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Organisatorische Vorbemerkungen

= Die Vorlesung ,Investition und Finanzierung" wird im Umfang von 2 SWS im
Rahmen des Moduls , Entscheidungsorientierte Betriebswirtschaftslehre" in
den Bachelor-Studiengangen der Fakultat Wirtschaftswissenschaften und im
Bachelor-Studiengang Verkehrswirtschaft jeweils im Wintersemester gelesen.

= Bis 12.12.2011 lauft Teil I - Investitionsrechnung (9 DS),
ab 19.12.2011 bis Ende des Semesters Teil II - Finanzierung (5 DS).

= Die Lehrveranstaltung wird doppelt gelesen (montags 2.DS und 3.DS)
und im anschlieBenden Prufungszeitraum in Form einer 60miniitigen
schriftlichen Klausurarbeit gepruft.

= Die Vorlesung baut auf Grundkenntnissen der Mathematik, des Rechnungs-
wesens (Buchflihrung, Kostenrechnung) sowie der Kenntnis grundlegender
betriebswirtschaftlicher Fachbegriffe und Zusammenhange auf.
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Organisatorische Vorbemerkungen

Ab der 5. Vorlesungswoche (45. KW, 07.11.2011) werden Tutorien
angeboten.

Es finden 5 Parallelveranstaltungen pro Woche statt.

Tutoren sind Ihre direkten Ansprechpartner und geben ihre
Kontaktdaten in den Veranstaltungen bekannt.

Bitte nutzen Sie die Tutorien zur Anwendung und Vertiefung der
Kenntnisse aus der Vorlesung.

Es werden nur aktuelle Aufgaben aus der laufenden Bachelor-
Vorlesung unterstlitzt. Fur alte Klausuren aus den auslaufenden
Diplomstudiengdangen und fremde Aufgaben/Klausuren wird keine
Unterstltzung gewahrt.
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Organisatorische Vorbemerkungen

Tutorien
= Zeiten und Raume:
Montag: 6. DS - POT/06/H
Dienstag: 1. DS - POT/51/H
Mittwoch: 5. DS - POT/51/H
Donnerstag: 1. DS - POT/51/H
Freitag: 1. DS - POT/112/H

= Alle Unterlagen wie das Skript zur Vorlesung, Aufgaben flr die
Tutorien, sonstige Informationen etc. werden im OPAL eingestellt:

Technische Universitat Dresden > Fakultat Verkehrswissenschaften
,Friedrich List" > Institut fur Wirtschaft und Verkehr > BA
Verkehrswirtschaft

= Skript ist auch als hardcopy im Copy-Shop ,,Copy Cabana®,
George-Bahr-Str. 4 hinterlegt
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Gliederung

Teil I: Investitionsrechnung

1. Investition und Finanzierung im betrieblichen
Wertschopfungsprozess

1.1 Glter- und Finanzbewegungen im Unternehmen
1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

1.4 Investition als Entscheidungsprozess

1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung
1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im Rahmen von
Investitionsrechenverfahren

1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle der
Unternehmensrechnung
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2. Finanzmathematische Grundlagen
2.1 Der Zins und seine Bedeutung
2.2 Zinsrechnung

2.2.1 Einfache Verzinsung
2.2.2 Zinseszinsrechnung
2.2.3 Gemischte Zinsrechnung
2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

2.3 Barwert und Endwert
2.4 Rentenrechnung
2.5 Annuitatenrechnung

3. Statische Investitionsrechenverfahren
3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
3.5 Amortisationsrechnung

4. Dynamische Verfahren
4.1 Grundlagen dynamischer Verfahren

4.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren fir die Beurteilung
von Einzelinvestitionen (absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich)

4.2.1 Kapitalwertmethode
4.2.2 Interne Zinssatzmethode
4.2.3 Annuitatenmethode

4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)
4.4 Kapitalwertmethode unter Berlcksichtigung von Steuern
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5. Dynamische Endwertverfahren
5.1 Vermdgensendwertmethode
5.2 Vollstandiger Finanzplan

6. Investitionsprogrammentscheidungen

6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung eines
Investitionsprogramms

6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines
Investitionsprogrammes (lineare Programmierung)
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7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
7.1 Unsicherheitssituationen und ihre Formen
7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
7.3 Bewertungsansatze fur Risikosituationen

7.4 Analyse- und Entscheidungstechniken fir Unsicherheits-
situationen

7.4.1 Korrekturverfahren
7.4.2 Sensitivitatsananlyse
7.4.3 Risikoanalyse
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Gliederung

Teil II: Finanzierung

1. Finanzierung
1.1 Begriffliche Grundlagen
1.2 Finanzmanagement der Unternehmung
1.3 Systematisierung der Finanzierungsinstrumente

2. AuBBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen
ohne B6rsenzugang
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2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei
Unternehmen mit Borsenzugang (AG)

2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
borsennotierter Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtborsennotierten
AG/KGaA

2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/
Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung

2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

2.4.2 Kredite von Banken

2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen

2.4.4.2 Schuldscheindariehen
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3. Innenfinanzierung
3.1 Ubersicht
3.2 Selbstfinanzierung
3.3 Finanzierung durch Vermdgensumschichtung
3.4 Finanzierung durch verdiente Abschreibungsgegenwerte
3.5 Finanzierung aus Rickstellungsgegenwerten
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Literatur

Folgende Literatur zum Selbststudium wird empfohlen:

Perridon, L./Steiner, M./Rathgeber, A.: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 15.
Aufl., Vahlen, Minchen 2009

Daumler, K.-D./Grabe, J.: Grundlagen der Investitions- und
Wirtschaftlichkeitsrechnung, 12. Auflage, Verlag Neue Wirtschaftsbriefe,
Herne/Berlin 2007

Rehkugler, H.: Grundzlge der Finanzwirtschaft, 1. Aufl., Oldenbourg, Minchen
2007

Wohe, G./Bilstein, J./Ernst, D./Hacker, J.: Grundzlge der
Unternehmensfinanzierung, 10. Aufl., Vahlen, Minchen 2009

Tebroke, H.-]J./Laurer, Th.: Betriebliches Finanzmanagement, Kohlhammer,
Stuttgart 2005

Jahrmann, F.-U.: Finanzierung, 6., vollst. Gberarb. Aufl., nwb-studium, Herne 2009
Gotze, U.: Investitionsrechnung, 6. Aufl., Springer, Berlin 2008

Berk, J./DeMarzo, P.: Grundlagen der Finanzwirtschaft: Analyse, Entscheidung
und Umsetzung, aktualisierte Auflage (29. August 2011), Pearson Studium, 2011,
hier die Kapitel 3 - 7

Rohrich, M.: Fundamental of Investment Appraisal, Oldenbourg, Minchen 2007
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1. Investition und Finanzierung im betrieblichen
Wertschopfungsprozess

1.1 Guter- und Finanzbewegungen im Unternehmen

1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

1.4 Investition als Entscheidungsprozess

1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung
1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im Rahmen von
Investitionsrechenverfahren

1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle der
Unternehmensrechnung
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1.1 Guter- und Finanzbewegungen im Unternehmen

= Unternehmen sind Trager arbeitsteiliger Wirtschaftsprozesse,
in deren Verlauf durch Kombination verschiedenartiger
Produktionsfaktoren

= Betriebsmittel
= Werkstoffe (RHB)
= Arbeitskrafte (elementare menschliche Arbeit, dispositiver Faktor)

= Rechte
Sachguter und/oder Dienstleistungen erzeugt und abgesetzt werden

= Teilbereiche des betrieblichen Wertschdpfungsprozesses:
Beschaffung = Leistungserstellung = Absatz

= Voraussetzung: Beschaffung kurzfristiger und langfristiger
finanzieller Mittel
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1.1 Glter- und Finanzbewegungen im Unternehmen

Miinchen 1990, S. 11

c
[}
5
Eigenkapitalgeber Geld- und Kapitalmarkt Fremdkapitalgeber >
Anteilseigner Claubiger =
>
Einzahlungen Auszahlungen Einzahlungen Auszahlungen <_
z.B. aus Gewinnaus- z.B. aus aus z. B. fur Zinsen, N
Privateinlagen, schittung, Kreditaufnahme, Kredittilung, 5
Stammeinlagen, Privatentnahmen Begebung von Rickzahlung =
7 N Aktienemission Anleihen von Anleihen ( N g
()
dispositive Faktor Zielsetzung Leitung Planung ©
C
elementare Faktoren .
c
Be. || Betriebsmittel 2
-l Fertiger- | 5
Beschaffungs- [} czahiun.| [|schar- zeugnisse Einzahlun-| APSatzmarkte =
markte fu Werkstoffe und Absatz/ .~ |- Fertigprodukte i
gen/ Ng || VErKSIONE UNAL oo duktions sa gen/Ein- | o .
- Werkstoffe Ausgaben | ||von Waren Lei entgeltliche nahmen |- Halbzeuge o
- Handelsware Pro- eistungser- Verwertung - Ersatzteile %
- Dienstleistung dukti- | | Rechte, Paten- | _[Stellungspro- der Betriebs- ~Handelswaren 2
- Betriebsmittel ons- te, Lizenzen | *|2%% unfertige leistung S
- Arbeitskréfte | ______. fakto- || Erzeugnis- | | foooo. > -
Beschaf- ren o se, Anlagen Absatz- ©
fungsgter —»| Arbeitskrafte —# im Bau glter o
a
dispositive Faktor Organisation Rechenschaftslegung Kontrolle f)
C
<
— Einzahlungen Auszahlungen — c
Investitionszula- 2. B. Steuern, o
gen, -zuschiisse Abgaben und =
und andere Beitrage 8

Fordermittel

<4—— Finanzstrom

( Staat, 6ffentliche Hand, Sozialversicherungstrager <------ Giterstrom




UNIVERSITAT
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

1. Investition und Finanzierung im betrieblichen
Wertschopfungsprozess

1.1 Glter- und Finanzbewegungen im Unternehmen
1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

1.4 Investition als Entscheidungsprozess

1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung

1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im Rahmen
von Investitionsrechenverfahren

1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle der
Unternehmensrechnung
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1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

=  Finanzierung umfasst alle MaBnahmen, die der Beschaffung und
Bereitstellung von Geld fiir die betriebliche Leistungs-
erstellung dienen und versorgt das Unternehmen mit den flr die
ErfGllung von Zahlungsverpflichtungen bendétigten monetaren
Mitteln.

