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1. Zusammenfassung Vorlesung - Investition

1.1. Investitionsbegriff und Investitionsbereiche

Investition:

Anlage finanzieller Mittel in Objekte materieller und immaterieller Art, die dem Investor längerfristig ..... Nutzen sein versprechen.

Immaterielles Objekt: z.B.  Patente, Rechte, Lizenzen, Maßnahmen, Warenzeichen

Aus WRW:

· Vermögensorientiert

Langfristige Festlegung finanzieller Mittel im Anlagevermögen, also eine Umwandlung von Kapital in Vermögen. Diese bezieht sich damit auf die Mittelverwendung und betrifft die Aktivseite der Bilanz

· Zahlungsstromorientiert

Eine Investition ist durch einen Zahlungsstrom gekennzeichnet, der mit Auszahlungen beginnt und in späteren Zahlungspunkten Einzahlungen erwarten lässt.

Die Zahlungsmittelherkunft wird durch die Finanzierung gesichert (Passivseite der Bilanz)

Investitionsbereiche:

· Forschung und Entwicklung

· Produktion und Logistik

· Vertrieb (Verkaufsbüros)

· Personal (Qualifikation)

· Finanzinvestitionen (Aktien)

· Sozialinvestitionen (Kantine, Kindertagesstätte, ect.)

Nach WRW Unterscheidung in

· Sachinvestitionen (Grundstücke, Maschinen, Fuhrpark, ect.)

· Finanzinvestitionen (Wertpapiere, Forderungen, Beteiligungen, ect.)

· Immaterielle Investitionen (F&E, Personalförderung, ect.)

Zurück
1.2. Klassische Methoden der Einzel- oder Auswahlentscheidung

1.2.1. Welche Verfahren der Investition werden unterschieden?

Statische Verfahren

· Kostenvergleichsrechnung

· Gewinnvergleichsrechnung

· Rentabilitätsvergleichsrechnung

· Amortisationsrechnung

Dynamische Verfahren

· Kapitalwertmethode

· Methode des internen Zinsfußes

· Annuitätenmethode

Zurück
1.2.2. Welche Vorteile haben die dynamischen Methoden gegenüber den statischen Methoden?

Nach WRW:

· Ein- und Auszahlungen 
werden während der Nutzungsdauer exakt erfasst

· Zinseszinsrechnung.
Die zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallenden Ein- und Auszahlungen werden durch Auf- bzw. Abzinsung auf einen einheitlichen Zeitpunkt vergleichbar gemacht. 

· Prämisse eines vollkommenen Kapitalmarktes

· Kapital ist ein homogenes Gut (Eigen- und Fremdkapital werden nicht unterschieden), 

· einheitlicher Marktzins

· Kapital kann jederzeit in unbegrenztem Umfang beschafft und angelegt werden

· Vollkommene Information/Markttransparenz

Zurück
1.2.3. Was versteht man unter einer Zahlungsreihe

Nach WRW:

Für die beurteilende Investition wird die dazugehörige Zahlungsreihe definiert. Hierzu werden zunächst die relevanten Zahlungen bestimmt (Vergleich zwischen Investition und Nichtinvestition). In der Praxis werden i.d.R. die Zahlungen eines Jahres zusammengefasst. 

Es ergibt sich eine Zahlungsreihe aus Einzahlungen (E0..En) und Auszahlungen (A0..An).

Zurück
1.2.4. Welcher Unterschied besteht zwischen Auf- und Abzinsung?

Aufzinsung:

Durch Aufzinsung wird ermittelt, wieviel ein Geldbetrag mit Zinsen und Zinseszinsen zu einem späteren Zeitpunkt wert ist.

Abzinsung:

Durch Abzinsung (Diskontierung) wird ermittelt, wieviel ein Geldbetrag unter Berücksichtigung von Zins und Zinseszins zu einem früheren Zeitpunkt wert ist.

Zurück
1.2.5. Beschreiben Sie den Aufzinsungsfaktor

Ausgehend vom Zeitpunkt t0 erhalten wir durch den Aufzinsungsfaktor den Kapitalwert zum Zeitpunkt tn.

Beispiel:

1.000 GE für 8 Jahre verzinst zu 6%

= 1000 * (1+0,06)8
= 1000 * 1,594 = 1594 GE

Zurück
1.2.6. Beschreiben Sie den Abzinsungsfaktor

Ausgehend vom Zeitpunkt tn erhalten wir durch den Abzinsungsfaktor den Kapitalwert/Barwert zum Zeitpunkt t0.

Nachdem zum Zeitpunkt tn bereits die Zinserlöse mit enthalten sind, ist der Barwert stets kleiner als der Endwert

Beispiel:

EW = 1000 n=3 i = 0,08

BW = 1000 * (1+0,08)-3
= 1000 * 0,794 = 794 GE

Zurück
1.2.7. Beschreiben Sie den Abzinsungssummenfaktor

Der ASF berechnet uns den Barwert einer stetig wiederkehrenden Zahlung z.B. Rente, Patentgebühren, ect.. 
= uniforme Zahlungsreihe
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Beispiel:

Welchen einmaligen Barwert hat eine jährliche Rente von 20.000 GE für 20 Jahre bei einem angenommenen Zins von 6%?




i = 0,06

BW = 20.000       ASF




n = 20

= 20.000 * 11,470 = 229.400 GE

Zurück
1.2.8. Beschreiben Sie den Kapitalwiedergewinnungsfaktor

Ausgehend von einem Barwert zu t0 ermittelt uns der Kapitalwiedergewinnungsfaktor den zu jährlich zu zahlenden Kapitaldienst (Zins und Tilgung) um nach tn wieder den in t0 eingesetzten BW zu erhalten.
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Beispiel:

BW 100.000 GE auf 4 Jahre bei einem Zins von 10%

R = 100.000 * 0,315 = 31.500 jährlicher Kapitaldienst

Zurück
1.2.9. Beispiel: Berechnen Sie den Endwert einer jährlichen Sparrate von 10.000 GE 
mit einer Verzinsung von 9 %

1. Schritt – Errechnung des BW zum Zeitpunkt t0

Einzahlung = uniforme Zahlungsreihe = ASF




i = 0,09 

BW = 10.000 *
         ASF




n = 10

= 10.000 * 6,418 = 64.180 GE

2. Schritt – Berechnung des Endwertes zum Zeitpunkt t10

EW = 64.180 * (1+0,09)10 = 64,180 * 2,367 = 191.914,06 GE
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Zurück
1.2.10. Beschreiben Sie kurz die Kapitalwertmethode  

Die Kapitalwertmethode ermittelt den Kapitalwert C0 einer Investition durch Abzinsung aller Ein- und Auszahlungen der Zahlungsreihe auf den Bezugspunkt  t0. 

Dies erfolgt unter Berücksichtigung der Anschaffungsinvestition und des Liquidationserlöses zum Nutzungsende.

Zurück
1.2.11. Beschreiben Sie kurz den Kalkulationszinsfuß 

Der Kalkulationszinsfuß ist der Zinssatz i, welcher die gewünschte Mindestverzinsung des Investors entspricht. Zu diesem Zinssatz kann das Kapital beschafft werden (aus Eigen- oder Fremdkapital)

Zurück
1.2.12. Wie sind die ermittelten Kapitalwerte bei Einzel- oder Auswahlentscheidungen zu werten?   

Einzelentscheidung:

Führe die Investition durch wenn der Kapitalwert größer Null ist

Auswahlentscheidung:

Wähle die Investition mit dem höchsten positiven Kapitalwert

Zurück
1.2.13. Welche Rolle spielt die Einbeziehung einer Differenzinvestition in die Auswahlentscheidung 

Bei der Differenzinvestition wird die unterschiedliche Nutzungsdauer durch Angleichung der Einzahlungsüberschüsse auf eine gleichmäßige Nutzungsdauer vergleichbar gemacht.

Voigt unterscheidet hier noch die Ergänzungsinvestition, welche unterschiedliche Auszahlungsinvestitionen zum Zeitpunkt t0 ausgleicht.
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Zurück
1.2.14. Beschreiben Sie kurz die Methode des „internen Zinsfußes“

Die Methode des internen Zinsfußes ermittelt den Zinssatz r, bei dem der Kapitalwert einer Investition gleich null ist.

