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1. Die Aufgaben des Finanzbereichs
1.1. Leistungs-, Finanzinvestitions- und Finanzbereich des Unternehmens
] I
Eigentiimar Elnlagen = ' Leistungsbereich
Geselischatter 1 I
«— Gewinne
:_ ' ‘ «= Lefstungssaldo
Kredit = Finanzbergich
Krediigeber T : )
« Zingen
I _ ‘ Finanzinvestitionsbereich
, ]
. Subvantionen = «— Finanzinvestitionssaldo
Staat . I T
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Finanzlerungzentecheidungen Investitionsantscheidungen:

(Kapltaloeraltstallung) {Kapltalvarwandung)
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a) Die Finanzierungsentscheidungen dienen der Kapitalbereitstelfung. Dem liegen folgende Liguiditdtsbe-

dingungen zugrunde: : e
fona? el P g Tictpe e S

. in jedern Zeitpunkt eines Aktionsprogrammes sollen Auszahlungen durch Einzahlungen gedeckt sein
(Kongruenz der Zahlungssirtme).
« Das Aktionsprogramm mut daher an verénderte Gegebenheiten stelig angepalit werden.

= Erforderlich ist eine zielorientierte Gestaltung der Zahlungsstréme, d.h. eine Beriicksichtigung von

Zﬂ.llp[ﬂl%tenmﬂ o BWHH Kapitalgeber. o, T
et X 8 #f en i B 00 P jﬁ;y{” Y fﬁﬂfﬁ,‘;‘\&ﬂ PR L L e U P R b—&‘#“'p‘a’.ﬁaﬁ’jﬁ.f
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b) Die Investitionsentscheidungen dienen der Kapitalverwendung. Dabei ist zu unterscheiden zwischen
dem Leistungshersich und de Finanzinvestitonsbereich: '
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aa) Leistungsberaich

Ifd. Leistungseinzanlungen (durch Erltse)
Ifd. Leistungsauszahlungen (durch Kosten, ohne Investitionem)

Leistungssaldo vor Investitionen

A Investitionsauszahlungen
+ Eipzahlungen aus Desinvestitionen

= Leistungssaldo (nach Investitionen)

bb) Finanzinvestitionsbereich
Investitionen, die unabh&ngig vom Leistungsbereich erfolgen.

: .
. " o L
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1.2. Uibunqg: Leistungs-, Finanzinvestitions- und Finanzbhereich

Ein Unternehmen der Textilindustrie plant die Erweiterung von Produktionskapazitdten. Folgende Zahlungs-
striime sind bekannt: )

Anschaffung von 2 Webmaschinen zu je 100 TDM
Neukreditaufnahme 300 TDM

Kapitalriickzahlung an ausgeschiedenen Eigentf.'lmer400 TDM
L&hne und Gehdlier 500 TDM _

Kreditzinsen 200 TDM

Verkaufseridse 400 TDM

Einlagen neuver Eigentiimer 500 TDM -

Aufgabe 1: Zuordnung der vorgenannten Zahlungsstrime v den Begriffen Leistungs- oder Finanzbe-

reich
Léisung: °
Leistungsbereich Finanzhereich

Anschaffung Webmaschinen - 200 TDM -
Neukreditaufnahme 300 TDM
Kapitalriickzahlung - 400 TDM
L8hne/Gehdlter ) ~_-500 TODM

Kreditzinsen - 200 TDM
Verkaufserldse 400 TDM

neue Einlagen 500 TDM
Summen - 300 TDM - 200 TDM

Aufgabe 2! Durch einen Fehler wurden Finanzinvestitionsein- und -auszahlungen nicht berﬁcksmhtlgt
Wie hoch mui diesar Flnanzmvastmnnssaldn sain?

'Lésung:

[ Finanzinvestitionssaldo | . 100 TDM | |

Der Finanzinvestitionssaldo gehdrt zum Leistungsbereich, also links einzutragen,

Die Héhe des Finanzinvestitionssaldos mug so definiert sein, daB sich Leistungsbereich und
Finanzbereich ausgleichen.

" Aufgabe 3: Angenun;nmen. der Finanzinvestitionssaido betriige 0 DM. Welche MaRnahmen wiren erfor-

} derlich?
Lésung: . .
Leistungsbereich - Finanzbereich
Zunichst Aufstockung der Finlagen durch
alte oder neue Gesallschafter
(Elgankapitalbeschaffung)
odar
Kreditaufnahme (Framdkapitalbe-
schaffung)
algo Matnahman, dis das Akil-
onspragramm unberohrt [assen
Dann Staigetung der Eribse
oder
. Senkung der Kasten
alse Malrahmen, e dirskt auf
den Lelstungsberaich durch-
=schlagen
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2. Grundlage voan Investitionsentscheidungen

2 1. Investitionshegriff

Definition: betrieblicher Vorgang, der zu unterschiedlichen Zeitpunkten Einzahlungen und Auszahfun-
gen verursacht, und zwar zunsichst Auszahlungen und anschlieGend Rickfiisse.

2.2 Investitionsarten

2.2.1. Realinvestitionen -

Sie berithren nur den Leistungsbereich. Eine Unterscheidung kann nach zwei Krlterien erfolgen:

1, Unterscheidunn:

Fupd Investitionen

materielle Investitionen immaterielle Investitionen

2 Unterscheidung nach den investitionsanlissen:

e Grindungs- oder Erweiterungsinvestitionen
» Ersatzinvestitionen (well defekt oder zerstort) ‘ ' _ .
« Rationalisisrungsinvestitionen (weil nicht mehr zeitgemag leistungsfahig) ‘ '

(Uberschneidungen, gerade bei Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen, sind maglich)

2.2.2. Finanzinvestitionen

Hierbei handelt es sich um reine Marktoperationen, bei denen Geld an andere Wirtschafissubjekte oder
Marktteilnehmer tibartragen wird (z.B. Ausgabe von Wertpapieren).



TLHOV.ZEE1L 18548 FORD—WERKE KOELM M- GD MR, 7351 5,420

Ubung BWL: Investitionsplanung

Dr. Knuth Martens (WS 2000/2007)
Seite - 5 -

2.3: Ermittlung der Zahlungsreihe der Investition

Eine Zahlungsreihe ist AusgangsgrisRe fiir eine finanzwirtschattliche Beurteilung eines Projektes.

a) Die Schritte fur die Emittlung der Zahlungsreihe:
j S g g ap FeaaT AEE Fahder s .:-'.-"_cﬂ".fn/ﬁ‘f;,,ﬁ-f‘
(1) Abgrenzung des Projeltes, ‘5”:‘:’,‘?’”‘:’ ’:‘?ﬁ ;f'w/ aﬂ/" ::?db‘{:f-",-;-:xi P S e ’.’j‘ff Fmew p P

(2) Bestimmung der relevanten Zahlungen durch Abgleich mit einer Vergleichasituation (bzw. der Situation
ohne Durchflhrung des Projekies). Relevant sind Anderungen des Zahlungsstroms, die durch das

Projekt verursachi werden. -

(3) Zeitliche Zuordnung der Zahlungsstriime zu Pericden, d.h. Bestimmung dquidistanter Zeitpunkte (z.B.
Abstand jeweils ein Jahr).

(4) Beriicksichtigung der Unsicherheit,

(5) Festlagung des Flanungszeltraums derart, dal ein %bschneiden #cler Zahlungsreihe keine Verf&l-
schung des Projekts bedeutet. Im letzten Zeitpunkt der Zahlungsreihe miissen daher alle Zahlungen,
- die ggf. hinter dam Planungshorizont aufireten, als eine Position beriicksichtigt werden.

b) Schwierigkeiten bei der Emittlung der Zahlungsreihe:

» Erkennen der Zahlungen .
+« Unsicherheit, da Prognose erforderlich

« Zeitliche Zuordnung der Zahlungen
= Festlagung des Planungshorizonts und Prognose lber Zahlungen hinter dem Planungshorizont
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‘2 4. {ibuny: Ermittlung der Zahlungsreihe " (klausurrelevante Aufgabe!l!)

Ein Unternehmen stelit in Serienfertigung die Pmdukte@fﬁnd.@}ler. Zusitzlich wird erwogen, das Produkt*c)
zu produzieren, Die Entwicklung dieses Produktes hat bereits 200 TDM gekostet. Dia Ferfigungsanlage wur-
de vor 2 Jahren fur 1.000 TDM gekauft. Es erfolgt eine lineare ATA guf 10 Jahre. Der Restwert nach 10 Jah-
ren soll 200 TDM betragen. {Falls das Produkt C produziert wird, sinkt dieser Restwert wegen der zustzli-
chen Beanspruchung auf 5 TDM. Die Instandhaltungskosten stiegen von 50 TDMAJahr auf 80 TDM/AJahr.
AuBerdem stiegen die Riistkosten um 1 TDMMonat. FOr zusdtzliches Material miiten 50 TDM/Jahr ausge-
geben werden; Die Verkaufserlise des Produktes ¢ wiirden die bisherigen Verkaufserlose von 220
TDM/Jahr auf 340 TDM/Jahr steigen lassen, wobei die Preise filr die Produkte A und B fallen wiirden. Insge-
samt wirden sich die Verkaufserltse wie folgt verteilen: 135 TDM/AJahr fur Produkt A, 65 TDMAJahr fiir Pro-
dukt B und 140 TDMAanr for Produkt C. Stellen Sie die Zahlungsreihe dar, die sich bei der Einfilhrung des

Produktes C enmgibt.
Lﬁsung': . \

Zuerst ist der Planungshorizont zu bestimmen. Im wesentlichen kommt es auf die Nutzung einer Maschine
an, die bereits seit 2 Jahren vorhanden ist und insgesamt 10 Jahre abgeschrieben werden soll. Die Rest-AfA
diesar Maschine betréigt daher 8 Jahre, so daf der Planungshorizont ebenfalls 8 Jahre betrigt. \

Anschliefend mufk der Aufgabentext in alle einzelnen Sachverhalte zeregt werden, um zu prifen, ob der
Sachverhalt eine relevante Zahiung darstelit oder nicht. ‘

Dﬂfaus ergibt sich folgendé Zahlungsreihe: .
% & | & | 6.1 & | & | &t | & | &

hisharige Entwick- Irralevant, da nicht mehr beeinflubhar {sunk coaﬁj

lungskostan

Anzchaffung der - : ' irelevarit, da nicht mehr besinfluthar (sunk costs)

Fartigungsanlage L

geplantar Restwert ) ' irrelevant, da keine Zahlung

Raeduzierung des =195 TDM
Rastwertas ]

gteigende Instand- : ‘ -30TDOM| -30TDM| -30TOM| -30TDM| -307TDM| -30TDM| -30TOM| -30 TDM
haltungskosten .

stelgende Rost- A21oM| -12TDM| -12TOM{ -<12TDM| -12TPM| -12TDM| -12TDM =12 TOM
kosten - .
zusftzliche Matarial- ‘.50TOM| -SOTDM| -50TDM| -SOTDM | -S5O TOM)| -50TDM | =50 TDM - 50 TDM
kostan ) :

staigende Verkauis- 120 TOM | 120 TOM| 120 TDM| 120TDM | 120TDM| 120 TOM | 120 TDM 120 TDM
erlbse :

Aufteilung der Ver- . Irralsvant, da ergebnisneulral

kaufzerlien

Ergebnis ~ |oTDM 28 TDM 28 TDM 28 TDM 28 TDM 28 TDM 28 TOM 20 TDM | -167 ThM

E TN PRT P L
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2.5, Entscheidungssituationen

Bei der Planung eines Projektes findet sich der Investor und andere Beteiligte in verschie-
denen'Entscheidungssituationen. bei den verschiedene Entscheidungsprobleme zu be-
ricksichtigen sind. Die Lasung der Entscheidungsprobleme ist eine Hauptaufgabe der In-

vestitionsplanung.

