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Ubungsaufgabe 2

W ' . W ’ Aussage falsch richtig
V A KOI n S 2005,06 Der interne Zinsfuld i1st der Zinsful}, bel dessen Verwendung als Kalkulations-
zinsfull der Kapitalwert gleich Null i1st.
- u
I n vestltl o n S p I a n u n g u n d Der interne Zinsfuld gibt die Verzinsung des jeweils im Investitionsprojekt
gebundenen Kapitals an, wenn die Zahlungsiberschiisse des Projekts nur zur
Verzinsung und Tilgung des anfangs investierten Kapitals verwendet werden.
u u
I nvestltl 0 n S rec h n u n g Der Kapitalwert einer Normalinvestition ist genau dann positiv, wenn der
interne Zinsful der Zahlungsreihe positiv 1st.
Der Kapitalwert einer Normalinvestition 1st genau dann positiv, wenn der
Tei I 2 interne Zinsful der Zahlungsreihe gréler als der Kalkulationszinsfull und
positiv ist.
- H Bei einer Normalinvestition i1st der interne Zinsfull nur dann gréer als der
Dozent' Dr' Peter von H Inten Kalkulationszinsfulb, wenn der mit dem Kalkulationszinsful berechnete Barwert
f frem n der Einzahlungstberschilsse graller ist als der Barwert der Auszahlungs-
Universitat zu KolIn aberschisse, der ebenfalls mit dem Kalkulationszinsful? ermittelt wird.
Seminar fur Bankbetriebslehre Bei einer Normalinvestition ist der inteme Zinsfull nur dann grolier als der
. Kalkulationszinsfull, wenn der mit dem Kalkulationszinsfull berechnete
Tel: 0221 470 4081 Endwert der Zahlungsreihe positiv und grofier als Null ist_
e-mail: pvhinten @wiso.un i-koeln .de Bei einer Normalinvestition ist der interne Zinsful® nur dann gréfer als der
Kalkulationszinsfult, wenn die aquivalente Annuitat positiv und grofier als Null
1st.
© Dr. Peter von Hinten 105
VWA Kdln . VWA Kdln .
. Dr. Peter von Hinten Ubu ngsaufgabe 1 . Dr. Peter von Hinten ) bungsaufgabe 3
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Aussage falsch richtig
falsch ichti
Aussage s¢ richiig Bel der Entscheidung ther die Durchfuhrung oder Unterlassung eines Investitionsprojektes 1st es
g gleichgultig, ob man de Entscheidung mit Hilfe des Kapitalwertes, der aquivalenten Annuitat ader
Der Kapitalwert einer Investiion gibt die Veranderung des Vermdgens des Endwertes trifft, wenn man dabei die folgenden Entacheidungsregeln verwendet
des Investors zu Beginn der Durchfihrung des Investitionsprojektes - Redlisiere die Investition, wenn der Kapitalwert positiv ist
an. - Fediziere die Investition, wenn der Endwert positiv ist
Der Kapitalwert einer Investition ist gleich dem Barwert der Zins- und - Realisiere die Investition, wenn die aquivalente Annuitat positiv ist.
Tilgungszahlungen des Kredits, der zum Kalkulationszinsiuf? Bel der Entscheidung tber Durchfubrung oder Unterlassung eines Investiionsprojekies kommt man,
aulgenommen wird, um die Anfangsauszahlung zu inanzieren. wenn es sich um eine Normalinvestition handelt, mit Hilfe der fogenden Entscheidungsregeln immer
Der Kapitalwert einer Investition ist gleich dem Barwert der zum gleichen Ergebnis
Uberschisse, die man Ober die Verzinsung und Tilgung des anfangs - Redlisiere das Projekl, wenn sein Endwerl posilivist
investierten Kapitals hinaus in jeder Periode entnehmen kann. - Fedizsiere das Projekt, wenn derinterne Zinsfuld graler st als der Kalkulationszinsfuld
Der Kapitalwert einer Investition ist gleich der Summe der Won zwei alternativen Investitionsprojekten mit gleicher Laufzeit sollte dasjenige mit demhaheren
Perindengewinne, die man aus dem Investitionsprojekt wahrend der Endwert nur dann durchgefihrt werden, wenn die Anfangsauszahlungen der Projekie gleich hoch
Laufzeit der Investition erhalt. sind
Der Endwert giner Investition gibt die Veranderung des Vermogens des Won zwel alternativen Mormalinvestitionen mit gleicher Anfangsauszahlung und gleicher Laufzeit
Investors am Ende der Laufzeit des Investitionsprojekts an. sollie immer diejenige durchgefuhrt werden, die den haheren internen Zinsfuld aufweist, wenn dieser
- — - qraier als der Kalkulationszinsfuld st
Den Endwent einer Investition erhalt man, indem man den Barwert der
Zahlungsreihe des Investitionsprojekts mit dem interen Zinsful} auf Ein Investtionsprojekt sollte nur dann durchgefuhrt werden, wenn der Endwert seiner Zahlungsreihe
das Ende der Laufzeit des Investitionsprojekts aufzinst. graer ist als die Anfangsauszahlung
Die aquivalente Annitat ist der Betrag, den man in jeder Periode Won zwei alternativen Normalinvestitionen sollte immer digjenige durchgefuhrt werden, die den
entnehmen kann. ohne die Verzinsung’ und Tilgung des anfangs haheran internen Zinsful aufweist, wenn dieser grafler als der Kalkulationszinsfulb ist und wenn bei
investierten Kapitals aus den Einzahlungsiberschiissen zu gefahrden. diesemn Projekl auch die Summe der Zahlungen grofer ist
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Nehmen Sie folgende Situation an:
Sie haben die Wahl zwischen den einander ausschlieRenden
Investitionsprojekten A und B, die beide eine Anfangsauszahlung von
1.000 GE erfordern und eine Laufzeit von 10 Jahren aufweisen; nach
der Anfangsauszahlung folgen bei beiden Investitionsprojekten nur
noch Einzahlungsiiberschiisse.

Fiir Projekt A gilt:
Bei einem KalkulationszinsfuR von 6 % betrégt der Kapitalwert +100;
der interne ZinsfuB der Investition liegt bei 8,5 %.

Fiir Projekt B gilt:
Bei einem Kalkulationszinsfu® von 5 % betragt der Kapitalwert der
Investition +100; der interne Zinsful liegt bei 12 %.

a) Welches der beiden Projekte wiirden Sie durchfiihren, wenn der
Entscheidung ein Kalkulationszinsful von 5,5 % zugrunde gelegt
werden soll?

b) Wiewilrde lhre Entscheidung bei einem Kalkulationszinsful von 8 %
ausfallen?
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Sie verfiigen iber ein Anfangsvermdgen von 150 GE. Gegeben
seien die zweli Investitionsprojekte A und B, die sich gegenseitig
ausschlieBen.

Die sicheren Zahlungsstrome der Projekte lauten:

A: {-150; 80; 60; 60} i*, = 0,169
B: {- 120; 48; 60; 60} i*; = 0,181

Es existiere ein vollkommener Kapitalmarkt mit einem
Marktzinssatz von r=9 %.

