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1. Investition / Einordnung der Investitionsrechnung

Phasen des Planungsprozesses einer Einzelinvestition

Anregungsphase

Suchphase

Entscheidungsphase
= Optimierungsphase

Anregung durch Anregung durch
Unternehmensinterne Unternehmensexterne
Fertigungswirtschaft Marktpartner

FUE Berater
Absatzwirtschaft Gesetzgeber
Rechnungswesen

Vorschlagswesen

| Beschreibung der Investition

Festlegung der Begrenzungsfaktoren:
wirtschaftliche

technische

soziale

rechtliche

= Unbedingt (!) zu erfullende Kriterien
(,K.O.“Kriterien)

\ Festlegung der Bewertungskriterien

quantitative, z.B. qualitative, z.B.

technische
soziale
rechtliche

Kosten

Gewinn
Rentabilitat
Amortisationszeit
Kapitalwert
Interner Zinsfuss
Annuitat

| Ermittlung der Investitionsalternativen

Vorauswahl der Alternativen
anhand der festgelegten Begrenzungsfaktoren

Bewertung der Alternativen
Investitionsrechnung
und/oder
Nutzwertrechnung

| Ermittlung der vorteilhaftesten Alternative

| Durchftihrung der Investition

Kontrollphase

Soll-Ist-Vergleich
Abweichungsanalyse
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1. Investition / Einordnung der Investitionsrechnung

Investitionsentscheidungen beruhen auf der Beurteilung von quantifizierbaren und nicht
quantifizierbaren Faktoren.

Investitionsentscheidung

T T

quantifizierbare Faktoren nicht quantifizierbare Faktoren
Nutzwertrechnung

Verfahren der Investitionsrechnung

= Verfahren zur Beurteilung von Investitionsvorhaben bezuglich quantifizierbarer
Unternehmensziele

41 s

Beurteilung von Einzelinvestitionen erfolgt mit Hilfe von ... Beurteilung von
statischen Verfahren \ dynamischen Verfahren Investitionsprogrammen
Barwertverfahren o Kapitalwertratenmodell
: e Kapitalwertmethode o Dean-Modell
e Kostenvergleichs- .
o Methode des e Simultanplanungsmodell
rechnung . :
e Gewinnveraleichs internen ZinsfulRes
g e Annuitdtenmethode
rechnung
o Rentabilitatsvergleichs- Endwertverfahren
rechnung ;
o Vermogensendwert
e Sollzinssatzmethode
Amortisationsrechnung
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1. Investition / Einordnung der Investitionsrechnung

Wesentliche Unterschiede zwischen statischen und dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung

Statische Verfahren

Dynamische Verfahren

Mit welchen RechengréRen wird gearbeitet?

Kosten/Erlose

Auszahlungen/Einzahlungen,

Wie werden ermittelte Ausgangsdaten behandelt?

Umwandlung in Durchschnittsgréf3en,

der zeitliche Anfall bleibt unbertcksichtigt

z.B.

Wie hoch ist der durchschnittliche jahrliche
Wertverlust eines Investitionsobjektes wéhrend
seiner Nutzungsdauer?

Ausgangsdaten werden ohne vorherige
Durchschnittsbildung in die Berechnung
einbezogen

Zahlungen werden zeitlich geordnet
z.B. Wie viel wird heute investiert und wann
erhalten wir wie viel zurtick?

Wie sind die Modelle konstruiert?

Einperiodenmodelle

Mehrperiodenmodelle

Es wird eine Durchschnittsperiode konstruiert.

Es wird ausdrticklich beriicksichtigt, dass sich
die kiinftigen Nutzungsperioden durch die
stattfindenden Zahlungen voneinander
unterscheiden.

Welche Methoden der Zinsrechnung kommen zum Einsatz?

Weil nur eine Rechenperiode betrachtet wird,
findet nur die einfache Zinsrechnung
Anwendung.

Um die zeitlichen Differenzen zwischen den

Zahlungen berticksichtigen zu kénnen, muss
»Zeitin Geld umgerechnet” werden.

Das erfolgt mit Hilfe der Zinseszinsrechnung.

Beispielhafte Fragestellungen

Wie hoch sind die durchschnittlichen jéhrlichen
Kosten?

Welcher Gewinn wird durchschnittlich pro Jahr
erzielt?

Wie verzinst sich das durchschnittlich im
Investitionsobjekt gebundene Kapital?

Was ist ein Investitionsobjekt, gemessen an den
kiinftigen Ruckflissen, heute wert?

Wie hoch sind die in kiinftigen Perioden zu
erwartenden Uberschiisse?

Wie verzinst sich das zum jeweiligen Zeitpunkt
im Investitionsobjekt gebundene Kapital?
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1. Investition / 1.1 Statische Verfahren zur Beurteilung von Einzelinvestitionen

E1.1-1
Es soll eine Investitionsentscheidung auf Basis von statischen Verfahren der Investitionsrechnung

vorbereitet werden. Das Unternehmen kalkuliert mit einem Zinssatz von 10 %.

In die engere Wahl wurden die beiden abnutzbaren Investitionsobjekte A und B mit nachfolgenden
Parametern gezogen.

A B
Anschaffungskosten EUR 30.000 38.000
Betriebsgewohnliche Nutzungsdauer Jahre 10 11
Beabsichtigte Nutzungsdauer Jahre 8 8
Erwarteter Resterlés am Ende der
Nutzungsdauer EUR 3.000 3.800
Kapazitat Stuick/Jahr 14.000 12.000
Beabsichtigte Ausbringungsmenge Stuick/Jahr 10.000 10.000
Fixe Betriebskosten EUR/Jahr 14.000 15.000
Variable Betriebskosten EUR/Stick 2,45 2,15
Absatzpreis EUR/Stick 4,80 5,00

(1) Welches Investitionsobjekt ist bei einer Ausbringungsmenge von 10.000 Stuck/Jahr
kostenguinstiger?

(2) Mit welchem der beiden Objekte kdnnte kostengiinstiger produziert werden, wenn jéhrlich
14.000 Stiick absetzbar waren?

(3) Wo liegt die kritische Menge unter Kostengesichtspunkten?

(4) Welches Investitionsobjekt ist unter Gewinngesichtspunkten bei einer Produktions- und
Absatzmenge von 10.000 Stuck/Jahr zu bevorzugen?

(5) Welches Investitionsobjekt ware gewinnbringender, wenn jahrlich 14.000 Stiick absetzbar
wéren?

