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- Einordnung der Investitionsrechnung

Entscheidungen

bestehende Kapazitats-
Kapazitaten aufbau
Kostenrechnung Investitions-
/ \ rechnung

kurzfristig mittel-/langfristig

Variable Variable Kosten ?

Kosten ? Fixe Kosten ?

Ubungen BWL 1, © Dipl.-Kfm. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28. Januar 2002

Einfuhrung in die Investionstheorie

* Investition:

Jnvestition ist die Umwandlung der durch
Finanzierung oder aus Umsétzen stammenden
flissigen Mittel des Unternehmens in Sachgiiter,

Dienstleistungen und Forderungen*
Kafer (1974) zitiert nach Wohe (2001)

* Investitionsformen

(nach der Art des Vermdgensgegenstandes)
Sachinvestitionen (z.B. Produktionsanlagen)
Finanzinvestitionen (z.B. Beteiligungen)
immaterielle Investitionen (z.B. Patente)

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Investitionsarten
« Ersatzinvestitionen
— gleiche oder gleichartige Anlagen
« Rationalisierungsinvestitionen
— bessere Anlagen
— Ziel: Kostenersparnis oder bessere Gter
« Erweiterungsinvestitionen
— zusatzliche Anlagen zur Produktion gleicher Giiter
« Umstellungsinvestitionen

— zusétzliche Anlagen zur Produktion anderer Guter als der
bisherigen

« Diversifikationsinvestitionen
— zusétzliche Anlagen zur Produktion anderer Guter (zusatzlich zu
den bisher produzierten): horizontal, vertikal oder laterale Div.

Merke: Nettoinvestitionen = Bruttoinvestitionen - Ersatzinvestitionen

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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" Grundprobleme der
Investitionstheorie

« Langfristiger Zeithorizont = Beschrankung der
unternehmerischen Flexibilitat

— Langfristige Kapitalbindung (Zinsen /
Abschreibungen)

— Starre Kostenstrukturen
— Unsicherheit -> Risikoanalysen
« Knappheit des Kapitals
« Komplexitat
« Datenmenge, Erfassung und Plausibilitat
— Grenznutzenbetrachtung notig!
¢ Zurechnungs- und Interdependenzprobleme

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Phasen des Investitionsprozesses

Willensbildung Willensdurchsetzung

Anregung— Untersuchung/ » Auswahl/ » Realisation
Bewertung Entscheidung

Kontrolle

Quelle: Perridon, L/Steiner, M. (Finanzwirtschaft, 1999), S.31
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Konkretisierung des Investitionsbedarfes
Emittiung von altemativen Lésungsmaglichkeiten
Varkontrolle auf technische, wirtschaftiche und rechtiiche Durchfihrbarkeit

¥
+{ Periodische Sammiung der Investitionsvorhaben |

Unabdingbare Investit \onef/ Erwiinschte {nvestitionen
nobare yesii

Mehrere Lostngen Eine Lisung Mehrere Lésungeit Eine Lésung
Datenerfassung Datenerfassung Datenerfassung
Investitionsrechnung Ir Investitionsrechnung
Einbeziehung nicht Einbeziehung nicht Einbeziehung nicht
quantiiiz. Faktoren quantiiiz. Faktoren quantifiz. Faktoren
Auswahl der besten Auswahl der besten
Alternativiosung Alternativiosung

Abstimmung mit den
Finanzierungsm glichk

Beurteilung des Investitionsprojekies

Investiionsentscheldung

Nicht realisierte
Investitionsprogramm Pogitv W
Aufstellung einer
INVESTITIONSDURCHFUHRUNG Rangordnung
Ubungen BWL 1, @ Dipl.Kim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge Quelle: Uni Miinchen, Sem. Fir BWL 28. Januar 2002

Aufgaben der Investitionsrechnung

" Realisations-
Entscheidungsprozess Kontrollprozess
prozess
Beurteilung Projekt- Investitions-

z der Budget- nachrechnung
S Einzel-
=) - kontrolle
[ Investition
=3
@®
S

Investitionsphase >
Ubungen BWL 1, © Dipl Kfm. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28. Januar 2002
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Darstellung von Investitionen im
Rahmen der Investitionsrechnung

Investitionen werden als Zahlungsreihen dargestellt

Von glterwirtschaftlichen Aspekten wird abstrahiert

Man definiert eine Investition als eine Reihe von
Zahlungen auf und von einem (fiktivem) Konto. Positiv
Zahlungen sind Einzahlungen, negative Auszahlungen.
Jede Zahlung ist mit einem bestimmten Datum verbunden.
Typischerweise beginnt eine Investitionszahlungsreihe mit
einer Auszahlung.

Beispiel: ty t t, ty
<100 +30 440 +50

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Rechengrofien

* RechengroRen in der Investitionsrechnung
es wird mit Ein- und Auszahlungen gearbeitet
Einzahlung: Zufluss liquider Mittel
Auszahlung: Abfluss liquider Mittel

« andere Rechengrofien

Einnahmen und Ausgaben (pagatorisch ausgerichtete
Finanzbuchhaltung)

Ertrag und Aufwand (Jahresabschluss)

Kosten- und Leistungen (Kostenrechnung)

28, Januar 2002

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge

=  RechengréRen

Ebene/ StromgroRen
Veranderte Bestandsgrosse Residuum)
1. Ebene -
Zahlungsmittelbestand ‘ ‘ Elnzahlungen Auszahlungen 151
g
2. Ebene o =2
Geldvermégen ‘ ‘ Einnahmen Ausgaben )
Ed
3. Ebene EL Auf d é
Netto- bzw. Reinvermégen rtrag utwan
o
38
g2
4. Ebene ‘ ‘Lelstungen Kosten || ¢ 3
R
59
D © )

28, Januar 2002

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge

" Warum werden Ein- und
Auszahlungen herangezogen?