Wie wiirden Sie handeln? Begriinden Sie lhre Antwort!
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Gegeben seien zwei Investitionsprojekte A und B, die sich gegenseitig
ausschlieBen. Die sicheren Zahlungsstrome der Projekte lauten:
A: {-100; 68; 30; 30}, B: {-80; 45; 30; 30).

Die internen ZinsfiiRe der Projekte betragen

i, =16,1 % und i*; =16,25%.

Es existiere ein vollkommener Kapitalmarkt mit einem Marktzinssatz
vonr=75%.

Wie muss man vorgehen, um auf der Basis des internen ZinsfuRes eine
Auswahl zwischen den beiden Projekten treffen zu kénnen?
Welches Investitionsprojekt ist vorzuziehen?
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Sie haben die Wahl zwischen den alternativen Investitionsprojekten
B und C, fiir die folgende Daten gelten:

t 0] 1 2 3 i*

B |-1000 420 400 | 500 = 0,14791

c -1200 | 640 400 | 500 =0,14349

Geben Sie an, in welchem Bereich der KalkulationszinsfuB liegen muss,
damit Sie sich

- fiir das Projekt B

- flir das Projekt C
entscheiden wiirden. Begriinden Sie lhre Antwort!
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Sie sollen auf der Basis des internen ZinsfuRes ohne Kenntnis des
Kalkulationszinsfufes dariiber entscheiden, welches der beiden
Projekte B und C durchgefiihrt werden soll.

B: {- 1100; 300; 500; 900} i*, = 0,2087
c: {- 1400; 600; 500; 900} i*, = 0,1863

Welches der Projekte wiirden Sie realisieren?
Begriinden Sie Ihre Antwort!
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B: 3. Optimale Nutzungsdauer und optimaler Ersatzzeitpunkt

3.1 Optimale Nutzungsdauer einer einmaligen Investition

3.2 Optimaler Ersatzzeitpunkt bei zweigliedriger Investitionskette
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B: Investitionsentscheidungen bei geqgebenem
KalkulationszinsfuRR

1. Kapitalwert, Endwert und dquivalente Annuitat
2. Interner ZinsfuB als Beurteilungskriterium

3. Optimale Nutzungsdauer und optimaler Ersatzzeitpunkt
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B: 3.1 Optimale Nutzungsdauer einer einmaligen Investition

Problemstellung bei optimaler Nutzungsdauer:

= Bisher wurde unterstellt, dass die Nutzungsdauer des
Investitionsprojekts gegeben ist.

= Die Nutzungsdauer ist aber ein Entscheidungsproblem.

= Frage:
Wann soll die Produktion eingestellt und die Anlagen verduBert
werden?

Dies ist die Frage nach der optimalen Nutzungsdauer
bzw. nach der optimalen Resthutzungsdauer.
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Optimale Nutzungsdauer einer einmaligen Investition: Zahlenbeispiel:
= Bei der Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer einer I- a, {-150; 40; 70; 40; 30; 40; 20}
einmaligen Investition ist die Nutzungsdauer eine unabhéngige
. L, { 150; 125; 100; 75; 50; 25; 0}
Variable.
= Es ist diejenige Nutzungsdauer zu wahlen, bei der Kapitalwert
. . . t 0 1 2 3 4 5 6
ein Maximum erreicht.
= Dazu ist der Kapitalwert in Abhangigkeit von der Nutzungsdauer a -150 40 70 40 30 40 20
zu formulieren.
L¢ 150 125 100 75 50 25 0
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T
Vo(T)=-A, +Zat q "+l g7
t=1

Symbole:
a; EinzahlungsiiberschuBl in der Periode t
L, Nettoliquidationserlds aus der Verwertung der

Anlage am Ende der Periode t
Vo(T) Kapitalwert bei einer Nutzungsdauer von T Perioden

Entscheidungsregel:
max .
T V,(T) far T=1.T_,,
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t 0 1 2 3 4 5 6
ar |-150 40 70 40 30 40 20
L 150 125 100 75 50 25 0
Zahlungsreihen der Handlungsalternativen
=1 |-150 | 165
=2 | -150 40 | 170
=3 | -150 40 70 | 115
T=4 | -150 40 70 40 80
T=5 | -150 40 70 40 30 65
=6 | -150 40 70 40 30 40 | 20
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Kapitalwerte der Handlungsalternativen:

T 1 2 3 4 5 6

Vo 0,00 26,86 (30,62 (28,91 (35,12 | 30,88

1

Die optimale Nutzungsdauer betrégt 5 Perioden.
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Ein Weiterbetrieb lohnt sich nur, wenn Vy(T) - V,(T-1) > 0.
-T -T —{T-1
-T
ar+(L; -Ly4)-L;,i>0
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Alternative Bestimmung der optimalen Nutzunqsdauer

» Grenzwertkalkiil

Ermittlung des Grenzeinzahlungsiiberschusses durch
Vergleich der Kapitalwerte fir die Zeitpunkte T und T-1.

T-1

VD(T) = _Au +Zat 'q_t +a; 'q_T +LT 'q_T
t=1

T-1

Vo (T-1)-= _Au +Z a, 'q_t + I—T—1 ‘q_(T_”
t=1

Aus V(T) - V(T-1) erhalt man:
Vo(T)=Vo(T-T)=a;-q 7 +L,-q " —Ly - g™
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a.+(L;-L,,)-L, -i>0

Dieser Ausdruck lait sich gut interpretieren:

e ag zusitzliche Einzahlung durch
Weiternutzung in T

e (Ly-L+,) Verminderung des Restwerterloses
durch den Weiterbetriebin T

o L, *I entgangene Verzinsung des
Restwerterloses fiir eine Periode
durch die Weiternutzung der Anlage
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a.+(L,-L,,)-L,, -i>0

Entscheidungsregel:
Verlangere die Nutzungsdauer solange um eine weitere Periode,
solange der Grenzeinzahlungsiiberschuss > 0 ist.

Anders formuliert:
Beende die Nutzung des Projekts vor der Periode, in welcher
der Grenzeinzahlungsiiberschuss erstmals negativ wird.

Problematik dieses Entscheidungskriteriums liegt darin, dass man
nur dann zum selben Ergebnis kommt wie beim Kapitalwert, wenn
auf eine Reihe positiver Grenzeinzahlungsiiberschiisse nur noch
nhegative Grenzeinzahlungsiiberschiisse folgen.
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3.2 Optimaler Ersatzzeitpunkt bei zweigliedriger Investitionskette

Problemstellung beim optimalen Ersatzzeitpunkt:

= Das Produkt kann noch mehrere Perioden verkauft werden.
Zu entscheiden ist, ob die vorhandenen Anlagen bis zur
Einstellung des Produkts genutzt werden sollen cder ob die
Anlagen noch einmal durch neue Anlagen ersetzt werden sollen.

= Wird die vorhandene Anlage nur noch einmal durch eine neue
Anlage ersetzt, ist liber den optimalen Ersatzzeitpunkt fiir die
alte Anlage und die optimale Nutzungsdauer fiir die heue Anlage
zu entscheiden (Problem der optimalen zweigliedrigen
Investitionskette).

