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1 Gundbegriffe

1.1 Investition und Finanzierung

Der Theorie der Investition und Finanzierung liegt das Problem zugrunde, dal in einem Produktionsprozel} einer
Unternehmung dem Absatz der erstellten Giter eine Produktion und eine Beschaffung vorausgeht. Es muf3 also
zunachst eine Beschaffungsauszahlung erfolgen, bevor (zeitlich getrennt durch die Zeitspanne t) eine Absatzein-
zahlung erfolgen kann.

Diese Zeitspanne t bringt ein Ungewissheitsproblem (zeitliche Divergenz zwischen Ein- und Auszahlung, VerluR3-
trisiko) mit sich.

Die Investition und Finanzierung werden durch Zahlungsreihen charakterisiert, die gegenlaufig sind.

¢ Investition: Kapitalbindung
Beginn mit einer Auszahlung eines Unternehmensund endet mit einer Einzahlung an das Unternehmen. Die
Zeit t zwischen diesen beiden Zeitpunkten stellt eine Kapitalbindung (im Sinne von finanziellen Mitteln)
dar.

e Finanzierung: Kapitalbereitstellung
Beginnt mit einer Einzahlung an das Unternehmen und endet mit einer Auszahlung des Unternehmens. In
der Zeit t zwischen diesen beiden Zeitpunkten stehen dem Unternehmen Zahlungsmittel zur Verfigung, die
zur Durchsetzung von Zahlungszielen verwendet werden kénnen.

Begriffe:
e Einnahmet: Zuwachs des Geldvermogens.

e Auszahlung: Minderung des Barvermdgens.

1.2 Die Zahlungsfahigkeit eines Betriebes

Ein Betrieb ist zahlungsfahig, solange er alle unabweibaren (nach Ablauf der Verbindlichkeitsfrist falligen) Ver-
bindlichkeiten bezahlen kann. Sonst:

¢ Uberschuldung
e Konkurs

e Vergleich

1.3 Vermdgensarten

e Vermogen: Reinvermégen + Gesamtbestand an Wissen, Arbeitskraft und realen Giter eines Unternehmens.

e Reinvermigen: Gesamtvermogen - Gesamtschulden = Geldvermdgen + Sachvermégen. Verbuchung als
Ertrag/ Aufwand.

e Barvermogen: (Kasse + Sichtguthaben - Sichtverbindlichkeiten) = Zahlungsmittelbestand. Verbuchung als
Einzahlung Auszahlung.

e Geldvermdgen: (Kasse + Forderungen - Verbindlichkeiten). Verbuchung als Einfabsgabe.

1wird von Kapital gesprochen, so ist nur das Geldvermégen gemeint
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1.4 Finanzierungsarten

Man unterscheidet nach zwei Kriterien:
1. Kriterium: Finanzieren mit oder ohne Hilfe von Kapitalgebern

e AulRenfinanzierung: Finanzierung mit Hilfe von Kapitalgebern
¢ Innenfinanzierung: Finanzierung ohne Hilfe von Kapitalgebern

2. Kriterium: Finanzieren mit schuldrechtlichen (Forderungs-) oder eigentumsrechtlichen (Beteiligungs-) Ti-
teln.

e Fremdfinanzierung: Verkauf von Forderungstiteln (Obligationen)
e Eigenfinanzierung: Verkauf von Beteiligungstiteln (Aktien)

Der Kaufer von Forderungstiteln hei3t Glaubiger. Der Kaufer von Beteiligungstitlen hei3t Gesellschafter.

] | Eigenkapital | Fremdkapitall

Stellung des Kapitalgebers| Gesellschafterf Glaubiger
Anspriiche im Insolvenzfall| nachrangig vorrangig
Geschaéftsfihrungsbefugnisg ja nein
der unbeschréankt haftenden

Kapitalgeber

Laufzeit unbegrenzt begrenzt
Verzinsung variabel fest
Risiko groler kleiner
Erfolg hoher geringer

Abbildung 1: Gegentberstellung von Eigenkapital und Fremdkapital

] | Eigenfinanziert | Fremdfinanziert \

Innenfinanzierung Finanzierung aus Abschrej- Finanzierung aus Pensions-

bungen selbstfinanziertus | rickstellungenindirektes Fremd-
nicht ausgeschitteten Gewinnen) kapital)

Abbildung 2: Innenfinanzierung

1.5 Erfolg und Risiko

Ungewissheitsproblem: Absatzpreise sind nicht zum Zeitpunkt des Einkauft bekannt. Ungewissehitssituation in
zwei Kriterien: Erfolg und Risiko. Der Kapitalgeber wird ein Risiko nur dann eingehen, wenn eine gewisse Risi-
kopramie gezahlt wird. Die Verzinsung des Kapitals eines Fremdkapitalgebers steigt mit der H6he des Risikos.
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Betrachte Warscheinlichkeit:

Warscheinlichkeit

Kleines Risiko

GroBes Risiko

zukinftige Auszahlungen zukunftige Einzahlungen

Abbildung 3: Warscheinlichkeiten von Risiken

Rechnerischer Umgang mit dem Risiko:
Fiir das Eintreten bestimmter Ergeignisse (Auszahlunggnyerden bestimmte Warscheinlichkeitpp ange-
nommen. Die Summe dieser Warscheinlichkeiten ist 1.

n
dopi=1
j=1

Darum laf3t sich eine Erwartungswert ermitteln:

n
E=) Ejxp;
j=1

Das Malf3 fur das Risiko is die Standartabweichung. Sie ist das Mal3 fur die Streubreite von Ereignissen um den
Erwartungswert. Je gro3er die Standartabweichung, desto gréRer ist das Risiko. Die Standartabweichung errechnet
sich aus:

n

op(E)= | ) (Ej —E)**p;

j=1

Betrachtet man nun den Erwartungswert im Bezug auf das eingesetzte Kapital K, so erreechnet sich die erwartete
Rentabilitat R aus: E_K B K
R=——(Rj = —5—)

Fur die Rendite 1af3t sich ebenfalls eine Standartabweichung angeben:

n

or(R) = |Y (R; — R)?xp;

J=1
Risikopramie:

Opportunitéatskosten: Verzinsung der Alternativanlage (durch Rentabilitatsvergleich).
Risikopramie: erwartete Rentabilitat - risikofreie Verzinsung.
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erwartete Rentabilitat smie

risikofreie Verzinsung

Risiko

Abbildung 4: Risikopramien
Verfolgt die Geschaftsleitung eines Unternehmens die Interessen der Eigentiimer, dann kann man definieren:

<Aufgabe der Finanzierung ist es, so fur die Zahlungsfahigkeit eines Unternehmens zu sorgen, daf3 sich fiir die
Eigentimer eine gunstige Konstellation von Risiko und erwarteter Rentabilitat ergibt>

2 Die Schatzung des Kapitalbedarfes

Die Kapitalbedarfsrechung dient der langfristigen Planung des Kapitalbedarfes. Sie soll Auskunft Gber die Hohe
des bendgtigten Kapitas, sowie Uber die Zeitdauer, Uber die das Kapital bendtigt wird geben.
Dazu geht man in drei Schritten vor:

1. Aufstellen eines Kapitalbedarfsplanes, der sich in Teilplane untergliedert (z.B. nach Absatz, Produktion,
Beschaffung, ...)