(6) Wo liegt die kritische Menge unter Gewinngesichtspunkten?

(7) Wie hoch ist die jeweilige Gewinnschwelle?

(8) Wie hoch wére die Rentabilitat bei Alternative A, wenn die fixen Betriebskosten nicht
14.000 € sondern 18.475 € betragen wiirden?

(9) Zu welcher Empfehlung fiihrt der Rentabilititsvergleich bei einer jéhrlichen
Ausbringungsmenge von 10.000 Stick?

(10)Vergleichen Sie die Amortisationszeiten der beiden Investitionsobjekte bei einer jahrlichen
Ausbringungsmenge von 10.000 Stiick (Durchschnittsrechnung).

E1.1-2
Fir eine Investition stehen zwei alternative Objekte zur Verfiigung, die folgende Daten aufweisen:
Investitionsobjekt | Investitionsobjekt Il

Anschaffungskosten EUR 138.000 132.000
Restwert EUR 0 0
Nutzungsdauer Jahre 6 6
Gewinn 1. Jahr EUR 24.000 19.000
Gewinn 2. Jahr EUR 28.000 24.000
Gewinn 3. Jahr EUR 32.000 24.000
Gewinn 4. Jahr EUR 28.000 32.000
Gewinn 5. Jahr EUR 20.000 38.000
Gewinn 6. Jahr EUR 30.000 25.000

Welche Amortisationszeit ergibt sich bei Anwendung der Kumulationsrechnung?
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1. Investition / 1.1 Statische Verfahren zur Beurteilung von Einzelinvestitionen

E1.1-3

Beurteilen Sie folgendes Investitionsvorhaben durch Bestimmung des Amortisationszeitpunktes. Die

Anschaffungskosten im Falle der Entscheidung fur die Investition betragen 160.000 EUR. Die im

Unternehmen als zuldssig betrachtete Amortisationszeit betragt 5 Jahre.

Jahr Erlose Kosten Gewinn
1 50.000 40.000 10.000
2 60.000 42.000 18.000
3 70.000 44.000 26.000
4 80.000 50.000 30.000
5 90.000 53.000 37.000
6 100.000 61.000 39.000
7 100.000 61.500 38.500

Die angegebenen Kosten sind zu 80 % ausgabewirksam.

E1.1-4
Folgendes Amortisationsobjekt soll nach seiner Amortisationszeit beurteilt werden. Als zul&ssig
werden maximal 4 Jahre betrachtet. Die Investitionssumme betragt 100.000 EUR.

Perioden 1 2 3 4 5 6
Ruckfliisse der Perioden 30 30 30 20 20 20
(TEUR)
Resterldswerte am 55 38 24 15 10 7
Periodenende (TEUR)

E1.1-5
Es soll geprift werden, ob eine technisch noch funktionsfahige Anlage unter Gewinngesichtspunkten
durch eine neue ersetzt werden sollte. Es ist mit einem Zinssatz von 10 % zu kalkulieren.

Die alte Anlage wurde vor 6 Jahren fuir 200.000 EUR angeschafft. Im Zeitpunkt der Anschaffung
wurden folgende Daten zugrundegelegt:

Nutzungsdauer 10 Jahre

Restwert am Ende der Nutzungsdauer 10.000 EUR.
Die Anlage verursacht bei einer Ausbringungsmenge von 40.000 Sttick/Jahr durchschnittlich pro Jahr
6.000 EUR fixe Betriebskosten sowie je Stiick 4,75 variable Kosten. Die Erzeugnisse werden mit einem

Preis von 6,00 EUR/Stlick abgesetzt.

Die Anlage kdnnte zum gegenwartigen Zeitpunkt durch eine technisch verbesserte ersetzt werden.
Der Lieferer wiirde die alte Anlage fir marktibliche 60.000 EUR in Zahlung nehmen. Es ist zu
erwarten, dass der erzielbare Resterléswert am Ende der Nutzungsdauer (d.h. nach weiteren 4
Jahren Nutzung) noch 20.000 EUR betragen wird.

Die Anschaffungskosten der neuen Anlage belaufen sich auf 380.000 EUR. Sie ware 10 Jahre lang
nutzbar; es ist mit einem Resterléswert am Ende der Nutzungsdauer in Héhe von voraussichtlichen
20.000 EUR zu rechnen. Die fixen Betriebskosten wiirden sich durch den Einsatz der neuen Anlage
zwar auf 15.000 EUR/Jahr erhéhen, jedoch wiirden sich die variablen Kosten auf 4,00 EUR/Stlick
verringern. Mit der neuen Anlage kdnnte der absetzbare ProduktionsausstoR3 auflerdem auf 45.000
Stuick/Jahr gesteigert werden. Aufgrund verbesserter Qualitat konnte der Absatzpreis um 0,05
EUR/Stlick erhéht werden.
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1. Investition / 1.1 Statische Verfahren zur Beurteilung von Einzelinvestitionen

E1.1-6
Eine vorhandene Anlage verursacht jahrliche Kosten von 35.000 Euro. Mit einer neuen Anlage

konnten die Kosten auf 28.000 Euro/Jahr gesenkt werden. Die Anlage konnte ftr 70.000 Euro
angeschafft werden.

Im Unternehmen ist fur Investitionen dieser GroRenordnung eine Mindestrentabilitat von 25% p.a.
vorgegeben. Wird diese Vorgabe eingehalten?

E1.1-7
Eine Schuldverschreibung mit einem festen Kupon von 5% p.a., Tilgung zu pari, jahrlich nachschissige

Zinszahlung, wird zum Kurs von 102 finf Jahre vor Falligkeit erworben.

Wie rentabel ist die Investition fiir einen Anleger, der die Schuldverschreibung zu den genannten
Konditionen erwirbt und bis zur Falligkeit halt?

Weshalb lasst sich die tatséchliche (effektive) Verzinsung nicht auf diese Weise bestimmen?
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Zusammenfassung zu den statischen Verfahren der Investitionsrechnung

1. Kostenvergleichsrechnung

Kostenkomponenten
Kalkulatorische Anschaf fungskosten — Restwert

Kapital- | Abschreibung Nutzungsdauer

kosten . . Ansch kosten + Restwert
Kalkulatorische Zinsen Kalkulationszinssatz - nschaf fungskosten estwer

2

+ fixe Betriebskosten

= fixe Kosten insgesamt

+ variable Betriebskosten

= Gesamtkosten

o Beivoraussichtlich gleicher mengenmaliiger Leistung der Vergleichsobjekte:
Kostenvergleich pro Periode oder Kostenvergleich pro Leistungseinheit.

o Bei voraussichtlich unterschiedlicher mengenmaRiger Leistung:
Kostenvergleich pro Leistungseinheit.