Dieser interne Zinsfuß gibt die Verzinsung (Rendite) des in der Investition gebundenen Kapitals an. Er lässt sich auch als kritischer Zinssatz interpretieren, da bei einem höhern Kalkulationszinsfuß der Kapitalwert negativ wird.

Als Entscheidungskriterium kann dieser aber erst gelten, wenn ein Vergleich mit der Mindestverzinsung (Kalkulationszinsfuß) erfolgt.

Anders ausgedrückt, errechnet der interne Zins den Zinssatz mit dem unsere Investition bei den gegebenen Einzahlungsüberschüssen verzinst ist. Dieser Zinssatz lässt sich nun mit den Kapitalkosten vergleichen. Bei Fremdfinanzierung müsste dieser höher sein als der zu zahlende Kreditzins und bei Eigenfinanzierung müsste dieser höher sein als die EK-Redite. 

Zurück
1.2.15. Welche Entscheidungsregeln sind bei der Methode des internen Zinsfußes zu berücksichtigen?

Einzelentscheidung:

Führe die Investition durch, wenn ihr interner Zinsfuß höher ist als die geforderte Mindestverzinsung

Auswahlentscheidung:

Wähle die Investition mit dem höchsten internen Zinsfuß

Zurück
1.2.16. Charakterisieren Sie kurz die Annuitätenmethode

Ist ein Variante der Kapitalwertmethode. 

· Barwert der kumulierten Zahlungen = Kapitalwert

· Der zeitliche Abstand zwischen den Zahlungen ist gleich groß

· Die Zahlungen sind gleich groß (uniform) jährlich = Annuitäten

Hierbei bezieht sich der Kapitalwert auf den Totalerfolg der Investition,

die Annuität auf den Periodenerfolg.

Zurück
1.2.17. Welche Entscheidungsregeln sind bei Annuitätenmethode zu berücksichtigen?

Einzelentscheidung:

Führe die Investition durch, wenn die Annuität größer Null ist

Auswahlentscheidung:

Wähle die Investition mit dem höchsten Annuität

Zur Berechnung wird der Kapitalwiedergewinnungsfaktor eingesetzt, welcher die jährlichen Annuitäten ermittelt.

Zurück
1.2.18. Welche Schwierigkeiten treten in der Praxis bei den vorgestellten dynamischen Verfahren auf? 

· Schwierige Ermittlung der Zahlungsreihe, da 

· in die Zukunft geschätzt werden muß und 

· die Zuordnung der Zahlungsströme zur Investition nicht immer eindeutig ist.

· Die Wiederanlageprämisse ist problematisch, da hierbei davon ausgegangen wird, dass freiwerdendes Kapital zum internen Zinsfuß bzw. Kalkulationszinsfuß wieder angelegt werden kann

Zurück
1.2.19. Unter welchen Umständen können sich die Ergebnisse der drei Methoden unterscheiden?

Beispiel:

[image: image5.png]Beisplel: Die investitionen X, Y und Z soflen mit Hilfe der Kapitalwertmethode (mit i=7%), der
Methode des internen ZinsfuBBes und der Annuititenmethode (miti=7%) verglichen werden.

1=0 =1 t=2 1=3 |
Investition X -6.054,30 +1.500 +3.000 +3.600 |
Investition Y __| —3.000 +2.100 +1.699,50 | |
InvestitionZ | —3.000 +1.350 +1.350 | +1.350 ]
Ldsung: Jede der Methoden fiihrt zu einem anderen Ergebnis:
Vorteithattig- ‘
Methode I X Y z me
Kapltaiwert 906,56 DM 447,03 DM 542,83 DM X>Z>Y
Interner Zinsfu 14,0% 18,0% 16,7% Y>Z>X
Annuitit 345,45 DM 247,25 DM 206,85 DM X>Y>Z

Die abweichenden Ergebnisse lassen sich auf die unterschiedlichen Pramissen der einzelnen

Methoden zurlickfihren.




Grund – unterschiedliche Laufzeiten (Vergleich Kapitalwert- und Annuitätenmethode)

Vergleich man die Ergebnisse der Kapitalwertmethode mit denen der Annuitätenmethode so lässt sich die unterschiedliche Beurteilung der Investitionen durch die unterschiedliche Laufzeit erklären. Gleich man diese an, so stimmen auch die Ergebnisse wieder überein.

Berechnet man in unserem Beispiel für die Investition Y die Annuität auch auf drei Jahre, so stimmt die Bewertung der beiden Methoden wieder überein.

Kalkulationszinsfuß unterscheidet sich vom kritischen Zinsfuß (Kapitalwertmethode und interner Zins)

Nachdem die Kapitalwertfunktionen der betrachteten Investitionen unterschiedliche Steigungen haben, ergeben sich bei allen Betrachtungen außerhalb des kritischen Zinssatzes (Schnittpunkt der Kurven) unterschiedliche Aussagen.

Im Beispiel wurde diese Gegenüberstellung zwischen den beiden Investitionen X und Z dargestellt.
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Abbildung 7. Kapitaiwertfunktionen der Investitionen X und Z

Die Kapitalwertfunktionen von X und Z schneiden sich. Im Schnittpunkt ergibt sich der kritische
ZinsfuB f {FISHER rate). Bei einem niedrigeren KalkulationszinsfuB als der FISHER rate ist die In-
vestition X, bei einem hoheren die Investition Z vorteilhatt. Da beim Vergleich der Investitionen X
und Z mit der Kapitalwertmethode ein Kalkulationszinsful von 7%, also unterhalb der FISHER rate,
gewdhit wurde, ist hier die Investition X vorteilhaft. Nach der Methode des intemen ZinsfuBes muB3
hingegen Investition Z vorteilhaft sein, weil die intemen ZinsfiBe der beiden Investitionen mit
18,9% bzw. 8,4% oberhalb der FISHER rate liegen.




Zurück
1.2.20. Welche Schlüsse können aus den unterschiedlichen Ergebnissen für Entscheidungsfindung gezogen werden?

Ausgehend von den unterschiedlichen Prämissen ergeben sich unterschiedliche Ergebnisse. Eine eindeutige Aussage für oder gegen eine Methode deshalb kann nicht getroffen werden. In der Praxis wird jedoch die Kapitalwertmethode am häufigsten eingesetzt.

	Methode
	Prämisse

	Kapitalwertmethode
	Wiederanlage zum Kalkulationszinsfuß

	Interner Zinsfuß
	Wiederanlage zum internen Zinsfuß

	Annuitätenmethode
	Identische Reinvestition


Zurück
1.2.21. Beschreiben Sie kurz die Errechung des Kalkulationszinsfußes

A:



1000 GE







Zeit

0

1

2

B:





1000 GE







Zeit

0

1

2

Der unterschied im Zeitlichen Anfall der Zahlungen wird erfasst, wenn wir alle Zahlungen auf den gleichen Zeitpunkt beziehen z.B. den Zeitpunkt 0 (Barwert -> heutiger Wert).

Zinssatz 10 %  i= 10/100 = 0,1
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Zurück
1.2.22. Zeigen Sie anhand der Entscheidung für die Investition in einen LKW die Entscheidungsfindung auf

Beispiel: Beurteilung eines LKW-Kaufes

Zu berücksichtigen:

· Alter des Objektes

· Anschaffungskosten

· Voraussichtliche Auslastung

· Art/Größe des Objekts

· Laufende Betreibsausgaben

· Nutzungsdauer

· Technisch - maximal

· Ökonomisch - optimal

· Laufende Betreibseinnahmen

· Kalkulationszinsfuß

· Liquidationserlös am Ende der Nutzungsdauer

-a0 
= Anschaffungsausgabe

+Ln 
= Liquidationserlös

+Cn 
= laufende Einnahmen

-an 
= laufende Ausgaben

d 
= Einnahmeüberschuss (e-a)

i

= interner Kalkulationszinsfuß




  P    
  10  

z.B. 10%
i = 
-----  =   
----- = 0,1

100

-a0
+e1
+e2
+e3
…



-a1
-a2
-a3
…



= d1
= d2
= d3
…



0

1
2
3

U

Zurück
1.3. Das Wahlproblem

Bei der Wahl zwischen zwei Alternativen kann es durch unterschiedliche Methoden (Kapitalwertmethode oder Interner Zinsfußmethode) zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen.