1. Zundchst besteht das Entscheidungsproblem, ob eine Projektrealisierung erfolgt oder
nicht. Es muRi daher zwischen den Alternativen ja oder nein entschieden werden:.

2. Es besteht aber auch die Méglichkéit, dal mehrere Projekimdglichkeiten zur Verfi-
gung stehen. Dann mul eine Wahl zwischen mehreren sich einander ausschlie-

Renden Projekten getroffen werden.

3, Des weiteren muik eine Wah/ zwischen Investitionsprogrammen getroffen werden.
Unter Umsténden zwingen mangelnde Finanzierungsmoglichkeiten dazu, eine Auswahl
zwischen zwei gleich guten Prnjék{an 2u treffen. Méglicherweise missen auch ginzel- .
ne Elemente der verschiedenen Projekie kombiniert werden, um Iein aus der Sicht

dés Investors fipanzierbares optimales Investitionsprogramm zu entwicksln.

4. 'Eine weitere Entécheidungssituatiun ist die Frage der Dauer des Projektes. Die Frage -
héngt z.B, davon ab, wie tange ein Produkt auf dem Markt bleiben soll/kann (Produkt-
lebenszykius). Vor der Entscheidung ist abhangig, wie viele &quidistante Zeitab-
schnitte die Zahlungsreihe enthalten soll.
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2.6. Verzinsungserfordernisse der Investition
Der Investor méchte for seine Investition ein Entgelt erhalten. Je nach Risikopréferenz des

Investors verlangt er ein Entgelt fir den Tausch gegenwartigen Konsums gegen zukbinfti- .
gen Konsum oder ein Entgelt flr die Ubsrnahme eines Risikos.

2.6.1. Entqelt fir intertemporalen Tausch

a) Entscheidungssituation des Investors

Investition heute " : kiinftige Auszahlung

= Hergabe gegenwiirti- Transformdion = Auszahlung in der Zu-
gen Geldes < > kunft
= Konsumverzicht heute ‘ = Konsumvessiet-in der
' Zukunft

" Die Transformation stelit ein Austauschverhaltnis dar, Der Wert dieses Austauschverhalt-
nisses wird ausgedrickt im Zins. e

b} Um den Wert des Austauschverhaltnisses vereinfacht ermitieln zu kénnen, missen
~wei Annahmen erfullt bzw. Voraussetzungen gegeben sein:

s Samtliche Zahlungen sind sicher, eine Entscheidung unter Unsicherheit verlangt

nach weiteren Parametern.
s Es werden nur 2 Zeitpunkte vergleichend betrachtet.
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c) Das Austauschverhéaltnis wird bestimmt von dem Nutzen, den der Investor von der in-
vestition hat. Der Zins ist daher abhéngig von der Nutzenfunktion des Investors.

U'='{Co, C1)

Grugjdauss_age: Der Nutzen des Investors wachst, wenn (Ca, C1) in €inem beliebi-
gen Zeitpunkt wéchst.

Annahme: Der Nutzen wichst jedoch nicht linear, sondern es gilt der Grund-
' satz vom abnehmend’en- Grenznutzen (jeé hdher C ist, um so ge-
ringer ist der durch eine zusétzliche Einheit C erzeugte Nutzenzu-

wachs).

U (Cy. )

' , Cy,Co’

————r
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d) Dargestellt wird in der Regel jedoch nicht eine einzelne Nulzenfunktion, sondern eine

Schar von Nutzenindifferenzkurven.

Mehrere Konsumbtndel fihren zu einem gleichen Nutzen fur den Investor. Der Inve-
stor ist daher indifferent, welches Konsumbindel, wer wahlen soll. Die Schar von Nut-
zenindifferenzikurven ist dann graphisch betrachtet der geometrische Ort aller Konsum-

positionen mit gleichem Nutzen,

Ci
A b

+ = Kansumbiindel

/Vlf)‘éfn 2a ’;& 4

Vg h;&ﬁrn.ﬁ'
BCEeran 2 nre e
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@) Der Nutzen (und damit die Investitionsentscheidung) des Investors ist abhangig von
dessen zeitlichen Konsumpriferenzen (Gegenwarts- oder Zukunfispréferenz).

Co Ct
Ausgangspaosition A _ 700 330
+ Investitionsmdglichkeit ' ‘ =400 - B&0
= Position B 300 _ 0
- ‘ 580
bl CI'L"I(/VGJJ l%ﬁ:s mmﬁ)ﬂm,.jﬂw(@ ) ﬂ e E ﬁdﬁ:m & &f .??
Cy .
Investor 1
TRV TRy
880
lll" s ‘_:__
330
- co
300 760 >
Investor 1  hat eine Zukunftspﬁferenz. da seine obere (nptimalé) Kurve Punkt B trifft.
Dear Vertauf der Indifferenzkurve ist flacher,
Dem tnvestor ist der zukiinftige Konsum wichtiger. !
Er wiirde Position B (mit Investition) wahlen.
Investor 2  hat eine SENiTRTRORIgEN® da seine obera (optimale) Kurve Punkt A trifft,

Der Verlauf der Indifferenzkurve ist steiler.
Dem Investor ist der heutige Konsum wichtiger.
Er wiirde Position A (ohne Investition) wihlen.

Bordle fins g pridret ndin Do BrdioplteEns Lo
ﬂ'mm Zyde oy i A o o *""j-ﬁu; M‘{ ef,m wp et L L ovan.,

" 4
e Lanndipie (5, Labir s
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f) Die Investitionsentscheidung kann jedoch auch von der Konsumpréaferenz des Investors
abgekoppelt werden (Separation). Der Grund hierfir liegt darin, daf¥ es dem Investor
weniger auf Konsum, als mehr auf ein Vermégensstreben ankommt.

aa) Hinreichende Bedingung fir eine Separation (der Investitionsentscheidung von Kon-
sumpréferenzen) ist ein vollkommener Kapitalmarkt. Dessen Voraussetzungen sind:

(1) Maglichkeit unbegrenzter Kreditaufnahme. bies bedeutet die Maglichkeit von Ergénzungsfinan-

¢ zierungen unter Vermeidung eines Zahlungsmittelfehlbestandes, also die Erhdhung der bendtigten

#‘ Liquiditit. Pie Zahlungsstréme konnen wihrend der Laufzeit des Projekies also variiert (verscho-
ben) werden, um den gewimschten Konsum zu erzielen, Maknahmen der Erganzungsfinanzie-

rung sind:

« Zusatzliche Kreditaufnahme . '
« Verzicht auf vorgesehene Tilgung

s \ferzicht auf vorgesehene Geldanlage

« Auflisung einer vorhandenen Geldanlage.

- A - -
' f_(l:.-u.-.;-a‘{_.t PR

heutige Einzahlung <= | Ergidnzungs- = spétere Einzahlung | gt g
- I -t ) o
heutige Auszahlung = finanzierung | —s spétere Auszahlungj

pementsprechend muf auch die Maglichkeit unbegrenzter Gefdanlage bestehen. Malnahmen .
der Erganzungsinvestition sind:

(Zus#tzliche) Anlage von Geld

Varzeitige Kredittilgung

Verzicht auf vorgesehene Kreditaufnahme

Verzicht auf die vorgesehene Aufldsung einer vorhandenen Geldanlage.

heutige Einzahlung = Erginzungs- | — spétere Einzahlung
heutige Auszahlung ~ ¢= Investition | . spéiters Auszahlung

(2) Es gibt nur einen Zinssatz fiir Geldanlage und Kreditaufnahme:
Fr=rs=ry

(3) Es liegt eine atomistische Marktstruktur vor, d.h. der einzelne Marktteilnehmer kann den Preis am
Kapitalmarkt wegen der grofen Teilnehmerzahl nicht beeinflussen. . :

(4) Es faflen keine Transaktionskosten an.

(5) Es fallen keine Steuern an.
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bb) Eine Separation (der Investitionsentscheidung von Konsumpraferenzen) ist auch ohne
einen vollkommenen Kapitalmarkt, méglich, wenn gilt:

s = Iy

und weiter gilt:

Dies ist dann der Fall, wenn der investor so viele eigene Mittel besitzt, daR er
zur Finanzierung der Inveslition und zur Transformation der Zahlungsreihe in
die gewilnschie Konsumreihe keinen Kredit aufnehmen mus.

Nur ry ist relevant.

oder

Dies ist dann der Fall, wenn der Investor unabh#ingig vom Investitionsvarhaben
verschuldet ist.

Nur rg ist relevant.

g) Beispiel flr den Separationseffekt _ '
Ziel: Veranderungen der Handlungsméglichkeiten des Investors bei Separation.

Annghme:r = 0,1

- Projakt A
Mdglichkeit 1: Zukunftspriferenz des Investors
Co Cy
Posifion A 700 330
+ Geldanlage am Kapital- '
markt als Erg&nzungsin- -200 I hal 1% I 220
. vestition
= Position A’ 500 550
Maglichkeit 2: Gegenwarlspréferenz des Investors
Co Cy
Fosition A 700 330
+ Kreditaufnahme als Er- ;
génzungsfinanzierung +100 | hal 100, | =110
= Posifion A" 300 330
" Méglichkeit 3: Konsum vollsténdig in t,
Go C1
Positlon A 700 330
+ Geldanlage als Ergin-
zungsinvestition - 700 - I hal 4010 | 770
= Position A" 0 1100
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Maglichkeit 4: Konsum vollstédndig in to
Co C“I
Position A ‘ 700 330
+ Kreditaufnahme als Er-
ganzungsfinanzierung 300 | hai 10% ] - 330
= Position A" 1000 ' 0

Alle 4 Mbgfichkeiten graphisch:

Cia

720

Projekt B

Maglichkeit 1:

Maglichkeit 2:

» Co
Zukunftspriferenz des Investors .
o Cy

Position A 700 330
+ [nvestition = 400 550
= Posltion B 300 880
+ Kreditaufnahme zur Er- 500 - 550

gAnzungsfinanzierung [Chwitom |
= Position B' ‘ 800 | 330

Die Investition ist sinnvoll, da A und B in C4 identisch sind, aber A und B' in Cg hiher

sind als in €y,

Gesamter Konsum int,

Cqp C,
Paosition B 300 880

+ Geldanlage als Ergan- _
 zungsinvestition - - 300 hai 101% 330
= Position B" 0 [ 370
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7. A - Te
Miglichkeit 3: - Gesamter Konsum in i
CQ C1
Position B 300 . 880
+ Kreditaufnahme als Er - : ) ‘
giinzungsfinanzierung 800 Iﬂ,"“'_l - 830
= Position B 1100 ! 0

Alle 3 Miglichkeiten graphisch:

Gq*

Schlutfolgerungen

Die investitionsentscheldung ist unabhdingig von der subjekiiven Zeitpréferenz, da sich der Investor

eine Position auf der Markigeraden aussuchen kann.