Kritische Menge:
= Ausbringungsmenge, bei der die Kosten der alternativen Investitionsobjekte gleich hoch sind.

Kt objekt A + Kv objekt A X Migit =K objekt 8 + Kv objekt 8 X Mirit

Ersatzproblem
Es sind zu vergleichen
o die durchschnittlichen jéhrlichen Kosten, die durch die fortgesetzte Nutzung des alten
Investitionsobjektes entstehen, mit
o den durchschnittlichen jahrlichen Kosten, die durch das neue Objekt verursacht werden.

(Die Gleichung ist nach der kritischen Menge aufzuldsen.)

Bei Ermittlung der Kosten, die bei fortgefiihrter Nutzung des Altobjekts zu erwarten sind, ist von
der Situation im Entscheidungszeitpunkt auszugehen. Die Ermittlung der Kapitalkosten muss also
neu vorgenommen werden, wobei von der Neubewertung des Restwertes im
Entscheidungszeitpunkt auszugehen ist:

Durchschnittliche jahrliche Verringerung des Liquidationserloses
_ Restwert im Ersatzzeitpunkt — Restwert am Ende der Nutzungsdauer

Restnutzungsdauer

Zinsen auf das durchschnittlich noch gebundene Kapital

_ Restwert im Ersatzzeitpunkt + Restwert am Ende der Nutzungsdauer

2 l
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Zusammenfassung zu den statischen Verfahren der Investitionsrechnung

2. Gewinnvergleichsrechnung

Ertrage

- fixe Kosten

- variable Kosten

= Gewinn

o Beigleicher mengenmaRiger Leistung: Gewinnvergleich pro Periode oder Gewinnvergleich
pro Leistungseinheit

o Bei unterschiedlicher mengenméfiger Leistung der Investitionsobjekte:
Gewinnvergleich pro Periode

Kritische Auslastung
= Ausbringungsmenge, bei der der durch die alternativen Investitionsobjekte erwirtschaftete Gewinn
gleich hoch ist.

(Eobjekt A - Ky objekt A)X Miit - Kt objekt A =(Eobjekt B - Kv objekt 8) X Mirit - K ovjekt B

(Die Gleichung ist nach der kritischen Menge aufzuldsen.)

3. Rentabilitatsvergleichsrechnung

Rentabilitat = durchschnittliche jéhrliche Verzinsung des investierten Kapitals

__durchschnittlicher jahrlicher Erfolg

durchschnittlicher Kapitaleinsatz

durchschnittlicher jahrlicher Erfolg:

o sollte nicht um die kalkulatorischen Zinsen gemindert werden (auch diese sind Ergebnis der
Kapitalverzinsung, die es zu ermitteln gilt),

o tritt bei Rationalisierungsinvestitionen als Kostenersparnis in Erscheinung.

Ublicher Ansatz fiir den durchschnittlichen Kapitaleinsatz

bei nicht abnutzbaren Anlagegitern: Anschaffungskosten
bei Umlaufvermégen: Anschaffungskosten
bei abnutzbaren Anlagegutern: halbe Anschaffungskosten (evtl. unter

Beriicksichtigung eines am Ende der
Nutzungsdauer erwarteten Resterldswertes)
Bei Lésung des Auswahlproblems ist zu beachten:
o Die Anschaffungskosten der Vergleichsobjekte miissen &hnlich hoch sein,
o Die Nutzungsdauern der Vergleichsobjekte missen &hnlich lang sein.
o Sind diese Voraussetzungen nicht gegeben, missen die Objekte mit Hilfe von
Differenzinvestitionen vergleichbar gemacht werden.
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Zusammenfassung zu den statischen Verfahren der Investitionsrechnung

4. Amortisationsrechnung

In welcher Zeit flie3t der investierte Kapitalbetrag durch Nettortckflisse aus der Investition zuriick?
Durchschnittsrechnung:

Anschaf fungskosten (evtl. zzgl. zusétzliches UV) — Restwert
durchschnittlicher jahrlicher Ruckfluss

Amortisationszeit =

Wenn mdglich, sollte die Amortisationszeit auf Basis der erwarteten Zahlungsmitteliiberschisse
(Netto-Cash Flows) ermittelt werden.
Wird hingegen mit Kosten und Erldsen gerechnet (typisch fir die statische Investitionsrechnung),

wird der durchschnittliche jahrliche Riickfluss tiberschlagig erfasst als
durchschnittlicher jahrlicher Gewinn + jahrliche (verdiente) Abschreibungen.

Die verdienten kalkulatorischen Zinsen sollten nur insoweit in die Prognose der jéhrlichen
Nettoriickflisse einbezogen werden, wie sie die zu zahlenden Fremdkapitalzinsen tbersteigen.

Anpassung zur Beurteilung des Ersatzproblems
(Ersatz- oder Rationalisierungsinvestitionen):

zusatzlicher Kapitaleinsatz — ResterlOswert

Amortisationszeit = —— -
ersparte Kosten + zusatzliche Abschreibungen

Kumulationsrechnung:
Die erwarteten jahrlichen Nettorckfliisse werden kumuliert, bis sie die Anfangsinvestitionssumme
erreichen.
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.1 Ertragswert

E1.2.1-1
Herr Neureich ist Giberraschend zu einem groReren Geldbetrag gekommen, den er nun investieren

will. Er hat bereits herausgefunden, dass er sein Geld zu garantierten 4% p.a. am Kapitalmarkt
anlegen konnte.

Nunmehr werden ihm weitere Angebote unterbreitet, wobei der jeweils zu zahlende Kaufpreis
Verhandlungssache ist. Neureich steht also vor der Aufgabe, sich eigene Preisvorstellungen zu
erarbeiten, mit denen er in die Verkaufsverhandlungen eintreten kann.