Begründung hierfür ist der Unterschied zwischen Differenzinvestition und Ergänzungsinvestition

Ergänzungsinvestition -> Unterschied der Barwert zum Zeitpunkt T0

Differenzinvestition -> Unterschied der einzelnen Einnahmeüberschüsse

	
	t0
	t1
	t2
	t3
	t4
	T5

	Ergänzungsinv.
	-40.000
	
	
	
	
	

	A
	-80.000
	28.000
	28.000
	28.000
	28.000
	28.000

	B
	-120.000
	45.600
	45.600
	45.600
	45.600
	

	Differenzinv.
	
	
	-17.600
	
	
	


Eigentlich müssten im Wahlvergleich alle Ergänzungs- und Differenzinvestitionen berücksichtigt werden um einen fairen Vergleich zu bekommen, was jedoch in der Praxis zu aufwendig ist.

Zurück
1.3.1. Welche Verzinsung wird bei den verschiedenen Methoden unterstellt?

C0 = Kapitalwertmethode

Unterstellt eine Annahme der Verzinsung zu i (Kapitalmarktzins)

R = Interner Zinsfuß

Unterstellt eine Anlage zu r (internem Zins)

Zurück
1.3.2. Welche Entscheidungsfragen werden zur Lösung des Wahlproblems gestellt?

Welche Wiederanlagemöglichkeit hat der Investor

· Wiederanlage nach Kalkulationszins

(Grundinvestition vergleichen)

=> Wahlvergleich nach Kapitalwert C0 

· Wiederanlage nach r internen Zins

(genauso rentabel wie die jeweilige Grundinvestition
=> Auswahl nach r dem internen Zins

Zurück
1.4. Optimale Nutzungsdauer und Ersatzproblem

1.4.1. Welche möglichen Nutzungsdauerarten gibt es und wie unterscheiden sich diese?

Rechtlich maximale Nutzungsdauer – meist eindeutig

Nutzungsdauer z.B. bei Mietverträgen, Patenten, ect.
Technisch maximale Nutzungsdauer – schon schwieriger zu ermitteln

Nutzung der vollen Lebensdauer der Investition. Dann nach nurmehr Schrottwert 

Ökonomisch maximale Nutzungsdauer – die gesuchte Größe 

Nutzung bis zum optimalen Ersatzzeitpunkt, d.h. die Einkommensüberschüsse decken den Wertverlust nicht mehr.

ND technisch >= ökonomische ND

Aus ökon. Sicht ist die optimale Nutzungsdauer in dem Jahr mit dem höchsten Kapitalwert erreicht.

Zurück
1.4.2. Wann ist die ökonomisch optimale Nutzungsdauer erreicht?

Aus ökon. Sicht ist die optimale Nutzungsdauer in dem Jahr mit dem höchsten Kapitalwert erreicht.

Beispiel:

[image: image8.png]n=0 | n=1 | n=2 I n=3 n=4 | n=5 | n=6
[ 0 [ -18692 | 2.005,42 | 3.295,17 | 3.791,05 [ 3.947,90 [ 3.141,63

Der Kapitalwert erreicht bei einer Nutzung des Investitionsobjekts bis zum Ende des fiinften
Jahres sein Maximum. Die optimale Nutzungsdauer betragt also tonf Jahre.




Hier ist die ökon. Optimale Nutzungsdauer 5 Jahre.

Achtung! Hierbei ist eine Berücksichtigung von Abschriften ect. nicht erfolgt!

Zurück
1.4.3. Unter welchen Voraussetzungen ist die Verlängerung der Nutzungsdauer über den optimalen Zeitpunkt hinaus vertretbar?

Die Verlängerung um eine weitere Periode ist nur dann sinnvoll, wenn die Zahlungsüberschüsse größer sind, als die Abnahme der Liquidationserlöse unter Berücksichtigung der Zinsen, welche auf die Liquidationserlöse anfallen würden, wenn das Investitionsgut eine Periode früher verkauft worden wäre.

Zurück
1.4.4. Welcher Unterschied besteht zwischen der optimalen Nutzungsdauer und dem optimalen Ersatzzeitpunkt?

Optimale Nutzungsdauer:

Bestimmung vor der Investitionsentscheidung, da diese Größe einen Einfluß auf die Vorteilhaftigkeit hat.

Beispiel: Vergleich von zwei/mehreren Alternativen

Optimaler Ersatzzeitpunkt:

Entscheidung ob eine bereits bestehende Investition durch eine neue Investition ersetzt werden soll.

Beispiel: Ersatz von einer Maschine durch eine neue technisch aktuellere

Zurück
1.4.5. Wie lässt sich der Ersatzzeitpunkt berechnen?

Statische Verfahren

· Kostenvergleichsmethode

Dynamische Verfahren

· Kapitalwertmethode
Hierbei gelten die gleichen Entscheidungsregeln wie bei der optimalen Nutzungsdauer

Zurück
1.5. Berücksichtigung von Steuern

1.5.1. Wie lassen sich die Unternehmenssteuern untergliedern und wie wirken sich diese in der Investitionsrechnung aus?

· Kostensteuern
Steuern, die mit der Leistungserstellung und Aufrechterhaltung der Betriebsbereitschaft verbunden sind
Beispiel: Vermögenssteuer, Grundsteuer, KFZ-Steuer. Ect.
Auswirkung: werden wie zusätzliche Auszahlungen (Kosten) in der Zahlungsreihe berücksichtigt

· Gewinnsteuern
Besteuerung des Gewinns
Beispiel: Einkommenssteuer, Körperschaftssteuer, ect.
Auswirkungen: schwierige Einbeziehung, da von Gesamtgewinn abhängig und ebenfalls Zuordnungsproblem

· Umsatzsteuer
keine Berücksichtigung, da mit Nettowerten gerechnet wird

Zurück
1.5.2. Welche Modelle der Steuerberücksichtigung in der Investitionsrechnung gibt es und wie unterscheiden sich diese?

· Standardmodell

Berücksichtigung des steuermindernden Effektes der Abschreibungen durch Anpassung der Zahlungsreihe.

Der Kalkulationszinsfuß wird durch den zinsbedingten Steuereffekt korrigiert.

Hierdurch erfolgt ein korrekter Vergleich der versteuerten Sachinvestition mit der versteuerten Finanzanlage.

· Zinsmodell

Berücksichtigung des steuermindernden Effektes der Abschreibungen durch Anpassung der Zahlungsreihe.

Berücksichtigung des zinsbedingten Steuereffekt ebenfalls in der Zahlungsreihe (Zinsaufwendungen = Minderung, Zinserträge = Erhöhung)

Gravierender Nachteil: Vergleich der versteuerten Sachinvestition mit der unversteuerten Finanzanlage, erst der Vergleich des Endvermögens ergibt eine korrekte Entscheidungsgrundlage
Abhängigkeit von der Finanzierungsart 

Eigenfinanzierung = negativer steuerlicher Effekt durch Erhöhung des zu versteuernden Gewinns

Fremdfinanzierung = positiver steuerlicher Effekt, da Fremdkapitalzinsen abzugsfähig sind und den Gewinn  mindern

Zurück
1.5.3. Beschreiben Sie kurz das Steuerparadoxon

Durch die Effekte

· Zinsersparnis (frühere Tilgung des Fremdkapitals durch Steuerrückerstattung) und

· Steuerbelastungseffekt (steuerliche Verluste mit Steuerrückerstattungseffekt)

kann es in bestimmten Situationen (hohe anfängliche Steuerrückerstattungen) dazu kommen, dass eine Investition ohne Steuerberücksichtigung negativ beurteilt würde und mit Steuerberücksichtigung aber positiv zu beurteilen ist (durch geringere Zinsbelastung).

Dieser Effekt tritt also nur auf, wenn mind. eine Periode zu einem steuerlichen Verlust führt und die Ersparnis an Sollzinsen höher ist als die zusätzliche Steuerbelastung. 

Das Steuerparadoxon kann in der Praxis nur bei Fremdfinanzierung auftreten.

Zurück
1.6. Berücksichtigung von Datenunsicherheit

1.6.1. Welchen Einfluss haben unsichere Daten auf die Investitionsentscheidung?

Um Aussagen zur Vorteilhaftigkeit treffen zu können sind bestimmte Daten notwendig. Da sich diese Daten auf zukünftige Werte beziehen, ergibt sich i.d.R. ein bestimmtes maß an Unsicherheit d.h. die Werte sind nicht fix sondern können je nach Sichtweise nach oben oder unten schwanken.