2. Die Finanzabteilung rechnet aus den Teilplanen den Finanzbedarf aus und uberprift ihre Finanzierbarkeit.

3. Entscheidungsfeld: Falls eine Finanzierbarkeit moglich ist kann der Finanzplan verabschiedet werden, falls
nicht muf? eine Revision durchgefuhrt werden.

DerKapitalbedarf 1aRt sich direkt und indirekt schatzen.

Die indirekte Kapitalbedarfsschatzung geht von den Jahresplanabschliissen aus, d.h. stitzt sich also auf Vermo-
gensbestande. Die direkte Kapitalbedarfsschatzung hingegen bendtigit die Erstellung von betrieblichen Teilplanen
Uber Absatz, Produktion, Personal, Bschaftigung, Investition und Desinvestition.

2.1 Indirekte Schatzung des Kapitalbedarfes

Zur indirekten Kapitalbedarfsschatzung wird eine Barvermdgensrechnung bendétigt. Beispiele:

Einzahlungstiberschuss = Gewinn nach Steuern
- Zahlungsunwirksame Positionen  +JAufwand(nicht Auszahlung)
} - Ertrag(nicht Einzahlung)
+ Erfolgswirksame Positionen 4} Einzahlung(nicht Ertrag)
} - Auszahlung(nicht Aufwand)

zu (2): Abschreibung, Pensionsriickstellungen, Verbrauch von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen.

zu (3): LagerbestandsvergréRerung von Halb- und Fertigprodukten.

zu (4): AuBenfinanzierung, Verkauf von Maschinen in Hohe des Buchwertes.

zu (5): Ruckzahlungen von Fremdkapital, Gewinnausschittung, Pensionsauszahlungen, Investition im Alagever-
mogen.

(WS 2001-2002) 5
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Investition und Finanzierung

Eine einfache Definition ist es den Cash Flow als die Summe aus Jahrestiberschuss nach Steuern und Ab-
schreibungen aufzufassen. Dies ist aber zu grob formuliert, genauer ergibt sich: Ein positiver Cash Flow deutet

Jahresuberschuss nach Steuern

Abschreibungen

Zufuhrungen zu Rickstellungen

Erhéhung der Bestande an Halb- und Fertigfabrikaten
(HF & FF) und anderer aktivierter Eigenleistungen

Cash Flow | =

geldvermdgenswirksamer Jahresiiberschuss

Investition im Anlagevermogen (AV)

Desinvestitionen im Analgevermdégen (zu Buchwerten)
Erh6hung der Bestéande an Roh- und Hilfs- und Betriebs-
stoffen

Pensionszahlungen

Cash Flow I

g

Geldvermdgenszunahme vor Finanzierung
Kreditaufnahme (einschl. Lieferantenkredite)
Aufnahme von Eigenkapital (EK)
Kredittilgung
Ruckzahlungen von Eigenkapital
Gewinnausschittungen

Cash Flow I =

Einzahlungsuberschuss (EZU)

einen Kapitaliberschuf3, ein negativer Cash Flow einen Kapitalbedarf an.

Kritik: Der Kapitalbedarf aknn so nur jahrlich bestimmt (geschatzt) werden. Fir eine verninftige Kapitalbedarfs-
planung ist sie zeitlich zu grob, da ein Zahlungsunféhigkeit nut kurzfristig auftreten kann. Eine monatliche (oder
sogar wochentliche) Kapitalbedarfsplanung ware winschenswert. Der Einfluf? von saisonellen Schwankungen
koénnte so vermindert werden; in jahrlichen Cash Flows ist saisonbedingte Schwankung nicht erkennbar.

Fazit: Die indirekte Kapitalbedarfsschatzung ist zeitlich und inhaltlich zu grob, das mach sie aufwendig und

schwerfallig.

(WS 2001-2002) 6
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2.2 Direkte Schéatzung des Kapitalbedarfs

Gesamtkapitalbedarfsplan untergliedert sich in die betrieblichen Teilplane:
1. Absatzplan

e Absatzmengen: Produktgruppe und Periode.
Umsatzerlose werden anhand von NettogréRen abgeschatzt.

Nettopreise = Verkaufspreise - Rabatt - Provisionen
Nettoumsatzerlds = Nettopreis * Umsatzmenge (bzw. Absatzmenge)

Bei Einzahlungen missen folgende Punkte berticksichtigt werden:

(a) Zahlungsgewohnheiten der Kunden
Beispiel:
30% der Kunden zahlen innerhalb von 10 Tagen mit Skontozahlung
50% der Kunden zahlen innerhalb von 1 Monat
20% der Kunden zahlen innerhalb von 2 Monaten

Nettoerlose = 0.3 * Monatl * Nettoumsatzerldse * (1-Skonto)
+ 0.5 * Monat2 * Nettoumsatzerldse
+ 0.2 * Monat3 * Nettoumsatzerldse

(b) Skontoinanspruchnahme
(c) Periodenléange

e Konditionen der Rechnungsstellung (z.B. Rabatte, Skonti, Preise, ...)

e Einsatz von Verkaufforderungsmafinahmen (Werbungskosten = Kapitalbedarf)
Einraumen von Naturalrabatten (Warenlieferungen, die nicht berechnet werden)

2. Produktionsplan
zu beachten ist hier die Zahlungswirkung:

¢ In einer bestimmten Periode hergestellte Fertigungsprodukte
e Lagererh6hung = Kapitalbindung (WICHTIG: Lagerpolitik!)
e Erh6hung von Personalausgaben (schlagen sich im Personalplan nieder)

3. Personalplan

e Lohn- und Gehaltszahlungen
e Sozialleistungen (Kranken-, Renten-, Sozialversicherungen)

4. Beschaffungsplan fir RHB-Stoffe (Roh- und Hilfsbetriebsstoffe)

e Ableitung aus dem Produktionsplan (Produktion erfordert Beschaffung)
e Kapitalbindung

Die Zahlungswirkung hangt von den Zahlungsgewohnheiten des Unternehmens ab. Zu beachten ist hierbei

die Signalwirkung: Ein Unternehmen ist bereit extrem hohe Zinsen (Skontoverzicht) zu akzektieren(=Liquiditatsprob

Beispiel: Slontoinanspruchnahme - Skontoverzicht

Eine Rechnung sei zahlbar mit 2% Skonto innerhalb von 10 Tagen, sonst innerhalb 30 Tagen.
Ohne Zinseszinsi 2% = 36.73% p.a.

Mit Zinseszins(1.0204)'® — 1 = 43.84% p.a.

(WS 2001-2002) 7
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Beispiel fur eine Skontopolitik:
60% innerhalb von 10 Tagen mit Skonto - Dieser Monat: Beschaffungsbetrage * (1-Skonto) * 0.6
40% innerhalb von 30 Tagen ohne Skonto - Nachster Monat: Beschaffungsbetrage * 0.4

5. Inventitions- und Desinvestitionsplan
Verrechnung dieser beiden Teilplane:
Positiver Saldo: Bruttokapitaliberschuf3, negativer Saldo: Bruttokapitalbedarf.
Treten bei der QuartalsbedarfsrechnungFinanzprobleme auf, muf3 geprift werden, ob:

e |nvestitionen zeitlich verschoben werden kdnnen
e Desinvestitionen méglich sind

6. Vorlaufiger Finanzplan

e (FK) Kreditriickzahlung / Zinszahlung
e (EK) Gewinnausschittung

¢ (FK) Kreditaufnahme

¢ (EK) Einlagen der Gesellschafter

¢ (EK) Dividenden

Es stellt sich nun die Frage:
Wann soll direkte Kapitalbedarfsschatzung angewandt werden?