= zahlungsstromorientierter Ansatz, d. h. gegenwartige und
kinftige Einzahlungen bzw. vermiedene Auszahlungen stehen im
Mittelpunkt der Betrachtung

Finanzierungsquellen

AuBenfinanzierung Innenfinanzierung
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1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

AuBenfinanzierung
| |
Beteiligungsfinanzierung Mezzanine Finanzierung, Kreditfinanzierung
(Eigenfinanzierung) hybride Finanzinstrumente (Fremdfinanzierung)

Kreditfinanzierung im
Waren- und Leistungsverkehr

bei Unternehmen Wandelanleihen

ohne Bdrsenzugang Kreditfinanzierung tber

Optionsanleihen Banken u. a.
Finanzintermediare

bei Unternehmen

mit Borsenzugang Gewmnsc_:huld- (verbriefte)
verschreibung Finanzinstrumente

am Geld- und Kapitalmarkt
. (Industrieobligationen,
Genussscheine Unternehmensanleihen,
Schuldscheindarlehen)

Kreditsubstitute
(Leasing, Factoring)
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1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

Innenfinanzierung

Finanzierung aus| | Finanzierung aus Finanzierung durch
Riickstellungen Abschreibungen | |Vermogensumschichtung

Selbstfinanzierun%

durch Verkauf nicht
betriebsnotwendigen
Vermogens

durch Rationalisierung/
Umstrukturierung des
Produktionsprozesses
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1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschépfungsprozess

= Investition umfasst den zielgerichteten Einsatz von Geld fiir
die Beschaffung von langlebigen Vermogensgegenstanden,
die dem dauernden Geschaftsbetrieb des Unternehmens dienen.

= d.h. im engeren betriebswirtschaftlichen Sinn ist nicht jede
Auszahlung eine Investition, sondern nur Auszahlungen fur

= den Erwerb von Vermdgenspositionen mit einer ldngeren
Kapitalbindungsdauer wie Maschinen, Gebaude, Fahrzeuge,
langfristige Finanzanlagen, Beteiligungen etc.

= Forschungs- und Entwicklungszwecke, langfristig orientierte
WerbemaBnahmen, Erweiterungen und Ingangsetzung des
Geschaftsbetriebes etc.
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1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

» Investitionsbegriff wird in der Literatur vornehmlich unter zwei Aspekten diskutiert:

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschépfungsprozess

vordergriindiger Aspekt der Investition

4/  >

guter- oder leistungswirtschaftlich finanzwirtschaftlich oder
zahlungsstromorientiert

» Guterstrome im Rahmen von Beschaffung, | = Investition = Handlung, die einen

Produktion und Absatz stehen im Zahlungsstrom auslost, der mit einer
Vordergrund = Investitionsentschei- Auszahlung beginnt, auf die in spateren
dungen sind vornehmlich gemaB den Zeitpunkten Einzahlungen folgen
Anforderungen dieser funktionalen | | | | -
Bereiche zu treffen t £ t t t
. .ns 0 1 2 3 4
* nur das erd als Investition angesehen, .50.000 +6.500 +16.000 +18.000 +20.000
was zu einer Zunahme des = — —
Realvermaogens fuhrt Auszahlungen in t, Einzahlungen in ¢, bis t,
= glterwirtschaftlich orientierte Gesamtsicht
des Unternehmens » reflektiert nicht vordergrindig die gegen-

seitigen Abhangigkeiten zwischen Investi-
tionsentscheidung und deren Auswirkungen
auf andere Bereiche wie Einkauf, Absatz,
Personal, Marketing
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1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

Zusammenhang zwischen Investition und Finanzierung

Finanzwirtschaft
der Unternehmung
|
| |
Finanzierung q Investition

! !

jede Form der externen e zielgerichteter Einsatz finanzieller
Beschaffung und internen Mittel zur Beschaffung von materiellen
Bereitstellung von und immateriellen Gitern fir das
finanziellen Mitteln Unternehmen
e Umwandlung von Geld in langfristige
Nutzungspotentiale

Finanzmittelrlickflisse aus der Investition
Desinvestition
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TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

1. Investition und Finanzierung im betrieblichen
Wertschopfungsprozess

1.1 Glter- und Finanzbewegungen im Unternehmen
1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

1.4 Investition als Entscheidungsprozess

1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung

1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im Rahmen
von Investitionsrechenverfahren

1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle der
Unternehmensrechnung
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800

600

400

200

1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-

lungsprozess des Unternehmens

= Der betriebliche Wertschépfungsprozess ist aufs Engste mit einem standigen
Wandel von Geld und Kapital sowie von Vermdgenspositionen im
Unternehmen verbunden

Kafpl:lal- Kapital- Kapital- Kapital- Kapitalriick Kapital-
Zutuhr einsatz verwertung umwandlung -fluss entzug
Gewinn
Nominalver- Barvermdgen
mogen
N .. (Forderungen) -
Barvermégen Barvermégen Realver- Barvermdgen
mogen
Realver-
mobgen
Realver- Realver- Realver-
mogen mogen mogen
1 2 3 4 5 6
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

= Die 6 Schritte des Kapitalumwandlungsprozesses im Unternehmen
spiegeln sich in den grundlegenden Zahlungsstrémen von
Investition und Finanzierung wider ...

E A E A
Finanzierungs- Investitions- | | Desinvestitions- | | Definanzierungs-
Einnahme Ausgabe Einnahme Ausgabe
Kapitalzufuhr Kapitalbindung Kapitalfreisetzung Kapitalentzug
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

= ... und finden ihren Ausdruck in der Veranderung der Héhe und
Struktur der Bestande an Kapital und Vermdgen des Unternehmens.

BestandsgroBen
(statisch)

Finanzierung ) Investition .
Kapital Vermogen
<Definanzierung <Desinvestition

Zahlungsstrome
(dynamisch)
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

=  Grundstruktur einer Bilanz

Aktiva Bilanz zum Passiva
e Anlagevermédgen J Elgenkapltal
Immaterielle Vermdgensgegen- Gezeichnetes Kapital
stande - Kapitalrtcklage
Sachanlagen - Gewinnrlcklage
Finanzanlagen - Gewinnvortrag/Verlustvortrag
e Umlaufvermogen - Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag
- Vorrate
Forderungen und sonstige e Rdackstellungen
VermoOgensgegenstande
Wertpapiere e Verbindlichkeiten
Kassenbestand, Guthaben bei
Kreditinstituten e Rechnungsabgrenzungsposten
e Rechnungsabgrenzungsposten
e Aktive latente Steuern e Passive latente Steuern
o Aktiver Unterschied aus Vermo-
gensverrechnung
Bilanzsumme Bilanzsumme
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

Beispiel: Firmengrindung — Produktion von Hydraulikgeraten

1. Der Unternehmer zahlt 240.000 Euro (Eigenkapital) aus
seinem Privatvermogen auf das Bankkonto seines =
Betriebes ein. Die Bank stellt einen langfristigen Kredit von
160.000 Euro (Fremdkapital) zur Verfigung.

2. Die Zahlungsmittel werden zur Beschaffung folgender
Sachguter verwendet:

— Kauf eines Gebaudes 160.000 €
- Kauf von Maschinen 80.000 €
— Kauf von Rohstoffen 120.000 €

Die Bezahlung erfolgt aus dem Bankkonto.
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

3. Im Prozess der Leistun?serstellung werden die Bauteile (FE)
produziert. Ihre Herstellungskosten setzen sich folgendermaBen

zusammen:
- Rohstoffe 108.000 Euro
- Gebdaudeabschreibungen 4.000 Euro
- Maschinenabschreibungen 8.000 Euro
- Loéhne und sonstige Aufwendungen 20.000 Euro

— Dem Verbrauch an Produktionsfaktoren im Werte von 140.000 Euro steht der

Wert der Fertigerzeugnisse in Hohe der Herstellungs-kosten von 140.000 Euro
gegenlber.

4. Die Fertigerzeugnisse werden zu 200.000 Euro verkauft. Der Kaufpreis geht auf dem
Bankkonto ein. Es wird der Einfachheit halber unterstellt, dass beim Verkauf keine
weiteren Aufwendungen anfallen.

5. Der Unternehmer entnimmt 30.000 Euro des Gewinns, auBerdem zahlt er 50.000 Euro
langfristige Schulden zurlck.
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

Finanzierung Bilanz zum ...
Aktiva Passiva
Zahlungsbereich Kapitalbereich
Bankkonto Eigenkapital

langfristige Verbindlichkeiten

Investition Bilanz zum ....
Aktiva Passiva
Investitionsbereich Kapitalbereich
Gebaude Eigenkapital
Maschinen
Rohstoffe

Zahlungsbereich
Bankkonto langfristige Verbindlichkeiten
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

Prozess der Leistungserstellun

Bilanz zum ....
Aktiva Passiva
Investitionsbereich Kapitalbereich
Gebéaude Eigenkapital
Maschinen
Rohstoffe
Fertigfabrikate
Zahlungsbereich
Bankkonto langfristige Verbindlichkeiten
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1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalwand-
lungsprozess des Unternehmens

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschépfungsprozess

Absatz Bilanz zum ....

Aktiva Passiva

Investitionsbereich Kapitalbereich

Gebaude Eigenkapital

Maschinen davon:

Rohstoffe Anfangsbestand

Gewinn

Zahlungsbereich

Bankkonto langfristige Verbindlichkeiten
Definanzierung Bilanz zum ...

Aktiva Passiva

Investitionsbereich Kapitalbereich

Gebaude Eigenkapital

Maschinen

Rohstoffe

Zahlungsbereich
Bankkonto langfristige Verbindlichkeiten
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1. Investition und Finanzierung im betrieblichen
Wertschopfungsprozess

1.1 Glter- und Finanzbewegungen im Unternehmen
1.2 Begriffe Investition und Finanzierung

1.3 Investition und Finanzierung im Kapitalumwand-
lungsprozess des Unternehmens

1.4 Investition als Entscheidungsprozess

1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung

1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im Rahmen
von Investitionsrechenverfahren

1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle der
Unternehmensrechnung
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1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung

= Die Investitionsentscheidung ist eine Wahlhandlung
beziglich einer Kapitalbindung bzw. Kapitalverwendung

Sie beeinflusst:

= die Liquiditat
= die Kostenstruktur (Relation zwischen fixen und
variablen Kosten)

= die Ertragsstruktur (z.B. durch Art und Kapazitat der
Produktionsanlagen)

eines Unternehmens in erheblichem Ausmas.
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1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

Differenzierung der Investitionsentscheidungen
hinsichtlich Komplexitat

absoluter Vorteil- relativer Vorteil- Programm-
haftigkeitsvergleich| |haftigkeitsvergleich entscheidung

! ! !