= Aus der Zielsetzung des Investors
- Vermégensmaximierung oder Enthahmemaximierung —

ergibt sich als Entscheidungsregel:
Maximiere den Kapitalwert der Investitionskette.
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Zahlenbeispiel: l, l,
t 1 2 3 4 5 6
at 40,00 70,00 40,00 30,00 40,00 20,00
Lr—Lrq | -25,00 | -2500 | -25,00 | -25,00 |-25,00 |-25,00
aLyi -15,00 | -12,50 | -10,00 -7,50 | -5,00 | -2,50
GEZU 0,00 32,50 5,00 -2,50 10,00 -7,50
Vo 0,00 26,86 30,62 28,91 35,12 30,88

Entsprechend dem Entscheidungskriterium des Grenzwertkalkiils
wiirde man die Nutzung am Ende der 3. Periode heenden und damit
das Kapitalwertmaximum verfehlen, das erst nach 5 Perioden
erreicht wird.
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Optimale zweigliedrige Investitionskette:

= Annahme zur Vereinfachung:
Identische Wiederholung der Investition
Damit wird unterstellt, dass die Einzahlungsiiberschiisse der
alten Anlage und der nheuen Anlage gleich sind und unabhangig
vom Anschaffungszeitpunkt.

Zahlenbeispiel: {i=10%)

t 0 1 2 3 4 5
a¢ (la) [-100 70 85 S50 30 15
Lat 100 80 60 40 20 0
at (ls) |-100 70 85 S50 30 15
Let 100 80 60 40 20 0
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Vorgehen:
1. Schritt:
Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer 1; von Anlage B
2. Schritt:
Ermittlung des Kapitalwerts der Investitionskette fir
alternative 1, bei gegebenem 1
3. Schritt:
Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunktes 1,, so dass der
Kapitalwert der Investitionskette maximiert wird.
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Kapitalwerte der Handlungsalternativen:

T 1 2 3 4 5

Vn(Tg) | 36,36 | 83,47 | 101,50 | 105,60 | 101,25

1

Optimale Nutzungsdauer der Anlage B
betragt 4 Perioden.

Tg=4

@ Dr. Peter von Hinten
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1. Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer 15 von I

t Ta Ta+1 | Ta+2 | Ta+3 | Ta+4 | Ta+5
ag -100 70 85 50 30 15
Lt 100 80 60 40 20 0

Zahlungsreihen der Handlungsalternativen

t Ta Ta+1 Ta+2 | TA+3 | To+4 Tat+5
T =1 -100 150
Tg =2 -100 70 145
g =3 -100 70 85 920
Tz =4 -100 70 85 50 50
Ts =5 -100 70 85 50 30 15
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2. Ermittlung der Kapitalwerte der Investitionskette
fiir alternative 1, bei gegebenem 15, = 4

Annahme: Entscheidungszeitpunkt t=0

Ta 1 2 3 4 5

t 0 1 2 3 4 5
a; (l,) |-100 70 85 50 30 15
L st 100 80 60 40 20 0

@ Dr. Peter von Hinten
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Zahlungsreihen der Handlungsalternativen: Optimale Losung:
= Der optimale Ersatzzeitpunkt liegt am Ende der 3. Periode (1,=3).
Ta 1 2 3 4 S Hier solite die Anlage A zum Restwert von 40 veriduBert werden und
t 0 1 2 3 4 5 die Anlage B beschafft werden.
ac(1y) | -100 70 85 50 30 15 = Die Anlage B sollte 4 Perioden genutzt werden (1,=4).
Insgesamt sollte das Produkt T =7 Perioden ( =T1,+ 1,) (3 + 4)
Lat 100 80 60 40 20 0 produziert und am Markt angeboten werden.
Ta=1|-100 150 = Zahlungsreihe der Investitionskette:
TA=2|-100 70 145
t 0 1 2 3 4 5 6 7
Ta= -100 70 85 90
Il |-100 | 70| 85 90
Ta=4 | -100 70 85 50 50
Is -100 70| 85| 50| 50
Ta=5|-100 70 85 50 30 15
z 100 | 70 | 85 -10 70| 85| 50| 50
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Kapitalwerte der Handlungsalternativen: Alternative Bestlm_r_‘nunq des optimalen Ersatzzeitpunktes
» Grenzwertkalkul
Ta 1 2 3 4 5
v 36 36 8347 | 10150 | 105.60 | 101,25 + Ermittlung des Grenzeinzahlungsiiberschusses durch
A(t=0) ’ ’ ’ ’ ’ Vergleich der Kapitalwerte fiir die Investitionskette mit den
Kapitalwerte der Investitionskette: Zeitpunkten T, und T,-1.
Vo « Annahme zur Vereinfachung:
Ta | Valt=0) | Ve(r,) | VBT )&=0) | | kette Identische Wiederholung der Investition
1 36.36 | 105.60 96.00 132 36 Damit wird unterstellt, dass die Einzahlungstiberschiisse der alten
Anlage und der neuen Anlage gleich sind und unabhé&ngig vem
2 83,47 105,60 87,27 170,74 .
Anschaffungszeitpunkt.
Optimale
3 101,50 | 105,60 79,34 180,84 | <etummmm =P
Losung
4 105,60 105,60 72,13 177,73
5 101,25 105,60 65,57 166,82
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Ermittlungq des Grenzeinzahlunqgsiiberschusses:

Den Grenzeinzahlungsiiberschuss erhilt man als Differenz der
Kapitalwerte der Investitionskette fiir die Zeitpunkte 1, und 1, -1.

Als Entscheidungskriterium erhalt man:

An., +(LA‘I,'A _LATA—1)_LATA—1 2 KTAN(TN)‘i

Das Entscheidungskriterium lasst sich leicht erkldren:

Der Weiterbetrieb der alten Anlage lohnt nur dann, wenn der
Grenzeinzahlungsiuberschuss, der durch den Weiterbetrieb der
alten Anlage erzielt wird, gréker ist als der Zinsverlust auf den
Kapitalwert der neuen Anlage, der durch die Weiternutzung erst
eine Periode spéter realisiert werden kann.
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Verianderung der Entscheidungssituation:

Bisher wurde unterstelit:
+ ldentische Wiederholung
+ Entscheidung int=0

Neue Annahme:

= |n t=2 ergibt sich eine neue Investitionsmdéglichkeit
{neues Produktionsverfahren) mit folgender Zahlungsreihe:

TN 0 1 2 3 4 5 6

aryln) | 150 | 100 | 90 | 90 | 40 | 20 | 10
Lo{ln) | 150 | 120 | 90 | 60 | 40 | 20 0
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Zahlenbeispiel:

Ta 1 2 3 4 5
a 70 85 50 30 15
Lr—Ltq | -20 -20 - 20 -20 -20
-Lraqi -10 -8 -6 -4 -2
GEzU 40 57 24 6 -7

Verlangert man die Nutzungsdauer der alten Anlage von 1, = 3 auf
T, = 4, so erzielt man einen Grenzeinzahlungsiiberschuss von 6
Geldeinheiten. Dadurch erreicht man allerdings die Vermégens-
mehrung von K =105,6 erst eine Periode spater. Man verliert
dadurch die Verzinsung des Kapitalwerts fiir eine Periode (= 10,5).
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Yorgehen in der veranderten Entscheidungssituation:

In t= 2 ist nun zu priifen, ob die bisherige Entscheidung revidiert
werden muss.