Folgende Investitionsalternativen stehen fur Neureich zur Auswahl:
a) einVorhaben ,,A“ aus dem er in drei Jahr 100.000 € erhalten wird,

b) ein Vorhaben ,B*, dasihm den gleichen Geldbetrag wie das Vorhaben ,,A“ einbringen wird,
wobei der Zahlungseingang erst zwei Jahre spater erfolgt,

c) einVorhaben,C*, dasin einem Jahr 15.000 €, in zwei Jahren 20.000 €, in drei Jahren 30.000
€ und schlielilich in vier Jahren 35.000 € abwerfen wird.

d) das Vorhaben ,,D“: Erwerb von 1.000 Stiick X-AG-Aktien, fur die in der Zukunft eine jahrliche
Dividende von 3,40 € je Aktie erwartet wird.

Neureich mdchte selbstverstandlich bei Durchfiihrung einer dieser Investitionsalternativen keine
niedrigere Verzinsung als bei der oben genannten Anlage am Kapitalmarkt erzielen. Bestimmen Sie
deshalb fir jede der Alternativen die Preisobergrenze, die Neureich nicht Gberschreiten darf, wenn
er sein Ziel erreichen will.

Wie kénnen diese Rechenergebnisse 6konomisch interpretiert werden?
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.1 Ertragswert

E1.2.1-2 Anwendungsfall Immobilienbewertung: Gespaltenes Ertragswertverfahren
Ein Investor mOchte ein Mietobjekt erwerben. Folgende Daten sind bekannt:

Grundstuckgroiie 800 m?
Monatlicher Reinertrag nach Abzug aller Bewirtschaftungskosten 3.000€
Restnutzungsdauer des Gebaudes 35 Jahre

Das finanzierende Kreditinstitut

setzt als angemessenen Bodenwert 200 €/m? an,

ermittelt den Beleihungswert nach dem gespaltenen Ertragswertverfahren,
legt seinen Berechnungen einen Liegenschaftszinssatz von 5 % zugrunde,
reicht Darlehen bis zu einer Beleihungsgrenze von 60 % aus.

Welchen Darlehensbetrag wird das Kreditinstitut dem Investor auf Basis der Grundstuicksbewertung
hochstens zur Verfugung stellen?

Zwischenergebnisse sollen auf ganze Euro-Betrége gerundet werden.

Runden Sie das Endergebnis auf den nachsten glatten 100-€-Betrag ab.

Ertragswert der
baulichen Anlagen =

ts tz ta tas

Bodenwert =

Reinertrag des Grundstiicks

Bodenwert
Bodenwertverzinsung

Reinertrag des Grundstucks

- Bodenwertverzinsung

= Reinertrag der baulichen Anlagen
Vervielfaltiger bei 5%p.a. und 35 Jahren Restnutzungsdauer = 16,3741943
Ertragswert der baulichen Anlagen

Ertragswert des Grundstucks = Beleihungswert

Beleihungsgrenze 60%

maximaler Darlehensbetrag =
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.2 Kapitalwertmethode

El.2.2-1

Folgendes Investitionsvorhaben soll beurteilt werden:
e Anschaffung eines abnutzbaren Anlageguts,
e Anschaffungskosten: 120.000 €,
e Nutzungsdauer 6 Jahre,
o erwarteter Resterlés am Ende der Nutzungsdauer: 20.000 €,

e prognostizierte laufende Ein- und Auszahlungen wéhrend der Nutzungsdauer:

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6

Einzahlungen 35.000 46.000 59.000 64.000 55.000 40.000

Auszahlungen 19.000 18.000 18.000 18.000 25.000 28.000

Das Unternehmen kalkuliert mit einem Zinssatz von 12%.
a) Ermitteln Sie zun&chst den Ertragswert der Investition.
b) Welche Schlussfolgerung leiten Sie aus dem Vergleich mit der Anfangsinvestitionssumme ab?

c) Was lasst sich tber die bei Durchfiihrung der Investition erreichbare Kapitalverzinsung
sagen?

d) Welche Entscheidungsregeln lassen sich aus den gewonnenen Erkenntnissen ableiten?
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.2 Kapitalwertmethode

E1.2.2-2 (6konomische Interpretation des Kapitalwerts)
Das Investitionsobjekt:

Bei einer Anfangsinvestitionssumme von 120.000 € flieRen dem Investor in den Folgejahren an
Einzahlungsuiberschiissen zu:

Jahr 1: 16.000 €

Jahr 2: 28.000 €

Jahr 3: 41.000 €

Jahr 4: 46.000 €

Jahr 5: 30.000 €

Jahr 6: 32.000 €

a)

Wir mussen fur diese kiinftigen Zahlungen heute einen Kaufpreis von 120.000 € zahlen.
Welche Summe musste ein Kaufer investieren, dessen Kapital sich mit 12% p.a. verzinst?
Welche erste 6konomische Interpretation des Kapitalwerts lasst sich aus der Berechnung
ableiten?

Welchen Endwert erreicht der Investor, wenn er die ihm aus der Investition zuflieRenden
Geldbetrége bis zum Ende des Anlagezeitraums zu 12% p.a. wieder anlegt? Vergleichen Sie
das mit dem Endwert, den er erreichen wiirde, wenn er die 120.000 € nicht in das
Investitionsobjekt, sondern von vornherein zu 12% p.a. investieren wirde.

Das Investitionsobjekt schuldet Innen das Entgelt fur die Kapitaltiberlassung (die vereinbarte
12%ige Mindestverzinsung) sowie die Riickerstattung des investierten Betrags. Priifen Sie mit
Hilfe eines Tilgungsplans, ob diese Anspriiche durch die zuflieRenden Betrage erfillt werden.

Entgelt fiir
Kapitalliberlassung
12% p.a.
Zinsen

Eingehende
Jahr Restschuld zu Zahlungen am

| Tilgung
Jahresbeginn Jahresende

120.000,00 16.000,00
28.000,00
41.000,00
46.000,00
30.000,00
32.000,00

OO WIN|F

Nehmen Sie an, die Investition wird Gber einen Kredit finanziert. Der Zinssatz betrage 12%
p.a. Der Kredit wird inklusive aufgelaufener Zinsen am Ende des Investitionszeitraums getilgt.
Was verbleibt dem Investor als Gewinn, nachdem er seinen Glaubiger bedient hat?

Unterstellen wir einmal, dass ein Mitbewerber unseren Investor von seinem Vorhaben
abringen will. Welche Abstandszahlung miisste der Investor verlangen, wenn es sich bei
Verzicht auf die Investition wirtschaftlich nicht schlechter stellen will als bei deren
Durchfihrung?

