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A: 1. Begriff und Arten von Investitionen

Begriff Investition:

Investition ist ein betrieblicher Vorgang, der zu unterschiedlichen
Zeitpunkten t Einzahlungen und Auszahlungen verursacht,
wobei dieser Vorgang immer mit einer Auszahlung beginnt.

Beispiel: {-100, 50, 70, 80}

Begriff Finanzierung:

Finanzierung ist ein Vorgang, der zu unterschiedlichen Zeitpunkten t
Einzahlungen und Auszahlungen verursacht, wobei dieser Vorgang
immer mit einer Einzahlung beginnt.

Beispiel: {300, -130, -120, -110}
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Zahlungsreihe einer Investition am Beispiel einer Realinvestition

= Bei einer Realinvestition wird tber die Zahlungsreihe die Verbindung
zum Leistungsbereich der Unternehmung hergestellt.

= Die Zahlungsreihe der Investition ergibt sich aus den projekt-
abhangigen Leistungseinzahlungen und Leistungsauszahlungen.

= Projektabhangig bedeutet:

Es geht um die durch das betrachtete Investitionsprojekt verursachten

Veranderungen der Ein- und Auszahlungen des Leistungsbereichs.

Arten von Zahlungen:
= Einmalige Zahlungen

= Laufende Zahlungen

© Dr. Peter von Hinten 6
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Investitionsarten:

= Realinvestitionen (Leistungsbereich)
Investitionen im gesamtwirtschaftlichen Sinne

* materielle Investitionen (Sachinvestitionen)
Bsp.: Errichtung einer Produktionsanlage

- Griindungs- und Erweiterungsinvestitionen
- Ersatzinvestitionen
- Rationalisierungsinvestitionen

+ immaterielle Investitionen

Bsp.: Durchfiihrung einer Werbekampagne

= Finanzinvestitionen (Finanzinvestitionsbereich)
Dies sind reine Marktoperationen, bei denen Kapital (Geld)
an andere Wirtschaftssubjekte Ubertragen wird

© Dr. Peter von Hinten 5
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Einmalige Zahlungen:

= Anschaffungs- oder Herstellungsauszahlungen
fur das Investitionsprojekt und die notwendigen Folgeinvestitionen
in Hilfs- und Nebenbetrieben

= Anschaffungsnebenauszahlungen
fur Transport, Installation, Einkaufsprovision, Inbetriebnahme

= Auszahlungen fiir die Erh6hung des Umlaufvermégens,
Vorrate an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, an Halb- und
Fertigfabrikaten

= Auszahlungen fiir Produkt- u. Verfahrensentwicklung,
Marktforschung, Einflihrungswerbung u.a.

= Einzahlung aus der Verwertung der Anlage am Ende der Nutzung

© Dr. Peter von Hinten 7



VWA KéIn
Dr. Peter von Hinten A:1.

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Darstellung der Zahlungsreihe einer Investition:

Der Planungshorizont, der T Perioden umfasst, wird in
Jahresperioden zerlegt.

Die Ein- und Auszahlungen werden dem Ende der Periode
zugeordnet (diskrete Zahlungsreihen).

Es werden folgende Symbole verwendet:

a, Zahlungsiiberschuss im Zeitpunkt t

a>0 Einzahlungsiiberschuss im Zeitpunkt t

a,<0 Auszahlungsiiberschuss im Zeitpunkt t

a,<0 Anfangsauszahlung im Zeitpunkt 0 = A,

a; die letzte mit dem Investitionsprojekt verbundene Zahlung

Zahlungsreihe: {-A,; a,; a,; as; .....; ar4; ar}
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Laufende Zahlungen:
= Laufende Auszahlungen
Personal, Material, Hilfs- und Betriebsstoffe, Energie,
Instandhaltung, usw.
= Laufende Einzahlungen
Nettoumsatzerldse aus dem Verkauf der Produkte
© Dr. Peter von Hinten 8
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Beginn Ende Ende Ende Ende
des des des des des
1. Jahres | 1. Jahres | 2. Jahres | 3. Jahres | 4. Jahres
t 0 1 2 3 4
Einzahlungen
* Umsatzerlose 1000 1200 1400 900
« Liquidationserlos 300
Summe Einzahlungen 0 1000 1200 1400 1200
Auszahlungen
« Kauf Anlage 1200
* Material 320 360 400 240
* Lohne 312 400 602 504
Summe Auszahlungen 1200 632 760 1002 744
Zahlungsiiberschuss a; -1200 368 440 398 456

Zahlungsreihe: {-1200; 368; 440; 398; 456}

© Dr. Peter von Hinten

A: 2. Zielsetzungen des Investors und Investitionsentscheidung

Zielsetzungen des Investors

Nur monetére ZielgréRen werden betrachtet

allgemeine Zielsetzung: Vermehrung der Konsummdglichkeiten
Eine Investition ist vorteilhaft, wenn durch sie der mégliche Strom der
Konsumentnahmen erhéht wird.

Bei mehrperiodiger Betrachtung besteht das Entscheidungsproblem des
Investors darin, den Strom der Konsumentnahmen sowohl in seiner zeitlichen
Struktur als auch in seiner Breite zu optimieren.

Diese Zielformulierung enthalt mehrere Freiheitsgrade, so dass sich
Schwierigkeiten bei der Handhabung ergeben.

Die notwendige Vereinfachung gelingt, indem man die gewiinschte zeitliche

Struktur der Entnahmen fest vorgibt und den Planungszeitraum des Investors

auf einen festen Zeitraum begrenzt.

Zielsetzung des Investors lasst sich dann prazise definieren als
Einkommensstreben oder Vermégensstreben

© Dr. Peter von Hinten 1"
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Einkommensstreben (Enthahmemaximierung):

Das Endvermégen (V;) (= Vermégen am Ende des Planungszeit-
raums) und die zeitliche Struktur (f) der Entnahmen (Y) werden fest
vorgeben und sind damit fiir alle Investitionsalternativen identisch.

Das Ziel des Investors besteht darin, die Hohe der
Konsumentnahmen zu maximieren (Y -> max).

Vermogensstreben (Endwertmaximierung):

Das Niveau (Y) und die Zeitstruktur (f,) der Enthahmen werden fiir
alle Investitionsalternativen identisch vorgegeben.

Einziger Freiheitsgrad ist die Hohe des Endvermdégens, die
maximiert werden soll (V; -> max).

© Dr. Peter von Hinten 12
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Bedeutung der Zeitpraferenzen fiir die Investitionsentscheidung:

Annahmen:
« zwei Zeitpunktbetrachtung
» Zahlungen sind sicher

+ gegebene Anfangsausstattung in Form des Konsumstroms der
Position A:
C,=700; C,=330

+ Beispiel: Investition {- 400; 550}

© Dr. Peter von Hinten 14
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Frage: Wird mit dem Kapitaleinsatz eine geniigend hohe
Verzinsung erzielt?

= Entgelt fiir den intertemporalen Tausch

Investition beinhaltet einen Verzicht auf gegenwartigen Konsum.
Frage:

Um wie viel muss der zukiinftig mégliche Konsum hoéher sein,
damit sich der Verzicht lohnt?

= Entgelt fiir die Risikolibernahme

Die zukunftigen Einzahlungen aus der Investition sind unsicher, die
gegenwartigen Konsummaoglichkeiten, die aufgegeben werden, sind sicher.
Der Investor wird einen Ausgleich daflr fordern, dass er unsichere
Zahlungsanspriche gegen sichere Konsummaoglichkeiten eintauscht.
Frage:

Um wie viel héher muss die erwartete Verzinsung sein, damit die
unsichere Zahlungsreihe der sicheren Zahlungsreihe vorgezogen
wird?

© Dr. Peter von Hinten 13
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Beispiel: Investition {- 400; 550}

Position Co C1
A 700 330
Investition -400 + 550
B 300 880
Investition:

Investor wechselt von der Position A in die Position B.
Frage:

Erreicht der Investor in der Position B einen héheren Nutzen als
in der Position A?

© Dr. Peter von Hinten 15
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Investition ist vorteilhaft,
weil der Nutzen der Position B groBer ist als der Nutzen der Position A.

Notwendig ist die Kenntnis der Nutzenfunktion.

C,

© Dr. Peter von Hinten 16
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Annahme:
Vollkommener Kapitalmarkt mit einem einheitlichen Zins fiir
Geldanlage und Kreditaufnahme; Marktzins r sei 10 %.

Bei vollkommenem Kapitalmarkt kann jede Ausgangsposition
liber Geldanlage oder Kreditaufnahme in beliebige andere
Positionen transformiert werden.

VWA Koéin
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Investition ist nicht vorteilhaft,
weil der Nutzen der Position B kleiner ist als der Nutzen der Position A.
Notwendig ist die Kenntnis der Nutzenfunktion.

¢,

Co
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Position Co C1
A 700 330
Geldanlage -200 + 220
A 500 550

Position Co C1
A 700 330
Kreditaufnahme +100 -110
A" 800 220

© Dr. Peter von Hinten 18
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C, R
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Bei vollkommenem Kapitalmarkt:
Investition ist vorteilhaft, weil die Position B auf einer héheren
Marktgeraden liegt als die Position A.

C,

© Dr. Peter von Hinten 20

Messungq der Vorteilhaftigkeit:

= Das AusmaRB der Verbesserung der Konsumposition kann uber
den erreichbaren Achsenabschnitt auf der C-Achse oder auf
der C,-Achse gemessen werden.

= Der Schnittpunkt der erreichbaren Marktgeraden mit der
C,-Achse gibt den maximal méglichen gegenwiértigem
Konsum an.

= Auf der C,-Achse gibt der Schnittpunkt den maximalen

zukiinftigen Konsum an.

© Dr. Peter von Hinten 22
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= Bei vollkommenem Kapitalmarkt ist fiir die Beurteilung einer
Konsumposition nur relevant, auf welcher Marktgeraden die
Konsumposition liegt.
Auf einer Marktgeraden kann der Investor durch Markttransaktionen
jede gewiinschte Position erreichen.

> Ergebnis:
Bei vollkommenem Kapitalmarkt ist die

Investitionsentscheidung unabhéngig von der subjektiven
Zeitpraferenz des Investors.

© Dr. Peter von Hinten 21

Im Beispiel ergibt sich:

Position A: CMAX =700 + (330/1,1) = 700 + 300 = 1000
Position B: C,MAX = 300 + (880/1,1) = 300 + 800 = 1100

= Der maximale gegenwaértige Konsum wird um 100 erhoht.

Dies ist die gegenwartige Vermégensmehrung durch das

Investitionsprojekt.

Man bezeichnet dies als Kapitalwert des Projekts (V).

© Dr. Peter von Hinten 23
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Im Beispiel ergibt sich:

Position A: C,MAX =700 *1,1 + 330 =770 + 330 = 1100
Position B: C,MAX =300 * 1,1 + 880 = 330 + 880 = 1210

= Der maximale zukiinftige Konsum wird um 110 erhéht.

Dies ist die zukiinftige Vermégensmehrung durch das

Investitionsprojekt.

Man bezeichnet dies als Endwert des Projekts (V;).

© Dr. Peter von Hinten 24
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Kapitalmarkt:
= Der Kapitalmarkt ist vollkommen und vollstindig.

Wertpapier Zahlung in t bei Zustand s
to t
G Sz
1 -100 200 80
2 -90 100 120

= Wenn der Kapitalmarkt vollkommen und vollsténdig ist, kann
eine gegebene Konsumposition durch reine Markttransaktionen
in beliebige andere Konsumpositionen mit gleichem Marktwert
transformiert werden.

© Dr. Peter von Hinten 26
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Bedeutung der Risikopraferenzen fiir die Investitionsentscheidung:

» Wenn der Kapitalmarkt vollkommen und volistéandiq ist, dann
sind die Risikoprdferenzen des Investors fiir die Beurteilung von
Investitionsprojekten irrelevant.

VWA Koéin
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Aus dem Anfangsvermégen erreichbare Konsumpositionen:

Konsumposition in t bei Zustand s

Beispiel:
Annahmen:

= zwei Zeitpunkte t, und t,

= Zwei Zustidnde int; s, und s,

= Investor verfiigt liber ein Anfangsvermégen von 100 GE

Zahlung in t bei Zustand s

t

t

Sq

S2

Investition

-100

70

240

© Dr. Peter von Hinten
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Co Cn Ci2
Position 1 100 0 0
Position 2 0 333,3 0
Position 3 0 0 200

© Dr. Peter von Hinten
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Aus dem Anfangsvermdgen erreichbare Konsumpositionen:

Handlungen um Position 3 zu erreichen:
Leerverkauf von 1,25 WP, : ergibt Einzahlung von 1,25-100 = + 125
Kauf von 2,5 WP,: ergibt Auszahlung von 2,5-90 = -225

Portefeuille der Position 3:

b Co
100
C11
333,3
200
c12
© Dr. Peter von Hinten 28
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Bestand Zahlung in t bei Zustand s
to t
S1 S2

Vo +100
- 1,25 WP, +125 - 250 -100
+2,5WP, -225 + 250 + 300

Cis 0 0 200

© Dr. Peter von Hinten 30
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Handlungen um Position 2 zu erreichen:
Leerverkauf von 1,67 WP,: ergibt Einzahlung von 1,67- 90 = + 150
Kauf von 2,5 WP,: ergibt Auszahlung von 2,5- 100 = - 250

Portefeuille der Position 2:

Bestand Zahlung in t bei Zustand s
to t
S1 S2
Vo +100
2,5 WP, - 250 + 500 + 200
-1,67 WP, +150 -166,7 -200
Cis 0 333,3 0

© Dr. Peter von Hinten

29

Priifung der Vorteilhaftigkeit des Investitionsprojektes:

> Investitionsprojekt ist vorteilhaft, wenn die nach Durchfiihrung des
Projektes erreichbaren Konsumpositionen die ohne Durchfiihrung des
Projektes erreichbaren Konsumpositionen dominieren.

» Vergleich der mit dem Investitionsprojekt méglichen
Konsumpositionen mit denen ohne das Investitionsprojekt.