¢ Vorteil Ein- und Auszahlungen bzw. Einnahmen und
Ausgaben: origindre Rechengrof3en

« Ertrag und Aufwand sowie Kosten- und Leistungen sind
dagegen abgeleitete (fiktive) RechengrofRen
abgeleitete Rechengréfen sind problematisch
Beispiel: wertméaRiger Kostenbegriff
* Quelle der Ein- und Auszahlungen in der Zahlungsreihe

Uber die Vorteilhaftigkeit von Investitionen wird vor ihrer Durchfiihrung
nachgedacht

insofern sind die Zahlen das Ergebnis von Prognosen und Planungen
(Fachleute der Absatzplanung, Ingenieure)

28, Januar 2002
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Ubung: Zahlungsstrome

Ordnen Sie zu! Zahlungsabfliisse | Zahlungszufliisse
Kapital- {Kapitalent- [Kapitalfrei-| Kapitalzu
bindend |ziehend  |setzend |filhrend

Beschaffung von Produktionsfaktoren

Verkauf noch nicht verzehrter Produktionsfaktoren
Schuldzinsen

Eigenkapitalentnahme

Gewinnunabhangige Steuem
Dividendeneinnahmen

Erhaltene Riickzahlung von hingegebenem Darlehen

Subventionen / Zuschiisse
Gewinnausschiittungen
Kapitaliberlassung (Ausleihen/ Beiteiligungen)

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

" Fur Investitionen
entscheidungsrelevante Daten

 Investitionssumme
— Anlagenkomponenten / Engineering-Unterlagen
— Erweiterungen in ,Hilfsbetrieben* (z.B. Energie-versorgung,
Werkstatten) sind mit einzubeziehen
— Umweltschutzauflagen, ArbeitssicherheitsmafRnahmen etc. -> entspr.
Folgeinvestitionen sind zu bericksichtigen
« Einzahlungen
— Analyse des Absatzmarktes
« Absatzmengen
« Preise und Preisabhangigkeiten
— Konkurrenzanalyse
* Wettbewerber
« Konkurrenzprodukte

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

“" Fur Investitionen
entscheidungsrelevante Daten

« Auszahlungen
— fiir Rohstoffe
— fur die Herstellung
« in der betrachteten Anlage
« zusatzliche Auszahlungen in vorgelagerten Stufen
— in den indirekten Bereichen
— Beispiele im Fertigungsbereich
« Personal
« Instandhaltung
« Energie
— Beispiele im indirekten Bereich
« Produkt-Manager
« Rechnungswesen, Personalabteilung

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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- Verfahren der Investitionsrechnung

{ Verfahren der Investitionsrechung }
I

Statische Verfahren

Dynamische Verfahren

Kostenvergleichrechnung } [ Kapitalwertmethode
Gewinnvergleichsrechnung } [ Annuitétenmethode
Rentabilitétsvergleichsrechnung J [ Methode des internen ZinsfuRes

Amortisationsvergleichsrechnung

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Statische Verfahren

sind weniger aufwendig als dynamische Verfahren
herrschen daher oft in Klein- und Mittelbetrieben vor

wesentliches Charakteristikum: der zeitliche Anfall der Zahlungen bleibt
unberiicksichtigt!

-> d.h. ein Ruckfluss von 100 DM im n&achsten Jahr ist aquivalent einem
Ruckfluss in gleicher Hohe im Jahr 2010

« stat. Verfahren beurteilen die Investition anhand der Daten ,einer Periode|
Dabei wird mit durchschnittlichen GroRBen gearbeitet.

* Rickgriff auf Kosten und Erlése
« Auspragungen: Kostenvergleichsrechnung,
Amortisationsvergleichsrechnung, Rentabilitatsvergleichsrechnung

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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" Welcher periodenwert soll bei stat.
Verfahren angesetzt werden?

« 1. Nutzungsjahr des Investitionsobjektes
— meist nicht reprasentativ
— erhohte Personal- und Materialkosten durch Umstellung der Produktion
— ,Kinderkrankheiten“ der Anlage
— keine Vollauslastung
* reprasentative Periode
— besser geeignet, da keine Anlaufkosten mehr
— ,hormales“ Jahr
— Probleme, wenn auch in normalen Jahren Schwankungen auftreten
« Durchschnittsperiode
— am besten geeignet
— Unterschiede in den einzelnen Nutzungsjahren werden beriicksichtigt
— Problem: arithmetisches Mittel ist bei starken Schwankungen wenig geeignet

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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= Stat. Kostenvergleichsrechung

« Entscheidungskriterium: Die mit einem Investitionsobjekt
verbundenen Kosten (bzw. Auszahlungen)

« Bei einem Investitionsprojekt:
Kosten <= Budget?

« Bei mehreren Alternativen:
Minimale Kostenbelastung wahlen!

« Es konnen die Stiickkosten oder die Gesamtkosten pro
Periode herangezogen werden.

« Der Stuckkostenvergleich ist nur relevant, wenn
alternativen Investitionen unterschiedliche Produktions-
mengen zugeordnet werden.

« Ansonsten reicht der Periodenvergleich.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Ermittlung der kalk. Abschreibung

« i.d.R. linear uber die Nutzungsdauer

Anschaffungskosten - Restwert

Nutzungsdauer

technisch
/ wirtschaftlich

steuerlich

Nutzungsdauer

« richtig: wirtschaftliche Nutzungsdauer

« wegen Schatzproblemen:  Oft Orientierung an steuerlicher
Nutzungsdauer

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

" Ermittlung der kalkulatorischen
Zinsen
« kalkulatorische Zinsen = @ gebundenes Kapital * Zinssatz

|::> Anschaffungskosten + Restwert
.
i

2
« Veranschaulichung (ohne Restwert, ND = 6)

t

123 4 5 6

* Zinssatz i stellt einen Mischzinssatz aus den Anspriichen von Eigen- und
Fremdkapitalgebern dar

« Eigenkapitalkosten > Fremdkapitalkosten, da Risiko-zuschlag
Leverage-Effekt

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et 8.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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=  Risikoaspekte

« Die Auslastung der Investitionsobjekte ist i.d.R. eine relativ unsichere
GroRe

« Erfolg oder MiRerfolg einer Investition hdangen oft an der Prognose der
Auslastung
Beispiel: Aktivkoksanlage

« Die Ermittlung der kritischen Auslastung kann zur Einschatzung des
Investitionsrisikos dienen

« Ermittlung der kritischen Auslastung durch Gleichsetzung der
Kostenfunktionen von 2 alternativen 10:

K+ k* x = K"+ k' * x daraus folgt:
K- K,/
Xkr = kf| K {I
v~ Ry

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Kostenvergleichsrechnung —
Kritische Menge

Ky K}
FIX FIX P
T 2 Fir: Kep? > Ke! - und Kyag? < Kyag'
Klar —Kiar K' (x)

Kosten

2
KF\X

Kex!