Diese je nach Sichtweise unterschiedlichen Beurteilungen haben u.U. entscheiden Einfluss (Änderung der Berechungsgrundlage) auf die zu treffende Entscheidung.

Zurück
1.6.2. Welche Möglichkeiten ergeben sich, diese Unsicherheiten zu beseitigen?

· Korrekturwertverfahren

Die geschätzten Werte werden durch Korrekturfaktoren (Risikozu- bzw. -Abschlag)  angepasst.

Dies kann sich auf Ein- und Auszahlungen, Nutzungsdauer, Kalkulationszinsfuß, ect. beziehen.

Das Verfahren ist kritisch zu sehen, da oftmals pauschal und nicht risikobezogen korrigiert wird, auch sichere Werte korrigiert werden, Kumulationseffekte nicht absehbar sind  

· Ermittlung der kritischen Absatzmenge – Sensitivitätsanalyse

Es wird die Absatzmenge ermittelt, die gerade noch einen positiven Kapitalwert ergibt.

Es kann dann beurteilt werden, ob diese in der Praxis zu halten ist 

· Ermittlung des kritischen Absatzpreises – Sensitivitätsanalyse

Es wird der Absatzpreis ermittelt, die gerade noch einen positiven Kapitalwert ergibt.

Es kann dann beurteilt werden, ob dieser in der Praxis zu halten ist

Zurück
1.7. Modelle zur Investitionsprogrammplanung

1.7.1. Welche Situationen können bei der Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung unterschieden werden?

· Absolute Kapitalknappheit

Liegt z.B. vor, wenn ein Budget fest vorgegeben ist. Es können nur Vorhaben realisiert werden, wenn diese innerhalb des Budgetrahmens finanziert werden können.

· Relative Kapitalknappheit

Es kann weiteres Kapital für die Finanzierung weitere Investitionsvorhaben aufgenommen werden, dies jedoch nur zu steigenden Zinssätzen.

Zurück
1.7.2. Wie wird bei absoluter Kapitalknappheit unter den konkurrierenden Investitionsvorhaben entscheiden?

Es wird ein Rangordnung aufgestellt, bei der die Investitionsvorhaben mit dem größten positiven Kapitalwert an vorderster Stelle stehen.

Zurück
1.7.3. Wie wird bei relativer Kapitalknappheit unter den konkurrierenden Investitionsvorhaben entscheiden?

Auch hier wird wieder eine Rangfolge aufgestellt. 

· Die Investitionsvorhaben mit dem größten internen Zinsfuß werden in absteigender Reihenfolge sortiert.

· Die Kapitalangebote werden in aufsteigender Reihenfolge (Zinssatz) sortiert.

· Beide Reihen werden in eine Grafik übertragen, aus der sich die lohnenden Vorhaben ablesen lassen

· Investitionsvorhaben im Schnittpunkt sind gesondert zu betrachten.

Eine Entscheidung der Realisierung dieser Vorhaben hängt davon ab, ob der Gewinn ausreicht, die Zeitspanne des Verlustes mind. auszugleichen.
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Abbildung 4.2: Flichenvergleich im Dean-Modell




Zurück
2. Zusammenfassung Vorlesung - Finanzierung

2.1. Grundlagen - Finanzierung

2.1.1. Welche Aufgaben hat die Finanzierung?

Die Finanzierung deckt den finanzwirtschaftlichen Teil einer Unternehmung ab und beschäftigt sich mit der Aufbringung und der Verwendung des Kapitals. 

Hierbei lassen sich zwei Aufgabenbereiche unterscheiden:

· Die Finanzierung als Beschaffung von Geld- und Sachkapital

· Die Investition als zeitliche Bindung des Kapitals in Aktiva/Investitionen

Enger gefasst ist die Finanzierung für Kapitalbeschaffung und Liquiditätssicherung zuständig.

Zurück
2.1.2. Auf welche Art und Weise ist die Kapitalbeschaffung möglich?

· In Form von Zahlungsmitteln

Zahlungsmittel (z.B. Bankguthaben) können entweder verbraucht (z.B. Bezahlung von Rohstoffen) oder investiert (z.B. Bezahlung von Maschinen) werden.

· In Form von Sachmitteln

Die Kapitalbeschaffung wird mit der Kapitalverwendung verbunden

z.B. Miete einer Maschine

Zurück
2.1.3. Wie lassen sich die Finanzierungsarten gliedern?

· Nach der rechtlichen Stellung des Kapitalgebers
Eigen- und Fremdkapital

· Nach der Herkunft des Kapitals
Innen- und Außenfinanzierung

· Nach der Dauer der Überlassung
kurz-, mittel- und langfristige Finanzierung

Zurück
2.1.4. Stellen Sie kurz die Merkmale von Eigen- und Fremdkapital gegenüber

	
	Eigenkapital
	Fremdkapital

	1.
	Erfolgsbeteiligung
	Keine Erfolgsbeteiligung

	2.
	Keine festen Auszahlungsansprüche
	Fester Anspruch auf Zins- und Tilgungsleistungen

	3.
	Quotenanteil
	Nominalanspruch

	4.
	Unbefristete Überlassung
	Befristete Überlassung

	5.
	Haftung
	Keine Haftung

	6.
	Mitwirkungsrechte bei der Unternehmensleitung
	Keine Leitungsrechte


Zurück
2.1.5. Stellen Sie kurz die Merkmale von Außen- und Innenfinanzierung gegenüber

	
	Außenfinanzierung
	Innenfinanzierung

	1.
	Aufnahme von Eigen- und Fremdkapital von Kapitalgebern außerhalb des Unternehmens
	Deckung des Kapitalbedarfs aus finanzwirtschaftlich relevanten Vorgängen innerhalb des Unternehmens

	2.
	Beträge sind exakt festgelegt
	Genaue Höhe zum Teil ungewiss

	3.
	Überlassungsfristen sind exakt abgegrenzt
	Überlassungsfristen z.T. ungewiss

	4.
	Einzelakte der Finanzierung zu bestimmten, vorher vereinbarten Zeitpunkten
	Finanzierungsvorgänge entstehen zum Teil laufend und sind oft erst am Ende einer Abrechnungsperiode erkennbar


Zurück
2.1.6. Wie wird die Fristigkeit in der Praxis häufig definiert? 

· Kurzfristig
bis zu einem Jahr

· Mittelfristig
zwischen ein und vier Jahren

· Langfristig
über 4 Jahre

Zurück
2.2. Außenfinanzierung - Eigenfinanzierung

2.2.1. Benennen Sie kurz die Besonderheiten der Außeneigenfinanzierung

Die Außen-Eigenfinanzierung befasst sich mit der Kapitalaufbringung durch Eigenkapitalgeber außerhalb des Unternehmens, also mit der Finanzierung durch Beteiligungsmittel.

Zurück
2.2.2. Benennen Sie einige Formen der Außen-Eigenfinanzierung 

· Nicht emissionsfähige Unternehmen

· Einzelunternehmung
Privateinlagen in das Unternehmen aus dem Privateigentum 
Aufnahme von Stillen Gesellschaftern

· Offene Handelsgesellschaft
Erhöhung der Gesellschaftereinlagen
Aufnahme neuer Gesellschafter

· Kommanditgesellschaft
Komplementärkapital – Erhöhung der Einlagen 
Kommanditkapital – Neuaufnahme von Kommanditisten

· GmbH
Aufnahme neuer Gesellschafter
Erhöhung der Einlagen

· Genossenschaften
Erhöhung der Einlagen

· Emissionsfähige Unternehmen

· Aktiengesellschaften
durch Kapitalerhöhung (Ausgabe neuer Aktien)

Zurück
2.2.3. Nennen Sie einige Anlässe der Außen-Eigenfinanzierung

· Firmengründung

· Kapitalerhöhung

· Kapitalherabsetzung

· Fusion

· Umwandlung in eine andere Rechtsform

· Auflösung und Liquidation

Zurück
2.3. Außenfinanzierung - Fremdfinanzierung

2.3.1. Definieren Sie die Außen-Fremdfinanzierung

Die Außen-Fremdfinanzierung befasst sich mit der Kapitalaufbringung durch Fremdkapitalgeber außerhalb des Unternehmens, also mit der Finanzierung durch Forderungstitel. Forderungstitel entstehen durch Kreditgeschäfte.

Zurück
2.3.2. Wie lassen sich Kredite einteilen?