= Dazu ist die optimale Nutzungsdauer fiir I, zu ermitteln.

= Dann ist durch Kapitalwertvergleich zu priifen,
ob |, vorteilhafter ist als I;.

= Wird I, realisiert, dann ist der optimale Ersatzzeitpunkt fiir 1,
bei optimaler Nutzungsdauer von I, zu bestimmen.
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1 3.2

Ermittlung der Kapitalwerte der Investitionskette

t Ta | Tabl | Ta#2 | Tu43 | TaM | Tat5 | TutB fir alternative 1, bei gegebenem 1, = 4
a | -150 | 100 20 90 40 20 | 10
L | 150 | 120 | 90 60 40 20 0 Entscheidungszeitpunkt t = 2
Zahlungsreihen der Handlungsalternativen
t Ta Tatl | Ta+2 | 14+3 | Ta+4 | Ta¥D | Taté
Ty =1 -150 220 t 0 1 2 3 4 5
T =2 -150 100 180 Ta 0 1 2 3
TN =3 -150 100 S0 150 ag(la) | -100 70 85 S50 30 15
™ =4 -150 100 90 90 80 Lat 100 80 60 40 20 0
™ =D -150 100 90 a0 40 40
TN =6 -150 100 S0 a0 40 20 10
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kapitalwerte der Handlungsalternativen:

™ 1 2 3 4 5 6
Vn(Ty) | 50,0 | 89,7 (127,9 | 137,5 | 135,1 | 1283

t

Optimale Nutzungsdauer der Anlage N
betrigt 4 Perioden (T = 4)

Bei Anlage N wird ein héherer Kapitalwert erreicht als bei Anlage B.

I, realisieren!
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Zahlungsreihen der Handlungsalternativen:

Ta 0 1 2 3
t 2 3 4 5
ae (la) 0 50 30 15
Lat 60 40 20 0
TAa=0 60
Ta=1 0 90
Ta=2 0 50 50
TA=3 0 50 30 15
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. . Fiir ein Investitionsprojekt gelten die folgenden Daten:
Kapitalwerte der Handlungsalternativen:
0 1 2 3 4 5 6
Ta 0 1 2 3
L, 150 125|100| 75| 50| 25 0
VA(t=2)| 600 | 818 | 88 815 a, | -150| 50| 25| 65| 45| 31| 20

Kapitalwerte der Investitionskette: Kalkulationszinsfu® 10 %

T V. (1= v VnNT)(t=2) = | Vi a) Nehmen Sie zu folgender Aussage Stellung:

A a(t=2) N(Ta) Vi(Ta)'q "2 | Invkette Fiir di i i it di iiti i i

»Flir die Vorteilhaftigkeit dieses Investitionsprojektes ist es
0 60,0 137,5 137,5 197,5 irrelevant, ob die Nutzung im Zeitpunkt t=4 oder im Zeitpunkt t=5
Optimale beendet wird.*
1 81,8 137,5 125,0 206,8 <= "
’ ’ ’ ’ Losung b) Ermitteln Sie den optimalen Ersatzzeitpunkt bei einmaliger
2 86,8 137,5 113,6 200,4 identischer Wiederholung dieses Investitionsprojektes.
3 81,5 137,5 103,3 184,8
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Optimale Losung:

= Der optimale Ersatzzeitpunkt liegt bei 1,=1, also am Ende der 3.

Periode.

Hier solite die Anlage A zum Restwert von 40 verduBert werden

und die Anlage N beschafft werden, weil der Kapitalwert der

Investitionskette mit 206,8 > 180,8 (siehe Folie 142) wird.

= Die Anlage N sollte 4 Perioden genutzt werden (1,~4).
Insgesamt sollte das Produkt noch § Perioden (= T1,+ 1) (1 + 4)
produziert und am Markt angeboten werden.

= Zahlungsreihe der Investitionskette:

t 0 1 2 3 4 5 6 7
l. -100| 70| 85 90

In -150 (100 | 90| 90| 80
z 100 | 70| 85 -60 (100 | 90| 90| 380

@ Dr. Peter von Hinten
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Ein Unternehmer erwigt die Anschaffung einer Produktionsanlage. Diese
verursacht eine Anfangsauszahlung von 1000 GE und erwirtschaftet die
folgenden Einzahlungsiiberschiisse:

t 1 2 3 4

a, 200 300 300 300

Die geplante Nutzungsdauer betrigt 4 Perioden; am Ende der
Nutzungsdauer fillt ein VerauRerungserlés von 250 GE an.

a) Berechnen Sie den Kapitalwert. Der KalkulationszinsfulR betrage 10%.
Soll der Unternehmer das Investitionsprojekt realisieren?

b) Wenn die Nutzungsdauer um eine Periode auf 5 Perioden verlangert
wird, dann wird in der 5. Periode ein Einzahlungsiiberschuss von 100
GE erzielt. Bei VerduBRerung der Anlage am Ende der 5. Periode wird ein
Liguidationserldés von 150 GE erzielt. Soll die Nutzungsdauer auf §
Perioden verldngert werden?

¢) Welcher Einzahlungsiiberschuss miisste in der 5. Periode mindestens
erzielt werden, damit sich die Verldngerung der Nutzungsdauer auf 5
Perioden lohnt?
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Gliederung C

C: Weiterfiihrende Probleme

1. Unvollkommener Kapitalmarkt und Finanzierungsgrenzen
1.1 Volistandige Finanzplane
1.2 Kapitalbudgetierung

2. Einbeziehung von Steuern

3. Beriicksichtigung der Ungewissheit
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C: 1.1 Vollstandiqe Finanzplane

a) Entscheidung iiber Durchfithrung eines Investitionsprojektes

Zahlenbeispiel: Investition A: {-1200; 368; 440; 398; 456}

Finanzierung:

Eigenkapital: 300 GE

Kredit: 900 GE

Kreditkonditionen:

Auszahlung 100 %, endfillige Tilgung zu 100 %, Zinssatz 12 %.

Anlageméglichkeiten unbegrenzt, Habenzins 6 %.

Zielsetzung:

Endvermtégensmaximierung bei jahrlicher Entnahme von 10 ab t=1
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C: 1. Unvollkommener Kapitalmarkt und Finanzierungsgrenzen

= Bisher: unrealistische Annahme des vollkommenen
Kapitalmarkts
Mit dieser Annahme haben wir fur alle Investitionsprojekte pauschal
einheitliche Erg&dnzungsinvestitionen mit dem Kapitalwert von Null
unterstellt.

= Nun: realistische Annahme des unvollkommenen Kapitalmarkts
Das bedeutet:
Sollzinsen (Kreditzins) hdoher als Habenzinsen (Anlagezins);
keine unbegrenzten Kreditbetrage zu einem gegebenem
Zinssatz.