Wobei X Ausbvmgung’smenge
Kex' %12 = Gesamte fixe Kosten

Kyag! °*72 = Gesamte variable Kosten

x = kritische Ausbringungsmenge

K1oder 2 (x) = Gesamtkosten in Abhangigkeit von x

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

et

& Wirdigung der
Kostenvergleichsrechnung

« Die Kostenvergleichsrechnung berticksichtigt die Erldsseite nicht.

» Es werden nur Durchschnittswerte verwendet, d.h. es bleibt
unberiicksichtigt, wann welche Kosten anfallen.

« Die kostengunstigste Investition muss nicht die gewinnmaximale
Investition sein (es fehlt eine Aussage Uber die angemessene Verzinsung
des Kapitals!)

« Esist daher nicht fiir Investitionen geeignet, bei denen die Erlssseite eine
Rolle spielt (z.B. Erweiterungs-investitionen)

« Das Verfahren ist nur zur Beurteilung bestimmter Investitionsarten (z.B.
Rationalisierungsinvestitionen, Auswahl sich nur in den Kosten
unterscheidender Investitionsalternativen) geeignet — und auch dort mit
starken Einschrankungen.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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Ubung zur
Gewinnvergleichsrechnung

Ein Unternehmer steht Situation 1) Situation ~ 2) Situation
vor der Frage, ob es vor Erwei-  nach Erweite- nach Erweite-
vorteilhaft ist, die Kapa- |Kostenarten in €ahr terung rung (A 1) rung (Al 2)
Zitat zu erweitern, damit  [Kapitalkosten:
ein neuer mit |- bschreibungen | 200000~
einerjahrlichen Abnah-  [“kalk. Zinsen (inearer Fal) 100.000,-
me von 10.000 E (Stiick- [Summe Kapitalkosten 300.000.-
preis 19,10 €) bedient  [Betriebskosten (gegeben)
werden kann, und wenn |- 150.000-  170.000-
ja, welche ive zu |- 75.000-
wihlen ist. 30.000,-
Daten der 1| 45.000.-
“sonstige 40.000.-
1 =500.000,- € “Kosten in Sekundarbereichen
n=10 2.B. Lager, Verwaltung, Vertiieb _123.000- __147.000. __147.000.
L=0 umme Betri 463000~
i=10% osten i 763.000,-
Daten der Alternative 2. [Edose in €/Jahr vor Envetterung 852,000~
| = 600.000,- € Mehrerlds nach Erweiterung

Summe Erlgse/Jahr 852.000,-
[Gewinn/Jahr (Erlose - Kosten)  89.000,-

28, Januar 2002

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge
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=  Rentabilitatsvergleichsrechnung

« Rentabilitat (genauer Kapitalrentabiltat) ist das

Verhaltnis von Gewinn zu eingesetztem Kapital.
Gewinn

Kapitaleinsatz

« Bei der Rentabilitatsvergleichsrechnung wird die
Periodenrentabilitat ermittelt. Sie ergibt sich aus
dem Verhéltnis von durchschnittlichem Gewinn

und durchschnittlichem Kapitaleinsatz.
@ Gewinn

@ Kapitaleinsatz

Rentabilitat =

Periodenrentabilitat =

28, Januar 2002

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge

=  Rentabilitatsvergleichsrechnung

e . & Period
- durchschnittlicher Gewinn: il

Nutzungsdauer
« durchschnittlicher Kapitaleinsatz:

unterschiedliche Ermittlungsverfahren

Anschaffungsauszahlung Halfte der & perioder
auszahlung Kapitaleinsatze
Problem:
Vernachlassigt, dass der haufigste Variante in der Nutzungsdauer
Kapitaleinsatz tber die Praxis
Realisierung der liquiden setzt konstanten Werte-
Abschreibungsgegen- verzehr / konstante Ab-
werte zuriickgeht schreibungsbetrage
voraus

28, Januar 2002

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge




Entscheidungskriterien

¢ Entscheidungskriterium bei einer einzelnen

Investition:

— Realisiere die Investition, wenn ihre Perioden-
rentabilitat groRer oder gleich der geforderten
Mindestrentabilitat ist.

¢ Entscheidungskriterium bei sich
ausschlie3enden Investitionen:

— Realisiere die Investition, die die hochste Perioden-
rentabilitat aufweist (Nebenbedingung: die
Rentabilitdt muss gréRer / gleich der geforderten
Mindestrentabilitat sein).

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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- Besondere Problemstellung

*« Wenn sich die Investitionen nicht gleichen - z.B. weil sie
unterschiedliche Anschaffungsauszahlungen haben, missen
diese Unterschiede vor dem Rentabilitatsvergleich ausgeglichen
werden

« Stichwort: Differenzinvestitionen

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Rentabilitatsvergleichsrechnung mit
Differenzinvestition fir Aufgabe IR4

investition 10A Differenzinvesition 08
[pnschatungsauszationg 100000 0M 50000 DM 1500000
Jouchschn. Gewinn P, P,
= 14000 DM
= 11000 DM
[ourchschn, kapiatensatz — [1.3:100000 DM 5000000 1500000
2.3 soooom 50000 0| 120000
53 s0o000m 50000 0| %0000
la.3: 00000 50000 0| 6000001
lo- 200001 soomoul 00001
3000000M 250000 oM 4500000
200001 20000 aso00001
5 dabe 5 aive 5 Jaive
= 110000 DM
jum Vergeich: a2
50000 DM 75000 DM
[Rentabitt 11000 Dl 14000 DMt
110000 DMsalv 50000 DMl
=10% =155%

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Amortisationsvergleichsrechnung

« Es wird nach der Zeitdauer gefragt, die bis zur Wiedergewinnung der
Anschaffungsauszahlung aus den Einzahlungsuberschissen des
Investitions-Objektes verstreicht (=Amortisationsdauer)

« Die Einzahlungstiberschiisse werden meist in Form des cash flow aus
dem Rechnungswesen indirekt ermittelt. Dies geschieht dies
naherungsweise wie folgt:

cash flow = jahrlicher Gewinn aus der Investition + Abschreibungen

« Bitte beachten: Zur Ermittlung des Gewinnes wurden die Abschreibungen
(als Aufwendungen/Kosten) subtrahiert!