» Co

Fir die Investitionsbeurteilung ist alleine maBgebend, welche Markigerade durch die Investition
erreicht wird, Grund: Der Investor kann iiber Markitransaktionen jede beliebige Position einer

arreichten Markigeraden einnehmen.

Dieé Investifionsentscheidung &8t sich dann von der Konsumentscheidung separieren (‘Fisher-
Separation” oder auch “Aquivalenz von Marktwertmaximierung und Nutzenmaximierung™).
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2.6.2. Ubung: Investitionsentscheidungen und Konsumpréferenzen

Folgendes Investitionsprojekt soll gepriift werden: Auszahlung heute 1.000 €, Riickfluf kiinflig 1.200 €. Zwei
Investoren haben unterschiedliche Zeitpriiferenzen. investor A hat eine Konsumaustauschrate von 1,25
(Konsum in t4 = 1,25 - Verzicht in tp). Investor B hat eine Konsumaustauschrate von 1,15.

Frage 1: Wer hat die hdhere Gegenwansprﬁferenz§

Fra : Wie heurteilen die belden Investoren das Projekt?
Frage 3: Investoren: erhalten die Mbglichkeit, am Kapitalmarkt Geld zu 10% aufzunehmen bzw. an-

.* zulegen. Was hat das fiir Konsequenzen?

Liisung 1: A hat die hdhere Gegenwartspriferenz, weil Thm mehr geboten werden mui als B, damit
heute ein Konsumverzicht erfolgt.

Lbsung 2 Invastor A: 1.000-1.25=1.250
1.250 (will er haben) > 1.200 (bekommt er nur,)

er wird Projekt ablehnen

vestorB:  1.000-1,15=1.150
1.150 (will er hahen) < 1.200 (bekommt er sogar,)

er wird Projekt durchflhren

Ldsung 3:
1y t
Position A - 1000 : 1.200
Geldaufnahme 1000 )
Rijckfiihrung - 1100
Position B : 0 100

Beide Investoren haben die Méglichkeit zur Geldaufnahme. Fiir beide Investoren er-
gibt sich ein Gewinn von 100, so daB beide das Projekt durchfiihren,
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Sicher«_a Zahlung in t; Unsichere Zahiung in t
= Aufgabe der sicherer Kon- = Erwartung einer kiinftigen
surmnmdglichkeit heute Auszahlung aus Investition
Die Risikopriimie (RP) ist ein Begriff aus der Entscheidungstheorie. Beispie:
Ein Investor hat die Wahl zwischen: ) a5 j 1 e P
S i
eLotterie L= (100; 0,5; 0) i o A
a0 e

L = (best case; Wahrscheinlichkeit; worst case)
Erwartungswert (L) = p = 50
= sicheres Ergebnis = 50 {¢5)

Dia Entscheidung ist nun, da heide Maglichkeiten theoretisch zu einem glaichen Ergebnis filhren, abhingig
von der Risikoeinstellung des Investors. Der Investor kann sein:

= risikoneutral, d.h. ihm ist das Ergebnis egal.
« risikofreudig, d.h. er nimmt Risiko geme in Kauf, ohne hierfur eine zusétziiche RP zu erhalten.
. @ risikoscheu = risikoavers, d.h. er lehnt Risiko nicht ab, aber er méchte eine zusitzliche RP als Sicherheits-

fquivalent (SA). Wenn der SA des Investors hier bei 40 liegt, dann SA = 40 < p = 50. Umgeformt bedeutet

dies:
RP=p=SA
Im Beispiel also: RP = 50 - 40 = 10.

&/ /fr;f t"(ﬁ i {f L;;;’"r;:”\'céq ‘W*"‘?/H "?SF‘?)



TLHOV.ZEE1L 1329 FORD—WERKE KOELM M- GD MR, V&= 5.28-29

Ubung BWL: Investitionsplanung

Dr. Knuth Martens (WS 2000/2001)
Seijte - 18 -

»
-3

3. Verfahren der s';taﬁachen Investitionsrechnung

3.1. Durchschnittlicher iéihrllcher Gewinn

Es werden nicht Ertrége und Aufwendungen mehrerer Jahre geschitzt imd die Summe durch die Laufzeit
geteilt, sondern es wird ein durchschnittliches, fir die Laufzait reprisentatives Jahr angenommen.

durchschnittlicher jahrlicher Ertrag
J. durchschnittliche jihriiche laufende Kosten
.I. durchschnittliche jihrliche Abschreibungen ‘
Dies [st der Betrag, der im Durchschnitt jedes Jahr zuriickgewonnen werden mulz, damit sich die An-

l

schaffungsausgabe (A) wihrend der Nutzungsdauer (n) amortisiert: 4 bzw. bei Existenz eines Rest-
. " ' !

werles: 4-

"I durchschnittliche j@hrliche Zinskosten
Annahme: A fliet im Zeltablauf glelchmagig zurlick. Erforderlmh sind zwei Werle, das duri:hschmttlic:h

gebundene Kapital und der (kalkulierte) Zins(fug).

Durchschnittich gebundenes Kapital = - ;R +r = A28

A+R”_

Durchschn, jahrliche Zinskosten =

= durchschnittlicher jihrlicher Gewinn

Entscheidunnsregeln: 1. Ein Projekt ist {ohnend, wenn der durchschnittliche jihrliche G‘ewirgn > 0 ist.
2. Von mehreren Projekten ist das mit dem haheren durchschnittlichen jéhrichen

Gewinn vorzusehen. Voraussetzung: zeitiche Vergleichbarkeit der Projekte.
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3.2. Ubung: Durchschnittlicher jihrlicher Gewinn
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3.3. Durchschnittliche jahrliche Kosten

3.4. Ubung: Kostenvergleich

Ein Unternehmen benétigt Kugellager, die kiinftig mit neu anzuschaffenden Maschinen A oder B selbst pro-
duziert werden sallen. Folgende Daten der Projekte sind bekannt:

A . B
Kapazitit Stick/Jahr 90,000 & 135.000.8
FixkostenAlahr 55.000 € _75.000 €
Variable Kosten/Stiick 1,15 € 1.00€

Aufgaben: a) Berechnung der Stilckkosten bel voller Kapazititsauslastung. Kann auf dieser Basis
bereits eine Auswahl des Projektes erfolgen? . :
b) Weiches Maschine wird bei einer erwarteten Auslastung von 90.000 Stiick/Jahr gewihit?
£) Das Unternehmen nimmt ein zusétzliches Produkt in die Produkipaletie auf, fir das
ebenfalls Kugellager bendtigt werden. Der Gesamtbedarf betrégt jetzt insgesamt 190.000
stuck/Jahr. Wie viele Maschinen A und B sind sinnvoller Weise anzuschaffen?
Ldsung a) Stiickkosten: .
A ‘ B
(90,000 +115) + 55,000 P (135.000 =1,00) +75.000 €
90,000 135.000
_ =176 € =156¢€
Diese Daten raichen fur sine Entscheidung noch nicht aus, da die erwartete tatsichliche
Auslastung nicht bekannt Ist.
Lésung b) Gesamtkostenrechnung (
A B
(90,000 - 1,15) + 55.000 £ (135.000 - 1,00) + 75,000 €
= 158,000 € =1656.000 € |
Die Entscheidung wird zugunsten Maschine A ausfallen.
Lisung c) Kombinationsmuiglichkeiten
A+A+A A+B B+B
Kapagzitat 3.-90.000 90,000 + 135.000 2 « 135.000
= 270.000 = 225.000 = 270.000
Ko 3-55.000 € 55,000 + 75.000 € 2. 75.000
= 165.000 € ={30.000 &€ = 150.000
Koar 1,15 € bej A 1,15 € 1,00
bei B: 1,00 €
Kgue- 165.000 € 130.000 € 150.000 €
i +190.000* 115 € |+ 135000 *1,00€ |+ 190.000* 1,00 €
= 383,500 € +56000*1158€ |=340.000€
= 328.250 €

Die geringsten Kasten fallen bei der Anschaffung jeweils einer Maschine A und B an.
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3.5, Durchschnittliche {ghrliche Rendite (Return of investment, ROI)

ROl . durchschnittlicher Jahrlicher Kapitalerrag
durehsehnittlicher jahrlicher Kapitaleinsaiz

mit: durchschn. jahrl. Kapitalertrag = durchschn. j8hn. Ertrag
J. durchschn, jahrl. Kosten
/. durchschn. jahr. AfA .

A+R _  Anschaffuncskosten+ Re stwert

durchschn. jahrl, Kapitaleinsatz = ) = 2

Die Rendite stelit die Verzinsung des Projektes bzw. die Verzinsung des im Projekt gebundenes Kapitais
dar. Bei Einsatz von Fremdkapital sind die anfallenden Solizinsen relevant, bei Einsatz von Eigenkapital. die
Opportunitétskosten (in H6ha 7). Beides wird als kalkulierter Zinsfull bezeichnet. Das Akzeptanzkriterium fur
die Entscheidung tiber die Durchfihrung des Projektes ist folglich; Rendite > i.

Pas Projekt mit dér hdchsten Rendite gewahrt aber nicht notwendiger Weise die hdchste Einnahme, be-
rechnet auf den gesamten Zeitraurn der Zahlungsreihe. Ein kleines und kurziristiges Projekt kann trotz hiihe-
rer Rendite einen geringeren Gewinn abwerfen als ein gréBeres und |&ngerfristiges Projekt mit geringerer

Rendite.

