Vorlesungsbegleitende Einflihrungsbeispiele zu_2.Investition

2.1. Statische Verfahren der Investitionsrechnung zur Beurteilung von Einzelinvestitionen

E2.1-1
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.
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E2.1-3

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.

Periode 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.

E2.1-4
Folgendes Amortisationsobjekt soll nach seiner Amortisationszeit beurteilt werden. Als zuldssig
werden maximal 4 Jahre betrachtet. Die Investitionssumme betragt 100.000 EUR.

A B
Anschaffungskosten EUR 30.000 38.000
Betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer Jahre 10 11
Beabsichtigte Nutzungsdauer Jahre 8 8
Erwarteter Resterlés am Ende der Nutzungsdauer EUR 3.000 3.800
Kapazitat Stiick/Jahr 12.000 13.000
Beabsichtigte Ausbringungsmenge Stuck/Jahr 10.000 10.000
Fixe Betriebskosten EUR/Jahr 14.000 15.000
Variable Betriebskosten EUR/Stiick 2,45 2,15
Absatzpreis EUR/Stiick 4,80 5,00

(1) Welches Investitionsobjekt ist bei einer Ausbringungsmenge von 10.000 Stiick/Jahr
kostengunstiger?

(2) Mit welchem der beiden Objekte konnte kostengtinstiger produziert werden, wenn jahrlich
13.000 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 Stiick/Jahr zu bevorzugen?

(5) Welches der beiden Objekte wére unter Gewinngesichtspunkten zu bevorzugen, wenn
jahrlich 13.000 Stiick absetzbar waren?

(6) Wo liegt die kritische Menge unter Gewinngesichtspunkten?

(7) Wie hoch ist die jeweilige Gewinnschwelle?

(8) Zu welcher Empfehlung fiihrt der Rentabilitatsvergleich bei einer jahrlichen
Ausbringungsmenge von 10.000 Stiick?

(9) Vergleichen Sie die Amortisationszeiten der beiden Investitionsobjekte
(Durchschnittsrechnung).

E2.1-2
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?

Perioden 1 2 3 4 5 6
Ruckflusse der Perioden 30 30 30 20 20 20
(TEUR)
Resterldswerte am Ende 55 38 24 15 10 7
der jeweiligen Periode
(TEUR)
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E2.1-5
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 fiir 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 Stiick/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 konnte zum gegenwadrtigen Zeitpunkt durch eine technisch verbesserte ersetzt werden.
Der Lieferer wiirde die alte Anlage fiir markttbliche 60.000 EUR in Zahlung nehmen. Es ist zu
erwarten, dass der erzielbare Resterldswert 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 Resterldswert 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/Stiick
verringern. Mit der neuen Anlage kénnte der absetzbare Produktionsausstofl auBerdem auf 45.000
Stuick/Jahr gesteigert werden. Aufgrund verbesserter Qualitdt konnte der Absatzpreis um 0,05
EUR/Stiick erhéht werden.
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E2.1-6
Eine vorhandene Anlage verursacht jahrliche Kosten von 35.000 Euro. Mit einer neuen Anlage

kénnten die Kosten auf 28.000 Euro/Jahr gesenkt werden. Die Anlage kénnte fiir 70.000 Euro

angeschafft werden.

Im Unternehmen ist fiir Investitionen dieser GroBenordnung eine Mindestrentabilitdt von 25% p.a.
vorgegeben. Wird diese Vorgabe eingehalten?

E2.1-7
Eine vorhandene Anlage verursachte im April bei einer Ausbringungsmenge von 22.000 Stiick Kosten

in Hohe von 41.000 Euro. Im Mai betrugen die Kosten 42.200 Euro; es wurden in diesem Monat
22.800 Stuick hergestellt.

Es wird Uberlegt, diese Anlage zu ersetzen.

Mit der neuen Anlage konnte das gleiche Erzeugnis bei variablen Stiickkosten von 1,20 Euro und
monatlichen Fixkosten von 15.500 Euro hergestellt werden.

Ab welcher kiinftigen Ausbringungsmenge wirde sich unter Kostengesichtspunkten der Ersatz der
alten Anlage lohnen?

E2.1-8
Eine Schuldverschreibung mit einem festen Kupon von 5% p.a., Tilgung in 5 Jahren zu pari, jahrlich

nachschissige Zinszahlung, wird zum Kurs von 102 gehandelt.
a) Was beinhalten die aufgefiihrten Begriffe bzw. Ausstattungsmerkmale?