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Ermittlung des cash flow

indirekte Ermittlung direkte Ermittiung
(durch , Korrektur® des Jahres- (durch Gegeniiberstellung von
Uberschusses) Ein- und Auszahlungen)
Jahresiiberschuss Einzahlungen
+ Abschreibungen - Auszahlungen

- Zuschreibungen
+ Erhéhung der Ruckstellungen
- Ruckgang der Rickstellungen

« Abschreibungen und Ruckstellungserhéhungen sind nicht
mit einem Zahlungsmittelabfluss verbunden

« Zuschreibungen und Rickstellungsminderungen sind nicht
mit einem Zahlungsmittelzufluss verbunden

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Ermittlung der Amortisationszeit

« Bei gleichbleibenden Gewinnen und Abschreibungen

Anschaffungsauszahlung
(j&hrlicher Gewinn + Abschreibung)

« Bei unterschiedlichen jahrlichen Gewinnen und
Abschreibungen

— Fr jedes Jahr wird der Einzahlungsuberschuss (cash flow)
ermittelt und solange kumuliert, bis die Summe der
Einzahlungstiberschisse gleich der Anschaffungsauszahlung ist

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Entscheidungskriterium

» Bei einer einzelnen Investition

— Die Investition ist vorteilhaft, wenn die Ist-
Amortisationszeit kleiner oder gleich der
Amortisationsdauer ist, die der Investor fordert

» Bei sich ausschliel3enden Investitionen

— Die Investition ist vorteilhaft, die die geringste
Amortisationsdauer aufweist
(Nebenbedingung: sie muss kleiner/gleich der
geforderten Amortisationsdauer sein)

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

= Aufgabe IR4 :
Amortisationsrechnung

Beurteilen Sie die beiden Investitionsobjekte A und B mit Hilfe der Amortisationsvergleichsmethog
Gehen Sie von folgenden Daten aus:

I-Objekt A |I-Objekt B

Anschaffungsauszahlung |100 000 DM |150 000 DM

geplante Nutzungsdauer |5 Jahre 5 Jahre

Abschreibung / Jahr 20000 DM (30 000 DM

jahrliche Gewinne

1. Jahr 10000 DM {20 000 DM
2. Jahr 20000DM |20 000 DM
3. Jahr 10000 DM 10 000 DM
4. Jahr 0DM 10 000 DM
5. Jahr 0DM 10 000 DM
Ubungen BWL 1, © Dipl.Kim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28. Januar 2002

" Beurteilung der
Amortisationsrechnung

« Im Vordergrund steht der Risikoaspekt. Man ist an
einer moglichst schnellen Riickgewinnung der
Anschaffungsauszahlung interessiert (z.B. bei
Investitionen in politisch und wirtschaftlich instabilen
L&ndern)

« Da der Risikoaspekt und nicht die Gewinnerzielung im
Vordergrund steht, kann die Amortisationsrechnung
dazu fihren, dass man bei sich ausschlieRenden
Investitionen nicht die mit der besten Rentabilitat
wabhlt.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




' Kernproblem der statischen
Verfahren

Alle statischen Verfahren vernachlassigen den
Zeitwert des Geldes!

Ergebni Ergebnis|

Einzahlungen, die|
aus der Investition|
generiert werden

Einzahlungen, di
aus der Investition
generiert werden

uszahlungen

Bei einer statischen Betrachtung sind beide Investitionen
gleich gut, obwohl die linke Investition vorzuziehen ist.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

IR5: Beispiel zum Kernproblem der statischen Verfah-
ren

l-Objekt A |I-Objekt B

Ansch.-Auszahlung |100 000 DM 100 000 DM

Nutzungsdauer 5Jahre 5Jahre

Abschreibung / Jahr |20 000 DM 20 000 DM

jahrliche Gewinne

1.Jahr 10 000 DM 20 000 DM
2. Jahr 20 000 DM 10 000 DM
3. Jahr 10 000 DM 10 000 DM
4. Jahr 10 000 DM 10 000 DM
5. Jahr 0DM 0DM
Fragen:

a) Amortisationsdauer der I-Objekte?
b) Rentabilitéten der I-Objekte?

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

= Kernproblem der statischen
Verfahren

« Die Investitionsobjekte sind sowohl nach
Amortisationsrechnung als auch nach
Rentabilitdtsrechnung gleichwertig.

» Aber: Die IO's sind nicht gleichwertig, da bei
IO B der Gewinn von 20 TDM fruher
entsteht.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Zeitwert des Geldes |

« Gleich hohe Zahlungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten
haben einen unterschiedlichen Wert.

« Erhélt ein Unternehmen eine Einzahlung in t, statt in t,
kann es die Einzahlung von t, bis t, zinsbringend
anlegen.

« Leistet ein Unternehmen eine Zahlung erst in t, statt in t,,
kann es die Zahlung von t, bis t, zinsbringend anlegen.

« Die zwischen t, und t, erzielbaren Zinsen stellen den
Zeitwert des Geldes dar.

« Die dynamischen Verfahren berucksichtigen den
Zeitwert des Geldes!

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Zeitwert des Geldes Il

« Investitionen mit unterschiedlichen Zahlungsverlaufen
mussen vergleichbar gemacht werden, um richtige
Entscheidungen zu treffen.

« Alle Zahlungen werden daher auf einen bestimmten
Zeitpunkt projiziert (mit Hilfe der Zinseszinsrechnung).

« Dieser Zeitpunkt kann am Ende der Nutzungsdauer
(Endwert) oder am Anfang (Barwert) liegen.

« Das Vorgehen zur Ermittlung des Barwertes nennt man
abzinsen oder (ab)diskontieren.