Erreichbare Konsumpositionen bei Realisation des Investitionsprojektes:

Konsumposition in t bei Zustand s
CO c11 c12
Position 1 141 0 0
Position 2 0 470 0
Position 3 0 0 282
© Dr. Peter von Hinten 31
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Erreichbare Konsumpositionen mit und ohne Investition:

Co

141

© Dr. Peter von Hinten 32
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Handlungen um Position 2 zu erreichen:
Leerverkauf von 5 WP,: ergibt Einzahlung von 5 - 90 = + 450
Kauf von 4,5 WP, : ergibt Auszahlung von 4,5 - 100 = - 450

Portefeuille der Position 2:

VWA Koéin
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Handlungen um Position 1 zu erreichen:
Leerverkauf von 2,65 WP,: ergibt Einzahlung von 2,65- 90 = + 238,5
Kauf von 0,975 WP,: ergibt Auszahlung von 0,975- 100 = - 97,5

Portefeuille der Position 1:

Bestand Zahlung in t bei Zustand s
to ty
S1 sz

Vo +100

Inv -100 +70 +240
0,975 WP, -97,5 + 195 +78
- 2,65 WP, +238,5 - 265 -318

Cis 141 0 0

© Dr. Peter von Hinten 33

Bestand Zahlung in t bei Zustand s
to ty
S Sz

Vo +100

Inv -100 +70 + 240
4,5 WP, - 450 +900 + 360
-5 WP, + 450 - 500 - 600

Cis 0 470 0

© Dr. Peter von Hinten 34
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Handlungen um Position 3 zu erreichen:
Leerverkauf von 0,7875 WP, : ergibt Einzahlung von 0,7875 - 100 = + 78,75

Kauf von 0,875 WP,: ergibt Auszahlung von 0,875-90 =-78,75
Portefeuille der Position 3:
Bestand Zahlung in t bei Zustand s
to ty
CH S2

Vo +100
Inv -100 +70 + 240

-0,7875 WP, + 78,75 -157,5 -63

+ 0,875 WP, -78,75 + 87,5 +105
Cis 0 0 282
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Ergebnis:

= Auf dem vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkt sind die
Risikopréaferenzen des Investors zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit
einer Investition irrelevant.

= Dies ergibt sich, weil der Investor die von ihm gewiinschte Risikoposition

immer liber Markttransaktionen herstellen kann, so dass er nicht an die
Risikostruktur der Zahlungen aus der Investition gebunden ist.
Die Investition bestimmt nur, auf welcher Marktebene er handelt.

= Eine Investition ist vorteilhaft, wenn mit der Investition eine héhere
Marktebene erreicht wird als ohne Investition. Ob dies der Fall ist, kann

am Vergleich des maximal mdglichen Gegenwartskonsums mit und ohne

Investition abgelesen werden.

= Auch unter Unsicherheit ist das Verzinsungserfordernis durch den Markt

vorgegeben, da dieser immer eine alternative Kapitalverwendungs-
moglichkeit anbietet.

Im Marktzinssatz ist unter Unsicherheit also auch ein Entgelt fiir die
Risikoiibernahme, eine Risikopramie, enthalten.

B: Investitionsentscheidungen bei gegebenem
Kalkulationszinsfu

1. Kapitalwert, Endwert und dquivalente Annuitat

Annahmen fiir die weitere Betrachtung:

» die Zahlungsreihe der Investition ist gegeben,
» der Kalkulationszinsfull ist gegeben (z.B: i =0,10 =10 %),
> Sollzinssatz = Habenzinssatz
Vorteilhaftigkeit der Investition hangt nicht von der Art der
Finanzierung ab;
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen kénnen
voneinander getrennt werden.

© Dr. Peter von Hinten 36
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B: Investitionsentscheidungen bei gegebenem
Kalkulationszinsful

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

3. Optimale Nutzungsdauer und optimaler Ersatzzeitpunkt

© Dr. Peter von Hinten 37
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Endwert V;

Der Endwert gibt die durch das Investitionsprojekt erreichte
Vermehrung des Endvermégens an.

Endwert V; =

Uberschuss aus dem Investitionsprojekt iiber
+ die Ertrége einer Alternativanlage bzw.
+ die Zinsen und Tilgungszahlungen aus einer Kreditaufnahme

am Ende der Laufzeit der Investition.

=
Vi=Ya,-q'-Ay-q" | a=1+i
t=1
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Investitionsprojekt A:

t (1] 1 2 3 4

at -1200 368 440,00 | 398,00 | 456,00
Anlage - 368 489,81
Anlage -440,00 |—%* 532,40
Anlage - 398,00 = 437,80
Summe | -1200 0 0,00 0,00 |1916,01

Alternativanlage:

R ———

1756,92 ‘

Kreditaufnahme: (Annahme: alle Zins- und Tilgungszahlungen fallen in t, an)

— 2= i)

‘ ar ‘1200‘ } I ,}-1756,92‘

Im Zahlenbeispiel: V; = 1916,01 — 1756,92 = 159,09

© Dr. Peter von Hinten 40

Definition des Kapitalwertes:

» Der Kapitalwert ist der Gegenwartswert der Zahlungsreihe der
Investition. Er gibt die gegenwartige Vermégensmehrung an, die
der Investor bei Durchfiihrung des Investitionsprojektes
gegeniiber der Alternativanlage am Kapitalmarkt erzielt.

> Der Kapitalwert gibt einen Uberschuss an, der in t, entnommen
werden kann.

» Den Kapitalwert einer Zahlungsreihe erhélt man, wenn man alle
Zahlungen der Investition auf den Zeitpunkt t=0 abzinst und
addiert.

T T
Vo=>a-q'-A;=>a-q" KA-a
= t-0
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Kapitalwert V,

Beim Kapitalwert bezieht man alle Zahlungen aus der Investition auf den
Zeitpunkt t = 0.

Investitionsprojekt A:

t 0 1 2 3 4
a; -1200 368 440 398 456
Kredit 334,55 |«+— -368
Kredit 363,64 | «— - 440
Kredit 299,02 -398
Kredit 311,45 - 456
Summe 108,66 0 0 0 0

© Dr. Peter von Hinten 41

Alternativanlage:

t 0 1 2 3 4
at - 1200 120 120 120 1320
Kredit 109,09 -120
Kredit 99,17 -120
Kredit 90,16 -120
Kredit 901,58 -1320
Summe 0 0 0 0 0

Kapitalwert der Alternativanlage ist Null.
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Berechnung des Kapitalwerts

Erklarung des Kapitalwertes:

= Kapitalwert ist als gegenwartige Vermdégensmehrung der

Geldbetrag, der aus dem Investitionsprojekt liber die Verzinsung
und Riickzahlung des anfangs investierten Kapitals hinaus
erwirtschaftet wird.

= Wird die Investition mit eigenen Mitteln finanziert, so gibt der

Kapitalwert an, welcher Geldbetrag iiber die Anschaffungs-
auszahlung hinaus alternativ angelegt werden muss, um die
gleichen Ertrage wie das Investitionsprojekt zu erzielen.

= Wird die Investition mit Kredit zum KalkulationszinsfuB i

finanziert, so kann zuséatzlich zur Anfangsauszahlung ein Kredit
in Hohe des Kapitalwerts aufgenommen werden, der ebenfalls
aus den Zahlungen des Investitionsprojektes verzinst und getilgt
wird.
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Projekt A
Zeit EZU |q'=(1+) 1/q Barwert
t a 1,100 EZU
0 -1200 | 1,00000| 1,000000 -1200,00
1 368 | 1,10000 | 0,909091 334,55
2 440 | 1,21000 | 0,826446 363,64
3 398 | 1,33100 | 0,751315 299,02
4 456 | 1,46410 | 0,683013 311,45
Summe 462 Kapitalwert 108,66
i* 0,140000
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Einfache Berechnung des Kapitalwerts:

Investitionsprojekt A:

t Wert in t Wert in t-1
t=4 456,00 456,00 : 1,1 = 414,55
=3 398,00 + 414,55 = 812,55 812,55: 1,1 =738,68
=2 440,00 + 738,68 =1178,68 |1178,68 : 1,1 =1071,53
t=1 368,00 + 1071,53 = 1439,53 | 1439,53 : 1,1 = 1308,66
t=0 1308,66 — 1200,00 = 108,66
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Kreditaufnahme in Héhe von A, + K

t at KBt Zt St

0 - 1308,66

1 368,00 1308,66 130,87 237,13

2 440,00 1071,53 107,15 332,85

3 398,00 738,68 73,87 324,13

4 456,00 414,55 41,45 414,55
Summe 353,34 | 1308,66

Rechenregeln:
KB, = KB, - S, Z,=KBy i S,=a,-Z
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Entscheidungskriterium:

Investitionsprojekt ist durchzufiihren,
wenn der Kapitalwert positiv ist.

Vy>0

Dies gilt:
» unabhéangig von den subjektiven Préferenzen des Investors,

» unabhangig von der Finanzierung der Investition.
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Fur die Investition A ergibt sich:

1,1* . 0,1
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9(A) = 108,66 -2~ = 34,28
A7 —
t a, KB, Z, S, s
0 -1200
1 368 | 1200,00 120,00 213,72 34,28
2 440 986,28 98,63 307,09 34,28
3 398 679,19 67,92 295,80 34,28
4 456 383,39 38,33 383,39 34,28
Summe 324,88 | 1200,00
Rechenregeln:
KB, = KB,,- S,., Z,=KBsi  S,=a-g-Z
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Aquivalente Annuitit:

= Die Aquivalente Annuitit ist der jahrlich nach Bezahlung
von Zins und Tilgung verbleibende UberschuR.

= Das ist der Betrag, der jahrlich enthommen werden kann, wenn
die Investition mit einem Kredit zum Kalkulationszinsfu}
finanziert wurde.

Die dquivalente Annuitat erhélt man aus der Formel:

q' -(q-1)
g:vooﬁ
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Die dquivalente Annuitdt kann man als jahrliche Zahlung an den
Investor aus dem Investitionsprojekt interpretieren.

Der Barwert dieser jahrlichen Zahlungen ist der Kapitalwert.

t a |qt=(1+t] gt atq-t
0
1 34,28 1,1000 0,9091 31,16
2 34,28 1,2100 0,8264 28,33
3 34,28 1,3310 0,7513 25,76
4 34,28 1,4641 0,6830 23,41
Summe 137,12 108,66
© Dr. Peter von Hinten 51



VWA Kéln VWA Kéin

Dr. Peter von Hinten B: 1. Dr. Peter von Hinten B: 1.

Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Aquivalente Annuitit und Endwert sind lediglich Umformungen > Entscheidung liber einander ausschlieBende Investitionsprojekte
des Kapitalwerts:  Investition A: { -1200; 368; 440; 398; 456}

T ¢ » Investition B: { -1500; 440; 508; 660; 580}
Vo = z a,-q - Ao Projekt A | ProjektB

t=1

Kapitalwert 108,66 211,85
T

g= vV q - (q - 1) Endwert 159,09 310,17

0 qT 1 squivalente Annuitit 34,28 66,83
V _ V T Entscheidungsregel:

t=Ve'q

Realisiere das Investitionsprojekt, fiir das
» der Kapitalwert maximal ist,

Aquivalente Annuitédt und Endwert sind genau dann positiv > der Endwert maximal ist,
und groBer Null, wenn der Kapitalwert > 0 ist. » die dquivalente Annuitdt maximal ist.
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> Entscheidung liber ein einzelnes Investitionsprojekt

Handlungsalternativen:

= Durchfiihrung des Projekts

= Nichtdurchfiihrung (Unterlassung) des Projekts; Endwertvergleich
dies ist gleichbedeutend mit der Entscheidung, die
Alternativanlage zu realisieren. = Investition A: { -1200; 368; 440; 398; 456}

= Investition C: { -1400; 530; 490; 390; 360; 130}
Die Investition lohnt sich genau dann:

+ wenn der Kapitalwert positiv ist. V,>0 Endwerte der Projekte:
¢ wenn die dquivalente Annuitat positivist. g >0 V; (A) = 159,09
¢ wenn der Endwert positiv ist. V:>0

V; (C)=171,35
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Vergleich mit der dquivalenten Annuitét

= Investition A: { -1200; 368; 440; 398; 456}
= Investition D: { -1400; 540; 490; 390; 360; 130}

Annuitéaten der Projekte:
g (A) = 34,28
g (D) = 30,47
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Projekt A Endwert auf 4 Perioden
Zeit EZU q' = (1+i) q? Endwert
t at 1,100 EZU
0 -1200 1,00000 1,464100 -1756,92
1 368 1,10000 1,331000 489,81
2 440 1,21000 1,210000 532,40
3 398 1,33100 1,100000 437,80
4 456 1,46410 1,000000 456,00
Summe 462 Endwert 159,09
Projekt C Endwert auf 5 Perioden
Zeit EZU q' = (1+i) q? Endwert
t at 1,100 EZU
0 -1400 1,00000 1,610510 -2254,71
1 530 1,10000 1,464100 775,97
2 490 1,21000 1,331000 652,19
3 390 1,33100 1,210000 471,90
4 360 1,46410 1,100000 396,00
5 130 1,61051 1,000000 130,00
Summe 500 Endwert 171,35
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= Die beiden Endwerte sind nicht direkt vergleichbar, weil man den
Endwert von Projekt A in t = 4 zur Verfiigung hat,
den von Projekt C erstint=5.

= Um Vergleichbarkeit herzustellen, muss man von einem einheitlichen
Planungszeitraum des Investors ausgehen, d. h. den Endwert von
Projekt A auch auf T = 5 beziehen.
Man erhélt dann: V; (A) = 175,00.

Projekt A Endwert auf 5 Perioden
Zeit EZU q' =(1+i)’ q™Y Endwert
t at 1,100 EZU
0 -1200 1,00000 1,610510 -1932,61
1 368 1,10000 1,464100 538,79
2 440 1,21000 1,331000 585,64
3 398 1,33100 1,210000 481,58
4 456 1,46410 1,100000 501,60
5 0 1,61051 1,000000 0,00
Summe 462 Endwert 175,00
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= Die Schlussfolgerung, dass Projekt A dem Projekt D vorzuziehen
ist, weil es die héhere Annuitét aufweist, ist falsch.
Die 34,28 aus dem Projekt A flieBen dem Investor nur 4 Perioden
zu.
Die 30,47 aus Projekt D kann der Investor 5 Perioden entnehmen.

= Es muss Vergleichbarkeit durch Bezug auf den einheitlichen

Planungszeitraum des Investors hergestellt werden.
T=5
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Gliederung B

Berechnet man die Annuitét von Projekt A auf 5 Perioden, dann
erhélt man: g (A) = 28,66 < g (D) = 30,47

B: Investitionsentscheidungen bei gegebenem
Kalkulationszinsfu

1. Kapitalwert, Endwert und aquivalente Annuitéat
2. Interner ZinsfuB als Beurteilungskriterium

3. Optimale Nutzungsdauer und optimaler Ersatzzeitpunkt

© Dr. Peter von Hinten 62

Uber-
t at KBt Zt St g schuss
0 -1200
1 368 |1200,00 | 120,00 | 219,34 28,66
2 440 980,66 98,07 | 313,27 28,66
3 398 667,39 66,74 | 302,60 28,66
4 456 364,80 36,48 | 364,80 28,66 26,06
5 28,66
26,06 -1,1= 28,66
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung . L

» Entscheidung liber ein einzelnes Investitionsprojekt

Die Investition lohnt sich genau dann:

+ wenn der Kapitalwert positiv ist. V,>0
¢ wenn die dquivalente Annuitat positivist. g >0
¢ wenn der Endwert positiv ist. V:>0

> Entscheidung liber einander ausschlieBende Investitionsprojekte

Realisiere das Investitionsprojekt, fiir das
+ der Kapitalwert maximal ist,
¢ der Endwert maximal ist,
+ die dquivalente Annuitdt maximal ist.
Voraussetzung:
Endwert und dquivalente Annuitdt werden auf den

einheitlichen Planungszeitraum des Investors bezogen!
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B: 2. Interner ZinsfuB als Beurteilungskriterium

Definition des internen ZinsfuBes:

Der interne ZinsfuB (i*) einer Zahlungsreihe ist derjenige Zins-
satz, bei dessen Verwendung als Kalkulationszinsfull der
Kapitalwert = 0 wird.

