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| 3.
a) Kapitalwert einer Investition
t 0 1 2 Barwert i=8%
1 |Auszahlungen -3.380,00 -2.000,00  -6.000,00|-10375,88
2 |Einzahlungen 4.000,00 8.000,00[ 10562,41
3 |EZU's -3.380,00 2.000,00 2.000,00 186,53 |
4 |Barwerte -3.380,00 1.851,85 1.714,68 186,53 = Co

Um den Kapitalwert nach der Formel |C, =—a, + Y ¢, -(1+i)™ | zu berechnen, kann man
t=1

entweder die saldierten Ein- und Auszahlungen (Zeile 3) abzinsen (diskontieren) [Zeile 4],
z.B. fur t,: b, = 2.000-1,087?, alternativ kann man auch den Barwert der Einzahlungen und

den Barwert der Auszahlungen bestimmen und die Summe bilden (Zeilen 1+2). Also:

C, =—3.380—2.000-1,08 " +4.000-1,08* - 6.000-1,08 +8.000-1,08 > =186,53

b) Die Investition ist vorteilhaft, da die auf tp verdichteten Einzahlungen die auf tp verdichte-
ten Auszahlungen Ubersteigen, also der Kapitalwert grof3er als null ist.

c) Kapitalwertverlauf bel Kalkulationszinsanderung - interner Zinsful3

t 0 1 2 Co
Cash-Flow -2.000,00 2.000,00 2.000,00
0,00 -3.380,00 2.000,00 2.000,00 620,00
0,06 -3.380,00 1.886,79 1.779,99 286,79
0,10 -3.380,00 1.818,18 1.652,89 91,07
-0 -0
2000 2000
. . N 2000 2000
Fir oo:limC,(i)=lim-a, +| —— [+ > |=—a, =-3.380.
i—>o i—w (1+|) (1+|)
—>® —o0

Man kann also sagen, je hoher der Kalkulationszinsful3, desto geringer der Kapitalwert
(nach unten begrenzt durch Anfangsausgabe in to)
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d) interner Zinsfuf3

Die Nullstelle der Funktion Cy(i) bezeichnet man asinternen Zinsful3r. Esist der Kalkulati-
onszins, bei dem die abgezinsten Einzahlungsiiberschiisse gleich der Anschaffungsausgabe
sind, aso die Mindestverzinsung der Investition.

C,(i)=-3380+ 2000 , 20(_)02 =0 -3380-(1+i)* +2000-(1+i)" +2000=0

(1+ I) (1+ |)

& (1+ i)2 _ 2000 . (1+i)l _ 2000 =0 Substitution: x> — 2000 - X— 2000 =
3380 3380 3380 ~ 3380

1000 , (1000)2 , 3380

3380 |(3380) 2000

1+r =1120023 < r = 0120023 < r =12,0023%

Einsetzen in PQ-Formel: x,, = ~ 1120023

e) Kapitalwertannuitat

Die Kapitalwert-Annuitét verteilt den Kapitalwert Uber die langste Nutzungsdauer (bei der
Betrachtung mehrerer Investitionen) in gleiche Renten (Annuitéten) (c) unter Beriicksichti-
gung der Verzinsung.

n 2 2
"1 _g653. (1+0,08)"-0,08 _ 166,53, 108" 008 _ o . 0003312

" =Cy  KWF(m;i)=C, - : !
¢ (ni)=C, q" -1 (1+0,08)° -1 108% -1 01664

=186,53- 0,56076923 ~ 104,60

| 4:

a) Wahl des Kalkulationszinsful3es:

Als Kakulationszinsful3 sollte immer eine am Kapitalmarkt sicher zu erzielende Rendite ge-
wahlt werden. Sie stellt einen Mindestertragsanspruch. Alsrisikofreie Anlagemoglichkeiten
gelten inshesondere Staatsanleihen, bei denen das Unternehmensrisiko fehlt™.

Demnach ist als Kalkulationszinsful? der Zinssatz 6 % der Investition (2) zu wahlen.
Alternativ kann auch die Verzinsung einer Alternativinvestition gewahlt werden.