= Notwendig:
anderes Verfahren zur Ermittlung der Vorteilhaftigkeit;

echte, sich gegenseitig vollstdndig ausschlieRende Alternativen.

= Instrument: volistindiger Finanzplan
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Vollstindiger Finanzplan bei unvollkommenem Kapitalmarkt:

t 0 1 2 3 4
Zahlungsreihe a, -1200 368 440 398 456
Eigenkapital 300
Enthahmen -10 -10 -10 -10
Standardkredit (12 %)

Aufnahme (+) 900
Tilgung {-) - 900
Solizinsen (-) -108 -108 -108 -108
Standardanlage (6 %)
Anlage (-) -260 | -337 -315,2
Auflésung (+) 607,9
Habenzinsen (+) 15 35,2 54,1
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0
BestandsgréBen
Kreditbestand 200 200 200 9200 0
Guthabenbestand 0 250 687 902,2 394,3
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C:1.1Folied

Vollstandiger Finanzplan der Alternativanlage bei unvollkommenem Kapitalmarkt:

t 0 1 2 3 4
Zahlungsreihe a, - 300 18 18 18 318
Eigenkapital 300
Entnahmen -10 -10 -10 -10

Standardkredit {12 %)
Aufnahme (+)
Tilgung (-)
Sollzinsen (-)

Standardanlage {6 %)

VWA Kaln
Dr. Peter von Hinten Cc:11
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

b) Auswahl alternativer Investitionsprojekte

Beispiel:

Investition A: { -1200; 368; 440; 398; 456}
Investition C: { -1400; 530; 490; 390; 360; 130}
Finanzierung:

Eigenkapital: 300 GE
Kredit 1: maximal 600 GE

Kreditkonditionen: Auszahlung 100 %, Zinssatz 12 %,

. - . o
Anlage (-) -8 - 8.48 - 8.99 - 309,53 Laufz_elt 4 .{ah re, endfallige Tilgung zu 100 %.
Aufldsung (+) Kredit 2: Hohe unbegrenzt
- Kreditkonditionen: Kontokorrentkredit, Auszahlung 100 %, Zinssatz 15 %,
Habenzinsen {+) 0,48 0,99 1,53 .
- - Laufzeit unbegrenzt.
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0 L . i
- Anlagemédlichkeiten unbegrenzt, Habenzins 6 %.
Bestandsgrofiien
Kreditbestand 0 Zielsetzung:
Guthabenbestand 0 8 | 1648 | 2547 339 Endvermégensmaximierung bei jahrlicher Entnahme von 50 ab t=1
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Vorteilhaftigkeitsverqleich:

Endvermogen bei Investition = 394,3
Endvermogen bei Alternativanlage = 335

» Investition ist vorzuziehen, weil héheres Endvermdagen!
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Investition A:

t 0 1 2 3 4 5
Zahlungsreihe at -1200,00 368,00 440,00 398,00 456 00 0
Eigenkapital 300,00
Entnahmen - 50,00 - 50,00 - 50,00 -50,00 - 50,00
Kredit1 (12 %)

Aufnahme (+) 600,00

Tilgung {-) - 600,00

Sollzinsen {-) - 72,00 -72,00 - 72,00 - 72,00
Kredit2 (15 %)

Aufnahme (+) 300,00

Tilgungy () - 201,00 -99,00

Sollzinsen (-) - 45,00 -1485
Anlage (6 %)

Anlage {-) - 20415 - 288,25

Auflsung (+) 236 46 34,64

Habenzinsen (+) 12,25 2954 15,36
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0 0
Bestandsqréfien
Kredit 1 600,00 §00,00 §00,00 £00,00 0 0
Kredit 2 300,00 99,00 0 0 0 0
Guthahen 0 0 20415 492,40 25594 221,30
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Investition C:
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Ubungsaufgabe 12

Ein Investor, der sein Endvermégen maximieren will und am Ende

t 0 1 2 3 4 5

Zahlungsreihe a: - 1400 530,00 490,00 390,00 360,00 130,00 jeder Periode 10000 GE enthnehmen Wi", kann ein Investitionsprojekt
Eigenkapital 300 mit der folgenden sicheren Zahlungsreihe durchfiihren: {-200000;
E:::T}T:ﬂ -59.00 | -50.00 | -50.00 & -50.00 | -90.99 54750; 71050; 78500; 70000}.

Aufnahme () 500 Zur Finanzierung stehen ihm neben den Eigenmitteln von 40000 GE

Tilgung (-) - 600,00 die beiden folgenden Kredite zur Verfigung:
Kf:::';s:: ;]) 72,00 | -72.00 | -7300 | - 72.00 Kredit 1: Maximaler nominaler Kreditbetrag 100000 GE, Auszahlung
Kredit 2 (15 %) —

Aufnahme (+) 500 95 %, Zinssatz 12 %, Laufzeit 4 Jahre, Tilgung in vier gleichen Raten

Tilgung {-) - 333,00 | - 167,00 ab der 1. Periode.

Sollzinsen (-) - 75,00 -25,05 . ay : . . L. -
A - Kredit 2: Kontokorrentkredit in beliebiger Héhe zum Zinssatz von

nlage {6 %) ————

Anlage () -175,95 | -278,56 - 87,19 15 %.

Auflgsung (1) 334,73 Entwickeln Sie einen volistandigen Finanzplan fiir dieses Projekt

Habenzinsen (t) 10,56 2727 719 . . . .
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0 0 und geben Sie eine Empfehlung ab, ob der Investor dieses Projekt
Bestandsgrifien durchfiihren soll! Gehen Sie dabei davon aus, dass der Investor
Kredit 1 600 | 600,00 | 600,00 | 600,00 0 seine Eigenmittel zum Zinssatz von 8 % fur jeweils eine Periode am
Kredit 2 500 167,00 0 -
Guthaben 0 0 175,95 454,51 119,78 206,97 Kapltalmarkt anlegen kann.
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Ein Investor, der sein Endvermégen maximieren will, kann ein
Investitionsprojekt mit der folgenden sicheren Zahlungsreihe

durchfiihren: {-150000; 45000, 65000; 82000}.

Zur Finanzierung stehen ihm neben den Eigenmitteln von 20000

GE die beiden folgenden Kredite zur Verfligung:
Kredit 1: Maximaler Kreditbetrag 80000 GE, Auszahlung 100 %,

Zinssatz 12 %, Tilgung in einem Betrag am Ende der dritten

Periode

Kredit 2: Kontokorrentkredit in beliebiger Héhe zum Zinssatz von

15 %.

Entwickeln Sie einen volistiandigen Finanzplan fiir dieses Projekt

und geben Sie eine Empfehlung ab, ob der Investor dieses Projekt
durchfiihren soll! Gehen Sie dabei davon aus, dass die Eigenmittel
am Kapitalmarkt zu 6 % angelegt werden kénnen.
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C: 1.2 Kapitalbudgetierunq

Problemstellung:
Zusammenstellung eines Investitionsprogramms bei
unvollkommenem Kapitalmarkt.