¢ direkte Kapitalbedarfsschétzung bei kurzen Fristen (z.B. monatlich)

e indirekte Kapitalbedarfsschatzung bei langen Fristgét(rlich, 1 jahrlich). Sie ist hier sinnvoller, da das

Unternehmen ohnehin ein Bilanzstrukturplanung durchfihrt.

| Teilplan \ Schatzung | Zahlungen |

1 Absatzplan 1.1 Nettoumsatzerlose 2000.-
1.2 Verkaufsforderung -100.-

2 Produktionsplan 2.1 Energiekosten -50.-

3 Personalplan 3.1 Lohne -400.-
3.2 Gehalter -200.-
3.3 Sozialkosten -80.-

4 Beschaffungsplan 4.1 Rohstoffe -700.-
4.2 Hilfs- und Betriebsstoffe -250.-

5 Investitionsplan 5.1 Zugange -400.-
5.2 Abgange +70.-

6 Sonstiges

Bruttokapitalbedarf 110

7 vorlaufiger Finanzplan

7.1 Fremdkapital 7.1.1 Tilgung -250.-
7.1.2 Aufnahmen +300.-
7.1.3 Zinsen -25.-

7.2 Eigenkapital 7.2.1 Aufnahmen
7.2.2 Gewinnausschiittungen + Stedern -100.-

| Nettokapitalbedarf \ | -185.-

Abbildung 5: Beispielhafter Aufbau eines Kapitalbedarfplanes

(WS 2001-2002)
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2.3 Die wichtigsten Determinanten des Kapitalbedarfs
Bei der Schatzung des Kapitalbedarfes treten folgende Schwierigkeiten auf:

e Ungewissheit im Beschaffungsmarkt (z.B. Preise, Giterqualitaten, Tarifabschlisse).

e Ungewissheit am Absatzmarkt (z.B. Absatzmengen, Absatzprei@dachfragefunktion?)).

e UngewilRheit beziiglich der Durchsetzbarkeit geplanter Anderungen (z.B. RationalisierungsmalRnahmen,
Anderungen der Organisationsstruktur).

Auf diese Determinaten hat das Unternehmen nur wenig Einfluf3.

2.3.1 Wenig beeinfluBbare Determinanten

1. Beschaffungspreise:
Starke Preisschwankungen bei Rohstoffen (Preisrisiko: Kassenpreis & Terminpreis)

Hilfe: Extrapolation von bekannten Entwicklungen in die Zukunft (Terminpreise).
Problematisch ist hier die Unsicherheit des Ergebnisses.
Fazit: Beschaffungsmarktforschung ist sinnvoll.

2. Absatzmengen, Absatzpreise:
— Absatzmarktforschung soll Nachfragefunktion erstellen (vorhersagen). Marktiiberwachung, Marktuber-

sicht.
3. Geplante Anderungen:

e Kostensenkung (z.B. Personalkosten). Was sagt der Personalrat?
e Anpassungsfahigkeit des Unternehmens senkt tendenziell den Kapitalbedarf.

2.3.2 Starker beeinfluRbare Determinanten

1. Lagerhaltungspolitik:
Vermindern von gebundenem Kapital in Form von Roh-, Hilfsstoffen, Halb- und Fertigwaeegi€iche
Just-in-Time-Produktion

2. Investitionspolitik:
Verschieben von Investitionen mindert zunéchst den Kapitalbedarf. z.B. Optimum zwischen Ersatzinvesti-
tionen Reperaturauszahlungen finden.

2.4 Kummulierte Kapitalbedarfsrechnung und Finanzplan

’ Planmonate Nov Dez Jan Feb  Marz Apr‘l Nov  Dez Jan-Marz April-Juli Juli-Dez ‘
Nettokapitaliiberschuss150 10 20 150 20
Nettokapitalbedarf -100 -40 -40 -100 -150 -400
Kummuliert 130 30 10 20 40 0 | 130 50 -130 -110 -310

Abbildung 6: gestaffelte (links) und ungestaffelte KB-Rechnung (rechts)

Der entglltige Finanzplan sollte so sein, dal3 in jeder Periode der Nettokapitalbedarf auf null gebracht wird.
Maflnahmen dazu sind:

1. Mittelbeschaffung

e AuRenfinanzierung
— Beteiligungsfinanzierung
— Kreditfinanzierung

e Innenfinanzierung

(WS 2001-2002) 9
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2. Mittelumverteilung

¢ Revision der anderen betrieblichen Finanzplane (z.B. Verzicht oder Verschiebung von Investitionen,
Lagerabbau, Verzicht auf Skonti).

e Desinvestitionen (z.B. Verkauf von Grundstticken etc.)
3. Mittelverwendung

e vorzeitige Kredittiigung
e zusatzliche Ausschittung (Dividende)
e Finanzinvestition und Festgeld

Beispiel:
Planperiode Nettokapitalbedarf Kummuliert MalRnahme
1 -100 -100 kurzfristiger Kredit
2 +150 +50 kurzfristige Geldanlage
3 -80 -30 kurzfristiger Kredit
4 -400 -430 evtl. Kapitaleinlage
5 -200 -630 langfrisitges Fremdkapital
oder Planrevision

2.5 Liquiditatsreserve (LR)

Die Ermittlung des Kapitalbedarfs und der Liquiditatsreserve sind untrennbar miteinander verbunden.

Definition:
Die Liquiditatsreserve ist der Betrag an Zahlungsmitteln, der im Bedarfsfall kurzfristig (!) verfligbar gemacht wer-
den kann (Notfallbudget).

Zusammenhang zwischen KB (Kapitalbedarf) und LR:
Es géabe drei Mdglichkeiten den Kapitalbedarf zu prognostizieren:

e optimistisch— hohe LR
e mittel
e pessimistisch— niedrige LR

Prognostizierte Kapitalbedarf:

Warscheinlichkeit optimistisch

s

mittlere Prognose

pessimistisch

NKB 95

NKB

Nettokapitalbedarf

Abbildung 7: Prognostizierter Kapitalbedarf

(WS 2001-2002) 10
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Nun stellt sich die Frage: welche Prognose ist 6konomisch sinnvoll? Die mittlere Prognose hat die geringste
Ist-/ Sollwertabweichung. Wir definiereM K By; (zu 95% keine finanziellen Schwierigkeiten) als Nullmarke der
Liquiditatsreserve. Dann ist bei Auswahl der Prognose des mittiSt&B:

LR = NKBg; — NKB
Aufbau einer Liquiditatsreserve:
1. zuséatzliche Kreditlinien
2. Zusage der Eigentimer (Notfallszahlurgnachschil3en)
3. Halten von geldnahen Aktiva (Wertpapiere, Termingelder, Guthaben, ...)

zu (1) und (2): Kein Einflu3 auf den Kapitalbedarf
zu (3) :Erhdhen des NBK um die LR:

