Investitionsrechnung

Kapitalwert
Annahmen

1. Sichere Zahlungen (Zahlungsreihen)

unregelmäßige Aus und Einzahlungen

2. Abzinsen




ein Betrag wird auf einen früheren Ztpkt mit Zins und Tilgung

 berechnet

3. Aufzinsen




ein Betrag wird auf einen späteren Ztpkt mit Zins und Tilgung

 berechnet

4. Einzahlungsüberschuß (liquide Mittel)

at > 0

5. Auszahlungsüberschuß


at < 0

6. Anfangsauszahlung 



ao < 0

7. Gegebener Kalkulationszinsfuß 

i  = konstant ( Basiszins + Risikozuschlag)

 vom I geforderte Mindestverzinsung

8. Vollkommener Markt

· EK und FK werden nicht unterschieden (homogenes Gut)

· Habenzins = Sollzins

· Kapital kann jederzeit auf denm Kapitalmarkt beschaffen werden

· Markttransparenz

Definition

Der Kapitalwert – der Barwert - dient der Prüfung der Vorteilhaftigkeit einer Investition, indem die Einzahlungen und Auszahlungen auf den Investitionsbeginn  t=o mit einen Kalkulationszinsfuß (Zins und Tilgung) abgezinst wird.

Methoden



Ko = -Ao + ( at (1 + i) –t



bei  regelmäßigen Rückflüssen

Ko = - Ao + EZÜ / i



ewige Renten

Ko =  - Ao + ( at (1 + i) –t
 + Restwert (1 + i ) –t
unregelmäßige Rückflüsse + Restwert




Entscheidungsregel


Führe die Investition durch, wenn der Kapitalwert positiv ist


Ko > 0

die Investition  ist vorteilhaft

Der Investor erhält  

1. das eingesetzte Kapital  wieder zurück

2. die von ihm geforderte Mindestverzinsung der Rückflüsse zurück

3. einen barwertigen Überschuß (Vermögenszuwachs)

4. eine alternative Anlage auf dem Kapitalmarkt einen niedrigeren fiktiven Vermögenszuwachs erbringen würde (absolute Vorteilhaftigkeit)

Ko = 0

Die Investition ist weder von Nachteil noch von Vorteil

1. die Investition erbringt die gleiche Verzinsung des eingestzten Kapitals wie die Anklage auf den Kapitalmarkt

2. Kapital zurück 



3. Verzinsung der Rückflüsse 


4. Keinen barwertigen Überschuß

Ko < 0

Die Investion ist unvorteilhaft. Von der Durchführung ist abzuraten, da die alternative Anlage eine 

höhere Verzinsumg abwirft.


Normalinvestition

Nach der Ansachaffungsauszahlung erfolgen in den Folgeperioden nur noch  Einzahlungsüberschüsse. (nur einwe Vozeichenwechsel)

Kapitalwertkurve

Mit steigendem i  nimmt der KW ab, da die Vorteilhaftigkeit nicht nur von den EZÜ sonder auch von dem KZF. Das Ansteigen des KZF  führt zum Sinken des KW. Die relative Vorteilhaftigkeit nimmt im Vergleich zur Anlage auf dem Kapitalmarkt zum KZF ab.Der  typische Verlauf einer Normalinvestition  beginnt mit einer Auszahlung und der danch folgenden Einzahlungen, d.h. es gibt nur einen Vorzeichenwechsel. Sie verläuft monoton fallend mit leichter Linkskrümmung.

· Ao < 0  d.h. Anfangsauszahlung ist negativ / at > 0  d.h. die Zahlungen sind positiv

· Schnittpunkt Y Achse  i = 0 , d.h. Ko = ( at  die Summe der Einzahlungsüberschüsse

· Schnittpunkt X Achse  Ko = 0 , d.h. r = interner Zinsfuß

Auswahl von sich gegenseitig ausschließenden Investitionsobjekten

Wähle die Investition mit dem höchsten Kapitalwert !
Die Bildung von Differenzinvestition  (Anlage der Ergänzungsbeiträge auf dem Kapitalmarkt zum gleichen KZF)  sind  überflüssig. Die KW Methode kommt auf einem einfacheren Weg zum gleichen Ergebnis. Die Ergänzungsreihen weisen aufgrund der Aufzinsung immer einen KW von 0 auf. 

Differenzinvestition (Ergänzungsunvestition)

1.  Kb < K a

2. Differenz B – A bilden

1. Kb-a  >  0 

3. Invest B und B-A sind vorteilhaft

Beurteilung

1. Zuordnung der Zahlungströme zu einzelnen Investitionen sind oftmals nicht möglich. Ebenso ist fraglich, ob die Zahlungströme tatsächlich so verlaufen werden. Hier können Fehlprognosen zu falschen Entscheidungen führen.

2. Vollkommener Markt als Annahme unrealistisch

3. Die Vorteilhaftigkeit ist vom KZF  entscheidend abhängig. I ist aber geschätzt. Auch hier Fehlprognosen möglich.

Interner Zinsfuß
Definition

Gibt die Verzinsung des in der Investition gebundenen Kapitals an; d.h. die Rendite. 