Leiten Sie aus den verschiedenen Szenarien ab:
Auf welchen Prémissen beruht die Kapitalwertmethode?
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.2 Kapitalwertmethode

E1.2.2-3
Zwei Investitionsalternativen mit einer Nutzungsdauer von drei Jahren sind in die engere Auswahl

gelangt.

Fir Objekt | wurden bereits diverse Berechnungen angestellt; der Effektivzinssatz wurde mit 10% p.a.
ermittelt.

Investitionsobjekt Il soll nur dann durchgefiihrt werden, wenn es eine héhere Effektivverzinsung als
Objekt I erbringt. Es kostet in der Anschaffung 20.000 €. Die Einzahlungstiberschiisse betragen im
ersten Jahr 9.000 €, im zweiten Jahr 4.000 €, im dritten Jahr 12.000 €.

Welche der beiden Alternativen sollte realisiert werden?

E1.2.2-4
Eine Schuldverschreibung mit einem festen Kupon von 5% p.a., jahrlich nachschiissige Zinszahlung,

Tilgung in funf Jahren zu pari, Nennwert 10.000 €. soll erworben werden.

a) Wie hoch dirfte der Erwerbskurs sein, wenn die marktibliche Verzinsung derartiger
Schuldverschreibungen 9% p.a. betragt?

b) Welche Art von Zinsstruktur haben Sie bei Ihrer Berechnung unterstellt?

c) Zuwelchem maximal zul&ssigen Erwerbskurs wiirden Sie gelangen, wenn Sie lhr Geld
alternativ fir 1 Jahr zu 8,6%, fir 2 Jahre zu 8,8% p.a., fiir 3 Jahre zu 9% p.a., fir 4 Jahre zu
9,2% p.a. und fur 5 Jahre zu 9,4% p.a. anlegen kénnten?

E1.2.2-5 Dynamische Amortisationsrechnung

Die Amortisationsrechnung kann als dynamische Rechnung durchgefiihrt werden. Hierbei sind die
Barwerte der erwarteten Riickfliisse zu kumulieren, bis der urspriingliche Kapitaleinsatz erreicht ist.
Die Anschaffungskosten belaufen sich auf 160.000 €, als Begrenzungskriterium wird eine
Amortisationszeit von 5 Jahren angesetzt, und es wird mit den in untenstehender Tabelle
aufgefiihrten jahrlichen Nettoriickfliissen gerechnet.

Das Unternehmen kalkuliert mit einem Zinssatz von 10%.

Kann die vorgegebene Amortisationszeit mit dieser Investition eingehalten werden? Welche
Ergebnisse liefern die statische und die dynamische Rechenweise?

t Netto-CF Statische Rechnung Dynamische Rechnung

in€ Kumulierte Nennwerte Barwerte Kumulierte Barwerte

-160.000

+18.000

+26.400

+34.800

+40.000

+47.600

+51.200

N O glhAWINIFL|O

+50.800
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.2 Kapitalwertmethode

Anwendung der Kapitalwertmethode zur Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer/des optimalen
Ersatzzeitpunktes

E1.2.2-6
Es wird in eine Anlage investiert, die Anschaffungskosten in Héhe von 10.000 EUR verursacht.

Fir die sechs Jahre der technischen Nutzungsdauer werden die folgenden Zahlungsstréme bzw.
erzielbare Resterl6swerte prognostiziert (in EUR):

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr4 Jahr 5 Jahr 6
Uberschiisse 3.500 4.000 3.000 2.000 1.500 500
Resterloswert 7.000 6.000 5.000 4.000 3.000 1.500

Das Unternehmen kalkuliert mit einem Zinssatz von 7%.

a) Wo liegt die wirtschaftlich optimale Nutzungsdauer, wenn der Kapitalwert der Investition als
Kriterium dient?

b) Wo liegt bei Anwendung des gleichen Kriteriums der optimale Ersatzzeitpunkt, wenn die
dargestellte Investition einmal identisch wiederholt werden soll?

E1.2.2-7
In einem Unternehmen werden Erzeugnisse auf einer alten Anlage hergestellt. Diese Anlage ist

technisch noch maximal 4 Jahre nutzbar. Erlése, zahlungswirksame Betriebskosten und den
voraussichtlich bei Verkauf der Anlage zum jeweiligen Zeitpunkt erzielbaren Resterlds entnehmen Sie
der folgenden Tabelle:

Zeitpunkt Erlose Zahlungswirksame Restverkaufserlos
Betriebskosten
to 400.000 280.000 100.000
t 400.000 295.000 75.000
t 400.000 295.000 65.000
ts 400.000 310.000 50.000
ty 400.000 340.000 0

Hinweis: Die Zahlungen zum Zeitpunkt to beziehen sich auf die laufende Periode und sind als sofortige
Ein- bzw. Auszahlung zu bewerten.

Alternativ kdnnen die Produkte auf einem neuen Vollautomaten produziert werden. Bei einer
optimalen Nutzungsdauer von funf Jahren und einem betriebstblichen Kalkulationszinsful? von 7%
wurde fur dies Anlage ein Kapitalwert von 300.000 € berechnet.

Ermitteln Sie den optimalen Ersatzzeitpunkt der alten Anlagedurch den neuen Vollautomaten. Gehen
Sie davon aus, dass der Kauf und der Betrieb der neuen Maschine zu jedem Jahresende zu
gleichbleibenden Konditionen erfolgen kdnnen. Die geschatzten Zahlungsstrdme werden durch den
Zeitpunkt des Kaufs ebenfalls nicht beeinflusst.

Seite 16



1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.3 Annuitdtenmethode

Die Annuitéat ist eine jahrlich gleichbleibende Zahlung, die aus dem Kapitalwert der Investition
abgeleitet wird. Wahrend der Kapitalwert den (barwertigen) Totalgewinn der Investition darstellt, ist
die Annuitat der periodisierte Gewinn (Gewinn pro Jahr). Die Annuitét wird deshalb in diesem
Zusammenhang auch als finanzmathematischer durchschnittlicher jahrlicher Uberschuss (DJU)

bezeichnet.

E1.2.3-1

Annuitat = Cy -

q" (-1

qn—1

Fir ein Investitionsvorhaben wurde bei einem Kalkulationszinssatz von 14% ein Kapitalwert von
6.800 € ermittelt. Der Investitionszeitraum betragt 8 Jahre.

Um welchen Betrag diirften sich die jahrlichen Uberschiisse héchstens verringern, ohne dass die
gewinschte Verzinsung gefédhrdet wird?