Einfaches Beispiel:
Zur Verflgung stehendes Kapital von 250 GE

Investitionsprojekte:
A B C D E F
ap -100 -60 -50 -70 - 80 -40
a1 112 84 55 91 103 46
i 0,12 0,40 0,10 0,30 0,2875 | 0,15
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Kapitalnachfragefunktion:
Jedem Kapitalbetrag wird die bei optimaler Verwendung

Vereinfachte Kapitalnachfragefunktion:

erzielbare marginale interne Verzinsung zuordnet. i
Projekt i* Kapitalbedarf kumulierter
des Projekts Kapitalbedarf
B 0,4 60 60
D 0,3 70 130 Optimales
Investitions-
E 0,2875 80 210 programm 0,15
F 0,15 40 250
A 012 100 350
c 0,10 50 400
+ K
250
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Kapitalhachfragefunktion: Probleme bei Ermittlung der Kapitalnachfragefunktion:
x Abhangigkeiten zwischen Investitionsprojekten
! B
= Projekte schlieBen sich gegenseitig aus
D = Projekte heeinflussen sich gegenseitig
E Einander ausschlieBende Projekte
! Beispiel: Investitionsprojekte D und E schlieBen sich aus:
|
i F A B C D E F
0,15 '
A
ap -100 -60 -50 -70 - 80 -40
| i C
1
a 112 84 55 91 103 46
K i 0,12 0,40 0,10 0,30 0,2875 | 0,15
250
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Lésung liber die Differenzinvestition:

Projekte beeinflussen sich gegenseitiq

Projekt a, a, i Beispiel: ] o
Projekte B und F beeinflussen sich in der folgenden Form:
D -70 91 0,30 Wird sowohl B als auch F realisiert, dann wird mit B nur ein
Einzahlungsiiberschuss von 81 erzielt.
E -80 103 0,2875
Losung:
E-D =10 12 0,20 Man ersetzt die abhéngigen Projekte durch die einander
ausschlieRenden Projekte: Nur B; Nur F; B+F
Projekt Ao aq i*
Nur B - 60 84 0,40
Nur F -40 46 0,15
B+F -100 127 0,27
© Dr. Peter von Hinten 163 © Dr. Peter von Hinten 165
VWA Kol VWA Kol
Dr. Peter vor? ﬁinten C:1.2 Dr. Peter ‘""? ﬁinten C:1.2

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kapitalnachfragefunktion:

Projekt i Kapitalbedarf kumulierter
des Projekts Kapitalbedarf
B 0,40 60 60 Obtimal
ptimales
D 0,30 70 130 Investitions-
E-D 0,20 10 140 programm
F 0,15 40 180
A 0,12 100 280
C 0,10 50 330

Steht ein Kapital von 180 zur Verfligung ergibt sich als optimales
Programm:
Projekte B, E und F
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Kapitalnachfragefunktion:
Zur Ermittlung der Kapitalnachfragefunktion verwendet man
wieder das Verfahren mit den Differenzinvestitionen.

Projekt a, a, i*
Nur B - 60 84 0,40
B+F -100 127 0,27
B+F — Nur B -40 43 0,075
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C:1.2

Kapitalnachfragefunktion:

. - Kapital- Kumulierter
Projekt ' bedarf | Kapitalbedarf
“
Nur B 0,40 60 60
D 0,30 70 130 > Optimales
E 02875 80 210 Investitions-
programm
A 0,12 100 310
7
c 0,10 50 360
B+F — Nur B 0,075 40 400

Bei einem Kapital von 310 ergibt sich als optimales Programm:

Projekte B, D, Eund A
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Kapitalangebotsfunktion:

Jedem Kapitalbetrag werden die bei optimaler Finanzierung

entstehenden marginalen Kapitalkosten zugeordnet.

Projekt k* I-Lt;:pas;- Ht")(cl::gtublz:?ge
Eigenmittel 0,06 140 140
K, 0,08 100 240
K, 0,13 80 320
Ks; 0,16 80 400
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Kapitalangebotsfunktion:

= Bisherige Annahme: Unelastisches Kapitalangebot in Form der

Kapitalrationierung

= Neue Annahme: Elastisches Kapitalangebot,

d. h. es kann zusatzliches Kapital zu steigenden Finanzierungs-

kosten beschafft werden.

Beispiel:
Eigenmittel K, K. Ks;
Betrag 140 100 80 80
k* 0,06 0,08 0,13 0,16
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Kapitalangebotsfunktion:
k*
Ks

EK
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Bestimmung des optimalen Programms:

Das optimale Programm erhélt man durch Gegeniiberstellung der
Kapitalnachfragekurve und der Kapitalangebotskurve.
Durch den Schnittpunkt der Kurven ist das optimale Programm

VWA Kaln
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C:

1.2

Probleme bei der Bestimmung des optimalen Kapitalbudgets:

= unteilbare Investitionsprojekte

= Reihungskriterium bei mehrperiodigen Investitionsprojekten

definiert. ) o ) ] o
= Sicherung der Liquiditidtsbedingung bei mehrperiodigen
Inv.- Kap.- i :é';m' Fin.- Betra Kt kum, Projekten
Projekt | bedarf be dF:a.l-f Projekt 9 Kapital
B 60 0,4 60 EK 140 0,06 140
D 70 0,3 130 Ki 100 0,08 240
E 80 0,2875( 210 Kz 10 0,13 250
F 40 0,15 250 Kz 70 0,13 320
A 100 0,12 350 Kz 80 0,16 400
c 50 0,10 400
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Optimales Kapitalbudget: Problem: unteilbare Investitionsprojekte:
* .3
k B k B
Ks
D D
E . Ky E F K,
K,
K, K,
I I
EK | EK !
! !
K K
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Ubungsaufgabe 13

Ein Unternehmer mit einem Vermégen in Héhe von 510 Geldein-
heiten kann folgende vier Investitionsprojekte A, B, Cund D
durchfiihren, die folgende sichere Zahlungsstréme aufweisen:

A: {-260; 276,9}, B: {-210; 237,3}, C: {-150; 172,5}, D: {-300; 327}.

a) Gehen Sie davon aus, dass sich die Investitionsprojekte A, B
und C gegenseitig ausschlieBen, zwischen diesen drei Pro-
jekten und dem Projekt D aber keine technischen Abhéngig-
keiten bestehen.

Nehmen Sie an, dass auf dem vollkommenen Kapitalmarkt zum
einheitlichen Zinssatz von 7 % beliebige Betriage angelegt und
aufgenommen werden kénnen.

Bestimmen Sie unter Riickgriff auf den internen ZinsfuB als
Entscheidungskriterium das fiir den Unternehmer optimale
Investitions- und Finanzierungsprogramm.

@ Dr. Peter von Hinten 175

VWA Kaln
Dr. Peter von Hinten C: 2.
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

C: 2. Einbeziehung von Steuern

Notwendigkeit der Einbeziehung von Steuern

+ Finanzwirtschaftliche Dispositionen, inshesondere Investitions-
entscheidungen, veréndern die Steuerlast der Unternehmung.

+ Fiir die Beurteilung von Investitionen folgt daraus, dass man die
aus der Investition resultierende Veridnderung der Steuerlast
ermitteln muss und die Steuerzahlungen in der
Investitionsrechnung erfassen muss.