Korrektur:

NKB

+ Zukuinftige LR aus geldnahen Aktiva

- Vorhandene LR aus geldnahen Aktiva

= korrigierter Nettokapitalbedarf

Bestimmung der Liquiditatsreserve:

zukUnftige Soll Liquiditatsreserve - gegenwaritige LR = zu schaffende LR
bzw:

zukinftige Soll Liquiditatsreserve

- gegenwartig nicht ausgenutzte Kreditlinien

- Zusagen der Eigentimer

- kurzfristig liquidierbare Wertpapiere

- Guthaben auf Sichtkonten

- Nicht im Finanzplan eingebrachte Termingelder

= neu zu schaffende Liquiditatsreserve

(WS 2001-2002) 11
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3 Grundzlge der Investitionsrechnung

Die Investitionsrechung untersucht betriebliche Aktivitaten, die Finanzmittel kurzfristig oder langfristig binden.
Die Frage lautet also: wieviel Kapital soll in welches Projekt investiert werden? Annahme: Es gibt ein Finanzie-
rungproblem, (d.h. hier sollen Finanzfragen bewuR3t au3envor gelassen werden.) Die folgenden Parteien haben alle
ein Interesse, Einflu? auf die Investitionsrechnung zu nehmen. Dies fihrt zu einem Zielkonflik zwischen:

e Eigentiimer

e Glaubiger

e Arbeitnehmer

e Staat

o Offentlichkeit
Deshalb folgende Vereinfachung : Mindesforderungen werden fur alle erreicht. Die Eigentimer verfolgen nur
finanzielle Interessen. Ziel: Ausscheiden der Méglichkeiten, Die Mindestanforderungen verletzen.
3.1 Grundlagen

Deterministische Modelle:

Das Problem der Ungewil3heit wird ausgeklammert (z.B. Absatzpreis-, menge). Bei Ungewif3heit geht man von
alternativen Werten aus.

Festlegung von Alternativen: Da Finanzprobleme ausgeschlossen sind, kann eine Investition nur aus wirtschaftlich
technischen Griinden abgelehnt werden.

1. wirtschaftliche Komplementaritét
Betrachtet werden vier Investitionsalternativen:

Zeitraum t |0 1 | 2 | 3 | 4
Projekt | -100 40 50 10 10
Projekt Il -300 100 200 150 50
Projekt | & 11 -400 180 260 170 80
Nullalternative 0 0 0 0 0

Echte Alternativen mussen sich gegenseitig ausschlif3en.

2. wirtschaftliche Substitutionalitat

Zeitraum t |0 1 | 2 | 3 | 4 \
Projekt | -100 40 50 10 10
Projekt I -300 100 200 150 50
Projekt | & 11 -400 130 250 120 40
Nullalternative 0 0 0 0 0

(WS 2001-2002) 12
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Beispiel: Anschaffung einer neuen Verpackungsmaschine und neuem Kartonformat.

Zeitraum / EZU 0 1 2 3 4
neue Anlagen und neues Kartonformat | -100 40 40 40 40
alte Anlage und neues Kartonformat 0 20 20 20 20
neue Anlage und altes Kartonformat -100 21 21 21 21
alte Anlage und altes Kartonformat 0 0 0 0 0

3.1.1 Bestimmung der Zahlungsreihen

Frage: Wie verhdlt sich der Geldbestand bei welcher Alternative?
Betrachte:

e Zahlungsstréme (Ein-/ Auszahlungen)
e Kosten-/ Ertragsstrom (Gewinne werden priméar an Kosten gemessen)

Nulltarife = Ex. Definition: eine reale oder fiktive Alternative, nur aus Nullen bestehend.
Bei festgelegter Nullalternative 1&R3t sich eine Zahlungsstromé&nderung gegeniiber der Nullalternative angeben. Der

Einfluld der Nullalternative auf das Aussehen der Zahlungsreihen soll an folgendem Beispiel (Kauf eines PKW)
gezeigt werden:;

1. Nullalternative = Mercedes Benz

Periode 0 1 2 3 4
alternativ: BMW anstatt Merc. -3000 | 100 -50 -50 1000
alternativ: Opel anstatt Merc. 24000 | -3000 | -4000 | -4000 | -8000

2. Nullalternative = Opel

Periode 0 1 2 3 4
alternativ: BMW anstatt Opel -27000| 3100 | 3950 | 3950 | 9000
alternativ: Opel anstatt Opel -24000 | 3000 | 4000 | 4000 8000
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3. Nullalternative = Rolls Royce

Periode 0 1 2 3 4

alternativ.: BMW anstatt Rolls 75000 | 4500 4500 4200 -48000
alternativ: Merc. anstatt Rolls 78000 | 4400 4500 4250 -49000
alternativ: Opel anstatt Rolls 102000| 1400 550 250 -57000

Man sieht deutlich, daR der sich ergebende Einzahlungsiiberschu? (EZU) von der gewéhiten Nullalternative
abhangt.

betriebliche EZU

samtliche betriebliche Einzahlungen, soweit sie nicht von den Eigenti-
mern oder Fremdkapitalgebern stammen.
- samtliche betriebliche Auszahlungen, soweit sie nicht an Eigentlimer
oder Fremdkapitalgeber gehen.

EZU einer Alternative = EZU des Unternehmens bei Realisierung der Alternative.
- EZU des Unternehmens bei Realisierung der Nullalternative.
relevante EZU = EZU, die von der betrachteten Investitionsalternative verursacht wer-

den, gemessen an der Nullalternative.
- EZU des Unternehmens bei Realisierung der Nullalternative.
EZU des Unternehmens bei Realisierung der Alternative.
(Anwendung des Verursachungsprinzips)

EZU einer Alternative

Die folgenden Prinzipen sind Grundlage jeder Bewertung:

e \erursacherprinzip:
Jede 6konomische Zahlungsreihe mul3 die Nullalternative aufdecken.

o Differenzprinzip:
technische Vorgehensweise, wie man Anderungen bestimmit.

¢ Prinzip des Alternativenvergleichs

3.2 Kennzahlen und Investitionsrechnung

Hilfsmittel zur Investitionsentscheidung:
Ubersicht:

1. Kapitalwert

2. Annuitat

3. interner Zinsful3
4.

Amortisationsdauer

3.2.1 Kapitalwert

Periode 0 1 2 3 4 > EZU
EzZU -100 50 40 30 20 40

Problem: Nutzung des Geldes uber die Zeit kostet Zinsen!

Dimension des Zinssatzes:
DM 1

DM x Zeiteinheit - Zeiteinheit
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Zinsrechung:
Bei Aufzinsung interessiert der Endwert zum Zeitpunikiden man bei einem Zinssatz k und einem Anlagebetrag
a bei Anlage zum Zeitpunkt nach Ablauf der PeriodeRl = ¢, — t( erhalt.
Bei Abzinsung interessiert der Anlagebetrag a zum Zeitptipkien man T-Perioden anlegen muf3, um bei einem
Zinssatz k den Endwert e zu erhalten.

e=a(l+k)! ca=e(l+k)"
Dementsprechend bezieht man:
e (1+ k)*": als Aufzinsfaktor
e (1+k)~*:als Abzinsfaktor

Definitionen:

e Das Endvermdgen eines Investors ist gleich seinem Vermdgen am Ende des Planungszeitraumes.

e Das Vermdgen eines Investors in einem Zeitpunkt ist gleich dem Geldbetrag (nur finanzielle Konsequenzen)
zu dem er sein Eigentum in diesem Zeitraum hdchstens verkaufen kann.