Entscheidung Uber

Umfang und Zusammensetzung

Durchfithrung oder das relativ vorteilhafteste I
des Investitionsprogramms

Unterlassen eines Investitionsprojekt aus . ;
einzelnen Investitions-  €iner Menge alternativer, einer qder mehrere_r P_erloden
objektes sich gegenseitig aus- bei direkten oder indirekten

schlieBender Objekte Abhangigkeiten der einzelnen
Investitionsobjekte
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1.4.1 Inhalt und Arten der Investitionsentscheidung

Differenzierung der Investitionsentscheidungen
hinsichtlich Art und Weise des Vorgehens

I
v

echte Investitionsentscheidungen

v

,unechte", routinemaBige
Investitionsentscheidungen

basieren auf der umfassenden

L » Bewertung von Investitionsalternativen , verzichten auf den Einsatz von
unter Nutzung von Investitionskalkiilen Investitionskalkulen
I

___, komplexer betrieblicher ~Faustregeln"
Willensbildungsprozess

nicht delegierbare Filhrungsentscheidung > delegierbar auf nachgeordneter
— (origindre Fihrungsentscheidung) FUihrungsebene (derivative Fihrungs-
entscheidung)
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

= Investitionsentscheidungen werden von zahlreichen Faktoren
beeinflusst:

- Beitrag zur Erflllung der Unternehmensziele

- finanzielle, personelle, kapazitative, marktbedingte und sonstige
Rahmenbedingungen

- Gulte der Informationen und Ausgangsdaten zu den
Investitionsprojekten

- Projektrisiko und Risikobereitschaft der Entscheidungstrager

= Modellbildung im Investitionsentscheidungsprozess

©

Problem-
beschreibende @
Daten > Modell- (© Ent-
O) rechnungen "| scheidung

Zielvorstellungen

@
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

Problembeschreibende Daten:

= absetzbare Produktmengen, erzielbare Preise und die
Absatzstrategie der Mitbewerber

= klnftige Ausgaben flur die Beschaffung von Produktionsfaktoren
= technische Nutzungsdauer der Anlagen

= Zinssatze und Laufzeiten der Kapitalanlage und -aufnahme am
Kapitalmarkt

= Finanzierungsgrenzen und Zinsentwicklung
= mit der Investition verbundene Steuerbelastung

= zu erwartender technischer Fortschritt (neue Produkte, neue
Produktionsverfahren)

= Konjunkturentwicklung
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

Zielvorstellungen des Investors
I
' !
operationalisierbar nicht bzw. nur indirekt
| operationalisierbar
: ; . k - Erhéhung von
monetar nicht monetar .
» Prestige
Erh6hung von Erh6hung » Macht
= Gewinn = Eigenkapital- = Unabhéangigkeit
= Umsatz rentabilitat » Wettbewerbsfahigkeit
= EBITDA » Fremdkapital-
= EBIT rentabilitat
= EBT = Gesamtkapital-
= Vermogen rentabilitat
= Kapital = Umsatzrendite
Senkung von = Kapitalumschlag
= Kosten = Return on Investment
= Steuern (Rol)
= Gewinnaus- » Marktanteile
schittung
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

Finanzwirtschaftliche Zielsetzungen des Investors

= |assen sich unter Berlicksichtigung der zeitlichen Struktur der Zahlungsstréme
in Form von

- Vermogensmaximierung

- Entnahmemaximierung

-  Wohlfahrtsmaximierung
darstellen.

= Vermogensmaximierung (Endwertmaximierung):

Dem Investor geht es um die Maximierung des Endvermogens bei einem gegebenen
Startkapital.

| | | |
| I I I
t, t, t, ty
V, 2 max
= Entnahmenmaximierung (Einkommensmaximierung):

Ziel des Investors ist es, die jahrlichen Entnahmen aus dem Investitionsprojekt bei
gegebenem Startvermdgen zu maximieren.

| I l
t, t, t ty

Emax Emalx - Emalx ) ) )
TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 41




TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

UNIVERSITAT 1.4 Investition als Entscheidungsprozess
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

Wohlifahrtsmaximierung:

Ziel des Investors ist die Kombination von Vermogens- und Ent-
nahmemaximierung. Da beide Ziele zueinander aber in einem konfliktaren
Verhaltnis stehen, kann die Konfliktsituation nur gelést werden, wenn:

= aus beiden Zielen eine Ubergeordnete Nutzenfunktion abgeleitet oder
= eines der beiden Ziele in eine Restriktion umgewandelt wird, d.h.

» Enthahmemaximierung bei gegebenem Endvermogen (vgl. oben)

t, t, t, ty

max

oder

= Maximierung des Endvermogens bei gesetzten jahrlichen
Entnahmen

| | | |
| I !
| to 4 t t3 Vn
E E E+ max
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1.4 Investition als Entscheidungsprozess
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

Finanzwirtschaftliche Zielsetzungen des Investors:

Beispiel:

Ein Student hat 120.000 € geerbt. Er hat 3 Investitionsmoglichkeiten I,, I,, 15,
die durch die nachfolgenden Zahlungsstrome charakterisiert sind:

to t (%) t3
I, - 120.000 + 28.000 + 47.000 + 145.000
I, - 100.000 + 16.000 + 76.000 + 81.000
I; - 140.000 + 40.000 + 40.000 + 200.000

Dabei umfasst die Investitionsmoglichkeit 15 eine zusatzliche Kreditaufnahmen
von 20.000 € in t,, die in t; getilgt wird. Der Sollzinssatz fur Kredite betragt 8 %
und der Habenzinssatz flir angelegtes Kapital betragt 5 % (unvollkommener
Kapitalmarkt). Der Student setzt sich zur Finanzierung seines Lebensunterhaltes
folgende Entnahmeziele:

int, = 8.000€
int,= 9.000€
int, = 11.000 €

Welche der 3 Investitionsalternativen ist unter der Zielvorstellung der
Wohlfahrtmaximierung (gegebene Entnahmen, maximales Endvermdgen) flr
den Studenten vorziehenswirdig?
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

Modellrechnungen

= Entscheidungsprobleme sind so komplex, dass eine Losung unter Einbeziehung
aller Faktoren nicht moglich ist

» ein Teil der Zielvorstellungen des Investors und der modellbeschreibenden
Daten geht an den Modellrechnungen vorbei

(vgl.@ und @ in Abbildung ,,Modellbildung im Investitionsentscheidungs-
prozess", Folie 39)

» was uber @ und@ in die Rechnungen eingeht, ist regelmaBig zu
modifizieren

» beachte: Investitionsentscheidungen werden von Managern / Mitarbeitern
getroffen, die die Auswirkung der Investition auf ihre personliche Situation
bertcksichtigen = opportunistisches Verhalten

» deshalb: Einsatz von Modellen 2 vereinfachte Abbildungen eines
Ausschnittes der Realitat, sie sind Hilfsmittel des wissenschaftlichen
Erkenntnisprozesses

» umfassen exogene und endogene Variablen
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

Investitionsrechenmodelle
(Investitionsrechenverfahren, Investitionskalkile)

unter den Aspekten
Zeit und Auspragung
des Kapitalmarktes

unter dem Aspekt
Sicherheit

unter dem Aspekt
Komplexitat

statisch dynamisch unter Annahme B unter Einzel- Programm-
von Sicherheit erticksichti- | | entschei- entscheidung
= Kostenver- = Kapitalwert- = Vermogens- Ugun_g von dung zur Bewertung
leichsrechnun methode endwert- nsicherheit, o oaur von
9 . g thod UngewiBheit,| | isolierten Investitions-
" Gewinnver- " interne metnode Risiko Bewertung programmen
gleichsrechnung | | zinssatz- = Sollzinssatz- von
= Rentabilitatsver-|| methode methode " Bayes—BegeI Inves- = MAPI [ Simulation
gleichsrechnung |\, s oo uitsten- = vollsténdiger .(ge-g;ﬁ;\l,?étps)_ titions-
= stat. Amorti- methode Finanzplan Einzel-_ Programr_n- analyse objekten = DEAN- |= Fuzzy-
sationsrechnung entschei-{ entschei- || Risikoanal Modell | Setmodellg
dungen | dungen : yse L bortfoli
unvollkom- = Zielbaum- Port olio
voII.kommener voIII_<ommener mener verfahren Selection
Kapitalmarkt Kapitalmarkt Kapitalmarkt
4 A A T & ry ry
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1.4.2 Prozess der Investitionsentscheidung

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

Zweck von Investitionsrechenverfahren

= ermittelt, ob ein Investitionsobjekt die Zielsetzungen des
Investors bezliglich Kosten, Gewinn, Rentabilitat, Amortisation,
internen Zinssatz etc. erfillt oder welches der Objekte bei sich
ausschlieBenden Alternativen den Zielsetzungen am besten entspricht.

= Gegenstand dieser Rechnungen: Ein- und Auszahlungsstrome
bzw. Erlés- und KostengréBen, die in Verbindung mit den
Investitionsobjekten entstehen.

= Langfristige strategische Uberlegungen des Managements werden in
finanz-wirtschaftliche Kalklle gezwangt, deren Ergebnisse deshalb
hinsichtlich ihrer Plausibilitat Gberprift sowie durch
Sensitivitatsanalysen einer bewertenden Abschatzung unterzogen
werden mussen.