E1.2.3-2
In E1.2.2-1 wurde der Kapitalwert einer Investition bei einem Kalkulationszinssatz von 12% ermittelt
(8.258,97 €).
Bestimmen Sie nun die Annuitét dieser Investition. Fiihren Sie anschlieRend den folgenden
»Tilgungsplan®.
v | Resstuigay | Spgeede | ENGEr Kalaiarasi
. -
Jahresbeginn Jahresende* 12% Zinsen (Gewinn) Tilgung

1 120.000 16.000

2 28.000

3 41.000

4 46.000

5 30.000

6 32.000

* Die Zahlungen, die durch das Investitionsobjekt geliefert werden, miissen abdecken:

1. das jahrliche Entgelt fir die Kapitalnutzung in Form des erwarteten Zinses,
2. einen weiteren Entgeltbetrag in Form eines jahrlichen Zusatzgewinns (die Annuitét, den
finanzmathematischen durchschnittlichen jahrlichen Uberschuss) und

3. die Ruckzahlung des urspriinglich investierten Betrages (Tilgung).
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.4 Finanzmathematische Effektivverzinsung

E1.2.4-1
Eine Null-Kupon-Anleihe wird 4 Jahre vor Falligkeit bei einem Kurs von 68 erworben.

Bestimmen Sie die effektive Verzinsung.

E1.2.4-2
Ein Investitionsobjekt wird in den kommenden drei Jahren die folgenden Zahlungsiberschisse

abwerfen: 9.000 €, 4.000 €, 12.000 €.

Wie hoch ist die Rendite (finanzmathematische Effektivverzinsung), wenn die Anschaffungskosten
20.000 € betragen? Nutzen Sie zur Ermittlung die Methode des internen Zinssatzes. Zur
naherungsweisen Berechnung sind die Versuchszinssatze 11% und 11,5% vorgegeben.

E1.2.4-3
Fiir eine geplante Investition wurden die folgenden Uberschiisse prognostiziert:
Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
170.000 € 170.000 € 210.000 € 210.000 € 240.000 €

Die Anfangsinvestitionssumme betrégt 800.000 €.
Bei einem Kalkulationszinssatz von 8% p.a. wurde ein Kapitalwert von -12.444 € ermittelt.

a) Wie ist der ermittelte negative Kapitalwert zu interpretieren?

b) Bestimmen Sie den internen Zinssatz der Investition. Benutzen Sie als zweiten
Versuchszinssatz einen Zinssatz, der um drei Prozentpunkte vom Kalkulationszinssatz
abweicht.

c) Welcher Uberschuss miisste am Ende des fiinften Jahres mindestens erzielt werden, um die
gewinschte Verzinsung zu erreichen?

E1.2.4-4
Ermitteln Sie fiir den Fall aus E2.2.2-1 auch den internen Zinsful? (zwischen 14% und 14,5%) und
prufen Sie mit Hilfe eines Tilgungsplans die Richtigkeit Ihrer Berechnung.

Eingehende Entgelt fur
Restschuld zu g Kapitalliberlassung .
Jahr . Zahlungen am Tilgung
Jahresbeginn % p.a.
Jahresende .
Zinsen
1 120.000,00 16.000,00
2 28.000,00
3 41.000,00
4 46.000,00
5 30.000,00
6 32.000,00
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.4 Finanzmathematische Effektivverzinsung

E1.2.4-5
Klaus Pfiffig hat kein Geld, eine Investitionsidee und eine riistige Oma mit Sparbuch.

o Die Investitionsidee beinhaltet den Erwerb einer Nullkuponanleihe im Nennwert von 10.000
Euro bei einem Erwerbskurs von 78,35 und einer Restlaufzeit von 5 Jahren.

e Omas Sparguthaben wird derzeit mit mickrigen 0,5% p.a. verzinst. Klaus bietet ihr Hilfe bei
der Verbesserung ihrer Rendite an. Er sichert ihr die jahrliche Zahlung von 3% auf den
Geldbetrag zu, den sie ihm fiir den Erwerb der Anleihe tiberlasst. Die Tilgung seiner Schulden
bei Oma soll dann in genau funf Jahren erfolgen.

Welche Verzinsung seines Geldes erreicht Klaus?
(Far die Zinszahlungen an Oma reicht sein Taschengeld aus.)

E1.2.4-6
Zwei Alternativobjekte stehen zur Auswahl:

o Inbeiden Féllen betragt die Investitionssumme 9.700 €.
e Investitionsobjekt A liefert in den Folgejahren 300 € / 300 € / 10.300 €,

o Investitionsobjekt B erbringt hingegen drei gleichhohe Zahlungen in Hohe von jeweils 3.520 €
im Jahresabstand.

a) Furwelches Objekt sollte sich der Investor entscheiden, wenn der Kapitalwert bei einem
Kalkulationszinssatz von 3,25% als Bewertungskriterium festgelegt wurde?

b) Mitwelcher der beiden Alternativen wird die hohere Rendite, ermittelt mit Hilfe der
Methode des internen Zinsful3es, erzielt?

c) Welche effektive Verzinsung wird erreicht, wenn die zwischenzeitlich zuflielenden
Geldbetrége bis zum Ende des dreijahrigen Investitionszeitraums zu jeweils 3,25% p.a.
wieder angelegt werden?

d) Wie hoch missten die Wiederanlagezinssatze sein, damit sich das investierte Kapital
tatsachlich zum internen Zinssatz verzinst?

e) Was kann man aus den errechneten Ergebnissen beztiglich der Pramissen und Aussagekraft
des internen Zinsful3es ableiten?

f) Bei welchem Wiederanlagezinssatz wird mit beiden Objekten die gleiche Rendite erreicht?

E1.2.4-7 (Wie zuverlassig ist die interne Zinsfulmethode aus mathematischer Sicht?)