Beziehung zwischen einem Vermégen zum Zeitpunkind¢, mit ¢5 > ¢; bei vorgegebenem Zinssatz k:
Vty) = V(ty) * (14 k)21
Vermdgen eines Unternehmens:
o festvorgegebener Zinssatz.
e Aktionsprogramm (Investitionsprogramm) eines Unternehmens ist fest vorgegeben.
e Ausschuttung an die Unternehmer ist fest vorgegeben.
Veranderung des Vermogens: (EV = Endvermdgen)
AEV =e,(1+ k)T 5T >t

e;: Einzahlungsiiberschul? eines Projektes zum Zeitpifnkt 1,2, 3, ..., T') Beispiel:

t 0 1 2 3 4 =5
e; | -50 10 20 30 20 10
(1+k)° (1+k)* (14 k)? (1+k)? (1+k)! (1+k)°

Bei einem Zinssatz von k=10% ergibt sich:
AEV = —50(1 +k)° + 10(1 + k)* + ... +20(1 + k)* +10(1 + k)°
AEV =29.01
Die Vermogensanderung zum Zeitpunkt Null (t=0) ergibt sich hier zu:
AV(0) = AEV(1+ k)~

29.01
=——=18.01
1.611 8.0

Allgemeine Veranderung des Endevermogens bei Aufzinsung:

AEV = A1+ k)" + ) es(1+k)"

t=1
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Dabei ist:
e;: EinzahlungiiberschulR zum Zeitpunkt t (t=1,2,...,T).
Ap: Anfangsauszahlung fur das Projekt im Zeitpunkt t=0.
k: Zinssatz.
Barwert, Gegenstandswert:
Ko=AEV(1+k)T

T
=Q+k) T4 +k)"+) e(1+k)"

T
=—Ao+ > e(l+k)"

t=0
Der Kapitalwer des Projektes bezogen auf den Zeitpunkt r:

K, =Ky(1+k)"
Eigenschaft des Kapitalwertes:
e Das Vorzeichen des Kapitalwertes ist unabhangig vom Bezugspunkt.
e Die Rangordnung der Kapitalwerte zweier Projekte ist unabhéngig von der gewahlten Nullalternative.

Beides laRt sich leicht zeigen, soll jedoch hier nicht weiter betrachtet werden.

3.2.2 Die Annuitat

Gesucht sind Rentenstrome, die der Kapitalverzinsung vollig &quivalent sind. Betrachte zur Elauterung volgendes
Beispiel:
Ein Projekt sei mit 10% Verzinsung gegeben:

Periode t 0 1 2 3 4 5 6 7
e -500 | 100 110 120 130 140 150 160
a; — a a a a a a a

Gesucht ist nun eine Renig, die in allen Zeitpunkten gleich grof ist. Der Kapitalwert (Zinssatz k = 10%)

zum Zeitpunkt null betragt:
T

T
Z (1+k)~ Zetl.rt = 114.47

t=0

Wenn die Rente zu allen Zeiten gleich grop sein sall { a = const.), dann a3t sieh vor die Summe ziehen:

T T
Ko=a) (1+k)"=a) 117" =11447

t=1 t=0

Die Rentea; ergibt sich also zu:
Ky

S (L +k)t

Die SummeZthl(l + k)~ ist eine unendliche Reihe und a8t sich wie folgt darstellen:

ay —

T
SA+k) T =0+k) T HA4+R) T4+ TP+ (LR
t=1

T

Q+E)Y (A+k) " =1+0 k) 4.+ 14k
t=1
T
= Z1+k —(1+k)"
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T

kY (1+k) ' =1-Q1+k)"

t=1
T

1—(14+k)"T
Skt = LR
k
t=1
Diesen Faktor bezeichnet man als Rentenbarwertfaktor:
1—-(14+k)T
RBF(k,T) = %

Der Reziproke des Rentenbarwertfaktors ist der Annuitéatsfaktor (Wiedergewinnungsfaktor):

k

1
AFRT) = RBFGT) T (40T

Die Rente errechnet sich also aus:

H H H H H . 114.57
In unserem obigen Beispiel ergibt sich dans: 5o = 23.52.

\or eier ewigen Rente spricht man in dem Fall, indem T gegen unendlich geht:

1
T — o0; RBF(k,00) = T k>0
Daraus ergeben sich folgende Satze:
Satz:Der Kapitalwert einer ewigen Rente berechnet sich alys= S« “”9
Satz:Kapitalwert und Annuitat haben dasselbe Vorzeichi€p:.= a; * RBF(k T). Satz:Fir verschiedene Pro-
jekte mit gleicher Laufzeit ist die Rangfolge der Kapitalwerte dieselbe, wie die der Annuifiiten> Ky, <

KO KO
REF(T) ~ RBEGET) < Gt > Gt

3.2.3 Interner ZinsfulR

Definition: Interner Zinsful? i eines Investitionsprojektes heil3t derjenige Zinssatz, bei dem der Kapitalwert des

Projektes gleich Null ist.
T

Ko=—-Ay+ Zet(l + ]{?)_t|k:i =0

t=1
Problem: i muR iterativ bestimmt werden:

1. Fall: Annuitditenmethode
Die EZU aller zukiinftigen Zeitpunkte sind gleiah: = e; = e3 = ... = ep = e.

A
Ko=—Ag+e* RBF(i,T) =0« RBF(i,T) = ?0
Beispiel: Ay = 100;e = 23; RBF = (i,7) = 1 = 4.348.

k |5 10 15
RBF(k,7) | 5786 4.868 4.160

: H H i Hh368—4.160 15—10
Bestimmung von i durch lineare Interpolatloﬁf.\m 2 =i~ 13.7

Fur eine ewige Rentd [+ o) &Rt sich sogar exakt bestimmeRB F (i, o0) = -

1
A():e>|<RBF(i,oo):ef_<:>i:i
1 AO

2. Fall: Iterationsverfahren
Die EZU aller zukiinftigen Zeitpunkte ist ungleichy; # ey # e3 # ... # er

e Startwert setzen= kg, bestimmtey (ko).
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e Ist K
Ist K
Ist K
Ist K

ko
ko
ko
ko

fur ein Investitionsprojekt positiv>- erhdhek,

fur ein Investitionsprojekt negatie- senkek

fur ein Finanzprojektprojekt positive- senkek

~ o~~~
o o -

fur ein Finanzprojektprojekt positiee- erhdhekg

Definition: Eine Investition heif3t Normalinvestition, wenn die Auszahlungen vor den Einzahlungen liegen.
Definition: Eine Finanzierung heift normalfinanzierung, wenn die Einzahlungen vor den Auszahlungen liegen.
Beispiel fur Normalinvestition:

t |0 1 2 3
100 30 40 50

€t

Beispiel fur eine Normalinvestition: Bestimmung des internen Zinsful3es:
(1)/€0 = 10%;K0(k() = 10%) =-21<0
(Q)ki() = 8%; k‘o(k‘o = 8%) =1.763 >0

(3)Lineare Interpolation : 1'716_?’7g§:3'1) = 11,0__88 =1 =8.9% ;i exakt : 8.8963%

Normalfinanzierung

Normalinvestition

Aus obigem Bild wird auRerdem deutlich, dal3 es sich bei der Bestimmung des ZinsfuRes um eine Nullstellen-
bestimmung der unbekannten Investitions- bzw. Finanzierungsfunktion handelt.
Satz:Der interne Zinsful3 ist unabhéngig vom Bezugspunkt der zugrundeliegenden Kapitalwertfunktion.