« Das Vorgehen zur Ermittlung des Endwertes nennt man
aufzinsen.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Zum Zeitwert des Geldes

|-Objekt A~ |I-Objekt B

cash flow 1. Jahr 30000DM | 40000 DM
+ Anlage zu 10 % 3000 DM 4000 DM

cash flow Ende 2. J. 33000DM | 44000 DM

+ cash flow 2. Jahr 40000DM | 30000 DM
E 73000DM | 74000 DM
+ Anlage zu 10 % 7 300 DM 7 400 DM

cash flow Ende 3. J. 80300DM | 81400DM
+ cash flow 3. Jahr 30000DM | 30000 DM

E 110300 DM | 111400 DM

verflighare Mittel am | 186 463 DM | 187 794 DM
Ende der ND

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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Ausgewahlte finanzmathematische Ausdriicke

zeit| Endwertiakior | Banvertfaktor | Zinssatz
- T o wen v
1 1,0600 09434
2 11236 0.8900
6
3 11910 08396
4 1.2625 o01921
1 1,0800 0.9259
2 L1664 08573
3 12597 07938 8
4 13605 07350
10 2.1589 04632
1 11000 0.9091
2 12100 08264
10
3 13310 07513
a 14641 056830
1 L1100 0.9009
2 12321 08116
n
3 13676 o312
4 15181 056587
1 11200 08929
2 12544 o972
2
3 14089 o118
a 15735 056355
1 11400 08772
2 1,206 07695
1
3 14815 06750
a 16890 05921
Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

=" Darstellung von Investitionen im

- .
Rahmen dynamischer Verfahren
« Investitionen werden als Zahlungsreihen dargestellt
Beispiel: ty ty t, ty
-100 +30 +40 +50
« Eine Investition beginnt mit einer Auszahlung (A,)
* Nach der Anfangsauszahlung (A,) folgen laufende Ein- und
Auszahlungen
« Laufende Ein- und Auszahlungen werden zu Einzahlungs-
iberschiissen (EzU) zusammengefasst (Einzahlung - Auszahlung)
« Die EZU's missen nicht alle positiv sein
« Es wird unterstellt, dass die Zahlungen am Ende der Periode erfolgen
Ubungen BWL 1, © Dipl.-Kfm. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28. Januar 2002

Kapitalwertmethode

Ausgangspunkt: Zahlungsreihen der Investitionsprojekte

Der Zeitwert des Geldes wird berticksichtigt, indem alle zukunftigen
Ein- und Auszahlungen auf den Zeitpunkt der ersten Zahlung
abgezinst werden. Die Abzinsung erfolgt mit dem Abzinsungsfaktor.
Die Summe der abgezinsten Zahlungen ist der Kapitalwert.

Der Zinssatz ist der Zinssatz einer alternativen Kapitalanlage bzw.
Kapitalaufnahme am Kapitalmarkt

Ansatze:  Kapitalkostensatz ~ bei  Fremdfinanzierung  bzw.
entgehender Kapitalmarktsatz bei Verzicht auf eine alternative
Geldanlage

Annahme: vollkommener Kapitalmarkt

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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Ableitung der Kapitalwertformel

T
to t1 t2
E 0  13.000  28.000
A 10.000 2.000 3.800
Ei-A=EzU  -10.000  11.000  24.200
to t1 t2
1 1 1
-10.000  +11.000 +24.200
E, = Einzahlung in t
A, = Auszahlung in t
A, = Anfangsauszahlung (Investitionssumme)
E, - A = Ein- bzw. Auszahlungsiiberschuss in t
Ubungen BWL 1, © Dipl Kfm. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28. Januar 2002

Ableitung der Kapitalwertformel

Kapitalwert = Summe der abgezinsten Zahlungen:

El EZ E3 Al AZ A3
Ko=Eo+ T vt ——— - Ag e - - ———
R € ) R ) N GRS (L+iy (2+iy (2+)
K. = E-A A
07 21 (1+i)
Ubungen BWL 1, © Dipl Kfm. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28. Januar 2002

~ Vollkommener Kapitalmarkt

« Die Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes ist notwendig, um
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen unabhangig treffen
zu kénnen

« Kein Marktteilnehmer kann durch seine Entscheidungen den
Zinssatz beeinflussen.

« Der Investor kann in unbegrenztem Umfang Geld am Kapitalmarkt
anlegen oder leihen.

« Die Finanzierungskosten eines 10 héngen nicht davon ab, ob und
welche anderen Investitionen durchgefiihrt werden - der Investor
kann unbegrenzt und ohne Erhéhung der Zinsen investieren.

« Es liegen sichere Erwartungen vor.

« Es gibt einen einheitlichen Zinssatz (Soll- und Habenzins sind
gleich).

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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: Kapitalwertmethode
Wesen

« Der Kapitalwert kann positiv, null oder negativ
sein. Das hangt vom Kalkulationszinsfuf3 ab
(siehe Beispiel).

¢ Entscheidungskriterien der Kapitalwertmethode:

— Bei einer einzelnen Investition

Fuhre die Investition durch, wenn ihr Kapitalwert positiv ist.
Denn dann ist die Investition vorteilhaft.

— Bei mehreren, sich ausschlieRenden Investitionen

Fuhre die Investition durch, die den hdchsten (positiven)
Kapitalwert hat.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

i

" Ermittlung der
Kanitalwertfunktion

Y 12X = =5B52/(1445) +§A52
A T E F T ) ) 3
1A0 E1
2[ -100] 110
3 1000
» |
B i 800 1
6| 0,02]=5B52/(1+A6)+3A52] \
7| 003 680 600
8| 004 577 \
5| 005 476 400
B o a7 e
n| 007 280 Sl
2 008 185 o \\
009 092 002 004 005 003 01WDi2 014 006 08
u 01 000 o
s 011 -0,90 \\
® 012 -179 40
v 013 -265 ~
® 014 -351 50
© 015 -435 i
n 016 -517
||

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Kapitalwert ermitteln

a) Emittein Sie den Kapitahwert und die Annuitét fu folgende Zahlungsreihe

i [ [ I [ |
- 1000 I330 | 482 [665.5 [430.23 1

Der Kalkulationszinsfufs betragt 10 %.

b) Entscheidungsproblem

Ein Autofaher hat einen Unfall verschuldet und steht vor folgendem Entscheidungsproblem:

> Er kann den Unfalischaden ohne Inanspruchnahme seiner Hapflchtversicherung selbst regulieren.
Die dabei entstehende und sofort fallige Auszahlung belauft sich auf 1 500 €.