= Verfahren zur Bestimmung von Investitionsprogrammen dienen der
Ermittlung der optimalen Kombination von Investitionsobjekten
aus einer Menge sich nicht ausschlieBender Vorhaben, die der
Zielsetzung des Investors am nachsten kommt.
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1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren

= klassische Investitionsrechenverfahren (Investitionskalkiile)
basieren auf vereinfachenden Standardannahmen
(Modellpramissen), die das Entscheidungsfeld einerseits
transparenter gestalten, andererseits die realen praktischen
Verhaltnisse aber nur bedingt abbilden:

v Beschrankung auf die Entscheidungsphase im Phasenverlauf
von Investitionsprozessen

Beschrankung auf die quantifizierbaren Aspekte
Beschrankung auf die entscheidungsrelevanten Zahlungen
Beschrankung auf die Perspektive der Kapitalgeber

Unterstellung sicherer Erwartungen (,Entscheidung unter
Sicherheit™)

Unterstellung eines vollkommenen Kapitalmarktes und
erweiternd des unvollkommenen Kapitalmarktes

AN N NN

AN
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1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess
1.4 Investition als Entscheidungsprozess

1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren

1. Beschrankung auf die Entscheidungsphase

Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen von Unternehmen
lassen sich in mehrere Phasen
unterteilen, die nicht notwendiger-
weise hintereinander, sondern in
aller Regel nebeneinander ablaufen
kdnnen.

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung

Erkennen des Investitionsbedarfs

Anregungs- Anregung der Investition
phase Beschreibung des Innovationsproblems
Y
Festlegung der Bewertungs- bzw. Zielkriterien
Festlegung der Begrenzungskriterien
Suchphase

Ermittlung von Investitionsalternativen einschlieBlich
der mit ihnen verbundenen Konsequenzen und
Auswirkungen

Ent-

scheidungs-
phase

y

Vorauswahl der Investitionsalternativen
Bewertung der Investitionsalternativen

Bestimmung der vorteilhaftesten Investitions-

alternative entsprechend der zugrunde gelegten

Zielkriterien unter Nutzung von Investitionskalkiilen
I

Implementierung der gewéhlten Alternative

Durchfiih-
rungsphase
v
Kontroll- Soll-Ist-Vergleich
phase Abweichungs- und Ursachenanalyse
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1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

2. Beschrankung auf die quantifizierbaren Aspekte

= Beurteilung alternativer Investitions- und Finanzierungsprojekte
erfolgt in der Regel auf Basis von Zahlungsstromen
(operationalisierbare GréBe)

3. Bestimmung der entscheidungsrelevanten Zahlungen
und Zuordnung der Zahlungen zu Zeitpunkten

= InputgréBen der Investitionsrechnung sind i.d.R. Ein- und
Auszahlungen. Zahlungslberschlsse sind nicht zu verwechseln
mit den Kennzahlen des Erfolgsausweises (Gewinn- und
Verlustrechnung)

= Es mussen die Zahlungen erfasst werden, die durch das zur
Beurteilung anstehende Projekt verursacht werden

= keine Berlcksichtigung von ,sunk costs"

= Eine Investition, die mit einer Auszahlung beginnt, der spater nur
noch Einzahlungen folgen, heiBt Normalinvestition.
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1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren

Beispiel
-100 +90 + 80 +25
= Investition A | | | |
I I I
Ito t, t ty
= Investition B -115 + 20 + 28 + 196
| | |
| I I I
t, t, t, ty

= Welche Investition ist fur den Investor vorteilhafter?

Vorteilhaftigkeit der Investition ist abhangig von
v' Hdéhe der Ein- und Auszahlungen
v Zinssatz des Investors
v zeitliche Verteilung der Zahlungen
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1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren

4. Beschrankung der Analyse auf die Perspektive der
Kapitalgeber

= Investitionsprojekte sind mit einer Vielzahl von Konsequenzen flr
Eigentimer von Unternehmen, Geldgeber, Mitarbeiter, lokalen
Arbeitsmarkt, Regionen, Angebots- und Nachfragestrukturen
bis hin zur Umwelt verbunden

4

aber:

= Die Investitions- und Finanzierungstheorie betrachtet Entscheidungen in
erster Linie aus der Perspektive der Eigentimer

= weitere Unterstellung: Manager entscheiden und handeln stets im
Interesse der Eigentimer, d.h. Principal-Agent-Probleme werden
vollstandig vernachlassigt

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 51



UNIVERSITAT 1.4 Investition als Entscheidungsprozess
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren

5. Unterstellung sicherer Erwartungen

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

= Entscheidungstrager bewegen sich in aller Regel im Bereich unvollstandiger
(,grauer") Informationen, die mit Unsicherheit behaftet sind

|Entscheidungen unter|

Sicherheit Unsicherheit
v
alle Umweltzustande und fur die Umweltzustande existieren mehrere
relevanten Auswirkungen der mogliche Auspragungen
Investitionsentscheidung P | v
sind dem Investor bekannt Ungewissheit Risiko
Wahrscheinlichkeit ihr
anrscheinlichkeit ihres Eintrittswahrscheinlichkeiten Wahrscheinlichkeiten des
Auftretens entweder < - ) . i .
1" oder .0 der Umweltzustande sind Eintrittes der Umweltzustande
" " nicht bekannt sind bekannt

= Weite Teile der Investitionsrechenverfahren (z. B. die klassischen statischen
und dynamischen Investitionsverfahren) basieren auf Erwartungen unter
Sicherheit
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1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren

6. Unterstellung eines vollkommenen Kapitalmarktes
Kapitalmarkt

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

vollkommener Kapitalmarkt unvollkommener Kapitalmarkt
oEs fallen keine Transaktionskosten eInvestition und Finanzierung sind nicht
(Informationskosten, Disagio bei mehr beliebig austauschbar, sondern mit
Aufnahme von Krediten, Agio beim zusatzlichen Kosten verbunden. Es
Erwerb von Investmentanteilen oder existieren Transaktionskosten und

sonstige Spesen beim Kauf bzw. Verkauf | finanzierungsabhangige Steuern.
von Wertpapieren) und keine Steuern an.

eDie Marktstruktur ist atomistisch, d. h. |eDie Kapitalaufnahme ist nach oben hin
jedes Wirtschaftssubjekt kann zu gleichen | begrenzt. Die Liquiditatserhaltung wird
Bedingungen unbegrenzt Kapital anlegen | zum Problem.
oder aufnehmen. Es gibt keine
Liquidationsprobleme und jeder
Kapitalanbieter und —nachfrager hat
Zugang zum Kapitalmarkt in
unbeschrankter Hohe.

Klassische Investitionsrechenverfahren und Kapitalstrukturmodelle unterstellen

Annahmen eines vollkommenen Kapitalmarktes.
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1.4.3 Vereinfachungen des Entscheidungsfeldes im
Rahmen von Investitionsrechenverfahren
Kapitalmarkt

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

vollkommener Kapitalmarkt unvollkommener Kapitalmarkt
oEs existiert ein einheitlicher Kapitalmarkt- |eDie Zinssatze fiir Kapitalanlage und
zins fiir aufgenommenes und angelegtes | -aufnahme sind unterschiedlich hoch,
Kapital (Soll-Zinsen = Haben-Zinsen) wobei in aller Regel gilt, dass die Soll-
Zinssatze Uber den Haben-Zinssatzen liegen.
eDas Kapital ist hinsichtlich Eigen- und eKapital ist nach Eigen- und Fremdkapital
Fremdkapital nicht differenziert, da es differenziert und in unterschiedlichem MaBe
aufgrund des einheitlichen Zinssatzes am Investitionsrisiko beteiligt.

unerheblich ist, ob die Finanzierung von
Investitionsobjekten Uber Eigenkapital oder
Fremdkapital erfolgt.

eJedem Investor stehen die gleichen eDie Investoren entscheiden auf Basis
vollstandigen Informationen am unvollstandiger Informationen und
Kapitalmarkt zur Verfigung, demzufolge asymmetrischer Informationsverteilung, d. h.
werden Investitionsentscheidungen unter Investitionsentscheidungen werden unter
Sicherheit unterstellt. Risiko oder Ungewissheit getroffen.

Konstrukt des vollkommenen Kapitalmarktes vereinfacht Investitionsrechenverfahren
erheblich, ist jedoch relativ weit von realen Marktgegebenheiten entfernt > Mdoglichkeit
von Fehlurteilen hinsichtlich der Vorteilhaftigkeiten von Investitionen!
TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 54



UNIVERSITAT 1.4 Investition als Entscheidungsprozess
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle

der Unternehmensrechnung

RegelmaBig durchgeflihrte Modelle der
Unternehmensrechnung

TECHNISCHE 1. Investition und Finanzierung im betrieblichen Wertschopfungsprozess

Externe Interne
Rechenmodelle Rechenmodelle
I I
gesetzlich vorgeschriebene externe freiwillig durchgeflihrte interne
Rechenschaftslegung Rechnungen
l |
v v v v v
Einnahmen- Jahresabschluss Kostenrechnungen Investitionskalkiile interne
Ausgaben- ¢ Bilanz ezeitlicher Bezug estatische Verfahren Finanzierungs-
Rechnung e GuvV o Istkosten-, edynamische rechnung
* Kapitalflussrechnung e Normalkosten- Verfahren Einzahlungen
* Anhang « Plankostenrechnung *Pregramm- - Auszahlungen
e Lagebericht «Umfang der verrechneten entscheidungen = Veranderung der
¢ Vollkosten-, sonstige
e Plankostenrechnung Rechnungen
eStufen der Kostenrechnung e Planungs-,
e Kostenarten-, ¢ Vergleichs-, —
e Kostenstellen- e Kontrollrechnungen
e Kostentragerrechnung * Statistiken

eZielkostenrechnung
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1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle
der Unternehmensrechnung

= Investitionsrechnung gehdért wie Kostenrechnung zum internen
Rechnungswesen

= keine verbindlichen, vom Gesetzgeber vorgeschriebenen Rechtsgrundlagen
= dienen vielmehr der

v' unternehmerischen Entscheidungsfindung

v' optimalen Steuerung von Unternehmen

v' Wahrnehmung von Dispositionsaufgaben

Kostenrechnung < > Investitionsrechnung

liefert Investitionsplaner,
Unterlagen zur Kosten- und
Erldsschatzung, zur Vorschau
des Betriebsergebnisses, zur
Schatzung der Nutzungsdauer
von Investitionsobjekten

|, dient zur Beurteilung der Vorteil-
haftigkeit von Investitionen

|, laufende, periodenbezogene |, diskontinuierliche, mehrperiodige
Rechnung Rechnung
—> fiir Kontrollzwecke genutzt — flr Planungszwecke genutzt
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1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle
der Unternehmensrechnung