T

V,=0=>Ya,-(1+i*) " -A,

t=1

© Dr. Peter von Hinten 63



VWA Kéln

VWA Kéin

Dr. Peter von Hinten B: 2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Fir das Investitionsprojekt A ergibt sich:
Zeit EzZU q' = (1+i*) 1/q Barwert
t ay 1,140 EZU
0 -1200 1,00000 | 1,000000 | -1200,00
1 368 1,14000 | 0,877193 322,81
2 440 1,29960 | 0,769468 338,57
3 398 1,48154 | 0,674972 268,64
4 456 1,68896 | 0,592080 269,99
Summe 462 Kapitalwert 0,0000
i* 0,140
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Fir das Investitionsprojekt A gilt:
t at KBt Zt SQ
0 -1200
1 368 1200 168 200
2 440 1000 140 300
3 398 700 98 300
4 456 400 56 400
Summe 462 462 1200
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Erklarung des internen Zinsfusses:

> Der interne ZinsfuB gibt die Verzinsung an, die auf das
jeweils im Investitionsprojekt gebundene Kapital erzielt

wird.

Annahmen:

Kapitalbindung im Zeitpunkt t:

Zinszahlung in t:

Tilgung im Zeitpunkt t:

KB, =KB,_, -S,

Z, =KB,-i*
S, =a, -Z,

© Dr. Peter von Hinten
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Der interne ZinsfuBl kann als , kritischer Wert“ einer

Sensitivitatsanalyse aufgefasst werden:

= Bei Fremdfinanzierung gibt der interne Zinsfu den

maximalen Sollzinssatz des Kredits an, den das
fremdfinanzierte Investitionsprojekt gerade noch
tragen kann, ohne dass es unvorteilhaft wird.

= Bei Eigenfinanzierung gibt der interne ZinsfuR den

Anlagezinssatz an, den die Alternativeanlage maximal

erzielen darf, ohne dass das Investitionsprojekt

unvorteilhaft wird.
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Kapitalwertfunktion:
Zusammenhang zwischen Kalkulationszinsful

und Kapitalwert.

Annahmen:

a, <0
— Normalinvestition

a, >0 fur t=1..T

iat >0
t=0
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I CdVY,
Z‘ ey e di Z(1+|)t+1

Fir i—> -1 gent (1+i)—>0 und
Fiir i= O wird (1 + I) = 1 und

Fir |— oo geht (1 + |) —> 0 und
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Bei Normalinvestition gilt:

L a dv T t-a
V.= —¢* _A 0 _ t
0 ;(1+I)t 0 ‘

Da t und a, positiv sind,

ist die Steigung der Kapitalwertfunktion negativ,
solange i > -1 ist.

Die Kapitalwertfunktion ist monoton fallend.
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B: 2.

Vo

Za,

; —
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Entscheidungsregeln: Vv,

» Entscheidung liber ein einzelnes Investitionsprojekt

Handlungsalternativen:

= Durchfiihrung des Projekts

= Nichtdurchfiihrung (Unterlassung) des Projekts;
dies ist gleichbedeutend mit der Entscheidung, die

Alternativanlage zu realisieren.

Eine Investition ist immer dann vorteilhaft, wenn der interne

ZinsfuB der Zahlungsreihe groRer ist als Kalkulationszinsful3. A
Realisiere das Investitionsprojekt, wenn: i* > i A
= Mo
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Git Y a,<0 dann i*<0

Entscheidungsregel fiihrt in folgenden Fallen zum gleichen

Ergebnis wie das Kapitalwertkriterium:
Vo <0, firallei>0

» bei Zahlungsreihen mit einem Vorzeichenwechsel

und negativen Zahlungen am Anfang
VO
a, <0 fir t=0..t
a, >0 fir t=t+1..T ]

Ya, >0 dann i*>0

V, >0, wenni*>i P \\

Ao © Dr. Peter von Hinten 75

Gilt
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» bei Zahlungsreihen mit zwei Vorzeichenwechseln,
negativen Zahlungen am Anfang und Erfiillung des

Deckungskriteriums

a, <0 fiir t=0..t T
a, >0 fir t=t+1..t Zat >0

a, <0 fir t=t+1..T t=0
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.
Fir i=0 wird =1 und Vo=z:at
t=0

Fir i—>o geht (1+i)—> o0 und \,—-A,

lim v, =lim(a, +a, ‘9 +..ta; -9 "+a;-q7) > a,

g

Die Kapitalwertfunktion hat nur eine Nullstelle im positiven
Bereich. Man erhalt einen eindeutigen internen ZinsfuR.

Es gilt also: i*> i Vo >0
i*<i V,<0
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Es qilt:
Fir i —> -1 get q—>0 uwa \,>—©

limV, =lim(a, +a,-q”"' +...+a;_,-q" '+a;-q7")
q—0 q—0
. T T T-1 1
=IJ_rg qa -(a,'q +a,-q  +..+a;,-q +a;)

Fiir d — 0 wird die Klammer zu a;,
weil alle anderen Glieder fiir q— 0 gleich Null werden.

: . a
lim V, = lim —/ > —o da a, <0
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Vo
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Handlungsalternativen:

= Durchfiihrung eines und nur eines der Projekte

= Realisation der Alternativeanlage;

dies ist gleichbedeutend mit der Entscheidung, keines

der Projekte zu realisieren.
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Vergleich der Projekte A und B:

Das Projekt A hat den héheren internen Zinsfu®
und bei jedem KalkulationszinsfuB den héheren Kapitalwert.

i Kapitalwert des
Projektes

A B
0,02 380,02 295,27
0,05 268,53 202,03
0,08 169,09 119,11
0,10 108,66 68,83
0,12 52,42 22,12
0,13 25,76 0,00
0,14 0,00 -21,35
0,15 -24,89 -41,95
0,16 -48,94 -61,86

Das Projekt A dominiert das Projekt B.
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B: 2.

Zahlenbeispiel:
A {- 1200; 368; 440; 398; 456}
B {-1000; 330; 304; 278; 452}
C {- 1400; 268; 356; 432; 896}
D {- 800; 220; 205; 390; 345}

Intuitive Entscheidungsregel:

i*,=0,14
*5=0,13
*:=0,12
i*,=0,15

Wahle das Projekt mit dem hochsten internen Zinsfull!

Aber: Vorsicht!!!
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Vo

B LB\\i
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Ergebnis:
= Die Kapitalwertfunktion von A lauft immer liber der von B.
Zat i*

A 462 0,14
B 364 0,13

= Da das Projekt A das Projekt B dominiert, kann das Projekt B
aus der weiteren Betrachtung ausgeschlossen werden, weil es
niemals vorteilhaft sein kann. Denn bei jedem beliebigen
KalkulationszinsfuB wird immer das Projekt A dem Projekt B
vorgezogen.

= Hier fiihrt die Entscheidungsregel: Realisiere von zwei einander
ausschlieBenden Investitionsprojekten das mit dem héheren
internen Zinsful zur kapitalwertmaximalen Entscheidung.
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Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und C schneiden sich im
ersten Quadranten.
Dies erkennt man sehr leicht aus folgenden Betrachtung

2a; i*
A 462 0,14
C 552 0,12

Welches der beiden Projekte vorteilhafter ist,
héngt von der Héhe des KalkulationszinsfuBes ab.
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Vergleich der Projekte A und C:

i Kapitalwert des
Projektes
A Cc
0,02 380,02 439,77
0,05 268,53 288,46
0,08 169,09 154,88
0,10 108,66 74,40
0,12 52,42 0,00
0,13 25,76 - 35,10
0,14 0,00 - 68,89
0,15 -2489 | -101,43
0,16 -48,94 | -132,78
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Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und C schneiden sich im
ersten Quadranten.

Vo

-1 Kk
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Der Zinssatz k (kritischer Zinssatz),
bei dem die Kapitalwerte der beiden Projekte gleich sind,
ist der interne ZinsfuB der Differenzinvestition.

0 1 2 3 4
C - 1400 268 356 432 896
-A | +1200 - 368 - 440 - 398 - 456
C-A| -200 -100 -84 34 440

—

Der interne ZinsfuR der Differenzinvestition C - A ist 0,067.
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Den Zinssatz, bei dem die Kapitalwerte der beiden Projekte gleich
sind, erhalt man als internen ZinsfuB der Differenzinvestition.

t 0 1 2 3 4

C - 1400 268 356 432 896

A - 1200 368 440 398 456
C-A | -200 - 100 -84 34 440

Der interne ZinsfuB der Differenzinvestition C — A i*., ist 0,067.
Bei diesem Kalkulationszinsfuly sind die Kapitalwerte der beiden
Projekte A und C gleich.

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten B: 2.
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Entscheidungsregel: i*c.n > iy C>A
oy _ -
Pc.a = Ikaik C=A
g .
Fe-a < Ikaik C<A
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Bildung der Differenzinvestition:

Bei der Bildung der Differenzinvestition geht man von dem Projekt
mit der kleineren Anfangsauszahlung und dem héheren internen
ZinsfuB aus.

Im Beispiel ist dies das Projekt A. Ist der interne Zinssatz des
Projektes A groRer als der KalkulationszinsfuB, so lohnt sich die
Durchfiihrung von A.

Man stellt nun die Frage, ob es sich lohnt, anstatt des Projektes A
das Projekt C zu realisieren.

Die Antwort auf die Frage findet man, indem man die Zahlungs-
reihe des Projektes A liber ein fiktives Projekt so ergédnzt, dass
sich aus A und dem Ergdnzungsprojekt die Zahlungsreihe des
Projektes C ergibt.

Das Ergdnzungsprojekt erhalt man als Differenzinvestition C - A.
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Aussage der Differenzinvestition:

Annahme: i = 0,06

Differenzinvestition C - A ist vorteilhaft, weil i*c_, > i;
Kapitalwert der Differenzinvestition ist positiv > 0;
also Projekt C durchfiihren.

Uberlegung:

Wiirde man anstatt der Differenzinvestition C - A das Geld auf dem
Kapitalmarkt anlegen, so wiirde man nur eine Verzinsung von 6 %
erreichen. Fiihrt man aber anstatt der Inv. A das Projekt C durch, so
erreicht man fiir die in t=0, 1 und 2 investierten Betrdge eine
Verzinsung von 6,7 %.

Ergebnis: Realisiere Projekt C.
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Aussage der Differenzinvestition:

Annahme: i =0,09

Differenzinvestition C - A ist nicht vorteilhaft, weil i*._, <i;
Kapitalwert der Differenzinvestition ist negativ;

also Projekt C nicht durchfiihren.

Uberlegung:

Es ist glinstiger, die zur Durchfiihrung des Projekts C zusitzlich
benétigten Betrage auf dem Kapitalmarkt zum Zinssatz von 9 %
anzulegen.

Ergebnis: Realisiere Projekt A.
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Vergleich der Projekte A und D:

Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und D schneiden sich im
ersten Quadranten.

Summe a; i*
A 462 0,14
D 360 0,15

t 0 1 2 3 4
A -1200 368 440 398 456
-D + 800 - 220 - 205 -390 - 345
A-D| -400 148 235 8 111

Der interne ZinsfuB der Differenzinvestition A - D ist 0,114.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Der Investor hat (abgesehen von der Unterlassungsalternative) zwei

Alternativen:

* Investition in das Projekt A (d.h. in das Projekt mit dem kleineren
Kapitaleinsatz) und zusétzlich Investition in die Differenzinvesti-
tion C-A
—gleichbedeutend mit Ubergang von Projekt A nach Projekt C

 Investition in das Projekt A und Anlage des Betrages C — A am
Kapitalmarkt zum Kalkulationszinssatz

+ Differenzinvestition C — A
+ Kapitalmarktanlage von C — A

Fir die Auswahl- Auswahlentscheidung hdngt nur vom Rendite-
entscheidung vergleich Differenzinvestition/Kapitalmarktanlage ab!
irrelevant
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Die Kapitalwertfunktionen der Projekte A und D schneiden sich im
ersten Quadranten.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Auch hier gilt:
i<ipp

Differenzinvestition A - D ist vorteilhaft,
also Projekt A durchfiihren.

i>i*sp
Differenzinvestition A - D ist nicht vorteilhaft,
also Projekt D durchfiihren.
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Beispiel:
t 0 1 2 3 4
X -120 30 54 30 71
Y -127 50 54 40 40
Y -X -7 20 (] 10 -31

Als interne ZinsfiiRe der Differenzinvestition Y — X erhalt man:

iy ~0,178123  und i}, ~18410

© Dr. Peter von Hinten

98

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten B: 2.
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten B: 2.
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Ergebnis:
» Mit Hilfe der Differenzinvestition gelangt man zu Entschei-

dungen, die mit dem Kapitalwertkriterium im Einklang stehen.

» Zu einer solchen Lésung gelangt man nur, wenn die
Differenzinvestition eine Normalinvestition ist, also:
nur ein Vorzeichenwechsel, zuerst Auszahlungen,
dann nur noch Einzahlungen (- - - + + + + #)
und Summe der Zahlungen > Null.

» Nur in diesem Falle gilt, dass der Kapitalwert der
Differenzinvestition genau dann positiv ist,
wenn der interne ZinsfuB der Differenzinvestition
groRer als der KalkulationszinsfuB i ist.
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Vergleich der Projekte A, C und D

VWA Koéln
Dr. Peter von Hinten B: 2.
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Zusammenfassung (1):

¢ Die Verwendung des internen ZinsfuBes als
Beurteilungskriterium ist problematisch.

¢ Bei Entscheidungen iiber die Durchfiihrung oder Unterlas-
sung eines Investitionsprojekts gelangt man mit dem internen
ZinsfuB zum gleichen Ergebnis wie mit dem Kapitalwert,

wenn:
* Normalinvestition - - - + + + +
* regulére Investition - - - + + + + - - undXa,>0.
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i Kapitalwert des Projektes
A (o D
0,02 380,02 439,77 298,96
0,05 268,53 288,46 216,19
0,08 169,09 154,88 142,64
0,10 108,66 74,40 98,07
0,12 52,42 0,00 56,70
0,13 25,76 - 35,10 37,12
0,14 0,00 - 68,89 18,23
0,15 -24,89 | -101,43 0,00
0,16 -48,94 | -132,78 -17,60
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Ergebnis:
= Gilti<0,067 =i*c,, Projekt C ist zu realisieren.
= Gilt 0,067 <i<0,114 =i*;,, Projekt A ist zu realisieren.