Beispiel:".:," Zwei alternative Projekte A und-B. Annahme i = 10%,
ta t ts Iy _ L
Projekt A -100 300 200 - -
Projekt B - 400 300 . 300 300 300
Der ROI betraigt; '
| A B
durchschn. jéhr. Ertrag 500 ' =250 1200 _ 200
2 4
J. durchschn. jahr. AfA ' 100 _ &0 400 _ 1'00
. ‘ 2 4
= durchschn. jéhrl. Kapitalertrag 200 200
durchschn. Jahn. Kapitaleinsatz 100 o B T
. 2 2
Ro| = Kapitalerrag 20 .t00% =400% | 229 . 100% = 100%
Kapitalefnsatz 50 200

Hiemach ist Projekt A folglich besser. Der Gewinnvergleich zeigt jedoch ein anderes Ergeb-
nis, da nun die beiden Nullzahlungen bei Projekt A In t3 und t4 mit beriicksichtigt werden; '

A B
| durchsehn, j&hrl. Ertrgg _gg_g =125 1%;)0 =300
_.I. durchschn. jahr. AfA 1oo =25 ) q00 _ 100
4 4
J. durchschn. jahr. Zinsaufwand “‘IR i 130 10% =5 420 .10% = 20
= durchschn, jahrl. Gewinn =] 180
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3.6, Ubung; Return on Invest und Durchschnittsgewinn

Sachverhglt: Ein Untemehmen arwigt die Eigenfertigung bisher fremd bezogener Motoren. Der Pla-
nungszeitraum betréigt 10 Jahre. Die dann entfallenden Kosten for den Motorenkauf betrug
bislang 18,6 Mjo. €Jahr. Die Anschaffung der Werkshalle wilrde 8§ Mio. € kosten, Des weita-
ren waren maschinelle Anlagen erforderlich: Grundausstattung 22 Mio. €, Werkzeuge 3 Mio.
€, Einrichtungskosten 1 Mio. €. AuBerdem mite das Umlaufvermégen um 2 Mio, € erh&ht
werden. Die Lebensdauer der Maschinen und Werkzeuge betriige 10 Jahre, die der
Werkshalle 20 Jahre, wobei diese Halle nach 10 Jahran noch einen Liquidationserids von 4
Mio. € brichte. Die jahrlichen Betriebsausgaben wiirden ebenfalls staigen: Fertigungsléhne
um 3 Mio. €, Fertigungsmaterial um 4 Mio. €, Fertigungsgemeinkosten um 5 Mio. €, Instand-
haltung/Reparaturen um 1 Mio. € und Versicherungen um 0.5 Mio. €. Der unterstelite Kalku-
lationszinsful betrigt 12%. :

Auf : Berechnen der durchschnittlichen jahrlichen Rendite (return of investment; ROI) sowie des,
durchschrittlichen jihrlichen Gewinns des Projektes, . : .

ssing: a) Durchschnjttliche jihrliche Rendite (RO

durchs&hnitﬂicher Jdhrlicher Kapitalertrog

ROl durchschnittlicher jahrlicher Kapitaleinsatz
durchschn. jahrl, Kapitalertrag = durchschn. jahn, Ertrag - 18,6 Mio €
. .. durchschn. jahr. Kosten
Fertigungsldhne © 3,0Mia€
Fertigungsmaterial 40MioE’
Fartigungs-Gi ’ 5,0 Mio€
Instandhattung 1,0 Mo €
Varsicherungen 0.5 Ming 13,5 Mie €
1. durchschn. jahrl, AfA
Warkshalle 0,4 Min €
Grundausstattung 2,2 Mia €
Werlzeuge 0,3 Mio € .
Einrichtungskosten 0.1 Mia € _A0Mige
' 21Mge ¢
durchschn. jahrl, Kapitaleinsatz = A;R = 34;- 4 - 18 Mio €
zzgl. zusétzliches Umnlaufvermigen 2 Mio € 21,0 Mig €

21 Mio .
= 2ot x100% = 10%
Rl 21 Mio 1

‘ ;o

Folgerung: Der RO ist nledriger als der kalkulierte Zinsful3. Sowohl ein mit 12% zu ver-
zinsendes Fremdkapital als auch ein bislang mit 12% angelegtes Eigenka-
pital brichten bei Durchidhrung des Projekies Verlusia,

3] hschnittlicher j{#hrlicher Gewinn

Gewinn = durchschn. jEhrl. Kapitalertrag 2,10 Mio €

. durchschn. J&hr. Zinskosten
{durehaehn. gebundenes Kapitat kalkuliarter. Zinsfult)

21 Mio€x12% 2,52 Mi_o £
‘ : = 9,42 Mio €

Folgerung: Das Projekt bringt jéhriche durchschaittliche Verluste von 0,42 Mio €,
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3.7. AbschlieBende Beurteilung der statischen Verfahren

Vorteile: -« Einfachheit in der Anwendung
¢ Annaherung an dynamische Werte = Approximation dynamischer Kriterien

+ Relativ geringer Informationsbedarf

Nachteile: o Kriterien sind wenig exakt, da es sich um Durchschnittswene handelt, d.h,
die zeitliche Struktur der Zahlungen bleibt unberircksichtigt.
» Es handelt sich Uberwiegend um buchhalterische Kriterien
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4. Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung

4.1. Grundlagen: Zinseszins- und Rentenrechnung

ALLGEMEINE DEFINITION: q=1 +i
AUFZINSUNGSFAKTOR: o

'‘Beschrelbt den Betrag, auf den 1 Geldeinhéit (GE) nach n Jahren anwéchst.

ABZINSUNGSFAKTOR:  q" = 7;7
Beschreibt den Betrag, der in n Jahren auf 1 GE anwachst.

l

RENT]

Gleichfmmige 4quidistante Zahlungsreihe. Ublich sind nachschiissige Renten mit einer erstmaligen Aus-
zahlung in t, und einer letztmaligen in t.. Nachschiissig bedeutet also in Bezug auf den Zeitraum [0, n].

BARWERT einer nachschissigen Rente in Hahe von 1 GE (Abzinsung)

Barwert einer nachschiissigen Rente = Rentenbetrag » Rentenbarwertfaktor (RBF

)
3

£ ‘ . '
RBF = gt + g? o+ oo+ g™ o+ "
e RBF+q = 1+ g +q®+ . + g
<RBF.q-B = 1 -4" S
SRBF-(@-1) = 1 -¢
=N RBF = 1-g"
, g-1
1-¢g™"
RBF = -
= T+i-1
’ - l-q” .
s RBF = — |+ 4
' 7
el ,_
RBF = |4 | lg=1+i
) -
rep = QX1

——, . s . - . .
R - - ¢
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« ENDWERT einer nachschilssigen Rente in Hohe von 1 GE (Aufzinsung)
Endwert einer nachschussigen Rente = Barwert - Aufzinsungsfaktor
Endwertfaktor (EWF) RBF . q"
- @' -1q"
irg"

]

_ Q)
i

s  KAPITALWIEDERGEWINNUNGSFAKTOR

Wie hoch tst die n{#hrige Rente, die einer GE in {, &quivalent ist?

Barwert (B) = Rente « RBF
<= % = Rente |

n

&l

bei B = 1 GE: Kapitalwiedergewinnungsféktor (KWF)

n

irg”
g"-17
_ s

d+H" -1

« RUCKVERTEILFAKTOR

Wie hoch ist die n-jahrige Rente, die einem Betrag in t, aquivalent ist?

|

Ruckverteilfaktor (RVF)
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U1 (Aufzinsuna):

1]

X4
12.388,25 DM

U2 (Abzinsung):

1,000 - 1,05™
1.000

1,05
952,38 DM

I

xs = 1.000.1,05°
1.000

" 1,05°

= 783,53 DM

I

1.000 - 1,065

1.000
1,05%

295,30 DM

¥ion

113 (Zinssatzermittiung):

125.000 « (1 +1)°

& (1+iy
= (1+iy
= (1+10)
= (4 +)
= i

10.000 - 1,0655%

225.000

225.000
125.000

1,8

118

1,0875%

0,8759 = 876%
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04 (Laufzeitermittlung):

a) 5000 - 1,08"
<> 1,08"
=1 n -« log1,08
=3 n
= n

b) 5000 « 1,08"
= 1,08"
= n « logl1,08
= n
= n

c) 5000 - 1,08"
= 1,08"
< n -« log108
= n
=] n

U5 (Rentenbarwerifaktor)

1l

Ca
g" -1

1.500 -
i-q"

1.500 ~

10
0,08 +1,08

1

108" -1

L

I

n

1.500 - [RBF (8%, 10.)]

2 . 5.000
2
log2

log2
logl,08

09,0065 Jahre

3 x 5.000
3 .

log3

log3
logl,08

14,275 Jahre

4 x 5.000
4
log4

log4
logl,08

18,0129 Jahre

SR
‘h

L

o

10.085,12 €; das Angebot mufs folglich (ber diesem Betrag liegen.
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08 (Endwertfaktor)
Cs = 2.000 - EWF
' M 5
= 2000 . £ 7} = 2000 . 222 -1 = 11.96942 €
i \ 0,09 .
U7 (Ruckverteilfaktor)
c = 50.000 - RVF (7%, 10 1)
. g 0,07
= 50.000 . —2 .= 50000 - —f = 3.618,8
q" =1 LO7"® —1 1888 €
Us (Kapitalwiedergewinnungsfaktor)
a) c = 10.000 « KWF (12%, 5 J.)
i gy Y W 5 . .
= 10.000 - 24 = 10000 - 2= . = 2774/10€
b) Tilgungsplan
t Kapitaldienst Zinsen Tilgung Restkredit
0 | 10.000,00
1 2.774,10 1.200,00 1.574,10 8.425,90
2 . 2.774,10 1.011,11 1.762,99 6.662 91
'3 2.77_,4. 10 : ‘799,55 . 1.974,55 4.688,36
4 2.774,10 562,60 2.211,50 2.476 86
5 2774,10 297,22 - 2.476,88 ‘ 0,00
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()9 (umgeformie Anwendungen)

- Co =100.000 €
i =8 %
c =12.000 €
n =

Am besten eignet sich hier die Anwendung des Kapitalwiedergewinnungsfaktors:

¢ ¢ ¢ 8 8

100.000 - KWF (8%, n) . = 12.000
& . 100.000. L0 = 12.000
A+#)" -1 _
«  100.000- g’ =12.000
g" -1
Einsetzen der bekannten Werte:
100.000 * 228208 = 42,000
1,08" —1 :
0,08+1,08" _ 012
1,08" -1
0,08 - 1,08" =0,12 - (1,08"1)
© q08" = %12 g ggn 212
] 0,08
4,08" =1,5%1,08"-1,5
1 =15-—22
1,08"
<> 05 =- 15
_ 1,08"
o 05 ==
T 108"
- 1
<> | 03 = o8
<> 3 = 1,08"
= log3 =n-log1,08
_log3
= n logl 08
n =1427

b

| +100.000

|- (1,08"-1)

| + 0,08

| +1,08"

|-15

[+ (1) R

|+1,5

I
|._
x
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U10 (Kombinierte Anwanquhqen)

Am Ende des 4. Jahres findet die erste Zahlung einer squidistanten Rente statt. Also kann im ersten Schritt
die Rente auf das Ende des 3, Jahres kapitalisiert werden (Rentenbarwert). Im zweiten Schritt kann dieser

Wert dann auf {; abgezinst werden:

Co=1.200 - RBF (9%, 15 J.).q°

L : 4 W

"2
1. Schritt 2. Schritt
Co=1.200. £.21 . g°
q" i
15 _

o Co=1200-2%""1 4099

109" +0,09
o Cp=7.46920€

U11 '(Ko_mbinierte Anwendungen)
a) (Methode wie Losung 10)
Co = 10.000 - RBF (6%, 6 J.) - g"°

o  Co=10.000- L2 . 1,06
'

1,065 -1
& Co=10.000. 222 —°
-0 1,06° +0,06

= Co=16.252 €

. 1,067

ba RBF und EWF miteinander kotrespondieren, kann altermativ aych mit BWF gelost werden:
Co = 10.000 - EWF (6%, 6 J.) » g%
o  Co=10000. L 1. 1,067

1

1,06° —1

o Co=10.000- . 1,067

"o Cg=16.252€

b)  c=10.000*EWF (6%, 6 J.) * RVF (6%, 25 J.)
i
1+ -1

c=10.000+* D 1.
i

L06" -1, 0,06
0,06 1,06 —1

c=10.000 *

c=1.269,50 €
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4.3. Dynamische Beurteilungskriterien

4.3.1. Vorbemerkungen

Die dynamische Investitionsrechnung will dem Umstand Rechnung tragen, daft der Kapitalmarkt unvollkom- -

- men ist. Es wird daher mit einem vollstindigen Finanzplan unter Beriicksichtigung von Erginzungsinvesti-
tionen gearbeitet. Dies stoit auf Kritik, da diese Ergénzungsmvestltmnen nicht vorhersehbar sind und sich
eine unendliche Reihe von Korrekturen daraus ergjbt

4.3.2. Endwert

4.3.2.1, Deﬁﬁition

Der Endwert (EW) einer Investition ist das, was am Ende des Projektes als Kapital vorhanden ist. Gesucht
wird also eine Vannﬁgensﬁnderung {Defizit bzw. Uberschul) zum Ende der Gesamtlaufzeit (7). Daraus failgt
logischer Weise, dal ein Projekt lohnenswert ist, wenn W = 0 ist.