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

E2.1-9
Die Eigenkapitalquote des Unternehmens betragt 25%, der Fremdkapitalzinssatz 8% und die

erforderliche Verzinsung des Eigenkapitals wird mit 16% angesetzt.

Mit welchem Kalkulationszinssatz miisste das Unternehmen arbeiten (WACC -weighted average cost
of capital — gewichteter Durchschnittszinssatz)?
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2.2 Dynamische Verfahren der Investitionsrechnung zur Beurteilung von

Einzelinvestitionen

2.2.1 Kapitalwertmethode

E2.2.1-1 (Ertragswert)
Herr Neureich ist iberraschend 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 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 fiir Neureich zur Auswahl:
a) einVorhaben ,A“, aus dem er in drei Jahr 100.000 € erhalten wird,

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

c) einVorhaben ,C“ das in einem Jahr 15.000 €, in zwei Jahren 20.000 €, in drei Jahren 30.000
€ und schlieBlich in vier Jahren 35.000 € abwerfen wird.

d) das Vorhaben ,D“: Erwerb von 1.000 Stlick X-AG-Aktien, fiir 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 einer Anlage am Kapitalmarkt erzielen. Bestimmen Sie fiir 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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E2.2.1-2 (Kapitalwert)
Folgendes Investitionsvorhaben soll beurteilt werden:

Anschaffung eines abnutzbaren Anlageguts,
Anschaffungskosten: 120.000 €,

Nutzungsdauer 6 Jahre,

erwarteter Resterl6s am Ende der Nutzungsdauer: 20.000 €,

prognostizierte laufende Ein- und Auszahlungen wahrend 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 zundchst den Ertragswert der Investition.
b) Welche Schlussfolgerung leiten Sie aus dem Vergleich mit der Anfangsinvestitionssumme ab?

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

E2.2.1-3 (6komische Interpretation des Kapitalwerts; Pramissen)
Bei einer Anfangsinvestitionssumme von 120.000 € flieRen dem Investor in den Folgejahren an
Einzahlungsuberschissen 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) Welchen Endwert erreicht der Investor, wenn er die zuflieBenden Geldbetrage bis zum Ende
des Anlagezeitraums zu 12% p.a. wieder anlegt?

b) Vergleichen Sie das mit dem Endwert, den er erreichen wiirde, wenn er die 120.000 € nicht in
das Investitionsobjekt, sondern auf einem Bankkonto zu 12% p.a. investieren wiirde.

c) Gegenuber der 12%igen Anlage wird mit dem Investitionsobjekt ein Gewinn erzielt. Wie hoch
ist der Barwert dieses Gewinns?

d) Nehmen Sie an, das Unternehmen finanziert die Investition Uber einen Kredit. Der Zinssatz
betragt 12% p.a. Der Kredit wird inklusive aufgelaufener Zinsen am Ende des
Investitionszeitraums getilgt. Was verbleibt dem Unternehmen als Gewinn?

e) Der barwertige Gewinn entspricht dem Kapitalwert der Investition — aber nur bei Einhaltung
bestimmter Vorbedingungen. Welche sind das? Inwiefern entsprechen sie den Realitdten?
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E2.2.1-4
Zwei Alternativobjekte stehen zur Auswahl:
In beiden Fallen betragt die Investitionssumme 9.700 €.
Investitionsobjekt A liefert in den Folgejahren 300 € / 300 € / 10.300 €,

Investitionsobjekt B erbringt drei gleichhohe Zahlungen in Héhe von jeweils 3.520 € im
Jahresabstand.

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

E2.2.1-5
Zwei Investitionsalternativen mit einer Nutzungsdauer von drei Jahren sind in die engere Auswahl

gelangt.

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

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

Welche der beiden Alternativen sollte realisiert werden?

E2.2.1-6 (dynamische Amortisationsrechnung)
Die Amortisationsrechnung kann als dynamische Rechnung durchgefiihrt werden. Hierbei sind die

Barwerte der erwarteten Ruckflisse 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 folgenden jéhrlichen Riickflissen
gerechnet:

18.000 €; 26.400 €; 34.800 €; 40.000 €; 47.600 €; 51.200 €; 50.800 €.
Das Unternehmen kalkuliert mit einem Zinssatz von 10%.

Kann die vorgegebene Amortisationszeit mit dieser Investition eingehalten werden?
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E2.2.1-7 (optimale Nutzungsdauer/optimaler Ersatzzeitpunkt)
Es wird in eine Anlage investiert, die Anschaffungskosten in Hohe von 10.000 EUR verursacht.

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

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahra 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?