= Gilt0,114<i<0,15, Projekt D ist zu realisieren.
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Zusammenfassung (2):

¢ Bei Auswahlentscheidungen gelangt man mit Hilfe der
Differenzinvestition mit dem internen ZinsfuB zum gleichen
Ergebnis wie mit dem Kapitalwert, wenn die Differenzinvestition
eine Normalinvestition ist.
Entscheidungsregel: Realisiere eine Investition, wenn ihr
interner ZinsfuB i* > i, dem KalkulationszinsfuB ist.

¢ Liegt eine dominante Investition vor, dann ist das dominante
Projekt zu wahlen, das dann auch den héheren internen Zinsfu
aufweist.

Fiir die Anwendung des internen ZinsfuBBes als
Beurteilungskriterium lasst sich keine allgemein-
gultige Entscheidungsregel formulieren.
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Der Kapitalwert einer Investition gibt die Veranderung des Vermdgens
des Investors zu Beginn der Durchfiihrung des Investitionsprojektes
an.

X

Der Kapitalwert einer Investition ist gleich dem Barwert der Zins- und
Tilgungszahlungen des Kredits, der zum Kalkulationszinsfu®
aufgenommen wird, um die Anfangsauszahlung zu finanzieren.

Der Kapitalwert einer Investition ist gleich dem Barwert der
Uberschiisse, die man Uber die Verzinsung und Tilgung des anfangs
investierten Kapitals hinaus in jeder Periode entnehmen kann.

Der Kapitalwert einer Investition ist gleich der Summe der
Periodengewinne, die man aus dem Investitionsprojekt wahrend der
Laufzeit der Investition erhalt.

Der Endwert einer Investition gibt die Veranderung des Vermdgens des
Investors am Ende der Laufzeit des Investitionsprojekts an.

Den Endwert einer Investition erhélt man, indem man den Barwert der
Zahlungsreihe des Investitionsprojekts mit dem internen Zinsfu® auf
das Ende der Laufzeit des Investitionsprojekts aufzinst.

Die &quivalente Annuitét ist der Betrag, den man in jeder Periode
entnehmen kann, ohne die Verzinsung und Tilgung des anfangs
investierten Kapitals aus den Einzahlungsiiberschiissen zu gefahrden.
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Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 1 Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
falsch | richtig Aussage falsch richtig
Aussage Der interne ZinsfuR ist der ZinsfuR, bei dessen Verwendung als Kalkulations-
Der Kapitalwert einer Investition gibt die Veréanderung des Vermogens zinsful der Kapitalwert gleich Null ist.
des Investors zu Beginn der Durchfiihrung des Investitionsprojektes Der interne Zinsful gibt die Verzinsung des jeweils im Investitionsprojekt
an. gebundenen Kapitals an, wenn die Zahlungstberschiisse des Projekts nur zur
Der Kapitalwert einer Investition ist gleich dem Barwert der Zins- und Verzinsung und Tilgung des anfangs investierten Kapitals verwendet werden.
Tilgungszahlungen des Kredits, der zum Kalkulationszinsfufs Der Kapitalwert einer Normalinvestition ist genau dann positiv, wenn der
aufgenommen wird, um die Anfangsauszahlung zu finanzieren. interne ZinsfuR der Zahlungsreihe positiv ist.
Der Kapitalwert einer Investition ist gleich dem Barwert der Der Kapitalwert einer Normalinvestition ist genau dann positiv, wenn der
Uberschisse, die man tiber die Verzinsung und Tilgung des anfangs interne ZinsfuB der Zahlungsreihe gréRer als der Kalkulationszinsfu3 und
investierten Kapitals hinaus in jeder Periode entnehmen kann. positiv ist.
Der Kapitalwert einer Investition ist gleich der Summe der Bei einer Normalinvestition ist der interne ZinsfuR nur dann gréRer als der
Periodengewinne, die man aus dem Investitionsprojekt wahrend der Kalkulationszinsful, wenn der mit dem Kalkulationszinsfut berechnete Barwert
Laufzeit der Investition erhalt. der Einzahlungsiiberschiisse groRer ist als der Barwert der Auszahlungs-
Der Endwert einer Investition gibt die Verénderung des Vermdgens des lberschiisse, der ebenfalls mit dem Kalkulationszinsfufd ermittelt wird.
Investors am Ende der Laufzeit des Investitionsprojekts an. Bei einer Normalinvestition ist der interne Zinsfut nur dann gréRer als der
Den Endwert einer Investition erhalt man, indem man den Barwert der KalkulationszinsfuR, wenn der m|t dem Keilkulationszin§fu3 berechnete
Zahlungsreihe des Investitionsprojekts mit dem internen ZinsfuR auf Endwert der Zahlungsreihe positiv und gréRer als Null ist..
das Ende der Laufzeit des Investitionsprojekts aufzinst. Bei einer Normalinvestition ist der interne Zinsful nur dann gréRer als der
Die aquivalente Annuitat ist der Betrag, den man in jeder Periode Kalkulationszinsfuf&, wenn die aquivalente Annuitét positiv und groRer als Null
entnehmen kann, ohne die Verzinsung und Tilgung des anfangs ist.
investierten Kapitals aus den Einzahlungsiiberschiissen zu gefahrden.
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Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 1 Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
falsch | richtig
Aussage Aussage falsch richtig

Der interne Zinsful ist der Zinsful3, bei dessen Verwendung als Kalkulations-
zinsful der Kapitalwert gleich Null ist.

X

Der interne ZinsfuR gibt die Verzinsung des jeweils im Investitionsprojekt
gebundenen Kapitals an, wenn die Zahlungsuberschiisse des Projekts nur zur
Verzinsung und Tilgung des anfangs investierten Kapitals verwendet werden.

X

Der Kapitalwert einer Normalinvestition ist genau dann positiv, wenn der
interne Zinsful der Zahlungsreihe positiv ist.

Der Kapitalwert einer Normalinvestition ist genau dann positiv, wenn der
interne ZinsfuR der Zahlungsreihe groRer als der Kalkulationszinsful® und
positiv ist.

Bei einer Normalinvestition ist der interne Zinsfuf® nur dann gréRer als der
Kalkulationszinsful, wenn der mit dem Kalkulationszinsfu berechnete Barwert
der Einzahlungsiiberschiisse groRer ist als der Barwert der Auszahlungs-
Uberschiisse, der ebenfalls mit dem Kalkulationszinsful ermittelt wird.

Bei einer Normalinvestition ist der interne Zinsfull nur dann gréRer als der
Kalkulationszinsful, wenn der mit dem Kalkulationszinsfull berechnete
Endwert der Zahlungsreihe positiv und groRer als Null ist..

Bei einer Normalinvestition ist der interne Zinsfu® nur dann gréRer als der
Kalkulationszinsful, wenn die aquivalente Annuitét positiv und groer als Null
ist.
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Ubungsaufgabe 3

VWA KéIn
Dr. Peter von Hinten

Ubungsaufgabe 4

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Nehmen Sie folgende Situation an:

Sie haben die Wahl zwischen den einander ausschlieBenden
Investitionsprojekten A und B, die beide eine Anfangsauszahlung von
1.000 GE erfordern und eine Laufzeit von 10 Jahren aufweisen; nach
der Anfangsauszahlung folgen bei beiden Investitionsprojekten nur
noch Einzahlungsiiberschiisse.

Eir Projekt A gilt:

Bei einem KalkulationszinsfuB von 6 % betragt der Kapitalwert +100;
der interne ZinsfuB der Investition liegt bei 8,5 %.

Fiir Projekt B gilt:

a)

b)

Bei einem KalkulationszinsfuBl von 5 % betragt der Kapitalwert der
Investition +100; der interne ZinsfuRB liegt bei 12 %.

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

Wie wiirde lhre Entscheidung bei einem KalkulationszinsfuB von 8 %
ausfallen?
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Lésung Aufgabe 4

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Aussage falsch richtig
Bei der Entscheidung Uber die Durchfiihrung oder Unterlassung eines Investitionsprojektes ist es
gleichgiiltig, ob man die Entscheidung mit Hilfe des Kapitalwertes, der &quivalenten Annuitét oder
des Endwertes trifft, wenn man dabei die folgenden Entscheidungsregeln verwendet:
- Realisiere die Investition, wenn der Kapitalwert positiv ist.
- Realisiere die Investition, wenn der Endwert positiv ist.
- Realisiere die Investition, wenn die aquivalente Annuitét positiv ist.
Bei der Entscheidung Uber Durchfiihrung oder Unterlassung eines Investitionsprojektes kommt man,
wenn es sich um eine Normalinvestition handelt, mit Hilfe der folgenden Entscheidungsregeln immer
zum gleichen Ergebnis:
- Realisiere das Projekt, wenn sein Endwert positiv ist.
- Realisiere das Projekt, wenn der interne Zinsful groRer ist als der KalkulationszinsfuR3.
Von zwei alternativen Investitionsprojekten mit gleicher Laufzeit sollte dasjenige mit dem héheren
Endwert nur dann durchgefiihrt werden, wenn die Anfangsauszahlungen der Projekte gleich hoch
sind.
Von zwei alternativen Normalinvestitionen mit gleicher Anfangsauszahlung und gleicher Laufzeit
sollte immer diejenige durchgefiihrt werden, die den hoheren internen Zinsful® aufweist, wenn dieser
gréRer als der Kalkulationszinsful ist.
Ein Investitionsprojekt sollte nur dann durchgefiihrt werden, wenn der Endwert seiner Zahlungsreihe
groRer ist als die Anfangsauszahlung.
Von zwei alternativen Normalinvestitionen sollte immer diejenige durchgefiihrt werden, die den
héheren internen Zinsfu aufweist, wenn dieser groRer als der Kalkulationszinsfuf ist und wenn bei
diesem Projekt auch die Summe der Zahlungen gro@er ist.
© Dr. Peter von Hinten 108
VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 3
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Aussage falsch richtig

Bei der Entscheidung ber die Durchfiihrung oder Unterlassung eines Investitionsprojektes ist es
gleichgiltig, ob man die Entscheidung mit Hilfe des Kapitalwertes, der &quivalenten Annuitat oder
des Endwertes trifft, wenn man dabei die folgenden Entscheidungsregeln verwendet:

- Realisiere die Investition, wenn der Kapitalwert positiv ist.

- Realisiere die Investition, wenn der Endwert positiv ist.

- Realisiere die Investition, wenn die aquivalente Annuitét positiv ist.

X

Bei der Entscheidung tber Durchfiihrung oder Unterlassung eines Investitionsprojektes kommt man,
wenn es sich um eine Normalinvestition handelt, mit Hilfe der folgenden Entscheidungsregeln immer
zum gleichen Ergebnis:

- Realisiere das Projekt, wenn sein Endwert positiv ist.

- Realisiere das Projekt, wenn der interne Zinsful groRer ist als der KalkulationszinsfuR3.

Von zwei alternativen Investitionsprojekten mit gleicher Laufzeit sollte dasjenige mit dem héheren
Endwert nur dann durchgefiihrt werden, wenn die Anfangsauszahlungen der Projekte gleich hoch
sind.

Von zwei alternativen Normalinvestitionen mit gleicher Anfangsauszahlung und gleicher Laufzeit
sollte immer diejenige durchgefiihrt werden, die den hoheren internen Zinsful aufweist, wenn dieser
groRer als der KalkulationszinsfuR ist.

Ein Investitionsprojekt sollte nur dann durchgefiihrt werden, wenn der Endwert seiner Zahlungsreihe
gréRer ist als die Anfangsauszahlung.

Von zwei alternativen Normalinvestitionen sollte immer diejenige durchgefiihrt werden, die den
héheren internen Zinsfu aufweist, wenn dieser groRer als der Kalkulationszinsfuf ist und wenn bei
diesem Projekt auch die Summe der Zahlungen groRer ist.
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Ubungsaufgabe 5

Gegeben seien zwei Investitionsprojekte A und B, die sich gegenseitig
ausschlieBen. Die sicheren Zahlungsstrome der Projekte lauten:
A: {-100; 68; 30; 30}, B: {-80; 45; 30; 30).

Die internen ZinsfiiBe der Projekte betragen

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

Es existiere ein vollkommener Kapitalmarkt mit einem Marktzinssatz
vonr =7,5%.

Wie muss man vorgehen, um auf der Basis des internen ZinsfuBes eine
Auswahl zwischen den beiden Projekten treffen zu kénnen?
Welches Investitionsprojekt ist vorzuziehen?
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Ubungsaufgabe 6

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Sie verfiigen uliber ein Anfangsvermdgen von 150 GE. Gegeben
seien die zwei Investitionsprojekte A und B, die sich gegenseitig
ausschliefen.

Die sicheren Zahlungsstrome der Projekte lauten:

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

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

Wie wiirden Sie handeln? Begriinden Sie lhre Antwort!
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Lésung Aufgabe 5

Differenz-
investition: A-B Zins: 0,075
Zeit EZU | Abzinsfaktor Barwert
t at 1,075 EZU
0 -20 1,000000 -20,0000
1 23 1,075000 21,3953
2 0 1,155625 0,0000
3 0 1,242297 0,0000
Summe 3| Kapitalwert 1,3953

i* 0,1500

Der interne Zinssatz der Differenzinvestition A-B ist mit 15 %

groBer als der KalkulationszinsfuB von 7,5 %.
Differenzinvestition realisieren, also A durchfiihren.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Lésung Aufgabe 6

Differenz-
investition: A-B
Zeit EZU Abzinsfaktor Barwert

t at 1,09 EzZU
0 -30 1,000000 -30,0000
1 32 1,090000 29,3578
2 0 1,188100 0,0000
3 0 1,295029 0,0000

Summe 2| Kapitalwert -0,6422
i* 0,0666667

Der interne Zinssatz der Differenzinvestition A-B ist mit 6,7 % kleiner
als der KalkulationszinsfuB von 9 %. Durchfiihrung der Investition B
und Anlage von 30 auf dem Kapitalmarkt zum Zinssatz von 9 %.
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VWA Kéin

Dr. Peter von Hinten Losung Aufgabe 7
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Sie haben die Wahl zwischen den alternativen Investitionsprojekten
B und C, fiir die folgende Daten gelten:

t 0 1 2 3 i

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

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

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

- fiir das Projekt B

- fiir das Projekt C
entscheiden wiirden. Begriinden Sie lhre Antwort!
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0<i<0,10 Projekt C
0.10<i<0,14791 Projekt B

\ N
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung
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Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 8
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Projekt B Cc

Summe EZU 320 340

Interner Zins | 0,1480 0,1435

Kapitalwertkurven der Projekte schneiden sich im 1. Quadranten.
Schnittpunkt liber Differenzinvestition feststellen.