Nach Art der Kreditleistung – Geld- und Kreditleihe = Barkredit und Bürgschaft

Nach der Zeitdauer der Kreditleistung – kurz-, mittel- und langfristig

Zurück
2.3.3. Welche Aspekte werden bei der Kreditwürdigkeitsprüfung herangezogen?

Persönliche Kreditwürdigkeit – Zuverlässigkeit, unternehmerische Qualifikation

Wirtschaftliche Kreditwürdigkeit – Vermögen- und Ertragslage, Kreditsicherheiten

Zurück
2.3.4. Nennen Sie einige Möglichkeiten der Kreditabsicherung

	Sachsicherheiten
	Personensicherheiten

	Eigentumsvorbehalt
	Bürgschaft

	Sicherungsübereignung
	Garantie

	Bewegliches Pfandrecht
	Schuldbeitritt

	Grundpfandrecht
	Kreditauftrag

	Forderungsabtretung (Zession)
	


Zurück
2.3.5. Nennen Sie einige Möglichkeiten der kurzfristigen Außen-Fremdfinanzierung

· Kundenkredit

Anzahlung, Vorauskasse, ect.

· Lieferantenkredit

Lieferung gegen Rechnung, Kauf auf Ziel, Kaufpreisstundung

· Kontokorrentkredit

Klassischer kurzfristiger Überziehungskredit

· Wechselkredit

Nicht mehr sehr gebräuchliche Kapitalbeschaffung durch ein Zahlungsversprechen in der Zukunft (Wechsel)

· Ect.

Zurück
2.3.6. Nennen Sie einige Möglichkeiten der mittel- und langfristigen Außen-Fremdfinanzierung

· Darlehen

· Investitionsdarlehen

· Hypothek (Realkredit)

· Schuldscheindarlehen

· Anleihen

· Festverzinsliche Anleihen

· Floating-Rates (Anleihen mit variabler Verzinsung)

· Zerobonds (ohne laufende Zinszahlungen)

· Leasing (spezielle Form der Miete)

Zurück
2.4. Außenfinanzierung - Finanzinnovationen

2.4.1. Nennen Sie einige Sonderformen der Außenfinanzierung

· Stimmrechtslose Vorzugsaktien

· Genuss-Scheine (Rechte auf Beteiligung am Reingewinn oder Liquidationserlös)

· Gewinnschuldverschreibungen (Zusicherung von dividendenhöhenabhängiger Zusatzzinsen)

· Wandelanleihen (verbrieftes Umtauschrecht in Aktien – vorher Fremdkapital, dann Eigenkapital!)

· Optionsanleihen 
(Anleihen mit verbrieftem Recht zu einem Zeitraum Aktien mit einem festgelegten Kurs zu beziehen)

· Subventionsfinanzierung (Verzicht von meist staatlicher Stelle – Kapitalgeber – auf Rückzahlung der Subvention)

Zurück
2.5. Innenfinanzierung 

2.5.1. Was versteht man unter Innenfinanzierung und welche Quellen können unterschieden werden?

Innenfinanzierung ist die Kapitalbeschaffung aus innerbetrieblichen Finanzierungsquellen.

Grundsätzlich sind zwei Quellen zu unterscheiden:

· Vermögensumschichtungen
Hierdurch werden im Unternehmen gebundene Werte frei

· CashFlow
Unter CashFlow versteht man, grob ausgedrückt , der Überschuss aus dem betrieblichen Umsatzprozess.
Er setzt sich zusammen aus dem Gewinn und nicht auszahlungswirksamen Aufwendungen wie z.B. Abschreibungen, und Rückstellungen
Es sind zu unterscheiden:

· Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen

· Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten

· Finanzierung aus Rückstellungsgegenwerten

Zurück
2.6. Innenfinanzierung - Eigenfinanzierung

2.6.1. Beschreiben Sie kurz die Finanzierung durch Vermögensumschichtungen - Kapitalfreisetzung

Hier werden nicht oder wenig produktive Aktiva in Liquidität oder produktivere Aktiva umgewandelt.

Beispiel: Verkauf eines nicht genutzten Grundstückes

Besondere Form – Sale an lease back:

Hier wird die zu verkaufende Aktiva verkauft und gleich wieder zurückgemietet.

Beispiel: Verkauf eines eigenen Produktionsgebäudes und gleichzeitiger Abschluss eines langfristigen Mietvertrages

Zurück
2.6.2. Beschreiben Sie kurz die Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen - Selbstfinanzierung

Hierunter versteht man die Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen, welche sich wiederum in zwei Formen darstellen lässt:

· Offene Selbstfinanzierung

= die Einbehaltung ausgewiesener, versteuerter Gewinne
Beispiel: Microsoft behält alle Gewinne im Unternehmen, der Aktionär profitiert nur von steigenden Aktienkurs 

· Stille Selbstfinanzierung

= die Einbehaltung nicht ausgewiesener Gewinne

Die Vorschriften des HGB, erzwingen z.T. eine pessimistische Bewertung von Vermögensteilen, wodurch sog. Stille Reserven entstehen (z.B. PKW ist nach 5 Jahren abgeschrieben und steht mit einem Euro in der Bilanz, obwohl dieser viel mehr Wert ist)

Zurück
2.6.3. Beschreiben Sie kurz die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten

Abschreibungen haben die Aufgabe, die Anschaffungs- und Herstellungskosten auf die Nutzungsdauer zu verteilen. 

Durch den Umsatz fließen nun liquide Mittel ins Unternehmen zurück um die kalkulatorischen Abschreibungen zu decken. Die Anfangsinvestition ist jedoch bereits in der Vergangenheit verbucht worden, so dass hierdurch zusätzliche Liquidität entsteht.

Beispiel:

Absatzpreis für ein Gut 50 Euro

An Stückkosten fallen an:

Rohstoffkosten


20 Euro

Arbeitskosten


15 Euro

Kalkulatorische Abschreibungen
10 Euro

-------------------------------------------------------------------

Stückkosten


45 Euro

ergibt einen Gewinn von

  5 Euro

Direkt fließen jedoch nur 35 Euro ab (Rohstoff- und Arbeitskosten). So entsteht zusätzliche Liquidität. 
(im Beispiel werden 15 Euro nicht ausgegeben – 10 Euro kalk. Zinsen + 5 Euro Gewinn)

Bei der Finanzierung wird mit den kalkulatorischen Werten gerechnet, welche auch in die Kosten- und Leistungsrechnung einfließen, nicht die steuerlichen Abschreibungen. 

Die weitere Liquidität durch die Berücksichtigung der steuerlichen Abschreibung rührt aus den gebildeten stillen Reserven her und wird deshalb der stillen Selbstfinanzierung zugeordnet.

Zurück
2.7. Innenfinanzierung - Fremdfinanzierung

2.7.1. Beschreiben Sie kurz die Finanzierung aus Rückstellungen

Rückstellungen sind Schulden gegenüber Dritten, deren Eintritt oder Höhe am Abschlussstichtag unsicher ist.
Beispiel: Rückstellungen für Prozessrisiken

Auch hier wird wiederum der Effekt ausgenutzt, dass zwischen Bildung und Auflösung eine nutzbare Liquiditätsreserve entsteht. 

Zurück
2.7.2. Welches ist die aus Finanzierungssicht bedeutendste Rückstellung?

Pensionsrückstellungen haben wegen ihrer großen Zeitspanne zwischen Bildung und Auflösung nebst den hierbei zur Verfügung stehenden Mitteln eine sehr große Bedeutung.

Zurück
2.8. Finanzplanung

2.8.1. Charakterisieren Sie die Finanzplanung 

Unter Planung im allgemeinen versteht man die gedankliche Vorwegnahme und aktive Gestaltung zukünftiger Ereignisse.

Die Finanzplanung im Besonderen beschäftigt sich mit der Planung, Steuerung und Kontrolle der zukünftigen ein- und ausgehenden Zahlungsströme sowie der optimalen Kapitalstruktur des Unternehmens.

Zurück
2.8.2. Nennen Sie die wichtigsten Aufgaben der Finanzplanung 

· Ermittlung des kurz-, mittel- und langfristigen Bedarfs an Zahlungsmitteln

· Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfähigkeit

· Auswahl der optimalen Finanzierungsart

· Sichtbarmachung potentieller Defizite und Überschüsse an Zahlungsmitteln sowie Vermeidung von Defiziten

· Ermittlung des Kapitalbedarfs

Zurück
2.8.3. Welches sind die wesentlichen Instrumente der Finanzplanung?

