

Die EDV-Beratungs OHG besitzt drei Gesellschafter: Herr Müller, Frau Maier und Herrn Krämer. Nachfolgend sehen Sie die stark vereinfachte Bilanz der EDV-Beratungs OHG zum 31.12.01.

	A


Bilanz zum 31.12.01


     P

	AV

  235.000,00
	EK



250.000,00

	Sonst. UV
  180.000,00
	Langfr. Darlehen
  
 177.000,00

	Forderungen
    80.000,00
	Kurzfr. Darlehen
  
 155.000,00

	Bank

    90.000,00
	Verb.


    
    3.000,00

	

  585.000,00
	



585.000,00


Die EDV-Beratungs OHG hat großen Erfolg bei der LAN-Vernetzung und möchte deshalb in einer anderen Großstadt eine weitere Filiale eröffnen. Hierzu werden schätzungsweise ca. 50.000 € benötigt.

Weiterhin kann man von folgenden Bedingungen ausgehen:

· Im Anlagevermögen sind zwei Büroräume in einer Kleinstadt enthalten, die jedoch momentan leer stehen. Der Buchwert beträgt 30.000 €. Der aktuell am Markt erzielbare Wert dürfte bei ca. 25.000 € liegen. Die Räume könnten auch zu ca. 1.000 € pro Jahr vermietet werden.

· Auch die Gesellschafter wären bereit ihre Einlagen zu erhöhen. Herr Müller könnte maximal 15.000 €, Frau Maier 25.000 €  und Herr Krämer 10.000 €  per Banküberweisung einzahlen.

· Die EDV-Beratungs OHG besitzt eine Beteiligung an der Breyer OHG mit einem Buchwert von 80.000 €. Die Anteile könnten zu 120.000 € verkauft werden.

· Von ihrer Hausbank könnte die EDV-Beratungs OHG maximal 150.000 € Kredit erhalten.

· Die EDV-Beratungs OHG erhält viele Aufträge von der Dynamic Unternehmensberatungs-GmbH, an der sie eine strategische Beteiligung in Höhe von 35% des Grundkapitals besitzt.

a) Welche Finanzierungsinstrumente stehen der Werbe OHG zur Finanzierung der Investition zur Verfügung? (5P)

b) Wie würde sich obige Bilanz und evtl. GuV durch Nutzung der einzelnen Elemente jeweils verändern? (5P)

c) Welche Vor- und Nachteile könnten die einzelnen Instrumente besitzen? (5P)

5. Aufgabe: (11 Punkte) 

Die Elektro AG beabsichtigt für die Herstellung einer neuen Pumpe eine Fertigungsstrasse einzurichten. Der Kapitalbedarf wird mit 5 Mio EUR errechnet.

Aus der Bilanz entnehmen Sie folgende Werte (in Mio. EUR):

	Bilanzposition
	Mio. EUR

	Grundkapital (Gezeichnetes Kapital)
	60

	Kapitalrücklage
	1

	gesetzliche Rücklage
	2

	andere Gewinnrücklagen
	2


Der Börsenkurs notierte zuletzt mit 6,80 EUR je Stückaktie. Bisher sind 24 Mio. Aktien im Umlauf. Die geplanten Erweiterungsinvestitionen sollen durch Ausgabe von 1 Mio. jungen Aktien zum Kurs von je 5,50 EUR finanziert werden. Die jungen Aktien sollen die gleichen Ausstattungsmerkmale aufweisen wie die alten Aktien.
a) Stellen Sie den rechnerischen Wert des Bezugsrechts fest und ermitteln Sie den voraussichtlichen Mischkurs. (4P)
b) Ermitteln Sie die sich nach Durchführung der Finanzierungsmaßnahme ergebende (3P)

· Höhe des Grundkapitals,

·  der Kapitalrücklage, 

· des Liquiditätszuflusses

c) Der Aktionär Laurent Blanche besitzt vor Kapitalerhöhung 10.000 Aktien der Elektro AG und möchte an der Kapitalerhöhung in dem Volumen teilnehmen, dass er die jungen Aktien aus dem Bezugsrechtsverkauf finanziert, also seine Kasse schont. Wie viele neue Aktien erhält er? (4P)

Viel Erfolg!