Differenzinvestition C - B

t at
0 -200
1 220
2 0
3 0

Summe 20
i* 0,1000
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Sie sollen auf der Basis des internen ZinsfuRes ohne Kenntnis des
KalkulationszinsfuBes dariiber entscheiden, welches der beiden
Projekte B und C durchgefiihrt werden soll.

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

Welches der Projekte wiirden Sie realisieren?
Begriinden Sie Ihre Antwort!
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Dr. Pet Hint 5 Dr. Pet Hint .
Investitionspla:1u:gelzr:lgrnvégt(iet?onsrechnung Losung AUfgabe 8 Investitionspla:1u:gelz:;rnvégt?tri‘onsrechnung G“ederung B
Projekt B c B: Investitionsentscheidungen bei gegebenem
Summe EZU 600 600 . .
KalkulationszinsfuR
Interner Zins | 0,2087 0,1863

1. Kapitalwert, Endwert und dquivalente Annuitat
Kapitalwertkurven der Projekte schneiden P 9

sich nicht im 1. Quadranten. 2. Interner ZinsfuB als Beurteilungskriterium
Differenzinvestition C - B
t at 3. Optimale Nutzungsdauer und optimaler Ersatzzeitpunkt
0 -300
1 300
2 0
3 0
Summe 0
i* 0,000
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Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 8 Dr. Peter von Hinten B: 3.
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung Gliedemng_

B: 3. Optimale Nutzungsdauer und optimaler Ersatzzeitpunkt

600

Projekt B 3.1 Optimale Nutzungsdauer einer einmaligen Investition

3.2 Optimaler Ersatzzeitpunkt bei zweigliedriger Investitionskette

Projekt B dominiert Projekt C
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

B: 3.1 Optimale Nutzungsdauer einer einmaligen Investition

Problemstellung bei optimaler Nutzungsdauer:

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

Die Nutzungsdauer ist aber ein Entscheidungsproblem.

Frage:

Wann soll die Produktion eingestellt und die Anlagen verduBert
werden?

Dies ist die Frage nach der optimalen Nutzungsdauer

bzw. nach der optimalen Restnutzungsdauer.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

T
Vo(T)=-A, +Zat 'q_t +L; 'q_T
t=1

Symbole:
a, EinzahlungsiiberschuB in der Periode t
L, Nettoliquidationserlés aus der Verwertung der

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

VWA KéIn
Dr. Peter von Hinten B: 3.1

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Optimale Nutzungsdauer einer einmaligen Investition:

Bei der Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer einer
einmaligen Investition ist die Nutzungsdauer eine unabhéngige
Variable.

Es ist diejenige Nutzungsdauer zu wéhlen, bei der Kapitalwert
ein Maximum erreicht.

Dazu ist der Kapitalwert in Abhdngigkeit von der Nutzungsdauer
zu formulieren.
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Entscheidungsregel:
max .
o V(M) fir T=1.T,,
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Zahlenbeispiel:
I: a, {-150; 40; 70; 40; 30; 40; 20}
L, { 150; 125; 100; 75; 50; 25; 0}

ar |-150 40 70 40 30 40 20

L¢ 150 125 100 75 50 25 0
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Dr. Peter von Hinten B: 3.1 Dr. Peter von Hinten B: 3.1
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
t 0 1 2 3 4 5 6 Alternative Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer
as |-150 40 70 40 30 40 20 > Grenzwertkalkul
L | 150 | 125 | 100 75 50 25 0 Ermittlung des Grenzeinzahlungsiiberschusses durch

Zahlungsreihen der Handlungsalternativen Vergleich der Kapitalwerte fiir die Zeitpunkte T und T-1.

T-1
=1 [-150 | 165 VO(T)=_A0+Zat°q_t+aT'q_T+LT'q_T
t=1
T-1

=3 |-150 | 40 | 70 | 115 Vo(T‘1)=—Ao+zat-q_t+LT_1-q“T‘”
t=1

T=4 | -150 40 70 40 80

T=2 | -150 40 | 170

Aus V(T) - Vy(T-1) erhidlt man:

V,(T)-V,(T-N)=a;-q" +L;-q" -L,-q""

=5 | -150 40 70 40 30 65

=6 | -150 40 70 40 30 40 | 20
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Dr. Pc\a,tvevrﬁlgglninten B: 3.1 Dr. Pc\a,,t‘:avrﬁlgglﬂinten B: 3.1
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Kapitalwerte der Handlungsalternativen: Ein Weiterbetrieb lohnt sich nur, wenn V(T) - V,(T-1) > 0.
T | 1| 2| 3 | 4 | 5 6 ar-q " +L;-q7" -L;,-q" " >0
Vo | 0,00 |26,86 |30,62 28,91 35,12 | 30,88 (@ar +Ly-L;4-9)-q7" >0

1 a; +L;-L,,-(1+i)>0

Die optimale Nutzungsdauer betréagt 5 Perioden. a T + (L T I-T—1 ) - L T-1° 1> 0
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VWA Koéln
Dr. Peter von Hinten B: 3.1
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

a;+(L;-L;y)-Lsy-i>0

Dieser Ausdruck laRt sich gut interpretieren:

* a; zusatzliche Einzahlung durch
Weiternutzung in T

¢ (Lt - Lt4) Verminderung des Restwerterléses
durch den Weiterbetrieb in T

o L *i entgangene Verzinsung des
Restwerterléses fiir eine Periode
durch die Weiternutzung der Anlage
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Zahlenbeispiel: l l
t 1 2 3 4 5 6
a; 40,00 70,00 40,00 30,00 | 40,00 | 20,00

Lr—Lrq | -25,00 - 25,00 -25,00 | -25,00 |-25,00 |-25,00

=Lyai - 15,00 -12,50 -10,00 -7,50 -5,00 | -2,50
GEZzU 0,00 32,50 5,00 -2,50 10,00 | -7,50
Vo 0,00 26,86 30,62 28,91 3512 | 30,88

Entsprechend dem Entscheidungskriterium des Grenzwertkalkiils
wiirde man die Nutzung am Ende der 3. Periode beenden und damit
das Kapitalwertmaximum verfehlen, das erst nach 5 Perioden
erreicht wird.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

a;+(L;-L;4)-L;,-i>0

Entscheidungsregel:
Verldngere die Nutzungsdauer solange um eine weitere Periode,

solange der Grenzeinzahlungsiiberschuss > 0 ist.

Anders formuliert:

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

Problematik dieses Entscheidungskriteriums liegt darin, dass man

nur dann zum selben Ergebnis kommt wie beim Kapitalwert, wenn
auf eine Reihe positiver Grenzeinzahlungsiiberschiisse nur noch
negative Grenzeinzahlungsiiberschiisse folgen.
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3.2 Optimaler Ersatzzeitpunkt bei zweigliedriger Investitionskette
Problemstellung beim optimalen Ersatzzeitpunkt:

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

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

= Aus der Zielsetzung des Investors
- Vermdégensmaximierung oder Enthahmemaximierung —
ergibt sich als Entscheidungsregel:
Maximiere den Kapitalwert der Investitionskette.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Optimale zweigliedrige Investitionskette: . .
P g g 1. Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer 15 von I
= Annahme zur Vereinfachung: t Ta | Ta+1 | Ta+2 [ TAo+3 | Ta+4 | TaA+5
Identische Wiederholung der Investition a, |-100 70 85 50 30 15
Damit wird unterstellt, dass die Einzahlungsiiberschiisse der L 100 80 60 40 20 0
alten Anlage und der neuen Anlage gleich sind und unabhéngig
vom Anschaffungszeitpunkt. Zahlungsreihen der Handlungsalternativen
il (i= 10 0
Zahlenbeispiel: (i = 10 %) t _ Ta+ 1 TA+2 Ta+3 | Ta+4 | Ta+5
t 0 1 2 3 4 5 T8 =1 -100 150
ac (1a) |- 100 70 85 50 30 15 1s=2 | -100 70 145
La | 100 80 60 40 20 0 T8=3 | -100 70 85 20
ac (Is) |- 100 70 85 50 30 15 Ts=4 | -100 70 85 50 50
Lee | 100 | 80 | 60 | 40 | 20 0 5=5 | -100 70 85 50 30 15
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Dr. Peter vor? Hinten B: 3.2 Dr. Peter vor? Hinten B: 3.2

Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Vorgehen: Kapitalwerte der Handlungsalternativen:
1. Schritt:
# _ Ts 1 2 3 4 5
Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer 1; von Anlage B
2. Schritt: Vn(tg) | 36,36 | 83,47 | 101,50 | 105,60 | 101,25
Ermittlung des Kapitalwerts der Investitionskette fiir I
alternative 1, bei gegebenem T,
3. Schritt: Optimale Nutz.!mgsdau-er der Anlage B
Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunktes T,, so dass der betrégt 4 Perioden.
Kapitalwert der Investitionskette maximiert wird. Tg = 4
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

VWA Kéin

B: 3.2

VWA Kéin

2. Ermittlung der Kapitalwerte der Investitionskette

fir alternative 1, bei gegebenem 15, =4

Annahme: Entscheidungszeitpunkt t = 0

Dr. Peter von Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Kapitalwerte der Handlungsalternativen:
Ta 1 3 5
VA(t=0) | 36,36 83,47 | 101,50 | 105,60 | 101,25
Kapitalwerte der Investitionskette:
W | Vat=0) | Va(ry | Vu(@)t=0) | V0
A B(Ta) BUtAJN = Invkette
1 36,36 | 105,60 96,00 132,36
2 83,47 | 105,60 87,27 170,74
3 | 101,50 | 105,60 79,34 180,84 | e OPtimale
Lésung
4 105,60 | 105,60 72,13 177,73
5 101,25 | 105,60 65,57 166,82
© Dr. Peter von Hinten 142
VWA Kl
Dr. Peter vor? Hinten B: 3.2

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Ta 1 2 3 4 5
t 0 1 2 3 4 5
a¢ (1a) |-100 70 85 50 30 15
Lat 100 80 60 40 20 0
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VWA Kol
Dr. Peter vor? Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Zahlungsreihen der Handlungsalternativen:
Ta 1 2 3 4 5
t 0 1 2 3 4 5
a¢ (la) | -100 70 85 50 30 15
Lat 100 80 60 40 20 0
TA=1]-100 150
TA=2 | -100 70 145
Ta=3 | -100 70 85 90
Ta=4|-100 70 85 50 50
TAa=51|-100 70 85 50 30 15
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Optimale Lésung:

= Der optimale Ersatzzeitpunkt liegt am Ende der 3. Periode (1,=3).
Hier sollte die Anlage A zum Restwert von 40 verauBert werden und
die Anlage B beschafft werden.

= Die Anlage B sollte 4 Perioden genutzt werden (1;=4).

Insgesamt sollte das Produkt T =7 Perioden (= 1,+ T,) (3 + 4)

produziert und am Markt angeboten werden.

= Zahlungsreihe der Investitionskette:

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

I -100 | 70| 85| 50| 50
Z | -100| 70| 85 -10 | 70| 85| 50| 50
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VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Alternative Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunktes

> Grenzwertkalkiil

* Ermittlung des Grenzeinzahlungsiiberschusses durch
Vergleich der Kapitalwerte fiir die Investitionskette mit den
Zeitpunkten 1, und T,-1.

* Annahme zur Vereinfachung:
Identische Wiederholung der Investition
Damit wird unterstellt, dass die Einzahlungsuberschiisse der alten
Anlage und der neuen Anlage gleich sind und unabhangig vom
Anschaffungszeitpunkt.
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Zahlenbeispiel:

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

Verldangert man die Nutzungsdauer der alten Anlage von 1, = 3 auf
T, = 4, so erzielt man einen Grenzeinzahlungsiiberschuss von 6
Geldeinheiten. Dadurch erreicht man allerdings die Vermégens-
mehrung von K;;=105,6 erst eine Periode spéter. Man verliert
dadurch die Verzinsung des Kapitalwerts fiir eine Periode (= 10,5).
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VWA Kéin
Dr. Peter von Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Ermittlung des Grenzeinzahlungsiiberschusses:

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

Als Entscheidungskriterium erhélt man:

ap, + (LATA —L e, 1 )- L, 12 KTAN (Ty)-i

Das Entscheidungskriterium ldsst sich leicht erklaren:

Der Weiterbetrieb der alten Anlage lohnt nur dann, wenn der
Grenzeinzahlungsiiberschuss, der durch den Weiterbetrieb der
alten Anlage erzielt wird, gréBer ist als der Zinsverlust auf den
Kapitalwert der neuen Anlage, der durch die Weiternutzung erst
eine Periode spiter realisiert werden kann.
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Veranderung der Entscheidungssituation:

Bisher wurde unterstellt:
Identische Wiederholung
* Entscheidungint=0

Neue Annahme:

= Int =2 ergibt sich eine neue Investitionsméglichkeit
(neues Produktionsverfahren) mit folgender Zahlungsreihe:

™ 0 1 2 3 4 5 6

any(Iv) | -150 | 100 90 90 40 20 10

L(In) | 150 | 120 90 60 40 20 0
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Dr. Peter von Hinten B: 3.2 Dr. Peter von Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Vorgehen in der verdnderten Entscheidungssituation:

Kapitalwerte der Handlungsalternativen:

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

werden muss. ™ 1 2 3 4 5 6
= Dazu ist die optimale Nutzungsdauer fiir I zu ermitteln. Vn(Tv) | 50,0 | 89,7 (1279 | 137,5 | 135,1 | 128,3
= Dann ist durch Kapitalwertvergleich zu priifen, ﬁ

ob Iy vorteilhafter ist als Ig.
Optimale Nutzungsdauer der Anlage N

= Wird I realisiert, dann ist der optimale Ersatzzeitpunkt fiir I, A den ( a)
etrag erioden (Ty =

bei optimaler Nutzungsdauer von |y zu bestimmen.

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

I\ realisieren!
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Dr. Peter von Hinten B: 3.2 Dr. Peter von Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer 1y von I Ermittlung der Kapitalwerte der Investitionskette

t Ta | TaH | Tat2 | 143 | Tatd | TS | Ta*6 fiir alternative 1, bei gegebenem 1 =4

a -150 100 90 90 40 20 10

L | 150 | 120 | 9 | 60 40 20| 0 Entscheidungszeitpunkt t = 2

Zahlungsreihen der Handlungsalternativen ll
t Ta Tatl | Ta+2 | Ta+3 | Ta#4 | TatS | Tat6

™ =1 -150 220 t 0 1 2 3 4 5

™ =2 -150 100 180 TA 0 1 2 3

™ =3 -150 100 90 150 a (Ia) | -100 70 85 50 30 15

™ =4 -150 100 90 90 80 Lat 100 80 60 40 20 0

™ =5 -150 100 90 90 40 40

™~ =6 -150 100 90 90 40 20 10
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Dr. Peter von Hinten B: 3.2

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Optimale Losung:

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

Hier sollte die Anlage A zum Restwert von 40 verauBert werden
und die Anlage N beschafft werden, weil der Kapitalwert der
Investitionskette mit 206,8 > 180,8 (siehe Folie 142) wird.