· Finanzpläne

= Gegenüberstellung zukünftiger Ein- und Auszahlungen. 

· Finanzstatus

· Liquiditätspläne

· Finanzpläne im engeren Sinne

· Working-Capital-Rechnung

· Finanzwirtschaftliche Kennzahlen

· Kennzahlen zur Liquidität

· Kennzahlen zur Finanzierungsstruktur

· Kennzahlen zur Vermögensstruktur

· Kennzahlen zur Kapitalstruktur

· Finanzierungsregeln

· Horizontale Finanzierungsregeln

· Vertikale Finanzierungsregeln 

Zurück
2.9. Ausgewählte Aspekte der Finanzierungstheorie

2.9.1. noch offen

Zurück
3. Integration von Finanzierung und Investition

3.1. Außenfinanzierung

Zurück
3.1.1. Eigenfinanzierung

Zurück
4. Klausurfragen 11-2000 

4.1. Erläutern Sie kurz, aber prägnant, welche Daten notwendig sind, um eine Sachinvestition mit Hilfe der Kapitalwertmethode auf ihre ökonomische Vorteilhaftigkeit hin zu prüfen. (5 Punkte) 

Zurück
4.2. Wahl zwischen zwei Investitionen
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4.2.1. Kapitalwertermittlung

Zurück
4.2.2. Ermittlung des internen Zinses

Zurück
4.2.3. Alternative unter Berücksichtigung des marktüblichen Zinses 

Zurück
4.3. Investitionsprogrammplanung

Zurück
4.4. Grenzen Sie bitte die Eigen- und Fremdfinanzierung anhand relativer Kriterien (mindestens 5) gegeneinander ab.  (20 Punkte) 

Zurück
4.5. Entscheidung zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung
Ein Unternehmen mit einem Gesamtkapital von 500.000 DM erzielt eine Gesamtkapitalrentabilität von 15% (rGK= 15%). In welchem der folgenden Fälle erzielt das Unternehmen die höchste Eigenkapitalrendite (rEK)?(20 Punkte)

4.5.1. Das Unternehmen ist zu 100% eigenfinanziert

Zurück
4.5.2. Das Unternehmen ist zu 50% fremdfinanziert; Fremdkapitalzins = 12 %

Zurück
4.5.3. Das Unternehmen ist zu 70% fremdfinanziert (Fremdkapital = 350.000 DM), davon 150.000 DM zu 12% und 200.000 DM zu 17% Zinsen.

Zurück
4.5.4. Erläutern Sie kurz das Ergebnis unter Bezugnahme auf den Leverage-Effekt

Zurück
5. Übungsaufgaben

5.1. Ein Industrieller stiftet seiner Heimatstadt 100.000 Euro mit der Bestimmung, dass die einfachen Jahreszinsen des Kapitals als Stipendium an bedürftige Studenten aus der Stadt gegeben werden, sobald sie einen Betrag von 10.000 Euro überschritten haben. Das Stiftungskapital wird zu 6% angelegt; nach wie viel Jahren kann das erste Stipendium gewährt werden?

[image: image11.png]47,’; 10.090
v0 ]’
4
0 m  mel
2
n
(100" - (120.0)") - 0.0¢ > 10.00

it
Y

Cmquuw 0.t Bres
S&ﬂwgﬂlyw'fdf
Gooo (1+0,06)" = A9 600
(1,00)" - Lo =467
A06M = 4,660 [ bog

nolp 406 = (o 1.66%
n - 00384687 = 0,5110256

P _ bs170256
9// 0382689
n = ?{ 1 ?

;g:ffjv&rc




Zurück
5.2. Beim Verkauf eines Hauses werden folgende Angebote gemacht:
A bietet 200.000 sofort in bar und weitere 200.000 zahlbar nach 5 Jahren
B bietet 100.000 sofort in bar und am Ende der drei ersten Jahre jeweils 100.000
C bietet 450.000 zahlbar nach 5 Jahren
Welches Angebot soll der Verkäufer, der mit 6% rechnet annehmen?

Zurück
5.3. Ein Kapital von 1.200 wird 5 Jahre lang zu 6%, danach zu 8 % und schließlich noch weitere 6 Jahre zu 10% angelegt.
Auf welchen Betrag ist es dann angewachsen?

Zurück
5.4. Eine Schuld von 32.000 soll durch zwei Raten gleicher Höhe getilgt werden, von denen die erste nach 4 und die zweite nach 8 Jahren fällig wird.
Wie hoch ist der Betrag der Raten, wenn die Schuld mit 8% zu verzinsen ist?

Zurück
5.5. Ein Kunstfreund hatte von einem Maler ein Gemälde für 5.000 erworben. Nach 20 Jahren – der Maler hatte inzwischen internationalen Ruf erlangt – wurden dem Kunstfreund von einem Amerikaner 19.350 für das Gemälde geboten.
Wieviel Prozent betrug der jährliche Zuwachs?

Zurück


5.6. Nach wie viel Jahren würde sich ein Kapitalbetrag bei 6, 8 bzw. 10% verdreifacht haben?

Zurück


5.7. Ein Ehepaar spart in den ersten 7 Jahren der Ehe jährlich 1.400, die am Ende des Jahres auf ein Sparkonto eingezahlt und mit 6 % verzinst werden. 
Wie groß ist das Guthaben am Ende des 9. Jahres?

Zurück


5.8. Ein Bauer, der aufs Altenteil geht, hat mit dem neuen Hofbesitzer eine 12-jährige vorschüssige Rente von 3.000 vereinbart. Der neue Besitzer möchte diese Rente sofort durch eine Abfindungssumme ablösen. 
Wieviel muss er anbieten, wenn er mit 6% Verzinsung rechnet?
Wird der Altbauer, wenn es die Wahl hat, für einen höheren oder niedrigeren Zinssatz plädieren?

Zurück
5.9. 1.000.000 sollen in 12 Jahren durch Annuitäten bei 10% getilgt werden.
a) Es ist der Tilgungsplan für die ersten drei Jahre aufzustellen
b) Nach Ablauf von 3 Jahren wird der Zinssatz auf 8% gesenkt. Wie verändert sich die Annuität, wenn die Tilgungsdauer gleich bleibt?

Zurück
5.10. Ein Schuldner muß am 01.01.2004 2.000 und am 01.01.2006 3.000,- zahlen. Er möchte diesen Betrag durch 10 Jahresraten von 01.01.2002 an ablösen.
Wie hoch wird die Rate bei 6% sein?

Zurück
5.11. Jemand soll 15 Jahre lang eine Rente von jährlich 2.000,- erhalten. Er möchte statt dessen nur eine Rente von 1.700,- im Jahr beziehen. Wie lange kann er sie bei 6 % erhalten?

Zurück
6. Kolloquium  I 

Jemand macht mit 40 Jahren eine Erbschaft von 100.000 €, die er für 20 Jahre zu 8% anlegt. Nach dieser Zeit lässt er sich die dann jeweils am Jahresende auf das akkumulierte Kapital anfallenden Jahreszinsen auszahlen. Wie hoch sind diese?

Zurück
Kolloquium  II - für die mündliche Prüfung

Investition

6.1. Welche Daten braucht man um ein Investitionsgut ökonomisch beurteilen zu können?

Die ökonomische Vorteilhaftigkeit lässt sich am einfachsten mit der Kapitalwertmethode beurteilen.

Als Entscheidungskriterien gelten bei einer

· Einzelinvestition
Realisiere jedes Vorhaben mit positivem Kapitalwert

· Auswahlentscheidung
Realisiere das Vorhaben mit dem höchsten Kapitalwert
Zurück
6.2. Welche Aussagen lassen sich von einem positiven Kapitalwert ableiten?

· 100%ige Eigenfinanzierung
Kapitalwert = Gewinn des Kapitals

· Neben dem (verdienten) Zinssatz wird noch 
ein Einzahlungsüberschuß erzielt (=Mehrgewinn = Kapitalgewinn)

Gewinn ist :
das eingesetzte Kapital
+ Kalkulationszins

+ zusätzliche Einkommensüberschüsse (positiver Kapitalwert)

Fazit: die Investition ist vorteilhafter als die untersuchte Alternative (kalk. Zinssatz)


· 100%ige Fremdfinanzierung

bei einem positiven Kapitalwert werden sowohl 
- die zu zahlenden Zinsen als auch 
- das geliehene Kapital zurückgewonnen und 
- der darüber hinaus gehende Betrag stellt unseren eigentlichen Kapitalwert = Gewinn dar  

Zurück
6.3. Welche Aussagen lassen sich von einem negativen Kapitalwert ableiten?