Aufgaben der Investitionsrechnung
- Zusammenfassung -

v' Beantwortung der Frage, ob eine Investition wirtschaftlich lohnend ist

v isolierte Beantwortung der Vorteilhaftigkeit einer Einzelinvestition
(gegenuber der Unterlassungsalternative)

v Vergleich mehrerer Alternativen mit dem gleichen Verwendungszweck
(technisches Auswahlproblem) hinsichtlich der Vorziehenswirdigkeit einer
Alternative anhand bestimmter Entscheidungsparameter (z.B. Gewinne,
Kosten, Kapitalwert, interner Zinssatz)

v Ermittlung der optimalen Nutzungsdauer von Investitionsobjekten und
damit des optimalen Ersatzzeitpunktes

v Ermittlung des optimalen Investitionsprogrammes unter
Bericksichtigung der finanziellen, technischen und absatzmaBigen
Mdéglichkeiten der Unternehmung sowie der gegenseitigen Abhangigkeiten der
einzelnen Funktionsbereiche

v' Basis flir Investitionsentscheidung ohne jedoch die Lésung des
Investitionsproblems darzustellen
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1.4.4 Einordnung der Investitionsrechnung in die Modelle

der Unternehmensrechnung

= Investitionen lassen sich nach unterschiedlichen Kriterien systematisieren:
v nach dem Anlass
- Grundungs-/Errichtungsinvestitionen

- Erganzungsinvestitionen (Erweiterungs-, Veranderungs-,
Rationalisierungs- und Diversifikationsinvestitionen)

v' nach der Art der Investitionsobjekte

- Sachinvestitionen, Finanzinvestitionen und immaterielle
Investitionen

v" nach dem Funktionalbereich

- Fertigungsinvestitionen
Verwaltungsinvestitionen
Absatzinvestitionen
Forschungsinvestitionen
Sozial- und Sicherheitsinvestitionen
v" nach der Nutzungsdauer

- kurz-, mittel- und langfristige Investitionen
v" nach dem Ort

- Inlandsinvestitionen

- Auslandsinvestitionen
v" nach der Tragerschaft

- private Investitionen

- Offentliche Investitionen
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2. Finanzmathematische Grundlagen
2.1 Der Zins und seine Bedeutung

2.2 Zinsrechnung
2.2.1 Einfache Verzinsung
2.2.2 Zinseszinsrechnung
2.2.3 Gemischte Zinsrechnung
2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

2.3 Barwert und Endwert
2.4 Rentenrechnung
2.5 Annuitatenrechnung
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TECHNISCHE 2. Finanzmathematische Grundlagen

2.1 Der Zins und seine Bedeutung

= Zinsen sind die VergroBerung eines Betrages in einer bestimmten definierten
Zeit, der Zinsperiode > MaB der Verzinsung ist durch den Zinssatz gegeben

am Kapitalmarkt existieren unterschiedliche Zinssatze,
z.B. Sollzinssatz flr Kredite, Habenzinssatz flr Einlagen

= fUr Investitionsrechnung entscheidend ist der Kalkulationszinssatz
= subjektive Mindestverzinsung, die ein Investor fordert,
um eine Investition durchzufiihren

Kalkulationszinssatz Kalkulationszinssatz Kalkulationszinssatz
bei Eigenfinanzierung bei Fremdfinanzierung bei Mischfinanzierung
ie= Habenzinssatz auf + Risiko- i = Sollzinssatz fur . .
dem Kapitalmarkt fr  ;schlag 2 langfristige Kredite - EK-i,+FK- I
bestimmte Geldanlage o m
(Opportunitatskosten + Risiko- EK +FK
zuschlag z

aus alternativer Kapi-
talanlagemdglichkeit)

—>der Sollzinssatz des Kapitalmarktes bildet haufig die Untergrenze flir den
Kalkulationszinssatz i; teilweise Uberfrachtet mit mehreren Aufschlagen, um
Gewinnbesteuerung, vielfache Risikofaktoren oder die Inflation mit zu berlcksichtigen!
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2. Finanzmathematische Grundlagen

2.1 Der Zins und seine Bedeutung

2.2 Zinsrechnung
2.2.1 Einfache Verzinsung
2.2.2 Zinseszinsrechnung
2.2.3 Gemischte Zinsrechnung
2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

2.3 Barwert und Endwert
2.4 Rentenrechnung
2.5 Annuitatenrechnung
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2.2 Zinsrechnung

/ N\

welchen Betrag ein welchen Betrag ein einmalig einge-
Kreditnehmer nach einer zahltes Kapital oder regelmaBige
vertraglich festgelegten Zeit Einzahlungen nach einer

zuruckzahlen muss bestimmten Zeit aufweisen

Differenz zwischen Anfangs- und Endkapital = Zinsbetrag

- Entschadigung flr voribergehenden Konsumverzicht
= Parameter:

untersucht

i = Zinssatz (absolute Grof3e)

p = ZinsfuB (Zinssatz in %) p
Ko = Anfangskapital 1=
) g - P 100
K, = Endkapital
= Laufzeit

Durch das Auf- und Abzinsen werden in der Investitionsrechnung
Geldbetrage, deren Zahlung zu unterschiedlichen Zeitpunkten

erfolgt, auf einen einheitlichen Zeitpunkt bezogen und damit
vergleichbar gemacht
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2.2.1 Einfache Verzinsung

= Grundsatz: Zinsen werden dem Kapital am Ende der aktuellen
Zinsperiode zugeschlagen, aber in der nachfolgenden
Periode nicht wieder mitverzinst

K =K,+i-K,
K,=K,+i-K,+i-K,

nach n-Perioden ergibt sich: K, =K, +i-K,+i-K,+...+i- K,

K =K,-(1+n-i)

Beispiele:
= Herr Lehmann legt einen Betrag von 1.000 € genau fir 4 Jahre zu 6% p. a. bei K, ?
seiner Bank an. Wie hoch ist das Endkapital bei einfacher Verzinsung?

= Eine Spargemeinschaft moéchte in 8 Jahren ein Kapital von 10.000 € zur 5
Verfligung haben. Welches Anfangskapital muss hierzu auf einem Sparbuch Ko
angelegt werden, wenn die Bank das Guthaben mit einem Zinssatz von 8% p.

a. verzinst?
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.g TECHNISCHE 2. Finanzmathematische Grundlagen

2.2.1 Einfache Verzinsung

Beispiele:

= Welchen Zinssatz verlangt die Bank, wenn sie an einen Kredithehmer i?
4.000 € auszahlt und dieser nach genau 4 Jahren 5.000 €
zurtckzahlen muss?

= Frau Schmidt mdchte wissen, wie lange sie bei ihrer Hausbank 5.000 n?
€ zu einfachen Zinsen bei einem Zinssatz von 4,0% p. a. anlegen
muss, damit dieses auf 6.000 € anwachst.

= Bei unterjahriger Verzinsung werden die Zinsen in Abhangigkeit
von der Zahl der Tage T berechnet, wobei ein Jahr im Allgemeinen
mit 360 Tagen angesetzt wird

T = Zahl der Tage; 1 Jahr = 360 Tage K, =K, -(1 + ij
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2.2.2 Zinseszinsrechnung

= Grundsatz: Zinsen werden am Ende der aktuellen Zinsperiode dem
Kapital zugeschlagen und in der nachfolgenden Periode

wieder mitverzinst
Ki=Ko+i-Ko=Ko-(1+i)

Ko=Ki+i -Ki=Ki-(1+i)=Ko-(1+i)-(1+i)=Ko-(1+i)2

K =K, (1+i)

Term(1+/)" = Aufzinsungsfaktor (auch g")

Beispiel:
= Mr. Franklin legt ein Kapital von 5.000 € fur 4 Jahre zu einem Zinssatz
von 4,5 % p. a. Wie hoch ist das Endkapital mit Zinseszins?
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2.2.2 Zinseszinsrechnung

= Aufzinsungsformel |K, =K, - (1+1i)"

kann wiederum nach jeder enthaltenen GréBe aufgeldst werden

= Anfangskapital K, = K, _ K, _K, g
U+i)" 4"

Term (1 +4i) ™ = Abzinsungs- oder Diskontierungsfaktor (auch g™)

Beispiele:

» Welchen Betrag muss Herr Winkelmann bei seiner Bank anlegen, wenn er in 6 K,?
Jahren mit einem Zinssatz von 5 % p. a. und Zinseszins 7.000 € ausgezahlt
bekommen mdchte?

= Zu welchem Zinssatz missten 1.500 € angelegt werden, damit sich dieses j?
Kapital in 8 Jahren verdoppelt?

= Herr Blum legt bei seiner Hausbank 5.000 € mit einem Zinssatz von 4,5 % p. a. pn?
an. Wie lange muss er sparen, damit er mit Zinseszins ein Endkapital von
6.000 € erreicht?
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2.2.3 Gemischte Zinsrechnung

= Laufzeiten kénnen aus einer Kombination von jahrlichen und
unterjahrigen Zinsperioden (anteilige Jahre) bestehen.

= Berechnung des Endkapitals bei gemischter Verzinsung

T T
=K, | I+i-—|-(I+i)"-| 1+i —=

K
! 360

1

Beispiel:
= Eine Spareinlage in Hohe von 2.000 € wird am 15.03.2005 bis zum

30.11.2008 zu einem Zinssatz von 3,5 % p.a. angelegt. Wie hoch ist das
Endkapital am 30.11.2008?
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2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

(relative, nominelle, effektive Verzinsung)

E TECHNISCHE 2. Finanzmathematische Grundlagen

= Zinsen flr einen in Anspruch genommenen Kredit oder fur eine getatigte
Geldanlage werden haufig unterjahrig gezahlt. Hierzu wird das Jahr in
m-gleichlange Zinsperioden unterteilt (z.B. m=2, 4, 12)

Wird ein gegebener Jahreszinssatz durch die Anzahl
der Zinsperioden (Zinstermine) pro Jahr m dividiert,
so ergibt sich der relative Periodenzinssatz i,.,;.

l . .
* - nom ., — .
Lt = m ’ lnom m lrel

b
v i v

Bei Erweiterung der Periodenlidnge auf ein Jahr und | [ Werden die in jeder Periode m anfallenden Zinsen
unterstellter einfacher Verzinsung, heiflt der sich| [in der nichsten Periode jeweils mitverzinst und
hieraus ergebende Zinssatz nomineller Jahreszins-| |hieraus der Jahreszinssatz berechnet, wird dieser als

satz iom. effektiver Jahreszinssatz i, (Rendite) bezeichnet.
a.n.