> Er kann die seiner uberlassen, hat dann jedoch durch

den Verlust des Schadensfreiheitsrabatts in den nachsten Jahren mit folgenden zusatzlichen Pra-
mienzahlungen zu rechnen:

Jahr Zusatzlche Pramienzahiung
1 600 €
2 500 €
3 a00€
4 200 €

Welche Entscheidung empfehlen Sie, wenn mit einem Zinssatz von 8 % zu rechnen st

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Kapitalwertmethode

« Problem: Vergleich unterschiedlicher Investitionen

— Wiederholung Vorteilhaftigkeitskriterium:  Fuhre

die

Investition durch, die den hochsten (positiven)

Kapitalwert hat
— Differenzinvestitionen erforderlich

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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=  Wiederanlagepramisse

« Als Wiederanlagepramisse bezeichnet man die implizite
Differenzinvestition, die im Rahmen der betrachteten
Methode (z.B. Kapitalwertmethode) erfolgt.

« Kapitalwertmethode unterstellt, dass die wahrend der
Nutzungsdauer anfallenden Einzahlungsiberschusse
zum KalkulationszinsfuR angelegt werden.

« Differenzinvestitionen zur Vergleichbarmachung von
Investitionen sind nicht erforderlich, wenn sich die
Differenzinvestition zum Kalkulationszinsfuf3 verzinst.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

7 Vollkommener Kapitalmarkt und
Differenzinvestition

« Der vollkommene Kapitalmarkt ist dadurch gekennzeichnet, dass
Investoren jederzeit unbegrenzt Mittel anlegen oder leihen kénnen,
ohne dass sie dadurch den Zinssatz beeinflussen kénnen.

« Der Investor kann daher jede Investition mit positivem Kapitalwert
durchfuhren (keine Budgetrestriktionen)

« Investitionsobjekte kénnen daher nur dann miteinander
konkurrieren, wenn sie sich technisch ausschlieRen

« Differenzinvestitionen kénnen unter der Prémisse des
vollkommenen Kapitalmarktes keinen positiven Kapitalwert haben,
da sie sonst ein eigenstandiges 10 waren.

« Differenzinvestionen sind notwendig, wenn man die Pramisse der
unbegrenzten Mittelaufnahme aufgibt (Investitionsbudgets)

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Kapitalwertmethode: Vorteilhaftigkeitsvergleich
bei mehreren Investitionsobjekten

Ein Unternehmen unterhélt mehrere Fitness-Center. Es beabsichtigt, ein weiteres Center zu erff-
nen. Alternativ stehen zwei Objekte zur Verfiigung, die sich jedoch hinsichtlich der Kapazitat, der
Investitonsauszahlung sowie der laufenden Kosten unterscheiden.

Folgende Projekte kommen in Betracht:

101 01l
Anschaffungsauszahlung 550 000 DM 250 000 DM

Kapazitat 40 30

Die Nutzungsdauer der Center betréagt 6 Jahre. Danach miissen sie erneuert werden.

Die laufenden Kosten der Center sind von ihren Besuchszahlen abhangig und betragen in den
ersten beiden Jahren 60%, in den Jahren 3 und 4 70% und in den letzten beiden Jahren 80% der
Erlose.

Das Unternehmen schatzt die Besucherzahlen wie folgt ein:

0 Besucherzahlen Erlose
1.+ 2. Jahr 3.+ 4. Jahr 5.+ 6. Jahr
| 20 B./Std. 25 B./Std. 30 B./Std. 15 DM/B.
1 20 B./Std. 30 B./Std. 30 B./Std. 8 DM/B.
Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Kapitalwertmethode: Vorteilhaftigkeitsvergleich
bei mehreren Investitionsobjekten (Fortsetzung)

Pro Jahr soll das Center an 300 Tagen bei einer taglichen Offnungszeit von 6 Stunden in Betrieb
sein,

Weiter geht das Unternehmen geht davon aus, dass es bei Inbetriebnahme von 10 | bei seinen an-
deren Centern ab t, 4 Jahre lang eine Erldseinbufe von 70 000 DM/Jahr erleidet. Wird dagegen IO Il
in Betrieb genommen, rechnet das Unternehmen bei seinen anderen Centern ab t, 4 Jahre lang mit
Erloseinbufen in Hohe von 60 000 DM.

Der Kalkulationszinsful3 betragt 10%.

a) Stellen Sie die [} fir die i auf.
b) Gehen Sie davon aus, dass sie die Differer { zum Kalkulati il verzinsen.
i Sie die Kapif te der i ji Welches ist nach der Kapitalwertme-

thode vorteilhaft?

c) Gehen Sie davon aus, dass 10 Ilin t, durch ein gleichartiges Investitionsobjekt ergéanzt werden
5 verzinsen sich Di i it K Welche Inve-
stition ist jetzt nach der Kapitalwertmethode vorteilhaft?
Ubungen BWL 1, @ Dipl.Kfm. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28. Januar 2002

Wiederholung

« Existieren Unterschiede hinsichtlich der Investitionsauszahlung, der Laufzeit
oder der Einzahlungsuberschiisse zwischen 2 oder mehreren Investitionen ist
eine Differenzinvestition zu bilden.

« Die Kapitalwertmethode unterstellt als implizite Differenzinvestition eine Anlage
zum Kalkulationszinsful?