Ermitteln Sie die internen ZinsfliRe der Investitionen, die durch die nachstehenden Zahlungsreihen
reprasentiert werden:

a) {-10;60; -110;60}

b) {-100;200; -110}
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1. Investition / 1.2 Dynamische Barwertverfahren / 1.2.4 Finanzmathematische Effektivverzinsung

E1.2.4-8

Frau Sorgsam und Herr Lustig wollen jeweils 100.000 Euro in ein Anlageobjekt mit 4 Jahren Laufzeit
investieren. Sie kdnnen dabei zwischen zwei Investitionsalternativen wéhlen. Die folgenden
Einzahlungsuiberschisse (in Euro) werden fur den Investitionszeitraum prognostiziert:

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4
Investitionsobjekt X 32.000 18.000 28.000 45.000
Investitionsobjekt Y 69.000 28.000 7.000 10.000

AuRerdem ist bekannt:

o Die Rendite des Investitionsobjekts X, ermittelt mit Hilfe der Methode des internen
ZinsfulRes, betragt 8,15 % p.a.

o Fir die Folgejahre ist damit zu rechnen, dass Geldanlagen (unabhangig von Betrag und
Laufzeit) zu durchschnittlich 6% p.a. mdglich sein werden.

Frau Sorgsam mdchte in vier Jahren die Errichtung einer reprasentativen und entsprechend
kostenintensiven Familiengruft beauftragen. Sie wird deshalb sdmtliche Geldbetréage, die sie
zwischenzeitlich aus dem Investitionsobjekt erhalt, bis zum Ende des Vierjahreszeitraums wieder
investieren.

Herr Lustig hingegen ist ein Genussmensch, der zudem im permanenten Generationenkonflikt mit
den aus seiner Sicht missratenen, duRerst raffgierigen und geizigen Nachkommen lebt. Er hat deshalb
den unumsto6filichen Vorsatz gefasst, die Erbmasse systematisch zu verringern, indem er jeden Cent,
der ihm aus seiner Investition zufliet, unmittelbar nach Erhalt spendet, verschenkt oder im
Freundeskreis verprasst.

Bei aller Unterschiedlichkeit im Investitionsmotiv besteht zwischen Frau Sorgsam und Herrn Lustig
eine Gemeinsamkeit. Beide wollen sich fiir das Investitionsobjekt entscheiden, das ihnen die jeweils
héchste Rendite erbringt.

Fir welches Investitionsobjekt sollte sich Frau Sorgsam, fiir welches sollte sich Herr Lustig
entscheiden?

Begriinden Sie Ihre Empfehlung mit Hilfe dynamischer Verfahren der Investitionsrechnung.

Beziffern Sie dabei auch konkret die Rendite (in % p.a.), die die Beiden mit der fiir sie optimalen
Investitionsentscheidung jeweils erzielen kénnen.
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Zusammenfassung zu den dynamischen Barwertverfahren

Kapitalwert Co:

o gegeben: Kalkulationszinssatz,
mit dem abgezinst wird
¢ le
z
F
lo ._tu s
t
t, t, t, t,
Berechnunag:
u; u u
Co= _1+_§+...+_Z - lo
qa 4 q
Barwert kunftiger
Uberschiisse Anfangs_
Kapitalwert = _ - | investitions-
B summe
Ertragwert

Barwert investitionsbedingter Einzahlungen — Barwert investitionsbedingter Auszahlungen

Maoagliche 6konomische Interpretationen eines positiven Kapitalwerts:
o Preisvorteil (gegeniber einer Investition zum Kalkulationszinssatz wird eine geringere

anfangsinvestitionssumme benétigt, um das gleiche Ergebnis zu erzielen)

e Barwert des Gewinns, der zusatzlich zur kalkulierten Verzinsung erzielt wird,

e Hohe einer Ausgleichzahlung, die man erhalten muss, um Verzicht auf die Durchfiihrung der
Investition keinen wirtschaftlichen Nachteil zu erleiden.

Pramissen:
o Wiederanlage freigesetzter Betrage erfolgt zum Kalkulationszinssatz, und zwar unabhéangig
von

0 Anlagebetrag und
0 Laufzeit (d.h. flache Zinsstrukturkurve wird unterstellt).
e Zinssatz flr Kapitalaufnahme ist identisch mit Zinssatz fur Wiederanlage freigesetzter
Betrage.

Entscheidungsregeln
e Investitionen mit negativem Kapitalwert sind abzulehnen, denn die erreichte Verzinsung liegt

unterhalb des Kalkulationszinssatzes.
e Beim Vergleich von Alternativen ist die Investition mit dem hoheren Kapitalwert vorteilhaft.

Funktion in Kalkulationsprogrammen:
»~NBW* (liefert den Ertragswert der Investition)
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Zusammenfassung zu den dynamischen Barwertverfahren

Annuitat

Der Kapitalwert als Totalgewinn wir periodisiert und in einen durchschnittlichen
finanzmathematischen jahrlichen Uberschuss (DJU) umgerechnet.

Mindern sich die prognostizierten Uberschiisse in jedem Jahr um die Annuitat, wird die kalkulierte
Verzinsung genau erreicht (es entsteht also kein Zusatzgewinn zur kalkulierten Verzinsung).

Der Investor erhalt sein Kapital vollstandig zurtick, erwirtschaftet die kalkulierte Verzinsung und
erhalt zusatzlich einen durchschnittlichen jahrlichen Uberschuss in Hohe der Annuitét.

q"(q-1)

Berechnung: DJU = C, - pra

Funktion in Kalkulationsprogrammen: ,,RMZ*

Interner Zinssatz (Internal Rate of Return ,,IRR%)

gesucht: Kalkulationszinssatz,

mit dem abgezinst werden muss.

€

&
Ertrag sw ert

t; t t, t,
Zeigt die Verzinsung des zum jeweiligen Zeitpunkt im Investitionsobjekt gebundenen Kapitals.

Berechnung geht aus vom Aquivalenzprinzip der Finanzmathematik:
Glaubigerleistung = Schuldnerleistung

]0 :ﬁ+u_§+...+u_z

a q q
Pett )
100
Es ist der Zinssatz zu bestimmen, der zur Gleichheit von Glaubiger- und Schuldnerleistung
fuhrt. Ertragswert und Anfangsinvestitionssumme mussen also identisch sein, so dass der
Kapitalwert den Wert Null annimmt (-> Bestimmung der Nullstelle der Kapitalwertfunktion

ggf. ber Naherungsverfahren).

(mit g =1+
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Zusammenfassung zu den dynamischen Barwertverfahren

Pramissen:
e Fir den Fall einer Wiederanlage freigesetzter Betrage wird unterstellt, dass diese genau zum
internen ZinsfuB erfolgt, und zwar unabh&ngig von
0 Anlagebetrag und
0 Laufzeit (unterstellte horizontale Zinsstrukturkurve),
oder
o eserfolgt keine Wiederanlage.