+ Durch die Besteuerung wird auch die Zahlungsreihe der
Alternativanlage beeinflut. Da die Alternativanlage im
Kalkulationszinsfult erfalt wird, muf dieser bei der Einbeziehung
von Steuern um die Steuerwirkung korrigiert werden.
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Ubungsaufgabe 13

b) Nehmen Sie nun an, dass zwischen den Projekten A, B, C und D
keine technischen Abhdngigkeiten bestehen. Unterstellen Sie
auBerdem, dass dem Unternehmer zur Finanzierung der
Investitionsprojekte auBer seinen eigenen Mitteln, die er am
Kapitalmarkt zu 5 % anlegen kénnte, nur Fremdkapital in
beliebigem Umfang zu einem Zinssatz von 12 % zur Verfiigung
steht.

Bestimmen Sie das optimale Investitions- und Finanzierungs-
programm des Unternehmers! Gehen Sie dabei davon aus, dass
der Unternehmer sein Endvermégen maximieren will. Welche
Voraussetzungen miissen hinsichtlich der Investitionsprojekte
erfiillt sein, damit die gefundene Ldsung auch realisiert werden
kann?
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Die Einbeziehung von Steuern erfordert die Losung von
zwei Problemen:

a) Korrektur der Zahlungsreihe der Investition um die
Steuerzahlungen

b) Korrektur des KalkulationszinsfuBes um die
Steuerwirkung
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a) Korrektur der Zahlungsreihe um die Steuerzahlungen

+ Die Korrektur der Zahlungsreihe um die Steuern erfordert die
Erfassung der Veranderung der Steuerbemessungsgrundlagen
durch die Investition.

Bei den Ertragsteuern ist der scg. Reinertrag, d.h. der Gewinn vor
Steuern, die Bemessungsgrundlage.

+ Der Gewinn ist definiert als Differenz von Ertrag und Aufwand der

Periode.
In der Investitionsrechnung werden aber Einzahlungen und

Auszahlungen betrachtet.

+« Es muB also eine Verbindung zwischen den Zahlungen aus der
Investition und den Bemessungsgrundlagen hergestellt werden.
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Kapitalwert und qewinnabhanqiqe Steuern

Annahmen:

+ Reine Eigenfinanzierung

s proportionale Gewinnsteuer mit dem Steuersatz s

+ Steuerbemessungsgrundlage ist der Gewinn vor Steuern (Ry).
Der Reinertrag (R,) wird definiert als Differenz von
Einzahlungsiiberschuf und Abschreibung der Periode
R, = a, - AfA, Es qilt: =, AfA, = A,

» Die alternative Finanzanlage unterliegt der gleichen Besteuerung
wie die betrachtete Investition;
damit ergibt sich der KalkulationszinsfuB® i, =i(1-s)
und q.,=1+i;=1+i(1-s)
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b) Korrektur des Kalkulationszinsfules

+ Der KalkulationszinsfuB gibt die Kapitalkosten an, d. h.
erforderliche Mindestverzinsung, die die Investition erbringen
muss.

+ Da die Zahlungsreihe der Investition um die Steuerzahlungen
vermindert wurde, wird ein Ergebnis nach Steuern betrachtet.
Folglich muB auch die Mindestverzinsung nach Steuern ermittelt
werden.

Der KalkulationszinsfuB ist um die Steuerwirkungen zu korrigieren.

+« Beim Einsatz von Eigenkapital bedeutet dies, dass die
Alternativverzinsung nach Steuern ermittelt werden muss.
Beim Einsatz von Fremdkapital muss die Effektivverzinsung nach
Steuern ermittelt werden.
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Den Kaq_italwert nhach Steuern erhilt man aus:

Vg = Z(at -s-R,)-q;'-A,
t=1
[a,-s-(a, - AfA )]-q;' - A,

[(1-s)-a,+s-AfA ]-q;' - A,

T
—t -t
(1-s)-a,-q; - A, TZS-AfAt-qS |
| t=1
|
Barwert der Steuerersparnisse
durch Abschreibungsverrechnung

M- M- 1M

=
]
=

|
Barwert der EZU
nach Steuern
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Es kann zu dem Ergebnis kKommen, dass V 05 oy V 0
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Finanzanlage

t 0 1 2
—> Steuerparadoxon
A, -30 36 0
Beispiel: | {-100; 50; 84} beii=02istV,=0 A, -70 14 84
Steuersatzs =0,5 i = 0,1 a -100 50 34
Zinsen = R; 20 14
t 0 1 2
R 10 7
ac -100 50 84 Vs = 0,826 > ik
AfA, 50 50 V,=0 EZU n. St. -100 40 77
R, 34 . "
Berechnet man den Kapitalwert nach Steuern, so erhilt man:
s R 0 17
: V,s=0=V,=0
EZU n. St. -100 50 67
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Erklarung durch Betrachtung der alternative Finanzanlaqge:

Die Finanzanlage wird so konstruiert, da® die Zahlungsreihen
vor Steuern aus Finanzanlage und Investition dquivalent sind.

Dies bedeutet:
* Anlage von 30 fiir eine Periode zum Zinssatz von 20 % (A,)

+« Anlage von 70 fiir zwei Perioden zum Zinssatz von 20 % (A,)
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Ergebnis:

+« Durch die AfA-Verrechnung erhélt man bei der Sachanlage einen
zinslosen Steuerkredit von 10 fiir eine Periode gegeniiber der
Finanzanlage.

+ Im Zeitpunkt t, ist dieser Kredit dann zuriickzuzahlen
(Steuerzahlung 17 bei SA gegeniiber 7 bei FA).

« Dieser zinslose Steuerkredit hat einen Barwert von 0,826,
der sich als Differenz der Barwerte der Steuerzahlungen bei der
Sachanlage und der Finanzanlage ergibt.
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Barwert der Steuerzahlungen
t 1 2 Summe
Steuer FA 10 7 17
Barwert 9,091 5,785 14,876
Steuer SA 0 17 17
Barwert 0 14,050 14,050
Differenz 9,091 - 8,265 0,826
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Das Ergebnis, dass der Kapitalwert hach Steuern hher sein kann
als der Kapitalwert vor Steuern, kommt durch zwei Effekte zustande:

.
VE=S[(1-8)-a, s AA ] ——— A,

t=1 s

Volumeneffekt:
Zahlungsreihe nach Steuern < Zahlungsreihe vor Steuern
Kapitalwert sinkt

Zinseffekt: Zinssatz sinkt, Kapitalwert steigt
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Im Zahlenbeispiel fiihrt der Volumeneffekt dazu, dak der Kapitalwert
um 11,806 sinkt.

t 0 1 2

EZU n. St. -100 50 67

+ Beii= 0,2 ergibt sich ein Kapitalwert von - 11,8086.

+ Vermindert man den Kalkulationszinsfuf auf i; = 0,1, so steigt
dadurch der Kapitalwert um 12,632. Dies ist der Zinseffekt.

+ Im Beispiel ist also der Zinseffekt gréBer als der Volumeneffekt.