Die Anlage N sollte 4 Perioden genutzt werden (1,=4).
Insgesamt sollte das Produkt noch 5 Perioden (=T1,+ 1) (1 + 4)
produziert und am Markt angeboten werden.

Zahlungsreihe der Investitionskette:

t 0 1 2 3 4 5 6 7

la |-100 | 70| 85 90
In -150 (100 | 90 | 90| 80

zZ | -100 | 70| 85 -60 {100 | 90| 90| 80
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Dr. Peter von Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Zahlungsreihen der Handlungsalternativen:
Ta 0 1 2 3
t 2 3 4 5
a; (1) 0| 50 30 15
Lat 60 40 20 0
TA=0 60
TA=1 0 90
TA=2 0 50 50
TA=3 0 50 30 15
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Dr. Peter vor? Hinten B: 3.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Kapitalwerte der Handlungsalternativen:
TA 0 1 2 3
VA(t=2)| 60,0 | 81,8 | 868 | 815
Kapitalwerte der Investitionskette:
_ Vn(Ta)(t=2) = Vi=2
Ta | Vat=2) | Vu(ry) Vn(Ta)d'a | Invkette
0 60,0 137,5 137,5 197,5
Optimale
1 81,8 137,5 125,0 206,8 Lésung
2 86,8 137,5 113,6 200,4
3 81,5 137,5 103,3 184,8
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VWA Koéln ..
Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 9

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Fir ein Investitionsprojekt gelten die folgenden Daten:

t 0 1 2 3 4 5 6

150 | 125(100| 75| 50| 25 0

a, | -150| 50| 25| 65| 45| 31| 20

Kalkulationszinsfu 10 %

a)

b)

Nehmen Sie zu folgender Aussage Stellung:

»Fur die Vorteilhaftigkeit dieses Investitionsprojektes ist es
irrelevant, ob die Nutzung im Zeitpunkt t=4 oder im Zeitpunkt t=5
beendet wird.“

Ermitteln Sie den optimalen Ersatzzeitpunkt bei einmaliger
identischer Wiederholung dieses Investitionsprojektes.
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Lésung Aufgabe 9 a

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Lésung Aufgabe 9 b

1. Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer T von |

Zeit EzU Restwert | Abzinsfaktor Barwert

t at 1,1000 EzU

0 -150 150 1,000000 0,000

1 50 125 1,100000 9,091

2 25 100 1,210000 -1,240

3 65 75 1,331000 21,300

4 45 50 1,464100 29,837

5 31 25 1,610510 30,458

6 20 0 1,771561 26,225
Summe 86 Kapitalwert 26,225

Antwort: Es ist nicht irrelevant, da bei Nutzung tiber 5 Perioden
ein héherer Kapitalwert erzielt wird.
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t Ty Ta+1 | 1,+2 |1,+3 |1,+4|1,+5| 1,+6
X -150 50 25 65 45 31 20
. 150 125 100 75 50 25 0

™= -150 175

TN = -150 50 125

TN = -150 50 25| 140

TN = -150 50 25 65 95

TN = -150 50 25 65 45 56

T, =6 | -150 50 25 65 45 31 20
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Lésung Aufgabe 9 b

Daten der Investitionsprojekte

VWA Kéin
Dr. Peter von Hinten
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Lésung Aufgabe 9 b

Kapitalwerte der Alternativen:

N

1

2

3

Kn(ta)

9,091

-1,240

21,300

29,837

30,458

26,225

t Ty | Tpa* 1| 1,+2 | 1,43 | 1,+4 | 1,+5 | 1,+6
I, a, -150 50 25 65 45 31 20
L 150 125 100 75 50 25 0
Iy a, -150 50 25 65 45 31 20
Ly 150 125 100 75 50 25 0
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1

Die optimale Nutzungsdauer der
neuen Anlage betrdgt 5 Perioden.
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Dr. Peter von Hinten Ldsung Aufgabe 9 b
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

2. Ermittlung des KKO fiir alternative 7, bei gegebenem 7, =5

T, 0 1 2 3 4 5 6

ra, | -150 50 25 65 45 31 20

Lo 150 125 100 75 50 25 0

Ka(ty) | 9,091 | -1,240| 21,300 | 29,837 | 30,458 | 26,225
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Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 10
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Ein Unternehmer erwégt die Anschaffung einer Produktionsanlage. Diese
verursacht eine Anfangsauszahlung von 1000 GE und erwirtschaftet die
folgenden Einzahlungsiiberschiisse:

t 1 2 3 4

a, 200 300 300 300

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

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

b) Wenn die Nutzungsdauer um eine Periode auf 5 Perioden verldangert
wird, dann wird in der 5. Periode ein Einzahlungsiiberschuss von 100
GE erzielt. Bei VerduBerung der Anlage am Ende der 5. Periode wird ein
Liquidationserlos von 150 GE erzielt. Soll die Nutzungsdauer auf 5
Perioden verldangert werden?

c) Welcher Einzahlungsiiberschuss miisste in der 5. Periode mindestens
erzielt werden, damit sich die Verlangerung der Nutzungsdauer auf 5
Perioden lohnt?
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Dr. Peter von Hinten Lﬁsung Aufgabe 9b
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kapitalwerte der zweigliedrigen Investitionskette

Ta Kao Ky(ta) Ky(ty) (t=0) = KKO
Kn(Ta) O "a

1 9,091| 30,458 27,689 36,780

2 -1,240| 30,458 25,172 23,932

3 21,300 30,458 22,884 44,184

4 20837 30458 20,803 50640 |qum OPtimale
Lésung

5 30458 | 30,458 18,912 49,370

Der optimale Ersatzzeitpunkt liegt bei 4 Perioden. Das Projekt I,
wird nach 4 Perioden beendet und durch das neue Projekt
ersetzt.
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Dr. Peter von Hinten Lﬁsung Aufgabe 10 a
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Ermittlung des Kapitalwerts:

Zeit EZU q=1+i 1/(qt) Barwert

t at 1,100 EZU

0 -1000 1,00000 1,000000 -1000,00

1 200 1,10000 0,909091 181,82

2 300 1,21000 0,826446 247,93

3 300 1,33100 0,751315 225,39

4 550 1,46410 0,683013 375,66
Summe 350 Kapitalwert 30,8039

Kapitalwert ist positiv; das Projekt sollte realisiert werden.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung Losung Aufgabe 10 b Investitionsplanung und Investitionsrechnung Losung Aufgabe 10 c
Kapitalwert bei Nutzungsdauer 5 Perioden Ermittlung Mindesteinzahlungsiiberschuss
Zeit EZU q=1+i 1/(qY) Barwert r=0,100
t at 1,100 EZU t EZU L(T) | L(T)-L(T-1) | L(T-1)*r | Summe
0 -1000 1,00000 1,00000 -1000,00 4 300 250
1 200 1,10000 0,90909 181,82 5 125] 150 -100]  -25,00 0,00
2 300 1,21000 0,82644 247,93
3 300 1,33100 0,75131 225,39 Der Einzahlungsiiberschuss miisste in der 5. Periode
4 300 1,46410 0,68301 204,90 mindestens 125 betragen.
5 250 1,61051 0,62092 155,23
Summe 350 Kapitalwert 15,2809

Verlangerung der Nutzungsdauer ist nicht vorteilhaft, denn der
Kapitalwert sinkt.
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Dr. Peter von Hinten Losunag Aufgabe 10 b Dr. Peter von Hinten .
Investitionsplanung und Investitionsrechnung g g Investitionsplanung und Investitionsrechnung Gllederung c
Alternative Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer C: Weiterfiihrende Probleme

> _Grenzwertkalkiil

1. Unvollkommener Kapitalmarkt und Finanzierungsgrenzen

r=0,100 1.1 Volistandige Finanzplane
t | EZO0 | L(T) | L(T)-L(T-1) | L(T-1)*r | Summe 1.2 Kapitalbudgetierung
4 300| 250 > Einbosich o
5 100 150 -100| -25,00 -25,00 - Eihbeziehung von Steuern

3. Beriicksichtigung der Ungewissheit
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung "

C: 1. Unvollkommener Kapitalmarkt und Finanzierungsgrenzen

= Bisher: unrealistische Annahme des vollkommenen
Kapitalmarkts
Mit dieser Annahme haben wir fir alle Investitionsprojekte pauschal
einheitliche Erganzungsinvestitionen mit dem Kapitalwert von Null
unterstellt.

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

= Notwendig:
anderes Verfahren zur Ermittlung der Vorteilhaftigkeit;

echte, sich gegenseitig vollstindig ausschlieRende Alternativen.

= Instrument: vollstindiger Finanzplan
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Vollstandiger Finanzplan bei unvollkommenem Kapitalmarkt:

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C:11
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

C: 1.1 Volistédndige Finanzpldne

a) Entscheidung iiber Durchfiihrung eines Investitionsprojektes

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

Finanzierung:
Eigenkapital: 300 GE

Kredit: 900 GE
Kreditkonditionen:
Auszahlung 100 %, endféllige Tilgung zu 100 %, Zinssatz 12 %.

Anlagemdglichkeiten unbegrenzt, Habenzins 6 %.

Zielsetzung:

Endvermdgensmaximierung bei jahrlicher Entnahme von 10 ab t=1
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t 0 1 2 3 4
Zahlungsreihe a; - 1200 368 440 398 456
Eigenkapital 300
Entnahmen -10 -10 -10 -10
Standardkredit (12 %)

Aufnahme (+) 900

Tilgung (-) - 900

Sollzinsen (-) -108 | -108 -108 -108
Standardanlage (6 %)

Anlage (-) -250 | -337 -315,2

Auflésung (+) 507,9

Habenzinsen (+) 15 35,2 54,1
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0
BestandsgréRen
Kreditbestand 900 900 900 900 0
Guthabenbestand 0 250 587 902,2 394,3
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Volisténdiger Finanzplan der Alternativanlage bei unvollkommenem Kapitalmarkt:

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

Standardkredit (12 %)

Aufnahme (+)

Tilgung (-)

Sollzinsen (-)
Standardanlage (6 %)

Anlage (-) -8 - 8,48 - 8,99 - 309,53

Auflésung (+)

Habenzinsen (+) 0,48 0,99 1,53
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0
BestandsgrofRen
Kreditbestand 0
Guthabenbestand 0 8 16,48 25,47 335
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Vorteilhaftigkeitsvergleich:

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

» Investition ist vorzuziehen, weil hheres Endvermégen!
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VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Investition A:

t

0

2

3

4

Zahlungsreihe at -1200,00

368,00

440,00

398,00

456,00

Eigenkapital

300,00

Entnahmen

- 50,00

- 50,00

- 50,00

- 50,00

- 50,00

Kredit 1 (12 %)

Aufnahme (+)

600,00

Tilgung (-)

- 600,00

Sollzinsen (-)

-72,00

- 72,00

-72,00

-72,00

Kredit 2 (15 %)

Aufnahme (+)

300,00

Tilgung (-)

- 201,00

- 99,00

Sollzinsen (-)

- 45,00

- 14,85

Anlage (6 %)

Anlage (-)

- 204,15

- 288,25

Auflésung (+)

236,46

34,64

Habenzinsen (+)

12,25

29,54

15,36

Finanzierungssaldo

0

BestandsgroRen

Kredit 1

600,00

600,00

600,00

600,00

0

0

Kredit 2

300,00

99,00

0

0

0

0

Guthaben

0

0

204,15

492,40

255,94

221,30
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

b) Auswahl alternativer Investitionsprojekte

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

Finanzierung:

Eigenkapital: 300 GE
Kredit 1: maximal 600 GE

Kreditkonditionen: Auszahlung 100 %, Zinssatz 12 %,

Laufzeit 4 Jahre, endféllige Tilgung zu 100 %.

Kredit 2: H6he unbegrenzt

Kreditkonditionen: Kontokorrentkredit, Auszahlung 100 %, Zinssatz 15 %,
Laufzeit unbegrenzt.

Anlagemdglichkeiten unbegrenzt, Habenzins 6 %.

Zielsetzung:
Endvermdgensmaximierung bei jahrlicher Entnahme von 50 ab t=1
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VWA Kéin
Dr. Peter von Hinten
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Investition C:

t

Zahlungsreihe at

- 1400

530,00

490,00

390,00

360,00

130,00

Eigenkapital

300

Entnahmen

- 50,00

- 50,00

- 50,00

- 50,00

- 50,00

Kredit 1 (12 %)

Aufnahme (+)

600

Tilgung (-)

- 600,00

Sollzinsen (-)

-72,00

-72,00

-72,00

-72,00

Kredit 2 (15 %)

Aufnahme (+)

500

Tilgung (-)

- 333,00

- 167,00

Sollzinsen (-)

- 75,00

- 25,05

Anlage (6 %)

Anlage (-)

-175,95

- 278,56

- 87,19

Auflésung (+)

334,73

Habenzinsen (+)

10,56

27,27

7,19

Finanzierungssaldo

0

BestandsgréBen

Kredit 1

600

600,00

600,00

600,00

Kredit 2

500

167,00

0

Guthaben

0

175,95

454,51

119,78

206,97
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Dr. Peter von Hinten Ubu ngsaufgabe 11
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Ein Investor, der sein Endvermégen maximieren will, kann ein
Investitionsprojekt mit der folgenden sicheren Zahlungsreihe
durchfiihren: {-150000; 45000; 65000; 82000}.

Zur Finanzierung stehen ihm neben den Eigenmitteln von 20000
GE die beiden folgenden Kredite zur Verfligung:

Kredit 1: Maximaler Kreditbetrag 80000 GE, Auszahlung 100 %,
Zinssatz 12 %, Tilgung in einem Betrag am Ende der dritten
Periode

Kredit 2: Kontokorrentkredit in beliebiger Hohe zum Zinssatz von
15 %.

Entwickeln Sie einen vollstindigen Finanzplan fiir dieses Projekt
und geben Sie eine Empfehlung ab, ob der Investor dieses Projekt
durchfiihren soll! Gehen Sie dabei davon aus, dass die Eigenmittel
am Kapitalmarkt zu 6 % angelegt werden kénnen.

VWA Kéin

Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 11
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Bei Anlage der Eigenmittel auf dem Kapitalmarkt erzielt er ein
Endvermdgen von 23820 GE.