Funktion in Kalkulationsprogrammen: ,,IKV*

Modifizierter interner Zinsful

Verzinsung des jeweils gebundenen Kapitals innerhalb
des Investitionsobjekts zum internen Zinsful®
N
t, 5 t, t,
Verzinsung freigesetzter Betrage zum
Wiederanlagezinssatz
l 3
Endwert
investiertes IRR,,0q = ?
Kapital

Bei dieser Methode wird zusétzlich zur internen Verzinsung die Auswirkung von
Wiederanlagemdglichkeiten freigesetzter Betrage berticksichtigt.

Mit dieser Vorgehensweise wird beriicksichtigt, dass die wahrend des Investitionszeitraums
freigesetzten Betrdage zu einem Zinssatz wieder angelegt werden, der vom internen Zinssatz
abweicht.

In der einfachsten Form wird ein einheitlicher Wiederanlagezinssatz fur die unterschiedlichen
kiinftigen Zeitpunkte und Zeitrdume unterstellt.

Es wird errechnet, wie sich der ursprunglich investierte Betrag wahrend des Investitionszeitraums
verzinst.

Funktion in Kalkulationsprogrammen: ,,QIKV*
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1. Investition / 1.3 Dynamische Endwertverfahren

E1.3-1
Ein Investor muss zwischen zwei Investitionsalternativen entscheiden:

o Investitionsobjekt A kostet in der Anschaffung 140.000 EUR,
e Investitionsobjekt B 200.000 EUR.

In den Folgejahren wird mit nachfolgenden Einzahlungsiiberschiissen U gerechnet (EUR):

Jahr
1 2 3 4 5
U bei A 60.000 50.000 45.000 30.000 5.000
U bei B 80.000 60.000 70.000 40.000 15.000

Das erforderliche Kapital soll am Kapitalmarkt bei einem Zinssatz von 8% beschafft werden.

Die Verwendung der Uberschiisse ist — in Abhéngigkeit von der gewéhlten Finanzierung - in zwei
Varianten mdglich:

Variante 1, Kontoausgleichsverbot: Die Uberschiisse werden sofort und vollstandig zu 5%
reinvestiert. Die Tilgung des aufgenommenen Darlehens und die Zahlung der Zinsen erfolgen am
Ende des Investitionszeitraumes in einer Summe.

Variante 2, Kontoausgleichsgebot: Die erwirtschafteten Uberschiisse werden sofort zur Reduzierung
der Darlehensschuld verwendet. Nur die dariiber hinaus verbleibenden Uberschiisse stehen fiir die
Reinvestition zur Verflgung (Zinssatz 5%).

Kriterium des Investors ist die Hohe des am Ende des Investitionszeitraums vorhandenen Vermégens.
Fir welches Investitionsvorhaben sollte er sich entscheiden und welche Finanzierungsvariante
wahlen?

E1.3-2
Wo liegen die kritischen Sollzinssétze bei den Investitionsalternativen?
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1. Investition / 1.3 Dynamische Endwertverfahren

E1.3-3
Zwei Investitionsalternativen stehen alternativ zur Auswabhl. Beide Objekte verursachen jeweils

Anschaffungskosten in Hohe von 1,2 Mio. €. Die Anschaffung soll vollstdndig aus Eigenmitteln
finanziert werden. Die beabsichtigte Nutzungsdauer betrégt jeweils 3 Jahre.

Es wird mit den folgenden Einzahlungsuiberschiissen gerechnet:

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Objekt A 700.000 750.000 200.000
Objekt B 450.000 650.000 640.000

An zwischenzeitlichen Entnahmen sind beabsichtigt:
e am Ende des ersten Jahres: 800.000 €
e am Ende des zweiten Jahres: 730.000 €

Das Unternehmen kann Kredite mit einem Jahr Laufzeit beanspruchen.
Die Zinssatze fir die Inanspruchnahme der Kreditlinie betragen:
bis 100.000 €: 12% p.a., Uber 100.000 €: 15% p.a.

Welche der beiden Investitionen ist vorteilhafter? Kriterium ist der erreichbare Endwert.

Losen Sie die Aufgabe mit Hilfe eines vollstdndigen Finanzplans:

Investition A Investition B

Zeitpunkt to t t t3 to t [

Zahlungsreihe

Investition

-Entnahmen

+Kreditaufnahme

davon zu 12%

Zu 15%

-Tilgung

-Sollzinsen 12%

-Sollzinsen 15%

-Geldanlage

+Auflésung
Geldanlage

+Habenzinsen

Finanzierungssaldo
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1. Investition / 1.4 Investitionsprogrammentscheidung

El4-1

Ein Investor verfugt tber ein Investitionsbudget in Héhe von 8.000 TEUR.

Folgende Investitionsobjekte stehen zur Auswahl (Angaben in TEUR):

Objekt Anschaffungs- Einzahlungstiberschiisse Einzahlungstiberschiisse
auszahlung im Jahr 1 im Jahr 2
1 8.000 7.000 3.000
2 3.600 2.340 2.250
3 2.200 1.430 1.540

Die Investitionsvorhaben sind beliebig teilbar und voneinander unabhéngig realisierbar.
Der Kalkulationszinssatz des Investors betragt 10%.

In welchem Umfang sollte welches Vorhaben in das Investitionsprogramm aufgenommen werden?

E1.4-2

Mehrere Fachabteilungen legen der Geschéftsleitung Investitionsantrage zur Genehmigung vor:

Projekt-Nummer Investitionssumme Verzinsung
in Mio. € in% p.a.
001 1.8 17,0
002 2,4 9,2
003 2,8 27,6
004 11 5,6
005 0,6 21,2
006 1,0 23,6
007 4.4 9,4
008 1,2 16,6
009 1,4 24,0
010 2,6 16,0
011 3,3 12,0

Folgende Mdglichkeiten der Kreditfinanzierung wurden ermittelt:

Betrag in Mio. €

Zinssatz in % p.a.

4,0 12
5,0 14
4,0 16
7,0 20

Stellen Sie unter Beriicksichtigung der Finanzierungsméglichkeiten ein Investitionsprogramm auf, das
zur Gewinnmaximierung des Unternehmens fuhrt.

(Hilfstabelle auf der Folgeseite)
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1. Investition / 1.4 Investitionsprogrammentscheidung

Investitionsantrage

Finanzierung

Projekt-
Nr.

Zinssatz

Betrag

Betrag

Zinssatz
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