· 100%ige Eigenfinanzierung
Die Investition bringt keinen Gewinn, wohingegen aber evtl. noch ein Teil des angesetzten interne Zinses erwirtschaftet wird.
-> sagt nur aus, dass die Alternativinvestition günstiger wäre


· 100%ige Fremdfinanzierung

hier stellt der negative Kapitalwert tatsächlich einen realen Verlust dar  

Zurück
6.4. Welche Element werden zur Berechnung des Kapitalwertes benötigt?

- Anschaffungswert

+ Barwert der Einzahlungsüberschüsse

+ Liquidationserlös

-  kalk. Zinsen

= Kapitalwert

Etwas komplizierter könnte es heißen:

Der Kapitalwert C0 ergibt sich über die Diskontierung aller mit dem Investitionsobjekt verbundenen Ein- und Auszahlungen auf den Zeitpunkt t0.

Oder in einer Formel ausgedrückt:
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Alternativ:

Die Kapitalwertmethode ermittelt den Kapitalwert einer Investition durch Abzinsung aller Ein- und Auszahlungen der Zahlungsreihe auf den Bezugspunkt t= 0.

Zurück
6.5. Woher erhalte ich den für die Berechnung notwendigen Kalkulationszinssatz? 

Hierauf gibt zwei verschiedene Antwortmöglichkeiten:

· 100% Eigenfinanzierung

Den kalkulatorischen Zinssatz erhalten wir vom Geldmarkt.
Dies ist der beste Alternativzinssatz für meine Investition.
Z.B. bietet mir der Geldmarkt ein max. Verzinsung von 5%, so muss mein Investitionsvorhaben mind. diese Rendite erreichen.
Weiterhin wäre als Alternative eine andere Investition mit entsprechender Verzinsung zu sehen. 

· 100% Fremdfinanzierung

Hier ist der Zinssatz des Kreditinstituts einzusetzen, den mind. dieser muß erreicht werden. Ist dies nicht der Fall, so zahlen wir drauf.

Zurück
6.6. Beurteilen Sie die Anschaffungsausgabe nach dem Schwierigkeitsgrad der Ermittlung

Hier wird es i.d.R. keine Schwierigkeiten geben, denn die Daten sind leicht zu ermitteln.

z.B. Lieferantenangebote, Preislisten, ect.

Zu beachten ist, das alle weiterhin entstehende Kosten wie z.B: Transportkosten, Installationskosten, ect. mit zu berücksichtigen sind!

Zurück
6.7. Beurteilen Sie die Betriebsausgaben nach dem Schwierigkeitsgrad der Ermittlung

Auch hier gibt es i.d.R. keinerlei Schwierigkeiten, da die entstehenden Kosten wie Material, Betriebsstoffe , Energie, Personalkosten, ect. relativ gut zu ermitteln sind. Einzig aus der Kostenentwicklung im Zeitbezug (z.B. 5-10 Jahre) ergeben sich gewisse Unsicherheiten.

Die Investitionsrechnung zieht alle Kosten über die gesamte Lebensdauer mit ein.

Zurück
6.8. Beurteilen Sie die Einnahmen nach dem Schwierigkeitsgrad der Ermittlung

Hier gibt es mitunter besondere Probleme, da die Erlöse aus dem Verkauf eines Gutes nicht immer direkt der Maschine zurechenbar sind.

Beispiel: welchen Anteil hat eine Etikettiermaschine am Zustandekommen des Gesamterlöses? 

Zurück
6.9. Beurteilen Sie den Liquidationserlös nach dem Schwierigkeitsgrad der Ermittlung

Auch hier ergeben sich besondere Schwierigkeiten, da der Verkaufserlös für die Zukunft bereits vor dem Kauf beurteilt werden muß.

Hoher Unsicherheitsfaktor durch verschiedene Einflüsse wie z.B. technische Entwicklung und damit technische Alterung, gibt es den Hersteller zwecks Serviceverpflichtungen noch, Beanspruchung während der Nutzungsdauer, ect.  

Zurück
6.10. Beurteilen Sie die Nutzungsdauer nach dem Schwierigkeitsgrad der Ermittlung

Ist schwierig vor dem Kauf zu ermitteln. Grundsätzlich lassen sich drei Arten unterscheiden:

· Rechtlich max. ND

z.B. bei Patenten, Miete , ect.

· Technisch maximale ND
Die max. Nutzungsdauer kann man u.U. vom Hersteller erfahren oder aus Erfahrungswerten generieren. 
Die Produktionsmengen und – Zeiten beeinflussen diese direkt.

· Ökonomisch sinnvolle Nutzungsdauer – Entscheidungsproblem

Abhängig z.B. von:

Laufenden Ausgaben (Wartung, Reparatur)

Geänderte Einzahlungen (einmaliger Auftrag ausgeführt, geändertes Sortiment, ect.)

Liquidationserlös (evtl. ist eine Minderung größer  als durch Einzahlungsüberschüsse bei zusätzlicher Nutzungsdauer wieder zurückgeführt wird)

6.11. Welche Gründe könnte es geben, unter der techn. Max. Nutzungsdauer zu bleiben?

Beispiel:

Technisch wäre die Maschine erst nach 5 Jahren bei der max. Nutzung angelangt.

Es sind also ND von 1-5 Jahren möglich.

Entscheidungskriterien sind:

· Wachsende Ausgaben für Instandhaltung und Wartung

· Nur ein/wendige Großaufträge, danach keine Verwendung mehr

· Optimierung des Liquidationserlöses
Eine verlängerte Dauer verursacht einen höheren Wertverlust als an Einnahmeüberschüssen erzielt wird

Zurück
6.12. Welche Korrekturen müssen im Kapitalwert berücksichtigt werden, wenn die Ertrags​steuern mit berücksichtigt werden? 

Zwei Korrekturen:

· Einzahlungsüberschuß netto ansetzen

Bisherige Betrachtung brutto nun netto (nach Steuer = dt) gefragt

dt – se (dt – at) – at = Abschreibung

dt – at = Bemessungsgrundlage, auf was ich Steuer zahlen muss


= Einzahlungsüberschuss vor Steuer minus Abschreibung

Liquidationserlöß natürlich auch nur netto anzusetzen

· Korrektur des Kalkulationszinses nach Steuer

Warum muß dieser Wert korrigiert werden?

Was ich am freien Markt erwirtschafte, muss auch versteuert werden

Erträge die ich am Kapitalmarkt erwirtschaftet habe 
brutto – Steuerzahlung = Kalkulationszins netto

Zurück
6.13. Erläutern Sie kurz das Konzept der kritischen Werte

Gewisse Daten sind unsicher z. B. Einzahlungsüberschüsse. 

Offen ist

· ob Erlöse erwirtschaftet werden, 

· wie hoch die sind, das kann ich nicht einschätzen, 

· gleiches gilt für die Preise und damit die Umsätze 

Was ist also ein kritischer Wert ? – Preise & Umsätze

Wie erfolgt unter diesen Bedingungen die Beurteilung?

Wir setzen den Kapitalwert auf 0 und gesucht ist dann der Erlös (=Kapitalwert) 

Beispiel:

Kapitalwert von 10.000 €; 

wenn man den Kapitalwert gleich 0 setzt, dann heißt das, dass dies einen Erlös von 10.000 ergibt. 

wenn der Kapitalwert kleiner als 0 = Alternative wäre besser gewesen

Grenzwert = Erlöse bei Kapitalwert 0 

Die Investition sollte aber nur durchgeführt werden, wenn die Risiken so einzuschätzen sind, dass in jedem Fall ein positiver Wert herauskommt.

Ist dies nicht der Fall – Finger weg!

Alternativ:

Nachdem nicht alle Werte exakt ermittelt werden können stellt sich für die Beurteilung einer Investition die Frage ab welchen Parameterdaten die Investition lohnend ist. 

Ein Weg ist es nun die Kapitalwertformel so umzustellen, dass der Kapitalwert = 0  ist und nun die fehlenden Größen zu bestimmen.

· Nachdem der Anschaffungswert i.d.R. sehr genau bekannt ist, stellt dieser eine weitere bekannte und damit unkritische Größe dar.