EW = Endwert einer Investition
Ay = Anfangsauszahiung

a = Ein- oder Auszahlung

T = Laufzeit

t = Zeltpunkt

4.3.2.2. Berechnung

_ ] .
EW=3 a.(1+)™ - Aav(1+)"
il ’

\ J
Y

Dias badeutet konkret, dak alle Zahlungen durch Aufzingung
in dis letzte Parlode varschoben und addlert werden, '

Tvgl. Schmidt/Terberger, Grundzilge der Investitions- und Finanzierungstheorie, Kap. 4.4.1.
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Beispiel a) Separate Betrachtung eines Investitionsprojektes und einer Altemativanlage (bei | = 10%).

Gegeben sei ein lnvestitionsprojekd mit folgender Zahlungsreihe:

t .0 1 2 3 T4
a - 1.200,00 368,00 440,00 A68,00 456,00

Nun werden die Zahlungen (ohne die Anfangsinvestition) durch Aufzinsung mit 10% in t, verschoben:

368,00-1,1* = 489,81
440,00.1,12 = 532,40
- 398,00-1,1' = 437 .80
1.918,01
und es ergibt sich:
_ {
t 0 1 _ 2 3 4
- - 1.200,00 0,00 0,00 0,00 EW = 1.918,01
Als Alternativanlage sei gegeben:
1 0 1 2 T 3 &
At - 1.200,00 120,00 ; 120,00 120,00 1.320,00
Wiederum Verschiebung in £y : . :
. 120,00-1,1* = 159,72
120,00.1,1% = . 145,20
120,001,141 = 132,00
1.756,92
und es ergibt sich:
t 0 1 2 3 4
8y - 1.200,00 0,00 - 0,00 0,00 EW = 1.756,92

Daraus folgt, dag die Alternativanlage schlechter ist, und zwar um EWoy, = 158,09, :
“.

Beispiel b) Kombinierte Betrachtung eines Investitionsprojeldes und einer Alternativaniage (bei i = 10%),

Gegeben sei wieder ein Investitionsprojekt mit folgender Zahlungsraihe:

-t 0 _ 1 2 3 4 -
ay - 1.200,0 368,00 440,00 388,00 456,00

Nun werden die Zahlungen (diesmal mit Anfangsiﬁvestition) durch Aufzinsung mit 10% in t4 verschoben:

-1.200-1,1° = ‘ - 1:756,92
368,00-1,1% = . 489,81

440,00-1,1% = 532 40

308,00.1,1" = 437 80°

159,09

und es ergibt sich:

1 0 1 2 3 4
A 0,00 0,00 0,00 0,00 EWnir = 159,09
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4.3.2.3. Ubung: Endwertberechnuna
Gegeben sei eln Investitionsprojekt mit folgender Zahlungsreihe:
t 1] 1 2 . é ) 4 &
3y - 12.000,00 7.000,00 8.000,00 3.000,00 - 3,000,00 3.000.00

- Beurteilen Sie die nvestition mit Hilfe des Endwertes unter der Annahme, da@ benitigtes Geld zu 10% Zin-
sen aufgenommen und Uberschiisse zum gleichen Zinssatz angelegt werden kiinnen.

Lésung;
Es werden die Zahlungen (mit Anfangsinvestition) durch Aufzinsung mit 10% in t; verschoben:
-12.000-1,1% = -18.326,12
7.000,00-1,1%= 10.248,70
+8.000,00+1,1%.= 10,648,00
3.000,00-1,1%= 3.630,00 \
-3.000,00-11"= 330000
., 4,900,538
und es ergibt sich:
t 0 1 2 , 3 4 5
ay . 0,00 0,00 000 - | 0.00 0.00 EW = 4.900,58

Die Investition ist lohnend, da EW = 4,900,538 = 0.
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4.3.3. Kapitalwert

4.3.3.1. Definition

Wahrend der Endwert die Venmogensanderung am Ende der Gesamtlaufzeit darstellte, bildet der Kapitalwert
(KW) die Abzinsung von Uberschui / Defizit der invastition auf den Beginn der Laufzeit (to). Auch hler wer-
den Erg4nzungsmalknahmen berlicksichigt.

4.3.3.2. Berechnung

. KW einer Zahlungsreihe = Verlagerung (Abzinsung) aller Zahlungen der Investition auf den Zeitpunkt 0 und
anschliefende Addition:

KW= a-(1+) - Ao
- y

Pas bedsutst konkret, daf alle Zahlungen durch Abzinsung
. In die erste Perlode verschoben und addiert werdean,

Beispiel:

Gegeben sei ein Investitionsprojekt mit folgender Zahlungsreihe:

t o 1 2 3 . 4
ar - 1.200,00 368,00 - 440,00 398,00 456,00
! |
Verschiebung In to: ‘
: 311,45 «— 456,00 + 1,1*
. 269,02 « 120,00 + 1,1°
a 363,64 « . 120,00 = 1,1 | (

, , 334,55 « 366,00+ 1,1
und es ergibt sich:

t 0 1 2 3 4
a; | KW= 108,66 0,00 0,00 0,00 0,00

Wenn KW = 0, dann ist Investition lohnend (wird die Investition mit einem Kredit (K) zum Kalkulationszins-
ful finanziert, so kann zusitzlich zu Ay ein Kredit in Hihe des KW aufgenommen werden,
der ebenfalls aus den Zahlungen des Projektes verzinst und getilgt wird).

Das bedeutet im obigen Beispiel: Aq + K = 1.200 + 108,66 = 1.308,66. Zum Nachweis kénnen die Einzah-
lungstiberschilsse dargestellt werden: ‘ :

t EZU Kapitalbindung | Verzinsung 10% Tilgung
0 - 1.308,66 4,00 0,00 0,00
1 368,00 1.208,66 130,87 237,13
2 440,00 - 1.071,53 107,15 332,85
) 398,00 738,68 . 73,87 324,13
4 456,00 414,55 41,46 414,55
5 - 1,308,66
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4.3.3.3. Ubung; Kapitalwertberechnung
Gegeben sei ein Investitionsprojekt mit folgender Zahlungsreihe (wie Aufgabe 4.3.2.3.):
1 ] 1 2 3 ) 4 a
dt = 12.000,00 7.DOD.DQ B.DDQ,OO 3.000,00 - 3.000,00 3.000,00

Beurteilen Sie die Investition mit Hilfe des Kapitalwertes unter der Annahme, dafi benétigtes Geld zu 10%
Zinsen aufgenommen und Uberschiisse zum gleichen Zinssatz angelegt werden kénnen.

L.6su ng:

Es warden die Zahlungen durch

8.383,64
6.611,57 .
225394
=2.049,04
_1.862.76

und es ergibt sich:

Abzinsung mit 10% in t, verschoben:

+ 7.000,00 + 1,1
e
-
{_._
—

8.000,00 + 1,12
3.000,00 + 1,43
-3.000,00 + 1,1*
3.000,00 + 1,15

t 0

a | KW =3.042,87

0,00 0,00 0,00 0.00

Da KW > 0, jst das Projekt lohnend.

0.00
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4.3.4. Aquivalente Annuitiit ' ’ .

4.3.4.1. Definifion

Jetzt werden die Zahlungen so umgewandeit, daft am Ende eines jeden Jahres ein gleichbleibender Betrag
entnommen werden kann. Es ergibt sich s0 nach Abzug von Zins--und Tilgungsleistungen ein konstanter
jahrlicher Oberschul bzw. ein konstantes jahriiches Defizit. '

4.3.4.2. Berechnung -

Da nidht ein Kapitalwert gesucht wird, sondem eine Rente, kommen als Berechnungsmethoden nur KMWF
und RVF in Betracht. S ‘

c=  KW-KWF G T) o cokw. @)
. Q+D"~1

" N , i
bzw. = EW - RVF (, =FW. ——
w. o ON) & ¢C a+iy -1

Auch gift trivial: Wenn ¢ > 0, ist das Projekt lohnend.

A

-Gegeben sei wieder das Investitionsprojekt aus dem Beispiel zu Kap. 4.3.3.2. mit folgender Zahlungsreihe:

t 0 1 2 -3 4
- iy - 1,200,00 368,00 449,00 388,00 458,00
Als Kapitalwert wurde oben ermittelt: KW = 108,66, Ein'gefﬂgt in die hiesige Formel bedeutet dies:
c= 108,66« KWF (10%, 4 J)
0,1-11*

= ¢ = 108,66 -l T
1,17 =1

P c= 34,28

Die einzelnen Werte zur Zinszahtung und Tilgung lassen sich ebenfalls darstellen:

t ay Kapitalbindun Zins 10% Annuitat Tilgung
‘0 - 1.200,00

1 368,00 1,200,080 120,00 34,28 213,72
2 440,00 956,28 0g,63 34,28 307,08
3 398,00 - 679,19 67,92 34,28 295 80
4q 456,00 383,38 38,34 . 34,28 383,38
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4.3.4.3. Ubung: Aquivalente Annuijtst
Gegeben sei wieder das Investitionsprojekt mit folgender Zahlungsreihe (wie Aufgabe 4.3.2.3.):
t 0 1 2 3 4 a9
3 - 12.000,00 7.000,00 8.000.00 3.000,00 - 3.000.00 3.000,00

Als Kapitalwert wurde dort emmitielt: KW = 3.042, 87. Als Endwert wurde dort ermitteit: EW = 4, 800,58. Be-
rechnen Sie die Annuitét,

" Alternative Gber EW:

Lésung Ober KW:

c=3.042,87 - KWF (10%, 5 J.) c=4.90058.RVF (I, T)

0,1+11° :
<> ¢ =3.042.87 « ’—_,,]’-1— = C = 4.900,68W - 0.1
Lr" -1 ' L1 -1
= c=80270 . ¢=802,70"

4.3.5. Zur Aquivalenz der dvnamischen ‘Beurteilungskriterien

Dynamische Beurtenlungskrrtenan sind der Endwert (EW oder W), der Kapitalwert (KW oder K) und die 8qui-
valente Annuitdt (¢ = Rente). )

Es wurde gezeigt, dal die verschiedenen dynamlschen Kriterien elnander entsprechen d.h. die Ergebnisse
widersprechen sich nicht. _ ‘
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4.3.6. Farmulierung von Entscheidungsregeln

Zu unteméheiden sind Entscheidungsregein zur Beurieilung eines einzelnen Investitionsprojekies (Kap.
4.3.6.1.) und zur Beurteilung alternativer Investitionsprojekte (Kap. 4.3.6.2). '

4.3.6.1. Entscheidung Giber ein einzelnes Investitionsprojekt

Diese Entscheidungsregel ist leicht zv finden, denn:

Eine Investition ist lohnend, |
wenn KW=>0

oder EW=0
oder ¢>40

Filr die Ermittiung der drei Were wurde der Kalkulationszinsful () bendtigl, Der Kalkulationszinsfu? ist da-
her Vergleichsbasis zur Beurtelung des Projekies und gibt die erforderiiche Mindestverzinsung an, damit

sich das Projekt Johnt. Dies bedeutet bei

/\;.