Beispiel:
Der folgende Zahlungsstrom sei gegeben:

t K 1 2
et -100 10 10 Also i=10%
100 (=Rickzahlung)

Ko(i = 10%) = —100 + 4§ + 110 =0
SO o : b _
Ki(i =10%) = =100 % 1.1 + 10 + 37 =
Allgemein gilt: Ko(i) =0 K;(i) = Ko(i) * (1 +14)* =0
Satz:Fir nicht-normale Projekte gilt: die Zahl der internen Zinsfil3e, die grofl3er als (-1) sind, ist gleich der Zahl
der Vorzeichenwechselder zugrundeliegenden Zahlungsreihe oder um eine gerade Zahl kleiner.

Beispiel:

t o 1 2 3 4 5 6 7
e |20 30 50 -60 80 90 -10 -15

= 4 Vorzeichenwechsel, d.h. entweder 0,2 oder 4 interne Zinsfi3e.

Satz:Regulare Investition
Sei F; die Zahlungsreihe der kummulierten EinzahIungs[]bersch&«]{sseZ‘fT:0 er, dann existiert ein positiver
interner Zinsful3, falls:

e Iy < 0 (Anschaffungszahlung ist negativ)
e Fy <0; t=1,2,3,..41
e By >0;t=t; +1,....,T —1
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Beispiel: liegt eine regulére Investition vor?

t o 1 2 3 4 5 6 7

e -20 30 50 -60 80 90 -10 -15

E; -20 10 60 0 80 170 160 145
Ey Er

3.2.4 Amortisationsdauer (pay-off-period)

vorgegeben: k
variabel: t

r—1

Ko(r—1)=—Ao+ Y e(1+k)~"
t=1

Ko(r)=—Ao+ Y e(1+k)~"

t=1
K()(’I“ — 1) <0< K()(’I“)
Ky(r) < 0 = es existiert keine Amortisationsdauer.
Beispiel:

t |0 1 2 3 4 5 6 7
-200 80 30 100 110 120 120 120

€t

Die Amortisationsdauer r ohne Berlicksichtigung der Zinsen betragt drei Jahre: r = 3.
Wird der Zins mitberiicksichtigt (z.B. k = 12%), so verlangert sich die Amortisationsd&y€i2%,t = 3) =
—33,5 < 0 < Ko(12%,t = 4) = 36, 4. Die Amortisationsdauer betragt also r = 4.

3.2.5 Interpretation

A el €s es €4
100 50 40 30 20

Der Zinssatz betrage k = 10%.

e Der Kapitalwert zum Zeitpunkt Vier (Endwert):
Ky=—-100%1.1*+50%1.13 4+ 40 % 1.12 + 30 1.1' + 20 % 1.1° = 21, 54

Der Kapitalwert zum Zeitpunkt Nulll{y = 21.54  1.17% = 14.71

Der Endvermégenszuwachs betragt: 21.54

H At Tt — 14.71 _14.71
Die Annuitat ist: A = RBF(10%4) — 3.160 — 4.64.

Der interne ZinsfuR betragi~ 17.8% (aus : ;_, ex(1 +14)~* = 100).

e Amortisationsdauer: r = 8us : Ko(t =2) = —21.59 < 0 < Ky(t = 3) = 1.052.
Zum Kapitalwert:

1. Satz:Der auf den Zeitpunkt T bezogene positive Kapitalwert eines Investitionprojektes gibt den Betrag an,
um den das Endvermdgen des Investors bei Durchfiihrung des Projektes groRer sein wird, als bei Durchfiih-
rung der Nullalternative.

2. Satz:Ein positiver Kapitalwerti, gibt den Betrag an, der dem Investor im Zeitputikiindestens gebo-
ten werden muRte, um ihn zu bewegen statt des Investitionsprojektes die Nullalternative zu reatlisieren.
(Ko = 14.71)

Ein negativer Kapitalwert kennzeichnet den Betrag, der dem Investor zum Zeitugkboten werden

muif3te, um ihn zur Durchfiihrung des Projektes zu beweg‘éﬁf(“ = —1.92, bei Ubergang von Alterna-
tive A zu Alternative D)
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3.

10.

Satz:Der KapitalwertK kann als die Vermégenserhéhung interpretiert werden, die der Investor im Pla-
nungszeitpunkt durch den Ubergang von der Nullalternative zum Investitionsprojekt esfaHik, =
14.71; K§~P = 3.55); KE~4 =0

. Satz:Die Annuitat einer Investition gibt den Betrag, den der Investor bei Durchflihrung der Investition in

jeder Periode zusatzlich konsumieren kénnte, ohne dadurch ein anderes Endvermdgen zu erreichen, als bei
Realisierung der Nullalternative.

t 0 1 2 3 4
Annuitat -4.64 -464 -464 -4.64

Endvermdgensanderung bei Durchfihrung:

AEV = 14.71 % 1.1* — 4.64 x 1.1* x RBF(10%,4) = 0

. Satz:Eine positive Annuitét eines Investitionsprojektes gibt den Betrag an, um den die EZU in t=1,2,3,...,T

vermindert werden muRten, damit sich der Investor bei Durchflihrung der Investitionen werder besser noch
schlechter stellt als bei Realisierung der Nullalternative.

AO er-a eo-a e3-a e4q-a
100 | 50-4.64 40-4.64 30-4.64 20-4.64

zum internen Zinsful3:

. Satz:\Werden alle Auszahlungen einer Normalinvestitimch Kreditaufnahme gedekt, so gibt der interne

Zinsfu3 den Kreditzins an, bei dessen Anrechung (Verwendung) die nachfolgenden Einzahlungen gerade
ausreichen, um die Schuldbetrége zu tilgen und zu verzinsen.
Beispiel: Tilgungsplan mit k=i=17,8%

Periode| Kapitalbindung| Zinsen| EZU | Amortisationsbeitrag
1 100 17.80 | 50 50-17.80 =32.20

2 67.80 12.07 | 40 40-12.07 = 27.93

3 39.87 7.10 30 30-7.01=22.90

4 16.97 3.02 20 20-3.02=16.98

5 0 - - >~ =100.01

. SatzEin negativer interner Zinsful3 zeigt bei Normalinvestition an, dal’ die Einzahlungen nicht zur Tilgung

und zu einer angemessenen Verzinsung ausreichen.
Beispiel:

tjo 1 25
¢, | -100 50 40| <0

=i=-7%

. Satz:Der interne Zinsfuld einer Normalinvestition ist derjenige Kalkulationsful3, bei dem der Kapitalwert

der Investition dem der Nullalternative gleicks. (i = kritischer Kalkulationszinsful3)

Zur Amortisationsdauer:

. Satz:Stellt man bei einer Norminalinvestiton fest, dal3 die Amortisationsdauer kleiner als der Planungsho-

rizontT < T ist, so ist der Kapitalwert der Investition positiv.