» bei Jahresbetrachtung (m=1) ist iy = inom = ier
» bei unterjahriger Betrachtung ist ig > iom

(]
7\
[

+

=No
S ‘§
— 3

|

[

Ly = (1+i,)" -1
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2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

(relative, nominelle, effektive Verzinsung)

E TECHNISCHE 2. Finanzmathematische Grundlagen

= Die Berechnung eines Endkapitals K, bei unterjahriger Verzinsung
ergibt sich somit bei ‘

! !

unterstellter unterstellter
einfacher Verzinsung mit
Verzinsung Zinseszinseffekt

K =K,-(1+n-i ) =K, (Il +n-mi,) o
.\ . \mn l
K=K iy ) =K (1) = K| 1422
Beispiel:
= Innerhalb von vier Jahren ist ein Kapitalbetrag von 4.000 € auf 5.000 €
angewachsen. Es lag vierteljahrliche Verzinsung vor. Wie hoch sind der

effektive Jahreszinssatz, der nominelle Jahreszinssatz und der relative
Zinssatz bei Unterstellung der Verzinsung mit Zinzeszinseffekt?
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2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

(relative, nominelle, effektive Verzinsung)

Zusammenfassung

gesucht relativ: i, nominell: i,,,,, effektiv: i
gegeben
relativ: i, el m-i., (] +1i., )m —1

i i\
nominell: i,,,, o Lnom 1+ =]
m m

effektiv: i 4 (’” ieﬁ +1-1 ) m: (m ieﬁ‘ +1-1 ) Lefy
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2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

Stetige Verzinsung

= Bei gleichem Nominalzinssatz steigt die effektive Verzinsung mit der Haufigkeit
der unterjahrigen Zinstermine m

i m i m,
KIZKO-(1+HJ <K1:K°(1+Ezj far - m, <m,
1

= fUr moglichst hohe Verzinsung - sehr weitgehende Aufteilung der Zinsperiode
anstreben, d.h. K; wird maximal fir m—> o

= zur Untersuchung der Auswirkung von m auf die Verzinsung wird ein Wert x
definiert: i ’

X=—>—=—>m=X-i
| m X

» Einsetzen des Wertes m in die Formel flir den Zinsfaktor:

() ) ]

. i g .
wenn m = o gesetzt wird, dann geht auch x> co  lim (1 + —j = I|m|:(1 - —] } =€

m—eo m X —>00 X
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2.2.4 Unterjahrige Verzinsung

stetige Verzinsung

= Kapitalbetrage kénnen damit folgendermaBen errechnet werden:
K, =K, €

[l
=
)
[l
=
m O

K =K.. e”" = Endkapital bei einer stetigen Verzinsung
n 0 mit dem Nominalzinssatz i,,,,

Berechnung der effektiven Jahreszinssatzes i . bei stetiger Verzinsung:

Ko-(I+ig)=Ky € — 1+i,=¢ e = € —1
Beispiel:

= Welchen Betrag besitzt ein Guthaben von 1.000 € nach 4 Jahren, wenn es

stetig mit 4 % p. a. nominell verzinst wird? Wie hoch ist der effektive
Jahreszinssatz?
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2. Finanzmathematische Grundlagen

2.1 Der Zins und seine Bedeutung

2.2 Zinsrechnung
2.2.1 Einfache Verzinsung
2.2.2 Zinseszinsrechnung
2.2.3 Gemischte Zinsrechnung
2.2.4 Unterjahrige Verzinsung
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2.3 Barwert und Endwert

= Kapitalbetrage konne durch Aufzinsen Uber n-Perioden in
ein Endkapital Gberfuhrt werden

oder

= aus einem Endkapital kann durch Abzinsen Uber
n-Perioden das Anfangskapital ermittelt werden

4

v ermdglicht es, verschiedene Kreditformen
miteinander zu vergleichen

v’ Zahlungsstrome werden auf einen einheitlichen
Zeitpunkt bezogen und damit vergleichbar gemacht
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2.3 Barwert und Endwert

= Barwert

Der Wert einer oder mehrerer zukiinftiger Periodenzahlungen wird auf den
heutigen Bezugszeitpunkt tUber den Diskontierungsfaktor 1/gt abgezinst.

szé( z

1+I) t=1

Beispiel:
= Wie hoch ist der Barwert flr folgende Zahlungsreihe bei einem Zinssatz von 8 % ?

Jahr 1 2 3 4 5
E,-A, =P, 1.000 2.000 1.500 2.500 3.000
1.000 2.000 1.500 2.500 3.000
= + + + +
(1+0,08) (1+0,08?% (1+0,08?° (1+0,08)* (1+0,08)
BW =7.710,68
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2.3 Barwert und Endwert

= Endwert

Der Wert einer oder mehrerer zukiinftiger Zahlungen wird auf das Ende
des Betrachtungszeitraumes mit dem Aufzinsungsfaktor g” aufgezinst.

Den Endwert erhalt man durch Multiplikation des Barwertes mit dem
Aufzinsungsfaktor oder lber das Aufzinsen einer Zahlungsreihe.

En=BW-q"=ZPt.q't.q"
t=1

oder
L n-t
E, = ;(Pt) -(q)
Beispiel:
E =7.710,68-(1,08) =11.329,52
oder

E, =1.000-(1,08)* +2.000-(1,08)° + 1.500- (1,08)? + 2.500 - (1,08)" +3.000 - (1,08)°
E =11.329,51
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2.2 Zinsrechnung
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2.4 Rentenrechnung

= Rentenrechnung stellt eine Anwendung der Zinsrechnung dar.

Renten sind regelmiafBig wiederkehrende Zahlungen dar, d. h. die
Dauer der Zahlungen (Rentendauer) muss mindestens tiber zwei Pe-
rioden gehen.

= Keine Begrenzung der Periodenanzahl nach oben, deshalb Unterscheidung in endliche
und unendliche Renten (z.B. Erbbauzins fur ein Erbbaurecht, das langer als 99 Jahre
laufen wirde)

Rentendauer Terminierung Rentenho6he Verhaltnis von
= Merkmale von Renten- und
Rentenzahlungen: Zinsperiode
eendliche Renten [evorschilssige ekonstante Hohe [egleiche jahrliche
eewige Renten Renten esystematisch sich| oder unterjahrige
enachschiissige dndernde Hohe Perioden
Renten eregellos sich eunterschiedliche
dndernde Héhe Renten- und
Zinsperioden

= Die jahrlichen Periodenzahlungen P,werden jetzt durch die Rentenzahlung R ersetzt
- Rentenbarwert R,

- Rentenendwert R,,
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2.4 Rentenrechnung

1. Rentenbarwert (fiir nachschiissige Rente)

= Gleich groBe Zahlungen, die jedes Jahr am Jahresende anfallen (Renten r), werden
in einen Barwert R, zu Beginn der Planungsperiode unter Bericksichtigung von Zins
und Zinseszins umgerechnet.

?

t, t, t, t, t, Jahre

= Bei einer nachschlssig gezahlten Rente erfolgt der Zahlungsfluss immer am Ende
einer Periode und wird ab dem Zeitpunkt Uber eine Laufzeit von n Jahren mit
einem Jahreszinssatz i sowie Zinseszins verzinst.
r r r r r

»
»

| | | |
] | | |
0 1 2 3 ... n-1 n Laufzeit
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2.4 Rentenrechnung
= Berechnung des Rentenbarwertes erfolgt analog zur

Barwertbetrachtung:
r r r r . )
Ry=—+—F+—+..+—+— mit g=1+i
9 q9 4 q q
Ry=r-) q"
t=I

= Bei dem Term ;q handelt es sich um eine Aufsummierung von
Diskontierungsfaktoren. Dieser stellt formal eine geometrische Reihe
dar, da der Quotient zweier beliebiger benachbarter Summanden
konstant ist.

= Durch Umformung ergibt sich Zn:q_t = nqn -1
t=1 q"-(g-1)
\ J
Y
nachschussiger
Rentenbarwertfaktor
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2.4 Rentenrechnung

= FUr den nachschiissigen Rentenbarwert ergibt sich somit:

Beispiel:

= Herr Lehmann mdchte 10 Jahre lang nachschissig eine jahrliche
Zusatzrente von 5.000 € gezahlt bekommen. Hierzu hat er ein
Extrakonto bei seiner Hausbank angelegt. Wie viel Kapital muss
er auf diesem Konto angelegt haben, wenn die Hausbank Einlagen
mit 4 % p. a. verzinst?
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2.4 Rentenrechnung

2. Rentenendwert (fur nachschissige Rente)

= Aus der Zinseszinsrechnung ist bekannt, dass sich der Endwert einer
Zahlung durch die Aufzinzung des Barwertes um n Jahre ermitteln Iasst.
Angewandt auf den Rentenendwert folgt daraus:

n qn -1 n qn -1
R,=R,-q"=r — -q" =Fr- =r-s,
i q"-(g-1) (q-1)
H_/
nachschissiger
Rentenendwertfaktor

Beispiel:

= Zur Finanzierung eines luxuriésen Urlaubs legt Frau Schneider jeweils am
Jahresende ihr Weihnachtsgeld in H6he von 1.000 € auf einem Konto an,
welches mit 3,5 % p. a. verzinst wird. Auf welchen Geldbetrag kann Frau
Schneider in 5 Jahren zugreifen?

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 82



TECHNISCHE 2. Finanzmathematische Grundlagen
@ UNIVERSITAT
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4 Rentenrechnung

3. Rentenbar- und Rentenendwert fiir vorschiissige Rente

» Bisher wurde davon ausgegangen, dass die Rentenzahlungen jeweils am Ende eines
Jahres erfolgen. Allerdings kénnen diese auch zu Beginn des Jahres stattfinden
und werden ab diesem Zeitpunkt mit dem jeweiligen Jahreszinssatz mit verzinst.