 Die Investition ist in seinem  internen Zinsfuß genauso vorteilhaft wie die alternative Anlagemöglichkeit.

Beschreibung

Ermittelt den Zinsatz bei dem der Ko= 0 ist , d.h. die Auszahlung Ao = EZÜ. Demnach auch als kritischer Punkt bezeichnet, da bei einem höheren KZF der Ko < 0 wird.
Ko = -Ao + ( at (1 + r) –t
= 0

Entscheidungsregel

1. Führe die Investition durch bei der der interne Zinsfuß höher ist als die geforderte Mindestverzinsung.

(absolute Vorteilhaftigkeit), da der KW dann immer positiv ist.


r > i

Investition vorteilhaft

· Investor erhält eine höhere Verzinsung für sein geb Kapital, als die geforderte Mindestverzinsung i (Verzinsung für die Rückflüsse und Extraverzinsung)

r = i

Investitin durchführen oder unterlassen. Die Mindestverzinsung wird erreicht.

r < i

Investition unvorteilhaft

· Investor erzeilt nicht die geforderte Mindestverzinsung

2. Oder bei der Alternativentscheideung (relative Vorteilhaftigkeit = Zinsvergleich)

2. r1 > r2 = r1

Gleichung



 r = i1 – K1    x 
 i2 – i1 




K2 – K1

Grafische Ermittlung



K1 < 0 / i1    und    K2  > 0 / i2 
der dazwischen liegende Wert ist K0 = 0 mit i   


Sonderfälle

Ewige Rente/ Festgeld

r = at / Ao

Investition ( at konstant)

DSF = Ao / at

Beurteilung

· Die IZF Methode ist alleine nicht ausreichend für eine Vorteilhaftigkeitsbestimmung.Der KZF ist immer heranzuziehen.

· Ohne Kenntnis von KZF zu lösen - Unabhängig von Marktzinsänderungen

3. Leichtes, verständliches Verfahren – wird häufig in der Praxis vertreten

Kapitalwertmethode und IZF Methode

- einander ausschließende Investitionen  -

Bei der Auswahlentscheidung können Widersprüche zwischen Ko und IZF auftreten, wenn

· Nutzungsdauer




· Ao






· Zahlungströme
unterschiedlich sind.
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4. K1 > K2

5.  r 1 < r2 

Der Widerspruch ist auf die unterschiedlichen Wideranlageprämissen zurückzuführen. 

Aufgrund der Annahme des vollkommenen Marktes ist die Wideranlageprämisse der KW vorzuziehen, weil .dabei der Marktzins KZF unterstellt wird. Bei der IZF dagegen handelt es sich um die interne, unrealistische Verzinsung  des Projektes.

6. Verläuft eine KW Funktion parallel, existiert kein Widerspruch.

7. Hier glit:  r1 > r2 --- r1 und K 1 > K2

8. Ein Widerspruch liegt vor sobald die KW Funktionen einander schneiden.
Hier gilt: Differenzinvestition

· Wähle die Invest mit dem höhweren IZF, d.h. realisiere B, wenn  rb > ra

· Fraglich, ob die Differenzinvstition sich zusätzlich zu B lohnt oder eher am Kapitalmarkt angelegt werden sollte?
· Bilde die Differensinvest A- B

· Es gilt:

· Wenn r (a-b) > i , dann wird A-B zusätzlich durchgeführt (d.h. A wird durchgeführt)

· Wenn r (a-b) < i , dann wird A-B nicht durchgeführt(d.h. B wird durchgeführt und das verbleibende Kapital wird am Kapitalmarkt angelegt

Annuitätenmethode
· Definition

· Unter einer Annuität wird eine Reihe gleichförmiger Zahlungen verstanden 

· Die fiktive Vermögensmehrung in t0 in Höhe des Kapitalwertes wird gleichmäßig über einen Planungszeitraum verteilt.

· Ist eine Variante der KW Methode, die die jährlichen Überschüsse angibt.

· Die Annuitätenmethode rechnet den KW in jährliche Zahlungen um, d.h. der KW wird lediglich auf die Nutzungsdauer verteilt (identisch mit Laufzeit =  äquivalenteAnnuität),

· Annuitätenmethode und Kapitalwertmethode gelangen immer zur gleichen Entscheidung.

Methode

Ko     x 
(1+i)n i
    = a


(1+i)n -1

Entscheidungsregel

Wähle die Investition mit der höchsten Annuität
· a < 0



· Kapitalrückgewinnung

· Verzinsung der Rückflüsse

· Jährlich barwertiger Überschuß
· a = 0

· Kapitalrückgewinnung

· Verzinsung der Rückflüsse

· Jährlich barwertiger Überschuß
 a < 0

· Verlust 

Oder Alternativ Investition:


 a 1 > a2 = a 1

1. Optimale Nutzungsdauer
2. Einzelinvetition

Die opt. Nutzungsdauer ist in dem Jahr erreicht, indem der Kapitalwert sein Maximinum erreicht (Grenzbetrachtung)

· Ermittlung: 

· Ko für jede Periode bestimmen

· Ko = max , da liegt die opt. ND