« Dies sieht man daran, dass der Kapitalwert der Zahlungsreihen A und B
identisch ist (KZF= 10%)

A: -100 +110 +242
B: -100 +110 +242 1 4 363
-110 +121

« Differenzinvestitionen zur Vergleichbarmachung von Investitionen sind nicht
erforderlich, wenn sich die Differenzinvestition zum KalkulationszinsfuR verzinst.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




7 Kapitalwertmethode
Kritische Wirdigung

« Vorteil: Korrektes  Verfahren, das zu richtigen
Entscheidungen fuhrt

¢ Nachteil: Wenn sich die Investitionen nicht zum
KalkulationszinsfuBB  verzinsen, ist die tatsachliche
Verzinsung der Investitionen nicht erkennbar

« Diesen Nachteil verhindert die Methode des internen
ZinsfuBes

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

.?5;:‘-*-'” Methode des internen ZinsfuRes

¢ Der interne Zinsful ist der Zinssatz, bei dem der
Kapitalwert einer Investition gleich Null ist

« Dementsprechend ergibt sich der interne
Zinsful®, indem man die Formel fir den
Kapitalwert gleich Null setzt und nach r auflost

¢ 1 steht an Stelle von i, weil mit K = 0 der Zinssatz
determiniert ist

¢ r sagt aus, wie sich die Investition verzinst

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

=" Methode des internen ZinsfuRes
Ermittlungsprobleme

 Der interne Zinsfu3 ist nicht so einfach zu
ermitteln wie der Kapitalwert

e wennt > 1ist, ist eine Gleichung zu lésen,
in der der gesuchte Wert in hdheren
Potenzen auftritt

» Daraus ergeben sich zwei Problemkreise

—1. Problemkreis: kein oder mehrere interne
ZinsfuRRe

— 2. Problemkreis: Ermittlungsprobleme

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




=" Methode des internen ZinsfuRes
Ermittlungsprobleme

» 1. Problemkreis:
— Es gibt Falle,

« in denen Uberhaupt kein (reeller) interner Zinsful
existiert

< in denen mehrere interne ZinsfiiBe existieren und
man nicht sagen kann, welcher der richtige Zinsfuy
ist
—Ein eindeutiger Zinsful3 existiert nur fir
Investitionen, in deren Zahlungsreihen nur ein
Vorzeichenwechsel auftritt

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

s

=  Beispiel fur mehrere Zinsful3e

t E- A E-A)@Q+n)"

r=0,08 r=0,1 r=0,12

0 (-100 000 DM |- 100 000 DM|- 100 000 DM|- 100 000 DM
1 |+330 000 DM [+ 305 556 DM|+ 300 000 DM|+ 294 642 DM
2 (-362 960 DM |- 311180 DM|- 299 967 DM|- 289 349 DM

3 (+133 056 DM |+ 105 624 DM|+ 99 967 DM|+ 94 707 DM

a 0DM 0DM 0DM

« Achtung: Es wurde nicht mit gerundeten Abzinsungsfaktoren gerechnet,
sondern mit exakten Werten!

« Beispiel: 330 000 DM x 0,9259259 = 305 556 DM

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Methode des internen ZinsfulRes

* 2. Problemkreis:
Wenn t > 3 ist und keine gleichméaRigen
Zahlungsuberschisse vorliegen, lasst sich der
interne  ZinsfuR  nur noch n&herungsweise
bestimmen. Moglichkeiten:
— graphische Methode
— in Excel mittels Zielwertsuche bzw. Funktion IKV

— Regula falsi

(Regel des Falschen, beruht auf linearer Interpolation, auch
arithmetische Methode genannt)

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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Aufgaben zur Internen ZinsfuBmethode

Aufgabe 1
Es werden Ihnen zwei Grundstiicke angeboten:

Grundstiick A, das 400 000 DM kostet und nach 6 Jahren fur 708 592 DM verkauft werden kann,
Grundstick B, das 1000 000 DM kostet und nach 6 Jahren fur 1 586 798 DM verkauft werden kann,

Aufgabe 2:
Folgende Investition ist gegeben:
I T T T T

+30000DM | +300000M +20000 DM

2) Ermitteln Sie den intemen Zinsfus mit der Regula falsi. Gehen Sie von folgenden Daten aus:

b) Ermitteln Sie den internen Zinsfuf mit Hilfe der Funktion Zielwertsuche in Excel.

) Ermitteln Sie den internen Zinsfufs mit Hilfe der Funktion ,IKV" in Excel.

Zur Regula falsi: Kremin-Buch, Beate, 2. Aufl. 2001, .S,
146-147

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Methode des internen ZinsfulRes

* Wiederanlagepramisse: wéahrend der Nutzungsdauer an-
fallende Einzahlungsuberschiisse kdnnen zum internen
Zinsful3 der jeweiligen Investition angelegt werden

« Entscheidungskriterien:

— bei einer einzelnen Investition: Realisiere die Investition, wenn ihr
interner Zins groRer als die gewlinschte Mindestverzinsung ist

— bei mehreren, sich ausschlieBenden Investitionen: Realisiere die
Investition mit dem hochsten internen Zins (Nebenbedingung: er
muss Uber der gewiinschten Mindestverzinsung liegen)

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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Methode des internen ZinsfulRes

« Stichwort Komplementarinvestitionen bei Unterschieden
zwischen Investitionen:

— Wenn sich Investitionen unterscheiden - z.B. hinsichtlich der
Nutzungsdauer - mussen  diese  Unterschiede  durch
Komplementarinvestitionen ausgeglichen werden, weil sonst ,Apfel
mit Birnen“ vergleichen werden
aber: Komplementarinvestitionen missen dann nicht explizit
beriicksichtigt werden, wenn sie sich zum internen Zins der
betrachteten Investition verzinsen
Begriindung: Der Kapitalwert einer Investition verandert sich nicht,
wenn sich die Komplementarinvestition zum Kalkulationszinsfu
verzinst. Ebensowenig &ndert eine Komplementarinvestition den
internen Zins einer Hauptinvestition, wenn sie sich gerade mit
diesem Zins ausgestattet ist.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002
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Methode des internen ZinsfulRes

—Umgekehrt folgt: Komplementarinvestitionen
missen immer dann explizit berlcksichtigt
werden, wenn sie sich nicht zum internen Zins
der betrachteten Investition verzinsen

— Begrundung: In dem Fall &ndern sie namlich die
interne  Verzinsung der Hauptinvestition -
Beispiel

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

@== Kapitalwertmethode versus
L interne ZinsfulBmethode

* Ebenso wie die Kapitalwertmethode nimmt auch die interne
ZinsfuBmethode fur sich in Anspruch, richtige Informationen fir
Investitionsentscheidungen zu liefern.