- DieWahl kann die Vortellhaftigkeit einer Investition beei nflussen/umdrehen.

ba) Kapitalwertmethode

5
(1) Ci = —60.000+15.000-$
1,06’ - 0,06
Die konstanten Einzahlungen von 15.000,- DM kénnen hier anstatt einzeln Gber die 5 Peri-
oden abgezinst zu werden mit dem RBF(5;6%) multipliziert werden, um den Barwert der Ein-
zahlungen zu erhalten.
(2) Die ewigen Rentenpapiere werden mit dem Kalkulationszinsfuld verzinst. Gemal3 den
Pramissen der Kapitalwertmethode ist der Kapitalwert CZ =0.
(3) Die konstanten Einzahlungen von 5.000,- DM kdnnen mit dem RBF(6;6%) diskontiert
werden. Die Endrate von 40.000,- DM muf3 noch um 6 Perioden angezinst werden.

6 f—
CJ =-40.000 + 5.000;’2?—1

=—60.000+15.000- 4,212363785 ~ 3185,46

+40.000-1,06° ~ —40.000+ 5.000- 4,9173+ 28.198,42 ~ 12.785,04

(4) C; =-50.000+150.000-1,06*° ~ -50.000 + 83759,22 = 33.759,22

-> dieInvestition (4) ist am vorteilhaftesten, sie hat den héchsten Kapitalwert.
Rangfolge der Vorteilhaftigkeit: 1, =1, >~ 1, > 1,

1vgl. Busse v. Colbe/LLaBmann, Betriebswirtschaftstheorie Band 3, 3. Auflage, S. 54
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Kapitalwertmethode vs. Statische Verfahren der Investitionsrechnung

- Die Kapitalbindung wird genau berticksichtigt, bei der Kapitalwertmethode

- Es werden keine Jahresdurchschnitte betrachtet, sondern vollstandige Zahlungsstrome gehen
in die Berechnung ein

- Ein Nachteil der Kapitalwertmethode ist die Wiederanlagepramisse zum internen Zinsfuf3,
so wird z. B. eine Wiederholung der Investition nicht berticksichtigt

bb) Annuitatenmethode

bezogen auf den Kapitalwert: ¢ =C,-KWF (n;i)=C, -;‘n—"l

Die Kapitalwert-Annuitét verteilt den Kapitalwert Uber die langste Nu'Ezungsdauer (bei der
Betrachtung mehrerer Investitionen) in gleiche Renten (Annuitéten) (c ) unter Berticksichti-
gung der Verzinsung.

Sie stellt einen , Ubergewinn® dar, nach Tilgung und Verzinsung der Anschaffungsauszah-
lung, der jahrlich zur Verfligung stehen konnte (nur bel gleichbleibenden Einzahlungstiber-
schiissen. Investition (4) hat nur einen ,, grof3en” Kapitalruckfluld am Ende der Laufzeit).

10
(1) ¢, =3.18546- w = 3.185,46 - 0,135867958 ~ 432,80
1,06° —1
10
2 ¢, =0- % = 0.0,135867958 =0
10
(3) ¢, =12.785,04- % =12.785,04- 0135867958 ~ 1737,08

1,06 - 0,06

(4) ¢, =33.759,22- g1 = 33759.22: 0135867958 ~ 4.586,80

Diein ba) festgestellte Vorteilhaftigkeit |, > I, > I, > I, &ndert sich nicht.

Ertragswert ist der Barwert der Erwartenden Einzahlungsiiberschisse, also C, + a,. Man geht
hier von gleicher Nutzungsdauer n und gleicher Anschaffungsauszahlung a, aus.

10
(1) b, =83.185,46- % — 83.185,46 - 0135867958 ~ 11.302,24
10
(2) b, = (0+80.000)- % — 80.000- 0,135867958 ~ 10.869,44

10
(3) b =92.785,04- % — 92.785,04- 0135867958 ~ 12.606,51

10
(4) b, =113.759,22- % =113.759,22-0,135867958 ~ 15.456,23

Die oben festgestellte Vorteilhaftigkeit andert sich nicht: 1, ~ 1, =1, = 1,.

bc) Amortisationsdauer
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Mit Verzinsung: C, = —60.000+15.000- RBF,", <> RBF.";, =4 < -1y,
0,06-1,06"

100 100 _24) 6 1 76@Loen:%@n-ln(106)=|n(100)—|n(76)

6 106"-6 6100 106" 100

he In(200) — In(76)
In(1,06)

Das eingesetzte Kapital wird aufgezinst und dem Kapital riickflul? gegentibergestellt. Da also

mehr Kapital zurtckflieRen mul3, verlangert sich die Amortisationszeit gegenuiber der Metho-
de ohne Verzinsung.