SatzDie Amortisationsdauer einer Norminalinvestition ist diejenige Lebensdauer, bei der der Kapitalwert
der Investition (midestens) dem der Nullalternative entspricht.
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3.3 Die Wahl zwischen Investitionsalternativen

Erklartes Ziel ist die Maximierung des Endvermégens (Kapitalwertmaximierung).
Fir die weiteren Betrachtungen legen wir einen vollkommenen Kapitalmarkt zugrunde:

e Jeder Marktteilnehmer kann beliebig hohe Geldbetrage zum Zinssatz k anlegen (Investition).
¢ Jeder Marktteilnehmer kann beliebig hohe Geldbetrage zum gleichen Zinssatz k aufbonehmen (Kredit).

e Es gibt keine Transaktionskosten und Steuern.

3.3.1 Entscheidungskriterium: Kapitalwert und Annuitat

Ziel des Investors ist eine Maximierung des Endvermdgenszuwachses. Das Entscheidungskriterium lautetalso:
AEVI = Ki =' MAX (j=1,2,3,...,n)

Wegen: . '
K)=Kpx(1+k)"

und k = const, T=const fur die betrachteten Alternativen kann man auch den Kapit&lyvels Kriterium heran-
ziehen: 4
K} ='MAX (j=1,2,3,..,n)

Um das Maximum bestimmen zu kénnen, muf eine vollstandige Alternativenmenge einschliel3lich der Nullalter-
native gebildet werdenK({¥“!; K} mitj = 1...n. miissen bekannt sein).

Genauso kann auch die Annuitat al Kriterium herangezogen werden:
o’ = K]« AF(k,T)

Aus gleichem Grund wie beim Kapitalwert (k, T= const) ist die Rangfolge der Kapitalwerte gleich der Rangfolge
der Annuitaten verschiedener Alternativen.

K; > K < a' >a®

Das Kriterium lautet dann: ‘
o =" MAX (j=1,2,3,...,n)

Beispiel: (k=10%)

t \ 0 1 2 3 4
Alternative 1| -100 40 40 40 40
Alternative 2| -80 60 60 - -

= Alternative 1 wird vorgezogen!

Unmittelbaren Vorteilhaftigkeitsvergleich erlauben nur Annuitéten gleicher Laufzeit!

t | 0 1 2 3
o’ - 10.76 10.76 10.76
a! - 9.69 9.69 9.69

a*(10%, 3Jahre) = 26.76 x AF(10%, 3Jahre) = 10.76
a?(10%, 3Jahre) = 24.10 x AF(10%, 3Jahre) = 9.69 = Alternative 1 wird vorgezogen!

3.3.2 Interner ZinsfulR

Das Entscheidungskriterium lautet:
maximiere den internen Zinsful3 i ber alle Alternativen j.
Beispiel: (k=10%)

t \ 0 1 2 \ Ky i
Alternative 1 - Nullalternativg -100 110 12 9.92 20%
Alternative 1 - Nullalternativg -100 0 141.61] 17.03 19%
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Ko

17.03

9.92 20%

k
10% 19% \

Abbildung 8: Zinsfiil3e zweier Alternativen (mittelbarer Parametervergleich)

Man entnehme der Tabelle, dal3 die Rangfolge der Kapitalwerte umgekehrt der internen Zinsfu3e ist.
Wiirde man die Abzisse nach oben verschieben, so wirde die Rangfolge der Zinsfu3e wieder umkehren. Pro-
blem: Die Rangordnung der internen Zinsfiil3e ist abhéngig von der gewahlten Nullalternative.

Mittelbarer und unmittelbarer Parametervergleich

Im obigen Beispiel wurde ein sogenannter mittelbarer Parametervergleich durchgefiihrt. Wie wir gesehen haben
liefert er keine 6konomisch Information. Der Grund liegt in der Abh&angigkeit des internen Zinsful3es von der
Wabhl der Nullalternative. Wollen wir den internen Zinsful3 als Entscheidungskriterium zwischen den Alternativen
benutzen, so missen wir die Methode des unmittelbaren Parametervergleichs wahlen. Ein unmittelbarer Para-
metervergleich liegt vor, wenn zwischen zwei Invwestitionalternativen anhand eines kritischen Parameters (hier
interner ZinsfuR) entschieden wird, wobei eine der Alternativen zur Basis gemacht wird. Fir die Differenzalterna-
tive wird der kritische WErt ermittelt und mit dem die fur die Kapitalwertberechnung zugrundegelegten Wert (im
obigen Beispiel: Kalkulationszinsfulz 10%) verglichen. Ist er grofl3er als der Kalkulationszinsfuf3, ist die Basisal-
ternative schlechter.

Wiirde man die Alternative 1 zur Basis erklaren, ergabe sich folgende Zahlungsreihe und die untere Darstellung:

t o0 1 2
Alternative 2 - Alternative 1 0 -110 129.61

Der interne ZinsfuR der Differenzalternative betragt: 17,8 % und ist damit gro3er als der Kalkulationszinsfuf3,
d.h. Alternative 2 ist besser las Alternative 1, genauso, wie es durch Kapitalwertmethode bestatigt wird.
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Die folgende Abbildung verdeutlicht nocheinmal die Differenzalternativenbildung:

Ko

| Alt 1

| Alt 2

Ko |

k
| Alt2-Alt 1

Abbildung 9: Differenzalternative (unmittelbarer Parametervergleich)

Fazit: Entsprechend der Endvermdgensmaximierung ist es zweckmaf3ig vom Kapitalwert auszugehen, nicht
vom internen Zinsfuf3.

3.3.3 Ersetzungszeitpunkt

Entscheidungsregel:

Maximierung des Kapitalwertes tber alle Ersetzungsalternativen !

Wir betrachten folgendes Ersatzmodell:

Altanalage Ersatzanlage

A4

T-tau t

Abbildung 10: Erstazmodell
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Kapitalwert der Ersatzanlage zum Zeitpumkist:

T+N
= Y et (k) = Ao + Wa(1+k) 7N
t=7+1

N = Nutzungsadauer der Ersatzanlage

W, = Liquidationserlés der Ersatzanlage

Ap = Anschaffungszahlung der Ersatzanlage
€tn = EZU der Ersatzanlage im Zeitpunkt t

7 = Anschaffungszeitpunkt

Daraus ergibt sich folgende Annuitat:
a, = K, « RBF(k,N)
RBF < AF ??? moglicher Fehler...

Im folgenden soll die Annuitat zur erheblichen Wereinfachung der Rechung dienen.

Wir treffen folgende Annahme:
Ab dem Ersetzungzeitpunkt erhalt man einen jahrlichen, entscheidungsrelevanten EZU in Hohelenletzt-
mogliche Ersetzungszeitpunkt sgj der erstmdgliche sei — 2.