« Aber: Die Methoden kénnen zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren

« Begriindung: Im Beispiel wirken die unterschiedlichen Annahmen tber
die Verzinsung von Wiederanlagen sowie Komplementarinvestitionen,
weil keine expliziten Angaben tber deren Verzinsung gemacht werden.

« Schlussfolgerung: Werden explizite Angaben tber die Verzinsung von
Wiederanlagen und Komplementérinvestitionen gemacht, fihren die
beiden Methoden stets zu demselben Ergebnis

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Kapitalwertmethode versus Interne ZinsfuBmethode

Ein Unternehmen hat die Wahi zwischen zwei Investitionsobjekten, die durch folgende Zahlungs-
reihen gekannzeichnet sind:

. | ) \ .

Der Kalkulationszinsfu betragt 10%.

3 Welches wird nach der welches nach der internen
ZinsfuBimethode realisiert, wenn keine zusatzlichen Uberlegungen zu den Investitionen ange-
stellt werden?

b) 10 Il kann in 10 beliebig wiederholt werden. Ansonsten konnen Zahlungstberschisse zum Kal-
kulationszinsfuB angelegt werden. Welches 10 ist unter Beriicksichtigung dieser Angaben
nach der Kapitalwertmethode und welches nach der internen Zinsfumethode zu wahlen?

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




N Annuitdtenmethode

* Leitgedanke: Alle mit einer Investition verbundenen
Zahlungen sollen GLEICHMARIG auf die Nutzungsjahre
verteilt werden. Man beurteilt die Investitionen also nach
ihren durchschnittlichen jahrlichen Zahlungsiiberschissen.

« Fragen:

— Wie verteit man eine Zahlung heute (z.B: die

Anschaffungsauszahlung) unter Berticksichtigung von Zins und
Zinseszinsen auf die Nutzungsdauer?

— Wie verteilt man eine spatere Zahlung unter Berticksichtigung von
Zins und Zinseszinsen auf die Nutzungsdauer einer Investition?

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

= Verteilung (Verrentung) einer
heutigen Zahlung

¢ Welche Uber n Jahre laufende Zahlungsreihe mit
einer jahrlichen Zahlung von g ist bei einem
Zinssatz von i einem heute zu leistenden Betrag K,
aquivalent (wirtschaftlich gleichwertig)?

« Diese Frage taucht z.B. auf, wenn:
— eine heute féllige Lebensversicherung verrentet werden

soll
— die zu einem Darlehen gehdrende Annuitat zu ermitteln
ist (Annuititt = gleichbleibende Jahreszahlung,

bestehend aus einem Zins- und Tilgungsanteil

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Beispiel zur Verrentung einer
heutigen Zahlung

¢ Ein Kunde einer Lebensversicherung méchte seine
im 73. Lebensjahr fallige Lebensversicherung nicht
bar ausgezahlt bekommen, sondern zieht eine
Verrentung vor. Welche Jahresrente wird ihm die
Versicherungsgesellschaft anbieten, wenn die
Versicherungssumme 500 000 Euro lautet, eine
statistische Restlebenserwartung von 10 Jahren
anzusetzen ist und mit einem Kalkulationszinssatz
von 10% gerechnet wird?

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




=== Verrentung einer spateren
= Zahlung

« Fragestellung: Gegeben ist eine spéatere Zahlung,
fallig in n. Gesucht ist die Hohe der Glieder g einer
Uber n Jahre laufenden Zahlungsreihe, die beim
Zinssatz i wertméaBig K, entspricht - Schaubild

¢ Ermittlung von g in zwei Schritten:
— Abzinsen von Kn auf den Zeitpunkt O
— Ko multiplizieren mit dem Wiedergewinnungsfaktor

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

Beispiel zur Verrentung einer
spateren Zahlung

« Sparraten fir ein vorgegebenes Endkapital:

¢ Sigrid Saldo steht kurz vor ihrem Examen in der
BWL. Zu ihrer Entspannung und Erbauung Uberlegt
sie, welche Gehaltsforderung sie stellen musste,
um in 10 Jahren Million&r zu sein. Da sie noch zu
Hause wohnt, kénnte sie das Gehalt vollstandig
sparen. Die Bank zahlt 6% Zinsen.

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002

= Annuititenmethode
¢ Entscheidungskriterium fur Investitionen:

—aus der Kapitalwertmethode wissen wir, dass eine
Investition lohnend ist, wenn sie einen positiven
Kapitalwert hat. Sie hat einen positiven Kapitalwert,
wenn die Summe der abdiskontierten
Zahlungsuberschiisse positiv ist. Anders ausgedrickt:
Wenn ihre abdiskontierten Einzahlungen gréRer als ihre
abdiskontierten Auszahlungen sind.

— Da die Annuitdtenmethode die Kapitalwerte in gleich
hohe Betrage uber die Laufzeit verteilt, gilt danach
folgende Entscheidungsregel:

Ubungen BWL 1, © DiplKim. et B.Sc. Hans-Friedrich Fuge 28, Januar 2002




Annuitatenmethode
¢ Entscheidungskriterium fur Investitionen:

— flr eine Investition: Die Investition ist vorteilhaft, wenn
die durchschnittlichen jahrlichen Uberschiisse gréRer
oder gleich Null sind, denn dann sind die
durchschnittlichen jahrlichen Einzahlungen groRRer als die
durchschnittlichen jahrlichen Auszahlungen

— fur mehrere Investitionen: Realisiere die Investition mit
den gréRten durchschnittlichen jahrlichen Uberschiissen
(Nebenbedingung, sie missen gréfRer oder gleich Null
sein)
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Annuitatenmethode: Beispiel

« Ein Betrieb plant den Kauf einer Maschine zum Preis von

20 000 Euro. Die Nutzungsdauer der Maschine wird auf

4 Jahre geschétzt. In jedem Jahr erwartet man
Einzahlungen in H6he von 9 000 Euro und Auszahlungen in
Hohe von 4 000 Euro. Der Restwert der Maschine belauft
sich schéatzungsweise auf 8 000 Euro. Wie hoch sind die
durchschnittlichen  jahrlichen Uberschiisse, wenn der
Investor mit einem Kalkulationszinssatz von 8% rechnet?
Soll er die Investition durchfihren?
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