E2.2.1-8
In einem Unternehmen werden Erzeugnisse auf einer alten Anlage hergestellt. Diese Anlage ist

technisch noch maximal 4 Jahre nutzbar. Erlse, 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
t3 400.000 310.000 50.000
t, 400.000 340.000 0

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

Alternativ kénnen die Produkte auf einem neuen Vollautomaten produziert werden. Bei einer
optimalen Nutzungsdauer von fiinf Jahren und einem betriebsiiblichen Kalkulationszinsfull von 7%
wurde fur dies Anlage ein Kapitalwert von 307.902,53 € 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 kénnen. Die geschatzten Zahlungsstrome werden durch den
Zeitpunkt des Kaufs ebenfalls nicht beeinflusst.
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2.2.2 Annuitdtenmethode
Die Annuitét ist eine jahrlich gleichbleibende Zahlung, die aus dem Kapitalwert der Investition

ermittelt wird.

Wahrend der Kapitalwert den (barwertigen) Totalgewinn der Investition darstellt, ist die Annuitat der

periodisierte Gewinn (Gewinn pro Jahr). Die Annuitat wird deshalb in diesem Zusammenhang auch
als finanzmathematischer durchschnittlicher jahrlicher Uberschuss (DJU) bezeichnet.

E2.2.2-1
Flr ein Investitionsvorhaben wurde bei einem Kalkulationszinssatz von 14% ein Kapitalwert von

6.800 € ermittelt. Der Investitionszeitraum betragt 8 Jahre. Bestimmen Sie die Annuitat.

pw=c,” L@
q'-1
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2.2.3 Methode des interner ZinsfuRRes

Der interne Zinssatz ist der Zinssatz, mit dem sich das zum jeweiligen Zeitpunkt im Investitionsobjekt
gebundene Kapital verzinst.

E2.2.3-1
Eine Null-Kupon-Anleihe wird 4 Jahre vor Félligkeit bei einem Kurs von 68 erworben.

Bestimmen Sie die effektive Verzinsung.

E2.2.3-2
Das Investitionsobjekt wird in den kommenden drei Jahren die folgenden Zahlungsiiberschiisse
abwerfen: 9.000 €, 4.000 €, 12.000 €.

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

b) Wie hoch ist die Rendite, wenn die zwischenzeitlich zuflieRenden Betrage bis zum Ende des
Investitionszeitraums zu 8% p.a. mit Zinseszins wieder angelegt werden?

c) Was kann man aus den errechneten Ergebnissen beziiglich der Pramissen und Aussagekraft
des internen Zinsfules ableiten?
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Zusammenfassung zu den klassischen Barwertverfahren
Investor HOFFNUNGREICH steht vor der Frage, ob er 100.000 EUR in ein Objekt investieren soll, das
ihm in den nachsten vier Jahren die folgenden Zahlungen verursachen wird:

Jahre 1 2 3 4
Auszahlungen 110.000 EUR 148.000 EUR 170.000 EUR 180.000 EUR
Einzahlungen 180.000 EUR 180.000 EUR 175.000 EUR 186.0000 EUR

HOFFNUNGSREICH erwartet natirlich von seinem Investitionsobjekt, dass es ihm

1. seininvestiertes Kapital zurtickbringt (Tilgung) und dariber hinaus,

2. einen Uberschuss erwirtschaftet (Verzinsung).
Er verhalt sich also seinem Investitionsvorhaben gegeniiber wie ein Glaubiger seinem Schuldner. Ob
das Investitionsobjekt die gestellten Erwartungen erfillt, kann man so recht einfach mit Hilfe von
Tilgungsplanen darstellen.

A. Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode ermittelt — analog zur Gewinnvergleichsrechnung — den Gewinn, den ein
Investitionsobjekt abwirft. Allerdings handelt es sich um den Barwert des Gewinns, der sich als
Differenz zwischen dem Barwert investitionsbedingter Einzahlungen und dem Barwert
investitionsbedingter Auszahlungen ergibt (Kalkulationszinssatz = 8%):

t e, EN Uy Barwerte

0

Kapitalwert C, =
HOFFNUNGSREICH kann, wie die Mehrheit unserer Mitblirger, mit der ermittelten Zahl wenig
anfangen. Veranschaulichen Sie ihm deshalb den Inhalt dieser Kennziffer mit Hilfe des folgenden

Tilgungsplans:

Jahr | Restschuld zu Zahlungen aus dem Zinsen Tilgung
Jahresbeginn Investitionsobjekt

1

2

3

4

Der ermittelte Kapitalwert zeigt dem Investor, dass er ...
1.
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B. Methode des interner ZinsfuBles

Mit Hilfe der Methode des internen Zinsfues wird — analog zur Rentabilitdtsrechnung im Rahmen
der statischen Verfahren — ein MaR der Kapitalverzinsung ermittelt. Im Unterschied zur statischen
Rentabilitdtsberechnung, die die durchschnittliche Verzinsung des durchschnittlich gebundenen
Kapitals bestimmt, zeigt der interne ZinsfuR die durchschnittliche Verzinsung des zum jeweiligen
Zeitpunkt im Investitionsobjekt gebundenen Kapitals.