0 ... t1-2 t1-1 t1 t1+1 142 143
Qnp, apn  Qn Qn Qn
ap  Qn Qn Qn
2% 2% 2%

AulRerdem soll die Anlage unendlich oft ersetzt werden. Daraus entwickelt sich eine unendliche Investitions-
kette aus Alt- und Ersatzanlage. Da das Endvermégen maximiert werden soll, findet auch hier die Kapitalwertme-
thode Anwendung:

T

Ko(r) = Zefa1+k + Zanl+k

t=1 t=7+1

Die Entscheidungregel zwischen n Adternativen lautet dementsprechend:
maxr KO(T]) (] = ]. 2 3) (T1 = tl — 277'2 = tl — ].,’7'3 = tl)

€t = EZU der bisherigen Anlage in der Periode t.
W, = Liquidationserlts der Altanlage in den Zeitpunkten t.

Beispiel:
Die Anlage soll ersetzt werden, der Zinssatz k betragt 10%. Folgende Daten sind gegeben:
e Daten der Ersatzanlage:

t \0 1 2 3 4
-100 50 40 30 10+10 (Liquidationserlds int=4)

€t,n

e Daten der Altanlage:

t |0 1 2 3
Cra 80 50 10
Wia |70 40 20 0

Daraus ergibt sich fur die Ersatzanlage ein Kapitalwert &@n, = 14.71 un eine Annuitat vom, = 4.64.

Wir wollen nun vier Alternativen betrachten:
e |: sofort ersetzen

e |l:int=1 ersetzen
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e |ll: in t=4 ersetzen
e |V: int=5 ersetzen

Die EZU verhalten sich dann wie folgt:

[t o J1 [2 [38 |4 [5 [6 [7 [8 [9 |

I 70 10 10
50 40 30 10 50 40 30 10 50
-100 -100 -100
Il 40 10 10
80 50 40 30 10 50 40 30 10
-100 -100 -100
1l 20 10
80 50 50 40 30 10 50 40 30
-100 -100
v 10 10
80 50 10 50 40 30 10 50 40
-100 -100

In Kapitalwerten ausgedrtickt ergibt sich folgende Tabelle:

(t o |1 [2 [3 |4 [5 [6 [7 [8 |9 |
| 0+70
14.71 14.71 14.71

Il 80+40

14.71 14.71 14.71
Il 80 50+20

14.71 14.71
v 80 50 10+0
14.71 14.71

Wie sich leicht einsehen laf3t ist bei einer unendlichen Einsetzung der Anlage auch die Tabelle unendlich lang.
Besser rechnet man also mit Annuitaten.

(t o J1 J2 |3 [4 [5 [6 [7 [8 |9 [Ko |

I [[ 0+70 81.54
464 | 464 | 464 | 464|464 | 464 | 4.64 | 4.64| 4.64

[ 80+40 116.41
464 | 464 | 4.64| 4.64| 4.64| 4.64| 4.64 | 4.64

I 80 50+20 134.07
4.64 | 4.64| 4.64| 4.64| 4.64| 4.64 | 4.64

\Y 80 50 10+0 12156
464 | 464 | 4.64| 4.64| 4.64| 4.64

Mit Ko = an, Y., (1 4+ k)~* mit T=4 rechnen wir die eingetragenen Kapitalwerte aus. Man findet ein Maxi-
mum bei Alternative Il mitK!/! = 134.07, d.h. der optimale Ersetzungszeitpunkt ist2.

Allgemein gilt als notwendiges (aber nicht hinreichendes Kriterium fiir den optimalen Ersetzungzeitpunkt
Kir—1)<K(r)>K(t+1)
Betrachten wir den linken Teil der Ungleichung, kdnnen wir eine leicht anwendbare Form finden:
K(r) > K(r—1)

s K(r)—K(r—1)>0
era(l+E) T+ Wya(l4+k) ™ =Wy 1o(14+k)"Y —a,(14+k)77>0
€r.a + W‘r,a - WT—l,a(]- + k) Z Qn,
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€ra — (WT—l,a - WT,a) - WT—l,(lk > an

Das Problem des optimalen Ersetzungszeitpunktes laft sich oft einfach auf die folgende, leicht einsehbare Form
bringen:

Der Ertrag einer Verschiebung der Liquidation um eine Periode sollte groRer sein als die dadurch entstehenden
Kosten.

In obiger Gleichung sind:

a,,: Kosten der Verschiebung um eine Periode, denn die Anniyjtétird erst eine Periode spater fallig.

(Wr_1,6a — W, ,): Liquidationserldsminderung durch die Verschiebung um eine Periode.

k« W._; ,: Zinsverlust auf den Liquidationserlos in der Vorperiode.

er.q .Einzahlungsiberschuss

3.3.4 Gewinnsteuern

In eine sinnvolle Investitionsrechnung sollte mit eingehen, dal3 ein Unternehmen insbesondere auf Gewinne Steu-
ern zahlen mufR3.
Ziel: Maximierung des Endvermdgens.

Annahme:
1. Der jahrliche Gewinn des Unternehmens unterliegt einer Gewinnsteuer (Einkommens bzw. Kapitalsteuer)

2. Der steuerpflichtige Gewinn eines Unternehmens ist in jedem Jahr positiv, d.h. das Unternehmen zahlt in
jedem Jahr Steuern.

Es stellt sich also folgende Frage:
Wie wirkt sich die Gewinnsteuer auf die Beurteilung der Investitionsalternative aus?

e Wie hoch ist der Kalkulationszinsful3 (KFZ)?
KFZ =k(1-3s)

s: Steuersatz
k: Zinssatz

— vor Steuern:
AEV™(1GE) = [IGE(t)](1 + k)T~

Der Endvermdgenszuwachs vor Ste(&zV ™) fur eine Geldeinheit zum Zeitpunk{tG E(t)) bei
Verzinsung bis Periode T ist gleich der Geldeinheit multipliziert (hit- k)7 .

— nach Steuern:
AEV™(1GE) = [IGE(t)](1 4 k(1 —s))T~¢

s: Steuersatz
(Der Endvermdgenszuwachs nach SteueEV ™) fiir eine Geldeinheit zum Zeipunkt(1G E(t))
bei Verzinsung bis Periode T ist gleich der Geldeinheit multipliziert(mit K ZF)T—.

¢ Wie sieht die Zahlungsreihe des Projektes aus?
Die Gewinnsteuerzahlungen sind aufgrund des Versuchprinzips zu beriicksichtigen. Dazu werden die EZU
nach Steuern fur die Kapitalwertberechnung bendétigt.
Beispiel:s = 40%, k = 10%, ap = 100, lineare Abschreibung tber 4 Jahre.

t 0 1 2 3 4 5
zahlungwirksame Ertrage - 200 | 220 | 240 | 250 | 280+25
- zahlungwirksamer Aufwand|| - 160 | 200 | 170 | 220 | 200

- Abschreibungen fur Anlagern - 20 |20 |20 |20 | 20
Gewinn vor Zinsend;) - 20 | O 50 | 10 | 60+25
Gewinnsteuer - 8 0 20 | 4 24+10
EZU vor Steuern -100 | 40 |20 | 70 | 30 | 80+25
EZU nach Steuern -100| 32 |20 |50 |26 | 56+15
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Es ergibt sich ein Kapitalwert nach Steuern von 63.63.

32 20 50 26 56+ 15
KPS = —100 4+ —— + + ki

= 63.62
1.06 = 1.062 = 1.063 + 1.064 + 1.06°

KFZ =1.06
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