Fipanziennag {iber Fremdkapital: inanzierun igenkapital: -
j = Finanzierungskosten i = Opportunitatskosten (erzielbare Ver-

zinsung bei alternativer Anlage)

4.3.6.2. E_ntscheidﬁng {iber einander ausschlielende Investitiogsgroiekte-

Hierbel ist wiederum zu unterscheiden zwischen Investitionsprojekten mit gleicher Laufzeit (Kap. 4.3,6.2.1.)
und Projekten mit unterschiediicher Laufzeit (Kap. 4 3.6.2.2).
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- 4.3.6.2.1. Investifionsprojekte mit gleicher Laufzeit

Auch hier ist die Entscheidungsregel relativ einfach, denn:

Realisiere das Projekt, filr das qilt:
meau.'

oder EWmax

oder Cmax

Dies 18Rt sich leicht durch die Differenzmethode ermitteln. Dabei werden die zwei Zahlungsreihen der alter-
nativen Investitionsprojekte subtrahiert.

Beispiel

Gegeben sefen Zwei altemative Investitionsprojeicte mit folgenden Zah[ungsreihén:
Investition A {-1200; 368; 440; 398; 456} ‘

Investition B {-1500; 440; 508; 660; 580}

Es kiimte nun erst der Kapitalwert fir A ermittelt werden, dann der Kapitalwert fir B, urm die Kapitalwerte im
dritten Schritt miteinander zu vergleichen. Dann ergébe sich K, = 108,66 und Ka = 211,85, s0 dak Kg = K,
und somit die invastition B die bessere ist. ' '

Zu dem gleichen Ergebnis kommt man aber schneller, wenn man die Zahlungsreihén erst subtrahiert und
dann nur noch einen Kapitalwert amittein mug: ‘

Differenzinvestition; g {300; -72; -68; -262; ~124} = K(A_E;, =-103,19

Wenn A minus B gerechnet wird und derdsraus resultierende Kapitalwert ist negativ, folgt daraus, dait B die
bessere Investition ist. Zur Kontrolle kann man umgekehrt subtrahieren:

Differenzinvestitiong.,y {~300; 72; 68, 262; 124} 2= Kga = 103,19

Wenn B minus A.gerechnet wird und der daraus resullierende Kapitalwert ist positiv, folgt daraus wiederum,
daft B die bessere Invesdition ist.



TLHOV.ZEE1L 13526 FORD—WERKE KOELM M- GD MR, V&= 5.8-29

Ubung BWL: Investitionsplanung

Or. Knuth Martens (WS 2000/2001)
Seite - 41 -

4.3.6.2.2. Investitionsprojekte mit unterschiedlicher Laufzeit

Bei ‘unterschiedlicher Laufzeit der [nvestitionsprojekte ist ein Vergleich etwas schwieriger. Als Methoden
stehen grundsétzlich auch hier die Vergleiche Uber den Endwert (Kap. 4.3.5.2.2.1.), den Kapitalwert (Kap.
4.3.6.2.2.2.) und der Vergleich der dquivalenten Annuitaten (Kap. 4.3.6.2.2.3.) zur Verfigung.

4.3.6.2.2.1. Endwerivergleich

Zur Erinnerung:

; .
EW= a-(1+)" - Ao« (1+)'
=1

\ﬂ_J

Dag hadeutet konkrat, dafs alle Zahlungen durch Aufzinsung-
. in dia latzte Periode vergchoben und addiert werdan.

Angenommen sej ein InVEétiﬂonsprojeld A mit einer Laufzeit von 4 Jahren und ein alternatives Investitions-
projekt B mit einer Laufzeit von & Jahren. Fur beide Projekte wird zuniichst der Endwert (EW oder W) be-

rechnet. . '

Wenn EW,, > EW., dann fillt die Entscheidung zugunsten A aué. da der Endwert trotz kirzerer Laufzeit hi-
her ist, als der Endwert des l4nger laufenden Projektes B. ’

Ist EW, < EWp, dann steht lediglich fest, da@ der nominale Gewinn bei dem Projekt A grier ist als bei Pro-

jelt B. Die Laufzeit wurde jedoch noch nicht beriicksichtigt, so dal im zweiten Schrit noch eine Anpassung
erfarderiich ist, Der EW, wird deswagen fiir die Differenzlaufzeit von einem Jahr avfgezinst.

Beispiel:

Gegeben sejen: inv. A {-1200; 368; 440; 395; 456}
uvnd Inv. B {-1400; 530; 490; 390; 360; 130}
Dann ist : EW, = 159,08 < EWs =171,35

Nun ist EW, fur die Differenzlaufzeit von einem Jahr aber noch aufzuzinsen, so dals sich ergibt.

EWY =150,00*1,1=17500 > EWs=171,35
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4.3.6.2.22 Kapitalwertvergleich

Zur Erinnerung:

n

T
> oa(1+iy - A
1=l

J

KW

r/-

v

Das bedeutet konkret, dal alla Zahlungen durch Abzinsung
in dis arste Parlode verschaben und addiert werden,

Da die zu vergleichenden Investitionsprojekte alle auf 1, abgezinst warden, ist grundsétzlich keine Schwierig-
keit gegeben. Lediglich wenn die Projekte nicht In der gleichen Periode beginnen sollen, mut wieder eing

Anpasslng des Kapitalwerts (KW oder K) erfolgen.
fmganommen sei ein Projekt A mit Beginn in t; und ein Projeld B mit Beginn in t,. Wenn KW, > KW, dann
ist das Projekt A besser, da trotz des spéteren Beginns und der folglich kiirzeren Laufzeit ein hherer Kapi-
talwert erzielt wird. - )

Ist jedoch KW, < KW, so ist das Projekt B auf den ersten Blick besser, jedoch steht der héhere Kapitalwert
erst spater zur Verfligung. Daher miissen die Kapitalwerte der Projekte durch Auf- oder Abzinsung wieder
angepaft.werden.
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4.3.6.2.2.3. Vergleich der Aquivalenten Annuitaten

Zur Erinnerung

SR L) 8 bzw, ©=EW- ———
Q+H" -1 : (1+5)" -1

Angenommen sei wieder eln Projekt A mit einer { aufzeit von 4 Jahren und ein Alternativprojekt mit einer
Laufzeit von 5 Jahren. Wenn nun ¢ < cs ist das Projekt B besser, well eine hhere Annuitdt und eine l&nge-

re Laufzeit hestehen.

Ist jedoch ca > cg, S0 Ist aufgrund dieser Angabe noch keine Entscheidung méglich; zwar erzielt Projekt A die
héhere Rente, jedoch ist die Laufzeit der Projekte noch unberiicksichtigt. Auch hier erfolgt wieder eine An-

passung der Werte iiber Auf- oder Abzinsung. ¢

;
Gegeben sei; wieder:  Inv. A {-1200; 368; 440; 398; 456}
und Inv. B {-1400; 530; 490; 390; 360; 130}

Dann engibt sich zun#chst als Zwischenergebnis: KW, = 108,66 = KWp = 115,49
Eingesetzt in die obige Formel argibt sich dann: J

- 4 - s
OL-LI' _ 4 o5 o= 11548 0,151,1

r 530.47
-1 1° -1

I c,=108,66 .

-l

Zur Anpassung wird die Annuitit von Projekt A nun Im 3. Schritt auf die htéhere Anzahl von Perioden’ des

Projektes B verteilt. Dann ergibt sich:
i

’ - 15 . . u 15
ol = 108,66 - 2’151’ = 26,66 € 0a= 116,40 - S

= 30,47
1" -1 1,1° -1

el




7 HOY . ZEAEL 13125

FORD—WERKE KOELM M- GD

MR, V&=

S.6-29

Chung BWL: Investmonsplanung
'| Dr, Knuth Martens (WS 2000/2001)

Seite - 44 -

4.3.7 U: Dynamische Beurteilungskriterien

{11:  Ein Unternehmer muB sich zwischen zwei Investitionsprojekten entscheiden, die durch
folgende Zahlungsrejhen gekennzeichnet sind. Der Katkulationszinsfull betrigt 12%.

t ¢ | 2 3 4 5 6
Proj. At a, | -10.000 | 2.000 | 3.000 | 4.000 | 4.000 3.000 | 2,000
Proj. Bra, | -12.000 | 3.000 [ 3.000 | 3.000 | 5.000 | 5.000 | 3.000

Ermitteln Sie das vorteilhaftere Projekt durch einen Vergleich der Endwerte!

U2:  Ein Investitionsprojekt sei durch folgende Zahlunpsreihe beschrieben:

t 0

1

2 3

4

a | -2.000

1.200

1.500 | -800

600

Die Finanzierung der Auszahlungsiiberschiisse und die Wiéderan]age der Einzah--
lungsiiberschiisse ist zu einem Zinssatz von 14% méglich.

a)  Der Investor mdchte wihrend der vierjahrigen Laufzeit jedes Jahr einen gleich-
bleibenden Betrag aus dem Projekt enmehmen. Wie hoch ist dieser Betrag?

b) Der lnvestor verzichtet auf eine Enmahme im vierten Jahr und mochtc lediglich
wihrend der ersten drei Jahre einen jihrlich gleichbleibenden Betrag aus demn
Projekt entnehmen. Wie hoch ist dieser Betrag?

{/3:  Durch den Kauf einer neuen Maschine erwartet ein Unternehmer wahrend der niich-
gten sechs Jahre zusitzliche Finnahmen in Héhe von jghrlich 25.000 Euro, Die Ma-
" échine soll 100.000.Euro 'kosten und kann nach sechs Jahren mit einem Erlés von
10.000 Euro verkauft werden. Berechnen Sie die¢ Anmuitéit dieser Investition béi einem
Kalku[ationszinsfuﬂ von 12%. .