Ausgangspunkt ist das Aquivalenzprinzip der Finanzmathematik (Leistung = Gegenleistung).
Barwert der Auszahlungen = Barwert der Einzahlungen
Es ist jener Zinssatz zu bestimmen, welcher dazu fihrt, dass diese Gleichung aufgeht.
0 = Barwert der Einzahlungen — Barwert der Auszahlungen
Das ist zugleich der Zinssatz, der zu einem Kapitalwert von Null fuhrt.

Bei hohergradigen Kapitalwertfunktionen ist die direkte mathematische Losung nicht méglich; es sind
Naherungsverfahren erforderlich.
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C. Annuitdtenmethode

Bei der Annuitdtenmethode liegt wiederum eine Analogie zur statischen Gewinnvergleichsrechnung
vor. Wahrend die Kapitalwertmethode den barwertigen Totalgewinn des Investitionsvorhabens
ermittelt, wird mit Hilfe der Annuitatenmethode selbiger periodisiert. Es wird ein
finanzmathematischer durchschnittlicher jahrlicher Uberschuss (DJU) berechnet, indem der
Kapitalwert mit dem Annuitdtenfaktor multipliziert wird.

-9'(@@-1) _

DU =C,
-1

Auch hier kann wieder ein spezieller Tilgungsplan zum besseren Verstandnis beitragen:

t d Barwerte bei Versuchszinssatzen
' p:=8,2% P2 = 8,6%
0
1
2
3
Kapitalwerte

Ergebnis der rechnerischen linearen Interpolation:

Auch dieses Resultat kann wieder mit Hilfe eines Tilgungsplans veranschaulicht und interpretiert
werden:

Jahr | Restschuld zu Zahlungen aus dem Zinsen Tilgung
Jahresbeginn Investitionsobjekt

1

2

3

4

Der interne ZinsfuR zeigt dem Investor, dass ...
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Jahr | Restschuld zu Zahlungen aus dem Zinsen verfugbarer Tilgung
Jahresbeginn Investitionsobjekt DJU
1
2
3
4
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2.3 Investitionsprogrammentscheidungen

E2.3-1 (Kapitalwertratenmodell)

Ein Investor verfligt Uber ein Investitionsbudget in Hohe von 8.000 TEUR.

Folgende Investitionsobjekte stehen zur Auswahl (Angaben in TEUR):
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Investitionsantrage

Finanzierung

Projekt-
Nr.

Zinssatz

Betrag

Betrag

Zinssatz

Objekt Anschaffungs- Einzahlungsiiberschisse Einzahlungsuberschisse
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 unabhangig realisierbar.
Der Kalkulationszinssatz des Investors betragt 10%.

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

E2.3-2 (Dean-Modell)

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 1,1 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 Maglichkeiten 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 Berucksichtigung der Finanzierungsmoglichkeiten ein Investitionsprogramm auf, das
zur Gewinnmaximierung des Unternehmens fiihrt.

(Hilfstabelle auf der Folgeseite)
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Vollstandiger Finanzplan - Endwert
Zwei Investitionsalternativen stehen zur Auswahl. Beide Objekte verursachen Anschaffungskosten in

Ho6he von jeweils 1,2 Mio. €. Die Anschaffung soll vollstandig aus Eigenmitteln finanziert werden. Die

beabsichtigte Nutzungsdauer betragt jeweils 3 Jahre.

Es wird mit den folgenden Einzahlungstberschiissen 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:

am Ende des ersten Jahres:
am Ende des zweiten Jahres:

800.000 €
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 vollstandigen Finanzplans.

Investition A

Investition B

Zeitpunkt

to

t

t, 15} to t t 3

Zahlungsreihe

Investition

-Entnahmen

+Kreditaufnahme

davon zu 12%

zu 15%

-Tilgung

-Sollzinsen 12%

-Sollzinsen 15%

-Geldanlage

+Auflosung
Geldanlage

+Habenzinsen

Finanzierungssaldo
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