« Das Ergebnis ist folglich, daR der Kapitalwert nach Steuern héher
ist als der Kapitalwert vor Steuern.
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EinfluR der AfA auf den Kapitalwert nach Steuern:

t 0 1 2
a, -100 50 84
AfA, 40 60
R 10 24
s R 5 12
EZU n. St. - 100 45 72
t 0 1 2
a, -100 50 84
AfA, 50 50
R: 34
s R 17
EzU n. St. -100 50 87
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Ubungsaufgabe 14

Gegeben seien die zwei sich gegenseitig ausschlieBenden
Investitionsprojekte A und B mit den folgenden Zahlungsreihen
vor Steuern:

A: {-200; 60; 85; 50; 125}, B: {-90; 65; 30; 40},

Der einheitliche Marktzinssatz betrage i = 0,18. Wenn man die
Auswahl zwischen diesen beiden Projekten auf der Basis des
Kapitalwerts ohne Steuern trifft, dann ist das Projekt B
vorzuziehen.

a) Priifen Sie, welches Projekt vorzuziehen ist, wenn die
Einkommensteuer von 40 % auf den Gewinn beriicksichtigt wird.
Der steuerpflichtige Gewinn ergibt sich in jeder Periode aus
Einzahlungsiiberschuss vermindert um die lineare Abschreibung.

b) Erklaren Sie das in a) festgestelite Ergebnis, indem Sie fiir die
beiden Projekte den Volumeneffekt und den Zinseffekt darstellen.
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Ergebnis:

« Der Barwert der Steuerersparnisse aus der AfA-Verrechnung

wird um so groBer, je friiher die Abschreibungen verrechnet

werden, d. h. der AfA-Aufwand nach vorne verlagert wird.

+ Konsequenz:
Das Abschreibungsverfahren beeinfluBt die Héhe des

Kapitalwerts nach Steuern.
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Ubungsaufgabe 15

Ein Unternehmer erwdgt die Anschaffung der Produktionsanlage A. Diese
verursacht eine Anfangsauszahlung von 2000 GE und erwirtschaftet die
folgenden sicheren Einzahlungsiiberschiisse;:

t 1 2 3 4

a, 600 660 610 300

Die geplante Nutzungsdauer betragt 4 Perioden. Bei VerduBerung der
Anlage am Ende der 4. Periode wird ein Liquidationserlés von 360 GE
erzielt.

a) Berechnen Sie den Kapitalwert ohne Steuern! Der KalkulationszinsfuiR
betrage 10%. Ist das Investitionsprojekt vorteilhaft?

b) Ermitteln Sie den Kapitalwert nach Steuern auf der Basis der
Nutzungsdauer von 4 Perioden! Die Einkommensteuer betragt 50 %
auf den steuerpflichtigen Gewinn. Der steuerpflichtige Gewinn ergibt
sich in jeder Periode aus Einzahlungsiiberschuss {plus eventuellem
Liquidationserldés) vermindert um die lineare Abschreibung.

Wie ist das Projekt nun zu beurteilen?
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Ubungsaufgabe 15
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c) Vergleichen Sie die bei a) und b) erzielten Ergebnisse miteinander und
erkldren Sie den hier auftretenden Effekt!

d) Nehmen Sie folgende Situation an: Der Unternehmer kann die jahrliche
Abschreibung beliebig festlegen. Bei der Bestimmung des jahrlichen
Abschreibungsbetrages ist nur zu beachten, dass in keinem Jahr ein
steuerlicher Verlust eintreten darf.

Wie sollte der Unternehmer die Abschreibungsbetridge in den Jahren
1 bis 4 festlegen? Wie wirkt sich diese Festlegung auf die
Vorteilhaftigkeit des Projektes aus? Begriinden Sie lhre Antwort!
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Eine Investition ist vorteilhaft, wenn der Kapitalwert positiv ist.

Vo=Ya, - (1+i) - A,

Der kritische Wert fiir einen Parameter liegt also genau
dort, wo der Kapitalwert gerade gleich Null wird.

Interner Zinsful als kritischer Wert:

« Der interne Zinsfuld stellt einen kritischen Wert dar, da er den
Kalkulationszinsfufd angibt, bei dem der Kapitalwert gerade Null wird.

« Bei Normalinvestitionen ist der Kapitalwert genau dann positiv, wenn
der Kalkulationszinsfufd Kleiner ist als der interne Zinsful3.

« Der interne Zinsfuld gibt als kritischer Wert den Bereich fur die
Finanzierungskocsten an, flir den die Durchfihrung der Investition

vorteilhaft ist.
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C: 3. Beriicksichtigung der Ungewissheit

Sensitivitdtsanalyse:

> Ein relativ einfaches Verfahren zur Einbeziehung der Unsicher-
heit besteht darin, die Investitionsrechnung zunéchst auf der
Basis quasi-sicherer Erwartungen durchzufiihren.
In einem zweiten Schritt wird dann gepriift, wie empfindlich das
Rechenergebnis auf Abweichungen bei den Ausgangsdaten
reagiert.
Dieses Verfahren wird als Sensitivititsanalyse bezeichnet.

» Methode der kritischen Werte:
Bei der Methode der kritischen Werte fragt man nach den
Grenzen, innerhalb derer ein Parameter liegen kann, chne dass
die Vorteilhaftigkeit der hetrachteten Alternative verloren geht.
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Investitionsprojekt:
+ Anfangsauszahlung (A.)

« gleichbleibende jahrliche Zahlungsiberschisse in Hhe von a
far T Jahre
Bsp.: | {-300; 100; 100; 100; 100}; i = 0,1; VV, = 16,99; i* = 0,1259

Es gilt:

I
9
™M
|
|
°]>
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Die jahrlichen Zahlungsiiberschiisse a ergeben aus:

a:(p'x_kv 'X_Kf):(p_kv)'x_Kf

Preisuntergrenze p*
0=[(p-k,) x-K(]-RBF; - A,

Symbole:
P Preis pro Stiick
Kk, auszahlungswirksame variable Kosten pro Stiick . (A 0 IRBFT ) + Kf
K; auszahlungswirksame fixe Kosten pro Jahr = X +k v
X Produktions- und Absatzmenge pro Jahr
(A, -KWF.)+K,
= +k,
X
Vo — [(p_kv)'x_Kf]'RBFT _Ao
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kritische Menge x*

0=[(p-k,) x-K(]-RBF; - A,

(A, /RBF;)+K,

p-k, RBF; = —KVJF
(A, -KWF,)+K, T

p_kv

x*
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Ergebnis:

+« Mit dem Verfahren der kritischen Werte erhalt man zusatzliche
Informationen iiber die unsicheren GroRen.

+ Da sich die Analyse immer nur auf einen Parameter bezieht,
wobei die anderen unsicheren Groen als konstant
vorausgesetzt werden, kann das Unsicherheitsphdnomen nur
unvollkommen erfabt werden.

+ Bessere Einblicke in die Unsicherheitsproblematik der
Entscheidung erhalt man z.B. durch Verfahren der
Risikoanalyse, die hier aber nicht betrachtet werden.
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