U4: Es gelte ein: Ka]kulatmnszmsﬁaﬁ von 9%. Bestimmen Sie mit I-I11fe eines Kapnalwert-
Endwert- umd Annuititenvergleichs die vorteilhafteste der drei folgenden Alternativen.

Al 1
t 0 1 2 3
g | -1.000 | 800 | 700 ! -100
Alt. 2:
t 1] 1 2 3 4
a | -1.500 | 500 | 550 | 650 | 500
Al 3:
: t O 1 2 3 4 | 5
a | -1.900 | 700 | 750 | 850 | -400 | 800
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Lésungen: ‘ -
U1: EW,=450433 < EW"a 5.408,49
02:  vorab zu enmitteln ist der Kapitalwert oder der Endwert; hler KW = 22,10.
a) c= 7,585
b) c=19,51%
03:  Zur besseran Ubersicht soltte im 1. Schritt die Zahlungsreihe aufgebaut werden:
t 0 1 2 3 4 5 ]
a8 - 100,000 25.000 25,000 25.000 25.000 25.000 35.000

Im 2. Schritt wird nun die Annuitst berechnet WDbEI zun#dchst der Kapltalwerl ermlttelt wird. Dann
ergibt sich: )

=1.908,69

Als Kapit aIWeﬂe ergeben sich:
KW, = 245,80 < KW, = 277,77 - KW = 266,39

Bei den Endwerten ist wegen der unterschiedlichen Laufzeiten eine Anpassung erforderiich. Fs

-miissen jedoch nicht erst die Endwerte barechnet werden, da die Kapitalwerte barelts bekannt sind:

EW1-K\N1*1095 37335<EW2 KW:-"095-42738}EW34_,KW3_1095#40937
Fi.ir die Berechnung der ﬁquw&lemen Annuitst nochmals zur Erinnerung: .
" ’ ‘ 4
e= KW« KWF (. T) - -'“' - =KW ————— i1 +i)” undhler:c—KW-—"——"‘o’OQ";ljog :
' ‘ (A+)" - . L,09%—1

Dann ergibt sich:

i =7580<c;=8574>cy=8223
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4.4. Der interne Zinsfuf_als Beurteilungskriterium

' 4.4.1. Definition und Ermittiung

Der interne Zinsfulk () einer Zahtungsreihe ist derjenige Zinssatz, bei dessen Verwendung als Kalkulations-
zinsful {) der Kapitalwert gleich Null ist.

T . T
=3 ac- (141 - A= 0 | o

=1

*@) Fur T = 1 ergibt sich eine lineare Gleichung:

KW=a;, ~(1+i"1-~A =0 .
= a; = Ao " (1+1) :

b) Bei T > 1 ist zu unterscheiden:

aa) Anfangsauszahlung, dann lange nichts, dann Schlutzahlung {-As, 0, -, 0, a7}

' Fiir diesen Fall ergibt sich: -Ag+ar-(1+ "T=0 : co (
bzw. nach Umformungen: . T’ar 1
Ha

bb) Anfangsauszahlung, dquidistante Rente, Schlukzahlung {-A;, &, ..., a, A+a)

Fiir diesen Fall ergibt sich: -Aq + 2 - RBF (i*, Th) + Ag (1 + M7T=0

bzw. nach Umformungen; = —
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4.4.2. Interpretation

i* ist ein kritischer Wert in dem Sinne, dal das Investitionsprojekt mit diesem internen Zinsful? genau auf
der Grenze zwischen Rentabilit&t und Unrentabilitit liegt. Dies folgt schon aus der Bedmgung. ‘daf der
KW gleich Null gesetzt wird.

Bei Fremdfinanzierung gibt i* den Kredltzmssatz an, bei dessen Anwesenheit dié Einzahlungsitber-
schilsse aus dem Projekt gerade noch ausreichen, um den Kredit zu verzmsen und zu tilgen. Daher ist i*

der maximale Zinssatz fur eine Kreditfinanzierung.

Bel Eigenfinanzierung gibt i den Anlagezinssatz an, den die Alternafivanlage maximal erzielen darf,
ohne daf das Projekt unvorteilhaft wird. 1 Ist die kalkulatorische Verzinsung des jeweils gebundenen

) Kapitals.
Daraus folgt, daf der interne Zinsful? eine maBgebliche Orantierungsgriie (benchmark) ist.

4.4.3.. Die Kapitalwertfunktion

Die I{abitalwertfunktion stellt den Zusammenhang zwischen Kalkulationszinsfu und Kapitalwert dar. Ubli-
cherweise beschriinkt man sich bei der Betrachtung auf die soq. Narmalinvestition, da nur bei der Normalin-
vestition ein alndeutlgar interner Zinsfuf zu ermitteln ist: Voraussetzungen der Nonnalmvastltlon

(1) Die Summe aller Zahlungen Oher die gesamte Laufzeit ist gréRer Null: i >
(Dar‘m nur dann beginnt die Kapitatwertfunktion im positiven Bereich.) =

(&) Die erste Zahlung ist negativ: {-Aq; ...} ‘
(Padurch IEuft die Kapitalwertfunkiion irgendwann in den negativen Bevreich.) - . l

(3) Die Kapitalwertfunktion verauft monoton (nur dann schneidet die Kurve die x-Acl.-.hse nur einmal).
Dies ist dann der Fall, wenn es in der Zahllingsreihe nur einen Vorzeichenwechsel gibt.

Gibt es mehrera Vorzelchenwechsel, so jst Monotonie nur dann gegeben, wenn es bei den jewellrgen
Projektstanden (S) am Ende einer jeden Periode nur einen Vorzeichenwechsel gibt. Beispiel:

{-200; 100; 60; -70; 150; 80; 30} hier liegen drei Vorzeichenwechse! in der Zahlungsreihe vor.,
S, = {-200; -100; -40; -110; 40; 120; 150}  bei den Prajektstanden liegt nur ein Vorzeichenwechsel vor.

Nach Erfiillung der vorgenannten Voraussetzungen ergibt sich folgende Kapitalwertfunktion, die in ihrem
Schnittpunkt mit der x-Achse (i) den (einzig existierenden) internen Zinsfu (i*) ergibt:

K(i) T

P

/
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4.4 4. Entscheidungsregeln im Falle der Normalinvestition

Bisher wurde der Kapitalwert als das sinnvoliste Kriteriym behbandelf. Jetzt soll eine Entscheidungsregel auf Basls des
internen Zinsfulies gefunden werden. Dabei sind zwei Entscheidungssituationen zu unterscheiden:

« Isolierte Entschaidung Ober ein Projekt (ja/nein?)
v Auswahl elnes Projektss aus einer Menge sich gegenseitig ausschitefender Investitionsprojekte.

4.4.4.1. Entscheidung liber ein einzelnes Investitionsprojekt

Gesucht wird eine Entscheidunf;sreg&l auf Basis des interneh Zinsfules (i), die genau dann ain Projekt als vurtailﬁaﬂ;
ausweist, wenn seln Kapitalwert positiv ist. Eine Orfentierung ist méglich an der Kapitalwert-Kurve for den Fall siner

Nomalinvestition: , ‘ {
K{i) .
? . i« v
s = i*
K(ia} =0
i |
h i'\ § "
K(iz) < 0 ——
{

Entscheidunqgsregel fir cin Projekt mit genau einem internen Zinsfuft (Nommalinvestition) also:

K>0 < i">i = Projekt durchfiihren
K<0 < i"<i = Prajekt nichi durchfilhren
K=0 « i*=i = Indifferenz; andere Kriterien entscheiden
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4.4.4.2. Entscheidung {iber einander ausschliefende investitionsprojekte

Nach der Kapitalwart-Regel glit Wahle das Projekt mit dem hdheren Kapitaiwert. Jatzt lautet die Aufgabe: Suche eine
Entscheidungsregel auf Basis des interen Zinsfutes (i*), die mit der Kapitalwert-Regel kompatibel ist, also zu dem
glelchen Ergehnis fahrt. Die intuitive Entscheidungsragel ,Wahle das Projekt mit dem hdchsten internen Zinsfuls® kanp im
Widarspruch zur Kapitalweart-Rege! stehen, Dann ist die Interne-Zinsfu-Regel grundsétzlich nlcht anwendbar, Beisplel;

1 Projekt A Projekt B
0 -100 -80
1 20 €0
2 20 40
3 80 10

dann ist i; = 0,1464 (nicht zu prifen, da PC erfordettich)
. v
und ig = 0,2362
- e * _w
lntu,tlv alsalg =1,
Fahrt elne Entscheidung auf Basls der KW-Regel zum gleichen Ergebnis?
Es werdan die {Kapitatwerte filr 2 beliabige Kalkulationszinsfike (i), z.B.:

fGri=0,05:  Ka(0,05)=24 > Ke(0,05) = 22,06 (A wahlen)
fori=0,1: Ka(0,1) = 10,58 < Ka{0,1) = 15,12 (B wahlen)

Die Vortsilhaftigkeit gemAar dem KW-Kriterlum #ndert sich in Abhangigkeit vom gewdihlten Kalkulationszinsful,

3
= wilhrend die Verwendung des intemen Zinsfules eine eindeutigs Entscheidung getroffen warden kann.
== Das ist ein Widerspruch und birgt Probleme. .
Irgandwo 2wischen i = D.Ds'und i=0,1 liedt ien. Ein Einklang zwischen
den baiden Methoden besteht nur bei i = i
Hingegen fOr i < s gilt Ka > Kg, obwohl iy, =1,
=- Das bédautet, dan bei i < jk Investitionen miteinander verglichen werden, die nicht unmittetbar vergleichbar
sind, 2.B. wegen unterschisdficher Anfangsauszahlung oder unterschiedlicher. zeitlicher Struktur. Graphisch
dargestellt ’ .
=~
-
gy
{‘ = Ll
D232 T
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Beispiel
Gegeben seien zwei einander ausschlieGende Invesiitionsprojekte mit folgenden Zahlungsreihen:
0 1 2 3

Proj. A -100 20 30 g0

Proj. B ‘ -80 60 40 10
Eeuﬂeilen Sie die Projekte anhand des Kapitalwertkriteriums und anhand des internen Zinsfubes.
1. LGsuing mit Kapitalwertkriterium '
2unéchst wird die Differenz der Zaﬁlungsreihen ermitteit.

[ Difi. A-B_| =20 | 40 | -10 | BO e

Dann wird der Kapitalwert der Differenzinvesition fiir 2 beliebig geschitzte Kalkulationszinssatze emittelt:

K% = 1,94 > 0 = ProjektAlst bei einem Kalkulatianszins von 5% besser.

K, = -452 < 0 = Projekt B ist bei einem Kalkulationszins von 10% besser,

Eine genauere Aussage 188t sich nur machen, wenn man immer weitere Kalkulationszinss&tze ausprobiert.