\ \ \ \ \

ror r.ro. r konstante jahrliche vorschlssige
I I —it > Rente mit n Rentenperioden

| |
I |
0 1 2 3 ... n-1 n Laufzeit

= Bei der vorschiissigen Rente beginnt durch das Tatigen der ersten Zahlung in

t =0 (01.01.) die Verzinsung gegeniiber der nachschiissigen Rente eine
Periode frither. Die Zahlungsreihe der vorschissigen Rente verschiebt sich somit
um genau eine Periode gegenuber der nachschlissigen Rente nach vorn. Daraus

ergibt sich:
. @ ?tenba wert Rentenendwe|<t

. -1)
= R, @ r- r-a =R, r- =r-s
fa-1) " (P

J

vorschu55|ger vorschijssiger
Rentenbarwertfaktor Rentenendwertfaktor
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2.4 Rentenrechnung
4. Ewige Rente

Renten werden - analog zur Erbpacht z. B. - als unendlich lange wahrender
Zahlungsstrom angesehen > damit ist es nicht mdglich, einen Rentenendwert zu
bestimmen (wird durch dauerhafte Aufsummierung unendlich groB3)

Im Gegensatz dazu hat der Rentenbarwert einen endlichen Wert.
Ableitung der Formel zur Berechnung der ewigen Rente (nachschussig

gezahlt):

"-1
Ausgangspunkt: Rentenbarwertformel R, = r-—qf(q_l)

q" 1 1

n on 1--=
9 49 _, _ 9
q’ qg-1
7nq_1
o (a-1)

Erweiterung der Funktion mit 1/g” fuhrt zu: Ry =r-

lim— =0
Wegeng = 1 +i > 1 gilt: ,}QF—

fir den Barwert R, .. einer ewigen nachschissigen Rente folgt:

. 1-0 1 r

imR, =r.-——  ——> R,.=r-=-==-

N qg-1 ' [
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2.4 Rentenrechnung
4. Ewige Rente

= Barwert einer ewigen Rente (vorschissig gezahlt):

Beispiel:

= Rudi Sorglos legt seinen Lottogewinn in Hohe von 100.000 € bei
seiner Bank auf einem Konto mit einem Zinssatz von 3% p. a. an.
Nun mdéchte er wissen, wie hoch die Rente ist, die er jahrlich
bekommen kann, wenn die Laufzeit auf immer und ewig sein soll. Zu
welchem Ergebnis kommt er bei nachschissiger und zu welchem bei
vorschussiger Zahlung?
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2. Finanzmathematische Grundlagen
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2.2 Zinsrechnung
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2.5 Annuitatenrechnung

= Leitgedanke:

Zahlungen gleichmagig auf die Nutzungsjahre eines Investitionsobjektes
verteilen. Dies kdnnen aus Finanzierungssicht jahrliche Schuldtilgungen oder aus
Investorensicht gleich bleibende Jahreszahlungen aus dem erwirtschafteten
Barwert des Investitionsobjektes sein.

Annuitatenrechnung aus Finanzierungssicht

= Wenn flur die Durchflihrung einer Investition eine Schuld (Darlehen, Kredit)
aufgenommen wurde, muss diese entsprechend zurlickgezahlt werden. Hierfur
gibt es unterschiedliche Optionen: Ratentilgung, endfallige Tilgung oder
Annuitatentilgung.

Euro A Annuitdtentilgung
Annuitatentilgung: -
= Die Zahlungsverpflichtungen gegenliber dem st L
Glaubiger werden in jahrlich | | nimmtab]
gleichbleibenden Betragen! = Annuitat L
geleistet. Diese setzt sich aus dem i
Zinsbetrag und dem Tilgungsbetrag ' Tilgung
zusammen. nimmt zu
1 nachschuissige Betrachtung, d. h. auf das Ende

einer Periode bezogen b s e FI80 10
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2.5 Annuitatenrechnung

Annuitatenrechnung aus Investorensicht

= Bei der Durchfihrung einer Investition sind die beteiligten Investoren oft nicht an
Einmalzahlungen interessiert, d. h. der Entnahme des positiven Bar- oder
Endwertes, sondern an jahrlichen Zahlungen in konstanter Héhe Uber die gesamte
Laufzeit hinweg - Annuitat

= Bei der Annuitatenrechnung wird also gefragt:

= Wie hoch ist die gleichbleibende Annuitat zur Tilgung einer aufgenommenen
Schuld inklusive der anfallenden Zinsen? oder

=  Wie hoch sind die gleich bleibenden Jahreszahlungen aus einem
erwirtschafteten Barwert?

Bar-

wert

BW

(Ro)
? . ; ?
Annuitaten- A A A A
rechnung 0 ) n ()

t t t t t,  Jahre
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2.5 Annuitatenrechnung

= Rechnerisch lassen sich die gesuchten Annuitaten A problemlos durch
Umformen der Rentenbarwertformel ermitteln:

n n. _1
RO:r' nq L A:Ro'q n(q )
q"-(q-1) q" -1

oder

acgw. 2@ . 4 gyt
qn_l d,

g9~ .n(q_ll)ziwird als nachschiissiger Annuititen-
q — a

Der Term

oder (Kapital-)Wiedergewinnungsfaktor bezeichnet und ist der
Kehrwert des Rentenbarwertfaktors a,.
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2.5 Annuitatenrechnung

Beispiel:
= Die Schneller & Reihbach KG erzielt aus einem Investitionsprojekt einen Barwert

in Hohe von 100.000 €. Wie hoch ist die jahrliche Annuitat, wenn ein
Jahreszinssatz von 5,5 % und eine Laufzeit von 10 Jahren unterstellt wird?

= Aus Finanzierungssicht ist oft interessant, wie lange es dauert, bis eine
aufgenommene Schuld und die hierbei anfallenden Zinsen durch Annuitaten-
zahlungen getilgt sind. Hierzu muss die Formel zur Berechnung der Annuitat nach
der Laufzeit n umgestellt werden. Fir den Barwert der Investition wird der
Barwert der Schuld S, eingesetzt.

A=S,. qq(nq_‘ll)

nach n umstellen: _|n(1 _ S (Z - 1)J

n =

In
Beispiel: q
= FUr den Bau seines Hauses nimmt Herr Schulz einen Kredit in H6he von 80.000 €
und einem Zinssatz von 4,5 % p. a. auf. Er mochte diesen mit einer jahrlichen
Annuitat von 5.000 € tilgen. Nach wie viel Jahren ist der Kredit mit den

anfallenden Zinsen komplett zurtickgezahlt?
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2. Finanzmathematische Grundlagen

2. Finanzmathematische Grundlagen

Zusammenfassung
Bezeichnung Funktion (verbal) Funktion (graphisch)
>
Aufzinsungsfaktor Zinst einen in {, verfligbaren Kapitalbetrag | K | K,
(1 " i)] _ AN K, unter Berticksichtigung von Zins und 2 T T T . >
q Zinseszins auf einen in t, verfugbaren 0 Ko 1 2 3 n Zeit
Kapitalbetrag K, auf.
Abzinsungsfaktor Zinst einen |n t, yerf[:xgbaren Kapitalbetrag ’_r/-/ K
Diskontierungsfaktor K, unter Berlcksichtigung von Zins und Ko n >
(1 n i)_n _ ~-N Zinseszins auf einen in t, verfligbaren T 1‘ é é T Zeit
q Kapitalbetrag K, ab. 0 n el
Rentenbarwertfaktor Zinst eine Reihe gleich hoher Zahlungen r
Kapitalisierungsfaktor . .
n (Rente) mit der Laufzeit n unter R
g -1 mit gq=1+i Ber[]gksichtigung von Zins und lZinseszins 0 | ’ | | r | | |r | | ’ | >
q" (q — 1) ZUf et;nen in t, verfligbaren Kapitalbetrag 5 ] 2 3 ! Zeit
0 a .
Rentenendwertfaktor Zinst eine Reihe gleich hoher Zahlungen r ==Rn |
qn —1 . . mit der Laufzeit n unter Berilcksichtigung r r r r
-1 mit gq=1+i von Zins und Zinseszins auf einen in ¢, 6 _; é é ' >Zeit
9 verfigbaren Kapitalbetrag R, auf. n
Wiedergewinnungsfaktor Verteilt einen in tO verf[]gbaren
Annuitatenfaktor Kapitalbetrag C, unter Berlicksichtigung Co ] W’ I_r|
gn (g —1 ) ) _von Zins und Zinseszins in eine Reihe T Y r T T |
qn 1 mit q=1+i gleich hoher Zahlungen r mit der Laufzeit n. 0 1 2 3 n Zeit
TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 91



TECHNISCHE
@ UNIVERSITAT
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

3. Statische Investitionsrechenverfahren
3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
3.5 Amortisationsrechnung
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3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren

= einperiodische Verfahren, d.h. es werden nur Daten einer
Periode (i.d.R. ein Jahr) zugrunde gelegt

= Die geplante Nutzungsdauer des Investitionsobjektes wird
lediglich bei der Kalkulation der Abschreibungskosten
bertcksichtigt.

= Die in die Berechnung einflieBenden Zahlungsstrome werden

nicht in ithrem zeitlichen Anfall differenziert fur die
einzelnen Jahre berlcksichtigt > kein Auf- und Abzinsen

= Interdependenzen zwischen Investitionsobjekten sowie den
einzelnen Funktionsbereichen des Unternehmens werden nicht
explizit betrachtet.

Frage: Die Daten welcher Planungsperiode sollen zugrunde
gelegt werden?