& n~4,7098.

Kapitals as auch fur den Zinsrtickflul? nicht verandert, das Kapital also mit dem verzinst
wird, was es erwirtschaftet, amortisiert sich diese Investition nicht.

dennoch wissen wir aus der Kapitalwertrechnung, dal3 die Investition einen positivem Kapi-
talwert hat bel 1=6 %, somit amortisiert sie sich innerhalb der Nutzungszeit.

aus) 10 Jahre, da vorher keine Zahlungen erfolgen.

Die Amortisationsdauer betrachtet nur einen Teil des Zahlungsstroms. Der Vergleich bricht
an der Stelle des vollstandigen Kapital riickflusses ab, spatere Gewinne werden nicht bertick-
sichtigt.

Daher weicht hier die Vorteilhaftigkeit von den anderen dynamischen Verfahren deutlich ab:
L=l >=1,>1,

c) interner Zinsful3, modifizierter interner Zinsful3

Pramissen fur modifizierten Internen Zinsfuf3:

Gesamtinvestitionsvolumen 80.000,-
Gesamtnutzungsdauer n=10

Zinssatz, bei dem der Rentenbarwertfaktor den Wert 4 annimmt, wennn = 5:
aus Tab. S. 273 BvC/L: 8% > RBF = 3,9927; 7 % - RBF = 4,1002.Der interne Zinsfuf3 liegt
also ungefahr bei r = 8. (Zur Info: Excel-Zielwertsuche ergibt: r = 7,931%).
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Modifizierter interner Zinsfuf3;

15.000- (1,06° +1,06° +1,06" +1,06° +1,06° )+ 20.000-1,06°

F =it 1= 1
Ay + Ay 80.000
Die Einzahlungsiiberschiisse werden in n-t mit 6 % _~verzinst.
(asoint=1: 10-1=9; t=2: 10-2=8;...)
Das Gesamtinvestitionsvolumen betragt 80.000.
Da nur 60.000 ausgegeben werden, missen 20.000 Uber 10 Jahre zu 6 % angelegt werden
_ la/ll\?..155,53+ 35.816,95 11 /148.972,48 1106414696 — 1= 6,415%
80.000 80.000
n=5 5 10
Alternative zur Berechnung: = 1\0/ 15.000- REF._g, -106” + 20.000-106 ~-1=6,415%
80.000
Dabei ist 15.000- REF.",>, der Endwert in t=5, der dann noch mit1,06° um 5 Perioden aufge-
zinst wird.
(2) Aus logischer Uberlegung muR der interne, als auch der modifizierte interne Zinsful? den
Wert 6 % annehmen.
. . _ 4.800 .
interner Zinsfu®: C, = -80.000+ ——=0< 1 = 0,06 = 6%
[
4.800- REF".° + 4:3'800;)
1
Modifizierter interner Zinsful®: r = — —1=0,06=6%
80.000
. . _ g" -1 1 n
(3) interner Zinsful: C, = -8, +C-——+ R, -~ |+ 3] q
q -r q
n "-1 n "-1 n n 1
a,-q" =c- 1 —+RI-R =2 ~R,=c1 —R=a,=a-q" -a=c(q"-1)
1 c c 5.000

a,-19"-1=c-(q"-1) =" -l a=—-r=—|=>r= =0125=125%

ol -1)=c-(q )r‘(q Jo> 2 r a, 40.000 °
Modifizierter interner Zinsfuf3:

9 8 7 6 5 4 4 10

o lO/S.OOO (106 +1,06° +1,06" +1,06 +]é(())600v5106 )+ 40.000-1,06" + 40.000-1,06 _1-75833%

150.000 _

—————————————— TR0 e

0<1+r="3<r=01161=1161%

150.000-1,06° + 30.000-1,06"
__________________________ 80.000

—1=9,7983%

Esergibt sich hier bel der Methode des internen Zinsful3es eine abweichende V orteilhaftigkeit
gegenuber der Kapitalwertmethode: 1, >~ 1, > 1, >~ 1,

Bei der modifizierten internen Zinsfuldmethode erhalt man wieder die bereits bel der Kapital-
wertmethode und der Annuitétenmethode festgestellte Vorteilhaftigkeit: 1, > 1, > 1, > 1,
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