2. Lésung anhand des intermnen Zinsfi

Es wird nur die Differenzinvestition geprilft, so dal von oben @bernommen werden kann:

[Dif. AB | . -20 | -40 | -10 | 80

Nun werden die Voraussetzungen der Normalinvestition geprift:

T T (
o D ax0? ja,derin 3 a=10 _
=0 r=0
s Aphegativ? ja, denn Ag=-20
+ Nur ein Vorzeichenwechsel? ja

? .
Nun wird i* emittett (aligemeine Formek: KW = 3. &g« (1+i9" - Ap = 0). Dies ergibt hier: i* = 0,0639

=l
Bei einem gewshiten Kalkulationszins vor 5% ist Projekt A vorzuziehen, da i* bai der Differenzinvestition A
minus B gréGer als 5% ist (< i ,_g)- |
Bei einem gewahlten Kalkulationszins von 10% ist Projekt B vorzuziehen, da i bei der Differenzinvestition A
minus B (> iy g)- .
3. Vergleich der Lésungen

Das Ergebnis Uber die Anwendung des internen Zinsfufies kormt zu dem gleichen Ergebnis wie die Lésung
iber das Kapitalwerikriterium. ‘
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Zusammenfassende Betrachtung

¥ Der intemne Zinsfult der Differenzinvestition ist genau derjenige Kalkulationszinsfu@, bei dem sich die
Kapitalwertkurven der Projekte A und B schneiden.

¥ Elne der hinreichenden Bedingungen fiir die Existenz und Eindeutigkeit des intemen Zinsfues mult flr
die Differenzinvestition gegehean sein.

¥ Die Differenzinvestition beschreibt nur den Wechsel von einem Projekt zum anderen, macht also nur
eine-Aussage iiber die relative Vorteilhaftigkeit. Eine absolute Vorteilhaftigkeit mu separat (z.B. mit Ka-
pitalwertkriterium) geprift werden.

¥ Das Vorgehen kann auch bei der Existenz von drei oder mehr Projekien angewendet werden (paarwei-
se). :
» Eine aligemein giitige Entscheldungsrege! [a&t sich nicht formulieren.
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4.4.5. Ubung: Interner Zinsfufl

i11: Gegeben seinen die Zahlungsreigen folgender Investitionsprojekte:

A {-200; 268}

B {-180; 290}

1. Welches Projekt auf Basis des Kapitalwertkriteriums ist vorteilhafter, wenn der Kalkulationszins 1 = 10%
bzw. 30%7? .

2. Berechne den internen Zinsfull beider Investitionen.

a, Vergleiche beide Ergebnisse.

Ldsung 1: _
Ka(0,1) = 43,684 < Kg(0,1) = 83,64 Beii= 10% ist Projekt B besser.

Ka(0,3) =6,15 < Kg(0,3) = 43,08 Beij i = 30% ist Projekt B besser.

Lésung 2:

200+ 228 _ o0 o i, =034 = 4%
(1+i, .

Projekt B ist besser.

180+ =220 _ -0 i =061 = 61% _ i

(1+iy)

Lésung 3: )
: . _ L

Eeide Methoden fiihren zu dem selben Ergebnis.
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U2: Ein Investor dberlegt, jetzt ein Bild fur 5.000€ zu kaufen, um es in 10 Jahren zum 5-fachen Preis wieder
2u verkaufen. Lohnt sich die Investition, wenn der Investor mit einem Kalkulationszins von i = 12% rechnet?

1. Schriti; Als Zahlungsreihe ergibt sich:

t

1 bis 9

10

at

-5.000

0

25,000

T I
> >, a=0? ja denn »_ a;=20.000
=0 .

1=0

¥ Ap negativ? ja. denn Ag = -5.000

¥ Nur ein Vorzeichenwechsel?  ja

3. Schritt: Berechne internep Zinsfuls:

| 25.000

-5.000 % ——— =
* a+i"
& 5=(+HY°
= W5=1+
o ‘{’/5 -=1=*

= i*=01746 = 61%

*=17,48% > i=10% =

Invesiition vorteilhaft.
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5, Weitergehende Probleme der Investitionsrechnung

Bisher wurde die dynamische Investitionsrechnung bei Sicherheit betrachtet. Nun sei kurz der Einflut von
Unsicherheit betrachtet. '

o . a
Die Kapitalwertformel for ein 1-jéhriges Investitionsprojekt lautete: KW = a +I-)1 - Ap
I

Was passiert nun, wenn a; unsicher ist, also 41 (die Schiange steht fiir Zufall)?

Dann st &1 abhiingig vom Erwartungswert und von der Risikobereitschaft des Investors. Erforderlich ist ein
Sicherheits&quivalent bzw, eine Risikoprémie SA = p - RP. Die modifizierte Kapitalwertformel sieht dann

wie folgt aus: . (

_ 4 ar -RP
1+

_SAGE)

- |
1+

Der Kapitalwart muB auch hiar trivial gréfer Null sein, damit sich die Investition lohnt.

Beispiel:

=egeben sei folgende Zahlungsréihe eines Projekies:
' t L1 : 1 _
Wahrscheinlichkeit 0,25 0,25 0.25 0.25 {
A _-1 10° 1] 100 200 300

Wie entscheldet sich der risikoaverse Investor auf Basis der modifiziertan Kapitalwertregel bei angenomme- _
ner RP = 20 bzw. 307 und i = 10%7? Fir p(& ) sei angenommen = 150.

Lésuyng:
. Lo . . M A -RP
Einsetzen der Weite in die modifizierte Kapitalwertformel: KW = W -
- i
150-20
fur RP = 20 ergibt sich: KW= TR 110 = 8,18 (Projekt vorteilhaft)
. 150-30 . . .
fir RP = 30 ergibt sich: KW= ———— - 110 = 0,81 (Projekt nicht vorteilhaft)

2 -la hiher die RF, dasto dsikkescheuer lst der Investor.
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Thema 1: .Corporate Governance - Managementdisziplinierung durch den
Aufsichtsrat der Publikums-AG"
1. Beqriff der Corporate Governance
2. Charakterisiorung des principal-agent-Froblems unter Berlicksichtigung ver-
schiedener Informationsasymmetrien
3. Lbsungsansatze - Mechanismen zur Konirolle
Vertrége, marktliche Kontrolle, Institutionellen Uberwachungsmechanismen
4. Funktion und Aufgaben des Aufsichisrats gem#B Aktiengesetz
5. Abschiui: doppelstufiges agency-Problem diskutieren, da auch der Aufsichtsrat

nicht unbedingt die Interessen des Untemehmens vertritt und selbst kontrolliert
werden muid,

Literatur. Franke/Hax™, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt (5. 409-450);
Knuth Martens, Managementdberwachung durch den Aufsichtsrat (5. 1-45, 208-217); Zeit-
schrifien 2000 durchsehen, inshesondere ,Zeitschrift fur Controlling” und ,Centroller-

Magazin' {Litaratur im Planungsseminar).

. Thema 2: . ;Die Balanced Scorecard als innovatives Manégemantsystgm"

1

2.

Begriffe: Strategie, Vision, strategische Planung

Die Balanced Scoracard (BSC): Konzeption, Kennzahlensysteme zur Strate-
gieumsetzung (top-down-Ansatz), Unterscheidung der Perspektiven (Finanzper-
spektive, Mitarbelterperspektive, ProzeRperspektive, Kundenperspektive), Ver-
kniipiung der Perspektiven zur Ursache-Wirkung-Netzwerken.

Wiirdigung: was kann die BEC leisten und was nicht, evil. mit Beispielen aus der
Praxis. |

Literatur. Robert Kaplan/David Norton, Belanced Scorecard - Strategien erfolgreich umset-
zen; .irgen Weber/Utx Schiiffer, Einfohrung der BSC - 8 Erfoigsfaktoren, in Controller-
Magazin 2000, 3; Jilrgen Weber/Wolgang Minnel, Accounfing und Systemanwendung, als
Sonderheft 2/2000 zur Zeitschrift fur Controlling (Literatur im Planungsseminar).
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4.2 U: Zinseszins- und Rentenrechnung

U/1:  Sie erben 10.000 Euro und legen das Geld fiir vier Jahre zu 5,5% p.a. an. Wie hoch ist
der Betrag in 4 Jahren?

112:  Wieviel sind bei einem Zins von 5% p.a. 1000 Euro heute wert, die Sie a) in 1 Jahr,
b) in § Jahren, c) zu Beginn des 6, Jahres und d) in 25 Jahren erhalten werden?

U3:  Vor sieben Jahren haben Sie Threr Bank 125.000 Euro anvertraut. Inzwischen ist Thr
Kapital auf 225.000 Euro angewachsen. Wie hoch war die’durchschnittliche Verzin-

sung?

il4:  Sic haben 5.000 Euro zu 8% angelegt. Wie lange miissen Sie warten, bis sich das Ka-
pital verdoppelt, verdreifacht, vervierfacht hat?

U5  Der Bezicher einer Unfallrente von jahrlich 1.500 Euro erhilt von seiner Versicherung
" das Angebot, sich durch eine Einmalzahlung abfinden zu lassen. Bei welcher Abfin-
dungssumme sollte der Rentner das Angebot annehmen, werm jhm die Rente noch 10

Jahre lang zusteht und er mit einer jéhrlichen Verzinsung von 8% rechnet?

U6:  Sie sparen jahrlich 2.000 Euro. Welcher Betrag steht Thnen nach 5 Jahren bei 9% p.a.
" zur Verfligung? ' ' '

U'7:  Bin 25-jahriger Hochschulabsolvent plant bis zu seinem 35. Geburtstag 50,000 Euro
Eigenkapital zum Kauf einer Eigeritumswohnung anzusparen. Welchen zleichen Be-
trag mull er jedes Jahr bei 7% p.a. anlegen? ‘

U8  Bin Kredit LH.v. 10,000 Euro ist bei ciner Verzinsung von 12% p.a. in finf gleichho-
hen Jahresraten zu tilgen und zu verzinsen. Wie hoch ist der jahrliche Kapitaldienst
des Schuldners? Stellen Sie einen Tilgungsplan auf, der die jihrlichen Tilgungs- und

Zingzahlungen zeigt! '

09:  Sie kénnen Yhren Lottogewinn 1.H.v. 100.000 Euro zu 8% Zinsen anlegen. Wie lange
reicht der Gewinn, wenn Sie am Ende jedes Jahres 12,000 Euro entnehmen?

U10: In vier Jahren beginnt die Zahlung einer jihrlichen Rente von 1.200 Euro mit einer
Laufzeit von 15 Jahren. Wieviel ist diese Rente bei einem Zinssatz von 9% heute

wert?

U11: Ein junger Vater denkt bereits iiber die Finanzierung des Studiums seiner neugebore-
‘ nen Tochter nach. Er méchte Thr vom zwanzigsten bis zum finfundzwanzigsten Ge-
burtstag jeweils 10.000 Euro zur Verfigung stellen konnen. Sein Geld kann er-zu 6%

anlegen.

a) - Welchen Betrag muB er heute einzahlen, um das Studium finanzieren zn kin-
' nen?

b) Welchen gleichbleibenden Betrag miifite er vom ersten bis zum finfundzwan-

zigsten Geburtstag der Tochter jéhrlich einzahlen, um das Studium finanzieren
zu kdnnen?