Realisation der Investition ist vorteilhaft.
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Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 12
Investitionsplanung und Investitionsrechnung
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Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 11
Investitionsplanung und Investitionsrechnung
t 0 1 2 3
Zahlungsreihe a, - 150000 45000 65000 82000
Eigenkapital 20000
Entnahmen 0 0 0
Kredit 1 (12 %)
Aufnahme (+)/ Tilgung (-) 80000 - 80000
Sollzinsen (-) -9600 -9600 -9600
Kredit 2 (15 %)
Aufnahme (+)/Tilgung (-) 50000 - 27900 -22100
Sollzinsen (-) - 7500 -3315
Anlage (6 %)
Anlage (-)/Auflésung (+) - 29985 5801
Habenzinsen (+) 1799
Finanzierungssaldo 0 0 0 0
BestandsqréRen
Kredit 1 80000 80000 80000 0
Kredit 2 50000 22100 0 0
Guthaben 0 0 29985 24184
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Ein Investor, der sein Endvermégen maximieren will und am Ende
jeder Periode 10000 GE entnehmen will, kann ein Investitionsprojekt
mit der folgenden sicheren Zahlungsreihe durchfiihren: {~200000;
54750; 71050; 78500; 70000}.

Zur Finanzierung stehen ihm neben den Eigenmitteln von 40000 GE
die beiden folgenden Kredite zur Verfiigung:

Kredit 1: Maximaler nominaler Kreditbetrag 100000 GE, Auszahlung
95 %, Zinssatz 12 %, Laufzeit 4 Jahre, Tilgung in vier gleichen Raten
ab der 1. Periode.

Kredit 2: Kontokorrentkredit in beliebiger Hohe zum Zinssatz von
15 %.

Entwickeln Sie einen vollstindigen Finanzplan fiir dieses Projekt
und geben Sie eine Empfehlung ab, ob der Investor dieses Projekt
durchfiihren soll! Gehen Sie dabei davon aus, dass der Investor
seine Eigenmittel zum Zinssatz von 8 % fiir jeweils eine Periode am
Kapitalmarkt anlegen kann.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Losung Aufgabe 12

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

C:1.2

C: 1.2 Kapitalbudgetierung

Problemstellung:
Zusammenstellung eines Investitionsprogramms bei
unvollkommenem Kapitalmarkt.

Einfaches Beispiel:
Zur Verfugung stehendes Kapital von 250 GE
Investitionsprojekte:

Dr. Peter von Hinten
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

A B C D E F
ao -100 -60 -50 -70 -80 -40
aq 112 84 55 91 103 46
i 0,12 0,40 0,10 0,30 0,2875 | 0,15
© Dr. Peter von Hinten 182
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C:1.2

Kapitalnachfragefunktion:

Jedem Kapitalbetrag wird die bei optimaler Verwendung
erzielbare marginale interne Verzinsung zuordnet.

t 0 1 2 3 4
Zahlungsreihe a, -200000 54750 71050 78500 70000
Eigenkapital/Entnahmen (-) 40000 | -10000| -10000| -10000 -10000
Kredit 1 (12 %)

Aufnahme (+)/Tilgung (-) 95000 | -25000| -25000| -25000 - 25000
Sollzinsen (-) -12000 -9000 - 6000 - 3000
Kredit 2 (15 %)
Aufnahme (+)/Tilgung (-) 65000 | +2000| -17000| -30000 -20000
Sollzinsen (-) -9750 | -10050 - 7500 - 3000
Anlage (8 %)
Anlage (-)/Auflésung (+) -9000
Habenzinsen (+)
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0
Bestandsgrofen
Kredit 1 100000 75000 50000 25000 0
Kredit 2 65000 67000 50000 20000 0
Guthaben 0 0 0 0 9000
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Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 12
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

t 0 1 2 3 4
Zahlungsreihe a,

Eigenkapital/Entnahmen (-) 40000 | -10000| -10000| -10000 -10000
Anlage (8 %)

Anlage (-)/Auflésung (+) -40000 6800 7344 7932 8566
Habenzinsen (+) 3200 2656 2068 1434
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0
BestandsgroRen

Kredit 1 0 0 (1] 0 0
Kredit 2 0 0 0 0 0
Guthaben 40000 33200 25856 17924 9358

Projekt nicht durchfiihren, da Endvermoégen bei Alternativanlage

hoher ist.

© Dr. Peter von Hinten
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Projekt i* Kapitalbedarf kumulierter
des Projekts Kapitalbedarf
B 0,4 60 60
D 0,3 70 130
E 0,2875 80 210
F 0,15 40 250
A 0,12 100 350
Cc 0,10 50 400

© Dr. Peter von Hinten

Optimales
Investitions-
programm
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VWA Koéln
Dr. Peter von Hinten C: 1 2 Dr. Peter von Hinten
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Kapitalnachfragefunktion: Probleme bei Ermittlung der Kapitalnachfragefunktion:
i Abhéangigkeiten zwischen Investitionsprojekten
B = Projekte schlieBen sich gegenseitig aus
D = Projekte beeinflussen sich gegenseitig
E Einander ausschlieBende Projekte
Beispiel: Investitionsprojekte D und E schlieBen sich aus:
F A B c D E F
0,15
ao -100 - 60 -50 -70 -80 -40
Cc
aq 112 84 55 91 103 46
K i* 0,12 0,40 0,10 0,30 0,2875 | 0,15
250
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VWA Kol VWA Kol
Dr. Peter vor? Hinten C: 1 _2 Dr. Peter vor? Hinten C: 1 _2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung Investitionsplanung und Investitionsrechnung
Vereinfachte Kapitalnachfragefunktion: Lésung liber die Differenzinvestition:
i* Projekt a, a, i
D -70 91 0,30
E - 80 103 0,2875
E-D -10 12 0,20
0,15
K

250

© Dr. Peter von Hinten
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VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C:1.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kapitalnachfragefunktion:

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

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

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C:1.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Projekt a, a, i
Nur B - 60 84 0,40
B+F -100 127 0,27
B+F — Nur B -40 43 0,075
© Dr. Peter von Hinten 190
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Projekte beeinflussen sich gegenseitig

Beispiel:

Projekte B und F beeinflussen sich in der folgenden Form:
Wird sowohl B als auch F realisiert, dann wird mit B nur ein
Einzahlungsiiberschuss von 81 erzielt.

Lésung:
Man ersetzt die abhdngigen Projekte durch die einander

ausschlieBenden Projekte: Nur B; Nur F; B+F

Projekt a a, i*
Nur B - 60 84 0,40
Nur F -40 46 0,15
B+F -100 127 0,27
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Kapitalnachfragefunktion:

Proiekt i* Kapital- Kumulierter
) bedarf Kapitalbedarf
Nur B 0,40 60 60
D 0,30 70 130 Optimales
E 0,2875 80 210 Investitions-
programm

A 0,12 100 310
C 0,10 50 360

B+F — Nur B 0,075 40 400

Bei einem Kapital von 310 ergibt sich als optimales Programm:
Projekte B, D, E und A
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VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C:1.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kapitalangebotsfunktion:

= Bisherige Annahme: Unelastisches Kapitalangebot in Form der
Kapitalrationierung

= Neue Annahme: Elastisches Kapitalangebot,
d. h. es kann zusatzliches Kapital zu steigenden Finanzierungs-
kosten beschafft werden.

Kapitalangebotsfunktion:

Beispiel:
Eigenmittel K4 K, K;
Betrag 140 100 80 80
k* 0,06 0,08 0,13 0,16
© Dr. Peter von Hinten 192
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kk*
K3
KZ
K1
EK
K
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Dr. Peter von Hinten C:1.2

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kapitalangebotsfunktion:
Jedem Kapitalbetrag werden die bei optimaler Finanzierung
entstehenden marginalen Kapitalkosten zugeordnet.

Projekt K* Hbéchst- _I_(umuliert__e
etrag Hochstbetrage
Eigenmittel 0,06 140 140
K 0,08 100 240
K, 0,13 80 320
Ks 0,16 80 400
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Bestimmung des optimalen Programms:

Das optimale Programm erhilt man durch Gegeniiberstellung der
Kapitalnachfragekurve und der Kapitalangebotskurve.

Durch den Schnittpunkt der Kurven ist das optimale Programm
definiert.

Inv.- Kap.- kum. Fin.- kum
. ) i* Kap.- . Betrag k* .
Projekt | bedarf bedarf Projekt Kapital

B 60 0,4 60 EK 140 | 0,06 | 140
70 0,3 130 Ki 100 | 0,08 | 240
80 |0,2875( 210 K: 10 013 | 250

40 0,15 | 250 Kz 70 0,13 320

100 0,12 350 Ks 80 0,16 400

O (X | M | m

50 0,10 400
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VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C:1.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Optimales Kapitalbudget:

k*

EK
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Problem: unteilbare Investitionsprojekte:

VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C:1.2
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Probleme bei der Bestimmung des optimalen Kapitalbudgets:

= unteilbare Investitionsprojekte

= Reihungskriterium bei mehrperiodigen Investitionsprojekten

= Sicherung der Liquiditdtsbedingung bei mehrperiodigen
Projekten
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Kk*
B
K3
D
E K
F 2
K1
EK
K
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VWA Kéin .
Dr. Peter von Hinten Ubungsaufgabe 13

Investitionsplanung und Investitionsrechnung

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

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

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

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

Bestimmen Sie unter Riickgriff auf den internen Zinsful als
Entscheidungskriterium das fiir den Unternehmer optimale
Investitions- und Finanzierungsprogramm.
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VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 13 a
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

b) Nehmen Sie nun an, dass zwischen den Projekten A, B, C und D

keine technischen Abhéngigkeiten bestehen. Unterstellen Sie
auBerdem, dass dem Unternehmer zur Finanzierung der
Investitionsprojekte auBer seinen eigenen Mitteln, die er am
Kapitalmarkt zu 5 % anlegen konnte, nur Fremdkapital in
beliebigem Umfang zu einem Zinssatz von 12 % zur Verfiigung
steht.

Bestimmen Sie das optimale Investitions- und Finanzierungs-

programm des Unternehmers! Gehen Sie dabei davon aus, dass

der Unternehmer sein Endvermégen maximieren will. Welche
Voraussetzungen missen hinsichtlich der Investitionsprojekte

erfiillt sein, damit die gefundene L6sung auch realisiert werden

kann?
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i*, = (276,9-260)/260 = 0,065 < 0,07 Projekt A nicht durchfiihren!
i*g = (237,3-210)/210 = 0,13 > 0,07 Projekt B ist vorteilhaft

i*c =(172,5-150)/150 = 0,15 > 0,07 Projekt C ist vorteilhaft

Die Auswahl zwischen den Investitionsprojekten B und C auf der
Basis des internen ZinsfuRes kann nur iiber die Betrachtung der
Differenzinvestition erfolgen. Der Zahlungsstrom der Differenzin-
vestition (B-C) = {-60; 64,8}. Bei der Differenzinvestition handelt es
sich um eine Normalinvestition, die auf der Grundlage des internen
ZinsfuBles beurteilt werden kann.

i*g5.c = (64,8-60)/60 = 0,08 > 0,07 Differenzinvestition ist vorteilhaft
Dies bedeutet, das Projekt B ist gegeniiber dem Projekt C
vorzuziehen.

Optimales Investitionsprogramm: B und D;
Finanzierung durch die Eigenmittel von 510
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VWA Kéin
Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 13 b
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Es ist ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt. Das fiir den

Unternehmer optimale Investitionsprogramm ist dasjenige mit dem
maximalen Kapitalwert. Da es sich bei den vier Investitionsprojekten

um Normalinvestitionen handelt, ist das Auswahlkriterium interner
ZinsfuB hier grundsatzlich anwendbar.

Es handelt sich nun um eine Investitionsentscheidung auf dem
unvollkommenen Kapitalmarkt, auf dem Finanzierungsrestriktionen
in Form von variablen Kapitalkosten bestehen. Das optimale
Investitionsprogramm lasst sich mit Hilfe des Dean-Modells
bestimmen.

Projekt D kann isoliert beurteilt werden, da zwischen ihm und den
anderen Projekten keine Abhéngigkeiten bestehen. Die Beurteilung
erfolgt durch den Vergleich des internen ZinsfuBRes von D mit dem
Marktzinssatz:

i*p = (327-300)/300 = 0,09 > 0,07 Projekt D durchfiihren!

Zwischen den anderen drei Projekten muss eine Auswahl auf der
Basis des internen ZinsfuRes getroffen werden. Dazu muss
zunachst gepriift werden, ob alle drei Projekte vorteilhaft sind:
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A B Cc D
a, - 260 -210 -150 -300
a, +276,9 +237,3 +172,5 + 327
i 0,065 0,13 0,15 0,09
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Losung Aufgabe 13 b

VWA Kéin

Dr. Peter von Hinten Lésung Aufgabe 13 b
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Kapitalnachfragekurve

Projekt i* Kapitalbedarf Kumulierter
des Projekts Kapitalbedarf
c 0,15 150 150
B 0,13 210 360
D 0,09 300 660
A 0,065 260 920

© Dr. Peter von Hinten

204

Optimales Investitionsprogramm: C, B und 0,5 von D
Finanzierung durch die Eigenmittel von 510

Voraussetzung: beliebige Teilbarkeit der Projekte
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Lésung Aufgabe 13 b

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

Kapitalangebotskurve

Eigenmittel Kredit
Betrag 510 beliebig
k* 0,05 0,12
IP i* Kap.- kum. FP | Betrag k* kum.
bedarf| Kap.- Kapital
bedarf
Cc (015 | 150 150 EK 510 0,05 510
B |[013 | 210 360 K 0,12
D, | 0,09 | 150 510
D, | 0,09 | 150 660
A |0,065| 260 920

© Dr. Peter von Hinten
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C: 2. Einbeziehung von Steuern

Notwendigkeit der Einbeziehung von Steuern

» Finanzwirtschaftliche Dispositionen, insbesondere Investitions-
entscheidungen, verdandern die Steuerlast der Unternehmung.

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

* Durch die Besteuerung wird auch die Zahlungsreihe der
Alternativanlage beeinfluft. Da die Alternativanlage im
KalkulationszinsfuB erfallt wird, muB dieser bei der Einbeziehung
von Steuern um die Steuerwirkung korrigiert werden.
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Investitionsplanung und Investitionsrechnung

Die Einbeziehung von Steuern erfordert die L6sung von
zwei Problemen:

a) Korrektur der Zahlungsreihe der Investition um die
Steuerzahlungen

b) Korrektur des KalkulationszinsfuBes um die
Steuerwirkung
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VWA Koéin
Dr. Peter von Hinten C: 2.
Investitionsplanung und Investitionsrechnung

b) Korrektur des KalkulationszinsfuBes

« Der Kalkulationszinsfu gibt die Kapitalkosten an, d. h.
erforderliche Mindestverzinsung, die die Investition erbringen
muss.

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

Der KalkulationszinsfuB ist um die Steuerwirkungen zu korrigieren.

+ Beim Einsatz von Eigenkapital bedeutet dies, dass die
Alternativverzinsung nach Steuern ermittelt werden muss.

Beim Einsatz von Fremdkapital muss die Effektivverzinsung nach
Steuern ermittelt werden.
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a) Korrektur der Zahlungsreihe um die Steuerzahlungen

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

Bei den Ertragsteuern ist der sog. Reinertrag, d.h. der Gewinn vor
Steuern, die Bemessungsgrundlage.
* Der Gewinn ist definiert als Differenz von Ertrag und Aufwand der

Periode.
In der Investitionsrechnung werden aber Einzahlungen und

Auszahlungen betrachtet.