· Kritisch könnten die Einzahlungsüberschüsse sein, also die Preise bzw. erzielten Umsätze und die entstandenen Ausgaben. Werden diese errechnet so kann abgeschätzt werden ob die min. Mengen erreichbar sind oder nicht

· Kritisch könnte bei sonst bekannten Daten der Liquidationserlös werden. Errechnen wir diesen, so können wir auch hier abschätzen ob dieser erreichbar ist

· Als letzten Wert könnte man noch die Verzinsung (max. kalk. Zins) errechnen um abzuschätzen ob es eine besser verzinste Alternative gibt.

Die Errechung der Werte erlaubt uns bei einem Kapitalwert von 0 zu beurteilen ob die zugrunde gelegten Annahmen auch mindestens erreicht werden, denn erst bei einer Überschreitung ergibt sich ein Gewinn und damit eine rentable Investition.

Zurück
6.14. Welche Fragestellungen ergeben sich bei der Beurteilung von Investitionsprogrammen?

Liegt vor wenn der Kredit teilbar ist (die Investition ist nicht teilbar)
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Die Investitionen werden nach dem höchsten Zins (interner Zins) sortiert

Als optimal können die Investitionen links des Schnittpunktes angesehen werden- warum ?

Weil im Grunde die Fläche links davon der Gewinn ist, weil jeder Euro zwischen EK und 1 oder 2 oder 3 noch Gewinn bringt

Der Schnittpunkt der beiden Kurven ist daher der maximierte Gewinn. 

Zurück
6.15. Lassen sich qualitative Aussagen zum Schnittpunkt der beiden Kurven machen?

Schnittpunkt impliziert, dass wir den Kredit nur zum Teil in Anspruch nehmen (von K2) bzw. die Erlöse während der Kreditdauer unter die Kosten fallen. 

Es in diesem Fall abzuwägen, ob der Zeitraum plus Wert der positiven Erlöse größer ist als der der negativen Erlöse. Wir haben also in Summe gesehen immer noch mehr Erlöse als Verluste.

Ist dies der Fall können wir die Investition trotzdem tätigen, obwohl wir zum Ende hin Verluste machen.

Zurück
6.16. Können Sie das Investitionsprogramm alleine, also isoliert sinnvoll bestimmen ?

Nein, eigentlich kann das Investitionsprogramm nur simultan mit dem Finanzierungsprogramm bestimmt werden, das geht nur durch die Betrachtung von beiden.

Zurück
Finanzierung

6.17. Definieren Sie Innenfinanzierung

Finanzielle Mittel aus dem Umsatz bzw. Leistungsprozess.

z.B. Rückstellungen, Abschreibungen, einbehaltener Gewinn

Zurück
6.18. Definieren Sie Finanzierung aus Abschreibungen

Eine besondere Form der Innenfinanzierung ist die Finanzierung durch Abschreibungen

d. h. dass wir von den Umsätzen, die wie Erlöse also einen möglichst hohen Teil im Unternehmen belassen und nicht i. F. von 

· Steuern oder

· ausgeschütteten Gewinne

das Unternehmen verlassen

Beispiel:

   S 

    G. & V. 

    H


Aufw.

500
Umsätze
1000

Gewinn

500
Hier würden also 500 Geldeinheiten das Unternehmen verlassen – vom Gewinn müssten z. B. 250 GE Steuer gezahlt werden, die restlichen 250 Geldeinheiten würden ausgeschüttet werden.

Durch Abschreibung ergibt sich folgende Bild:

   S 

  G. & V. 

    H


Aufw.

500
Umsätze
1000

Afa

100

Gewinn

400
Jetzt verlassen nur 400 Geldeinheiten das unternehmen, vorher waren es 500. Durch die Wahlmöglichkeit der Abschreibungen (linear oder degressiv) verbleiben 100 Geldeinheiten mehr im Unternehmen und ich kann damit auch im Unternehmen arbeiten – das ist die klassische Innenfinanzierung. 

Zurück
6.19. Definieren Sie Außenfinanzierung

Kapitalbeschaffung, welche nicht aus dem betrieblichen Umsatzprozess erfolgt. 

Unterscheidung zwischen Eigen- (z.B. Eigenkapitaleinlage) und Fremdfinanzierung (z.B. Kredit)

Zurück
6.20. Definieren Sie Selbstfinanzierung

Eine Form der Innen-Eigenfinanzierung.
Finanzierung aus zurückbehaltenen Gewinnen.

Zurück
6.21. Definieren Sie Eigenfinanzierung

Eigenkapital, dass für die Verbindlichkeiten des Unternehmens haftet.

Außenfinanzierung: z.B. Kapitalerhöhung

Innenfinanzierung: z.B. einbehaltene Gewinne

Zurück
6.22. Definieren Sie Fremdfinanzierung

Fremd- oder Gläubigerkapital, das für Verbindlichkeiten nicht haftet.

Zurück
6.23. Definieren Sie Finanzierung durch  Rückstellungen

Eine Form der Innen-Eigenfinanzierung.
Im Unternehmen gebildete Rückstellungen ergeben u.a. auf Grund von Steuerstundungen einen Finanzierungseffekt unter der Voraussetzung, dass Sie über den Umsatzprozess als Einzahlungen zugeflossen sind.

Zurück
6.24. Geben Sie einige Entscheidungshilfen an, wenn es um die Frage geht „Eigen- oder Fremdfinanzierung“

· Zunächst wäre hier der Effekt auf die Renditeentwicklung besonders zu beachten.

Ist Fremdkapital zu niedrigern Zinsen als der interne Zins zu beschaffen, so ist der Fremdfinanzierung der Vorzug zu gewähren (siehe unten Hebeleffekt)

· Desweiteren die Möglichkeiten der Kapitalbeschaffung

Bekommen Sie auf dem Kapitalmarkt noch Kredite (Verschuldung, Sicherheiten, ect.) bzw. besteht die Möglichkeit an Eigenkapital zu kommen (Einlagenerhöhung, neue Gesellschafter, ect.)

Zurück
6.25. Erklären Sie den Leverage-Effekt (Hebel-Effekt)

Leverage-Effect  – Hebel-Effekt

Die Erhöhung der Fremdkapitalquote (höhere Verschuldung) kann sich so auswirken, dass die Eigenkapitalrendite steigt.

Ist die Gesamtkapitalrentabilität höher ist als der Fremdkapitalzins ergibt sich durch jeden Euro mehr Fremdkapital eine höhere Eigenkapitalrendite.

Die Gesamtkapitalrentabilität errechnet sich wie folgt: 

Gewinn & Fremdkapitalzins

------------------------------------

Eigen- & Fremdkapital 

Beispiel:

Wenn die Gesamtkapitalrentabilität also z. B. 15 % ist, dann hat jeder Euro einen 15 %-igen Überschuss erbracht. Von den 15 % geht ein Teil an den Fremdkapitalgeber (wegen Kreditzinsen), der Rest jedoch verbleibt dem Unternehmer.

Beträgt der Fremdkapitalzins beispielsweise 10 %, so ist an den Fremdkapitalgeber für jeden Euro Fremdkapital 10 Cent Zinsen abzuführen. Jeder Euro erbringt dem Unternehmen jedoch 15 Cent, wodurch sich der absolute Gewinn um 5 Cent erhöht.

Damit steigern wir unseren Gewinn mit jeder Mark Fremdkapital !!!

Konkretes Beispiel:

· 100 Euro Eigenkapital bringen am Jahresende 15 Euro Gewinn

· nehmen an alternativ wird zusätzlich noch 100 Euro Fremdkapital zu 10% aufgenommen.

Unter sonst gleichen Bedingungen (VWL lässt grüßen...) ergibt sich dann am Jahresende folgender Gewinn:

+ 100 Euro Eigenkapital  
= 15 Euro Gewinn

+ 100 Euro Fremdkapital 
= 15 Euro Gewinn

- Zinszahlungen für FK
= 10 Euro Zins

Gesamterlös (Gewinn)
= 20 Euro

Fazit: obwohl wir keinen Euro mehr an Eigenkapital eingesetzt haben, ergibt sich ein höherer Gewinn und damit auch eine höhere Eigenkapitalrendite.

Bedingung: die Gesamtkapitalrendite ist höher als der Fremdkapitalzins und die zusätzlichen Finanzmittel (Fremdkapital) erbringen die gleiche Rendite wie das bisherige Eigenkapital.   

Zurück
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