* Es muB also eine Verbindung zwischen den Zahlungen aus der
Investition und den Bemessungsgrundlagen hergestellt werden.
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Kapitalwert und gewinnabhéngige Steuern

Annahmen:

¢ Reine Eigenfinanzierung

e proportionale Gewinnsteuer mit dem Steuersatz s

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

¢ Die alternative Finanzanlage unterliegt der gleichen Besteuerung
wie die betrachtete Investition;
damit ergibt sich der KalkulationszinsfuB i; =i (1 -s)
undg,=1+i;=1+i(1-5s)
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Den Kapritalwert nach Steuern erhélt man aus:

Vs :Z(at -s-R,)-q;' - A,
t=1

Il
M- I D=

[at_s'(at_AfAt)]'q;t_Ao

[(1-5s)-a, +s-AfA ]-q;' - A,

T
(1_5)'at'q;t_A0+Zs'AfAt'q;t
| L t=1 J

{ I

-
I
-

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

Erkldrung durch Betrachtung der alternative Finanzanlage:

Die Finanzanlage wird so konstruiert, daB die Zahlungsreihen
vor Steuern aus Finanzanlage und Investition aquivalent sind.

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

e Anlage von 70 fiir zwei Perioden zum Zinssatz von 20 % (A,)
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Barwert der EZU Barwert der Steuerersparnisse
nach Steuern durch Abschreibungsverrechnung
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Es kann zu dem Ergebnis kommen, dass V OS > V 0

—> Steuerparadoxon

Beispiel: | { - 100; 50; 84 } beii=0,2istV,=0
Steuersatzs =0,5 i,=0,1
t 0 1 2
a -100 50 84 V,®=0,826 >
AfA, 50 50 Vo=0
R¢ 0 34
S Rt 0 17
EZU n. St. -100 50 67
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Finanzanlage

t 0 1 2
A -30 36 0
A, -70 14 84
a; -100 50 84
Zinsen = R; 20 14
s R 10 7
EZU n. St. -100 40 77

Berechnet man den Kapitalwert nach Steuern, so erhélt man:

Vee=0=V,=0
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Ergebnis:

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

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

» Dieser zinslose Steuerkredit hat einen Barwert von 0,826,
der sich als Differenz der Barwerte der Steuerzahlungen bei der
Sachanlage und der Finanzanlage ergibt.
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Das Ergebnis, dass der Kapitalwert nach Steuern hoher sein kann

als der Kapitalwert vor Steuern, kommt durch zwei Effekte zustande:

Ll 1

t=1 q

;
Ve =Z[(1—s).at+s.AfAt]-it—A0
q

t=1 s

Volumeneffekt:
Zahlungsreihe nach Steuern < Zahlungsreihe vor Steuern
Kapitalwert sinkt

Zinseffekt: Zinssatz sinkt, Kapitalwert steigt
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Barwert der Steuerzahlungen

t 1 2 Summe
Steuer FA 10 7 17
Barwert 9,091 5,785 14,876
Steuer SA 0 17 17
Barwert 0 14,050 14,050
Differenz 9,091 - 8,265 0,826
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Im Zahlenbeispiel fiihrt der Volumeneffekt dazu, daB der Kapitalwert
um 11,806 sinkt.

t 0 1 2

EZU n. St. -100 50 67

+ Beii=0,2 ergibt sich ein Kapitalwert von - 11,806.

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

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

» Das Ergebnis ist folglich, daB der Kapitalwert nach Steuern héher
ist als der Kapitalwert vor Steuern.
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Ergebnis:

* Der Barwert der Steuerersparnisse aus der AfA-Verrechnung
wird um so groRer, je friiher die Abschreibungen verrechnet
werden, d. h. der AfA-Aufwand nach vorne verlagert wird.

+ Konsequenz:
Das Abschreibungsverfahren beeinfluBt die Hohe des

Kapitalwerts nach Steuern.
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EinfluR der AfA auf den Kapitalwert nach Steuern:

t 0 1 2
a -100 50 84 Kapitalwert nach
AfA, 40 60 Steuern = 0,413
Ry 10 24
s Ry 5 12
EZU n. St. -100 45 72
t (] 1 2
a -100 50 84 Kapitalwert nach
AfA, 50 50 Steuern = 0,826
Ry 0 34
s R; 0 17
EZU n. St. -100 50 67
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Gegeben seien die zwei sich gegenseitig ausschlieBenden
Investitionsprojekte A und B mit den folgenden Zahlungsreihen
vor Steuern:

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

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

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

b) Erklédren Sie das in a) festgestellte Ergebnis, indem Sie fiir die
beiden Projekte den Volumeneffekt und den Zinseffekt darstellen.
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Losung Aufgabe 14 a

Projekt A mit Steuern

Projekt A
Zeit EZU Zinssatz Barwert

t at 0,180 EzU
0 -200 1,00000 -200,000
1 60 1,18000 50,847
2 85 1,39240 61,046
3 50 1,64303 30,432
4 125 1,93878 64,474

Summe 120 6,798
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Lésung Aufgabe 14 a

Zeit EZU AfA | Gewinn | Steuer | EZUnSt Zinssatz | Barwert

t at 0,4 0,108

0 -200 0,00 -200,00 1,00000 | -200,000

1 60 | 50,00 10,00 4,00 56,00 1,10800 50,542

2 85| 50,00 35,00 14,00 71,00 1,22766 57,833

3 50 | 50,00 0,00 0,00 50,00 1,36025 36,758

4 125 | 50,00 75,00 30,00 95,00 1,50716 63,033
Summe 120 | 200,00 48,00 72,00 8,165
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Lésung Aufgabe 14 a

Projekt B mit Steuern

Projekt B
Zeit EZU Zinssatz Barwert

t at 0,180 EZU
0 -90 1,00000 -90,000
1 65 1,18000 55,085
2 30 1,39240 21,546
3 40 1,64303 24,345
4 0 1,93878 0,000

Summe 45 10,976
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Zeit EZU AfA Gewinn | Steuer | EZUnSt | Zinssatz | Barwert

t at 0,4 0,108

0 -90 0,00 -90,00 | 1,00000 -90,000

1 65 30,00 35,00 14,00 51,00 | 1,10800 46,029

2 30 30,00 0,00 0,00 30,00 | 1,22766 24,437

3 40 30,00 10,00 4,00 36,00 | 1,36025 26,466

4 0 0,00 0,00 0,00 0,00 | 1,50716 0,000
Summe 45 90,00 18,00 27,00 6,931
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Projekt A: Volumen- und Zinseffekt
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Ein Unternehmer erwégt die Anschaffung der Produktionsanlage A. Diese
verursacht eine Anfangsauszahlung von 2000 GE und erwirtschaftet die
folgenden sicheren Einzahlungsiiberschiisse:

t 1 2 3 4

a, | 600 | 660 | 610 | 300

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

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

b) Ermitteln Sie den Kapitalwert nach Steuern auf der Basis der Nut-
zungsdauer von 4 Perioden! Die Einkommensteuer betragt 50 %
auf den steuerpflichtigen Gewinn. Der steuerpflichtige Gewinn ergibt
sich in jeder Periode aus Einzahlungsiiberschuss (plus eventuellem
Liquidationserlés) vermindert um die lineare Abschreibung.
Wie ist das Projekt nun zu beurteilen?
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Volumeneffekt Zinseffekt
Zeit EZUnSt Zins Barwert Zins Barwert Differenz | Kapital-
t at 0,180 EZ0 0,108 EZU wert
0 -200,00 | 1,00000 | -200,000 | 1,00000 | -200,000 nach
1 56,00 | 1,18000 | 47,458 | 1,10800 50,542 3,084 | Steuern
2 71,00 | 1,39240 50,991 | 1,22766 57,833 6,842
3 50,00 | 1,64303 30,432 | 1,36025 36,758 6,326
4 95,00 | 1,93878 | 49,000 | 1,50716 63,033 14,033
Summe 72,00 -22,120 30,285 8,165
Vol-
effekt - 28,918 Zinseffekt 30,285
Differenz Zinseffekt u Volumeneffekt = 1,367
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Projekt B: Volumen- und Zinseffekt
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Volumeneffekt Zinseffekt
Zeit EZUnSt | Zinssatz | Barwert | Zinssatz | Barwert Differenz | Kapital-
t at 0,180 EZU 0,108 EZU wert
0 -90,00 1,00000 | -90,000 | 1,00000 -90,000 nach
1 51,00 1,18000 | 43,220 | 1,10800 46,029 2,809 | Steuern
2 30,00 1,39240 | 21,546 | 1,22766 24,437 2,891
3 36,00 1,64303 | 21,911 | 1,36025 26,466 4,555
4 0,00 1,93878 0,000 | 1,50716 0,000 0,000
Summe 27,00 -3,323 10,255 6,931
Vol-Effekt | - 14,299 Zins-Effekt 10,255
Differenz Zinseffekt u. Volumeneffekt = -4,044
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c) Vergleichen Sie die bei a) und b) erzielten Ergebnisse miteinander und
erkldren Sie den hier auftretenden Effekt!

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

Wie sollte der Unternehmer die Abschreibungsbetridge in den Jahren
1 bis 4 festlegen? Wie wirkt sich diese Festlegung auf die
Vorteilhaftigkeit des Projektes aus? Begriinden Sie lhre Antwort!
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Projekt A

» Steuerparadoxon tritt auf.
Setzt sich aus Volumeneffekt und Zinseffekt zusammen.

+ Volumeneffekt: Zahlungsreihe nach Steuern ist geringer als

Zeit EzU Zinssatz Barwfert Zahlungsreihe ohne Steuern, weil die Zahlungsreihe um die
t at 0,100 EZzU Steuerzahlungen der Sachanlage reduziert wird.
0 -2000 1,00000 -2000,0000 Folge: Kapitalwert sinkt!
1 600 1,10000 545,4545 « Zinseffekt: KalkulationszinsfuB nach Steuern ist geringer als
2 660 1,21000 545,4545 Kalkulationszinsful vor Steuern, weil der Kalkulationszinsfu®
3 610 1,33100 458,3020 um die Besteuerung der Alternativanlage reduziert wird.
4 660 1,46410 450,7889 Folge: Kapitalwert steigt!
Summe 530| Kapitalwert 0,0000 « Zinseffekt ist groBer als Volumeneffekt, deshalb steigt
i 0,100000 Kapitalwert nach Steuern iiber Kapitalwert vor Steuern.
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Projekt A mit Steuern Zielsetzung: Maximierung des Kapitalwerts nach Steuern
Kapitalwert kann maximiert werden durch Vorverlagerung des
Zeit EzZU | AfA | Gewinn | Steuer | EZUnSt | Zinssatz | Barwert Abschreibungsaufwandesgaweil dEdw.sh dieSteuerzahlungenaitdie
t at 05 0.05 Zukunft veglagert werden. Hierdurch gjnkt der Barwegt,sler
: : Steuerzahlupgdn; der Barwert de$ Steuerkredits wird miert.
0 -2000 0 2000 | 1,00000 | -2000,00 i gl it i A4 1l 50 M6 oo
1 600 500 100 50 550 1,05000 523,81 1 600 600,00 0,00 0,00 600,00 1,05000 571,4286
2 660 660,00 0,00 0,00 660,00 1,10250 598,6395
2 660 500 160 80 580 | 1,10250 526,08
3 610 610,00 0,00 0,00 610,00 1,15763 526,9409
3 610 500 110 55 555 1,15763 479,43
4 660 130,00 530,00 265,00 395,00 1,21551 324,9675
4 660 500 160 80 580 1,21551 477,17 s . 0.00 0.00 0.00 0.00 1 27628 0.0000
Summe 530 2000 265 265 6’48 Summe 530 2000 265,00 2265,00 21,9764
i* 0,10 0,0514 i 0,100000 0,055008
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Eine Investition ist vorteilhaft, wenn der Kapitalwert positiv ist.

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

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

Interner ZinsfuB als kritischer Wert:

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

» Bei Normalinvestitionen ist der Kapitalwert genau dann positiv, wenn
der Kalkulationszinsful® kleiner ist als der interne Zinsful3.

* Der interne ZinsfuR gibt als kritischer Wert den Bereich fur die
Finanzierungskosten an, fiir den die Durchfiihrung der Investition

vorteilhaft ist.
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Zeit EzU | AfA | Gewinn | Steuer | EZUnSt | Zinssatz | Barwert
t at 0,5 0,05
0 -2000 0 -2000 1,000 | -2000,00
1 600 600 0 0 600 1,050 571,43
2 660 660 0 0 660 1,103 598,64
3 610 610 0 0 610 1,158 526,94
4 660 130 530 265 395 1,216 324,97

Summ
e 530 | 2000 265 2265 21,98
i* 0,100 0,055
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C: 3. Beriicksichtigung der Ungewissheit

Sensitivitatsanalyse:

» Ein relativ einfaches Verfahren zur Einbeziehung der Unsicher-
heit besteht darin, die Investitionsrechnung zunachst auf der
Basis quasi-sicherer Erwartungen durchzufiihren.

In einem zweiten Schritt wird dann gepriift, wie empfindlich das
Rechenergebnis auf Abweichungen bei den Ausgangsdaten
reagiert.

Dieses Verfahren wird als Sensitivitdtsanalyse bezeichnet.

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

+ gleichbleibende jahrliche Zahlungstberschisse in Héhe von a
fur T Jahre
Bsp.: 1{-300; 100; 100; 100; 100}; i = 0,1; V, = 16,99; i* = 0,1259

Es gilt: T
V,=>a-q'-A,
t=1
I
=a- _— °
t=1qt
q -(gq-1) °
=a-RBF; - A,
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Die jéhrlichen Zahlungsiiberschiisse a ergeben aus:

a:(p°x_kv .X_Kf):(p_kv)'x_Kf

Symbole:

p Preis pro Stiick

k, auszahlungswirksame variable Kosten pro Stiick
K auszahlungswirksame fixe Kosten pro Jahr

X Produktions- und Absatzmenge pro Jahr

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

0=[(p-k,)-x—K,]-RBF, - A,

_ (A IRBF) +K,
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Kritische Menge x*

0=[(p-k,)-x-K,]-RBF, — A,

_ (A, /RBF;) +K,

P-k, RBF; =
_ (A, -KWF;) +K,

Pk,

x*

KWF;
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*
X Ky
_ (A, -KWF;) +K;
= +k,
X
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Ergebnis:

* Mit dem Verfahren der kritischen Werte erhélt man zusatzliche
Informationen liber die unsicheren GroRen.

+ Da sich die Analyse immer nur auf einen Parameter bezieht,
wobei die anderen unsicheren GroRRen als konstant
vorausgesetzt werden, kann das Unsicherheitsphdanomen nur
unvollkommen erfallt werden.

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