—>eine Periode, deren Daten als reprasentativ fur die
gesamte Nutzungsdauer angesehen werden kann

- Daten einer hypothetischen ,Durchschnittsperiode®
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3. Statische Investitionsrechenverfahren
3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
3.5 Amortisationsrechnung
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

= zur L6ésung von zwei Problemstellungen einsetzbar:

Auswahlproblem zwischen Investitionsobjekten tUber absoluten und
relativen Vorteilhaftigkeitsvergleich

Ersatzproblem

Ermittlung des gunstigsten Ersatzzeitpunktes einer alten Anlage
durch eine neue

Kostenvergleichsrechnung zum Auswahlproblem

- Objekt mit den geringsten Periodenkosten K2k

wird gewahlt; die Erlosseite wird nicht
explizit betrachtet

ZielgroBe: Kosten der Investitionsobjekte in einer Periode > j
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

Ermittlung der durchschnittlichen Kosten einer Periode

2 Kostengruppen

I
Betriebskosten

fixe und variable Kostenarten

Léhne und Gehalter inklusive
Lohnnebenkosten,
Materialkosten (Roh- und
Hilfsstoffe),

Kosten flr Betriebsstoffe,
Energiekosten,
Instandhaltungs- und
Reparaturkosten,
Raumkosten,
Werkzeugkosten,
Versicherungskosten

I
Kapitalkosten

fixe Kosten

» die kalkulatorischen
Abschreibungskosten, die der
Periodisierung der Investitions-
auszahlung Uber die Nutzungsdauer
des Projektes dienen,

sowie
» die Zinskosten auf das in der

Investition durchschnittlich gebundene
Kapital
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

= kalkulatorische Abschreibungskosten

lineare Abschreibung iiber die geplante ND

. Io I, = Anschaffungspreis inklusive Anschaffungsnebenkosten

n n = geplante Laufzeit des Projektes

= Bei erwahnenswertem Liquiditatserlds L, (z.B. noch zu erzielender Verkaufspreis
oder Erlés aus Verschrottung) ist dieser in die Berechnungen mit einzubeziehen.

A = IO B Ln
n Kapiﬁalbindung

= kalkulatorische Zinsen dienen der Verzinsung
des in der Investition gebundenen Kapitals b

Kapitalbindungsverlauf bei linearer Abschreibung

* v > Zeit
1 2 3
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

= Kalkulatorische Zinsen werden aufgrund der Durchschnittsbetrachtung nur aus
dem einfachen Kapitalbindungsverlauf ermittelt: gebundenes Kapital zum
Anfangs- und Endzeitpunkt addiert und durch 2 dividiert.
Kapitalbindung Kapitalbindung
4 Durchschnittlich
o TRy b gebundenes Kapital
bei kontinuierlicher
Amortisation ohne
(I +L )2 und mit

Restverkaufserlos
2
L D
| 1 N 1 1
I1 l I2 3 ’Zeit I1 l I2 3 bZeit
, I.+0 . , I.+L
Zinsen, , = OT g Zinsen,, = % Y/

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 98



UNIVERSITAT
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

= Uber die Projektlaufzeit T mit n Jahren ergeben sich folgende
Durchschnittskosten pro Periode:

I I
K= K, +K;, + —0+(—0-ij
2

%,—/ n
Betriebskosten Kk alkqla{oriSChe
Kapitalkosten

und unter Berlcksichtigung eines Liquiditatserléses:

I,—L [, +L
K:KW+Kﬁx+u+( - ”j-i
n 2

= Der Fixkostenblick umfasst in diesem Falle alle mit dem
Investitionsobjekt in Zusammenhang stehenden beschaftigungs-
unabhangigen Kosten ohne Abschreibungen und kalkulatorische
Zinsen, da diese in den beiden Gleichungen getrennt ausgewiesen
sind.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

Beispiel:

= Ein Unternehmen in der Automobilindustrie bendtigt fur die Fertigung eines neuen Modells
Drehteile eines bestimmten Typs. Das Unternehmen hat sich entschlossen, diese Drehteile
selbst zu fertigen und nicht als Zulieferteile einzukaufen. Dazu soll in neue Fertigungsanlagen
investiert werden. Nach einer grindlichen Marktanalyse stehen die folgenden 3 Fertigungs-
anlagen als Investitionsalternativen zur Auswahl, die alle Uber die gleiche Kapazitat verflugen.
Der Kalkulationszinssatz betragt 10 %.

Gesamtkosten Anlage | Anlage Il Anlage Ill
Anschaffungspreis (€) 80.000,-- 70.000,--| 100.000,--
Nutzungsdauer (Jahre) 10 7 10
Kapazitat (LE/Jahr) 10.000 10.000 10.000
Jahrliche Kosten:
Personalkosten 25.000,-- 20.000,-- 18.000,--
Fertigmaterial 5.000,-- 5.000,-- 5.000,--
Energie 800,-- 1.000,-- 800,--
sonstige variable Kosten 1.200,-- 800,-- 1.000,--
> variable Kosten 32.000,-- 26.800,-- 24.800,--
Abschreibungen
kalkulatorische Zinsen
sonstige fixe Kosten 1.000,-- 1.500,-- 1.000,--
> Fixkosten

TU Dresden, 10.10.2011
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Welche Anlage ist unter Kostengesichts-
punkten (Kosten pro Periode) vorziehens-
wurdig?

KI:
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

= Wenn unterstellt wird, dass die Fertigungsanlagen unterschiedliche Kapazitat
(Leistungsumfang) aufweisen, werden die Kosten pro LE als Vergleichs-
mafstab gewahit.

Beispiel:

= Fertigungsanlage I = 10.000 LE/Jahr
= Fertigungsanlage II = 8.000 LE/Jahr
= Fertigungsanlage III = 9.000 LE/Jahr

Welche Anlage ist nunmehr die vorziehenswirdigste?
KI =
Ky =

K =

Merke: Nur bei gleicher Auslastung der Alternativen ist ein Vergleich auf
Grundlage der Kosten pro Periode sinnvoll. Bei unterschiedlicher

Auslastung wahlt man die Kosten r_pro LE als VergleichsmalBstab.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

= Berechnung der kritischen Auslastung

Die Vorziehenswiurdigkeit eines Investitionsobjektes kann sich in
Abhdangigkeit von der Ausbringungsmenge andern.

- Daher steht in der Praxis oft die Frage: Ab welcher
Ausbringungsmenge kehrt sich die Vorziehens-
wiirdigkeit der Investitionsalternativen um?

- Es ist also zu prifen, fur welches Auslastungsintervall die
berechnete relative Vorteilhaftigkeit einer Anlage Giltigkeit
besitzt:

Ki -Ki
Mk _ fix ix

r 1 11
k var k var

- Zur Bestimmung der kritischen Menge sind die
Kostenfunktionen der zu vergleichenden Anlagen zu
ermitteln.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

Beispiel: Kostenart Anlage 1 Anlage 11
> leistungsunabhingige
Kosten (Ky,) in €/Jahr 13.000,-- 16.000,--
> leistungsabhingige
Kosten (K,,,) in €/Jahr 32.000,-- 24.8000,--
variable Kosten pro LE in € 3,20 2,48

Die allgemeine Form der Kostenfunktion lautet:
KGes = kvar .x+Kfix
Daraus ergeben sich folgende Kostenfunktionen fur die Anlagen I und III:

K; =

Ky =

Die kritische Ausbringungsmenge im Vergleich zwischen Anlage III und
Anlage I ergibt sich somit als:

i I
M . Kﬁx - Kﬁx _
kr R

var var
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3.2 Kostenvergleichsrechnung
grafische Ldésung:

Kosten (Euro/Jahr)

16.000
13.000

r r ' y v LE/Jahr
1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000

Alternativ lasst sich die kritische Ausbringungsmenge auch durch Gleichsetzen der
Kostenfunktionen der jeweils betroffenen Anlagen ermitteln und nach x auflésen,

da die kritische Ausbringungsmenge genau jener Punkt ist, in dem sich die beiden
Kostenfunktionen schneiden.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Kostenvergleichsrechnung zur Losung des Ersatzproblems

= Im betrieblichen Investitionsgeschehen ist haufig die Frage zu beantworten, ob
eine alte, in Betrieb befindliche, aber noch funktionsfahige Anlage eine weitere
Periode betrieben werden soll, oder ob es kostenglinstiger ware, die alte Anlage
sofort durch eine Neuinvestition zu ersetzen?

Der Ersatz einer alten Anlage durch eine neue ist als vorteilhaft anzusehen, wenn
in der Vergleichsperiode gilt:

Kalt > Kneu

= Bei der Frage, welche Kostenpositionen bei der Vergleichsrechnung im Falle des
Ersatzproblems als entscheidungsrelevant anzusehen sind, gibt es in der Literatur
und Praxis unterschiedliche Auffassungen. Diese beziehen sich auf folgende 2
Problemkreise:

1. ob neben den Betriebskosten die Kapitalkosten der Altanlage mit
einzubeziehen sind oder nicht

2. wie mit dem Liquidationserlds der Altanlage umzugehen ist.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

1. Kapitalkosten der Altanlage

Variante 1: Kapitalkosten der Altanlage sind einzubeziehen

Il I/ > I/ Il
BK n 041 +( (;ﬂt]izBKneu_l_ 0,101 +( Oneuji

o n,.. 2
Kapitaldienst Kapitaldienst
alte Anlage neue Anlage

Variante 2: Kapitalkosten der Altanlage sind nicht mit einzubeziehen

> 1, 1, :
BK, , =BK,,k +—+| —=|i
< n 2

neu

Beide Varianten kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen, wie
nachfolgendes Beispiel zeigt.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Beispiel:

In einem GieBereiunternehmen ist mit Hilfe der Kostenvergleichs-
rechnung die Entscheidung zu fallen, ob eine in Betrieb befindliche
Anlage, die eine normative Nutzungsdauer von 8 Jahren hat, bereits am
Ende des 6. Jahres ihrer Einssatzzeit durch eine neue effizienter
arbeitende Anlage ersetzt werden soll. Die alte Anlage, deren
Anschaffungskosten 240.000 € betrugen, verursacht laufende jahrliche
Betriebskosten in Hohe von 140.000 €. Die Anschaffung der neuen
Anlage, die eine normative Nutzungsdauer von 10 Jahren hat, kostet
260.000 € und verursacht jahrlich 20.000 € Betriebskosten weniger als
die alte Anlage. Das Unternehmen rechnet mit einem kalkulatorischen
Zinssatz von 10 %. Daraus ergeben sich folgende zwei Kosten-
vergleichsszenarien:
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

Szenario 1 (Einbeziehung der Kapitalkosten der Altanlage)

Szenario 1 alte Anlage (€/Jahr) neue Anlage (€/Jahr)
- Betriebskosten 140.000 120.000
- Abschreibungskosten 30.000 26.000
- Zinsen auf das @

gebundene Kapital 12.000 13.000
Summe 182.000 159.000

Fazit: Ersatz der alten Anlage!

Szenario 2 (keine Einbeziehung der Kapitalkosten der alten Anlage)

Szenario 2 alte Anlage (€/Jahr) neue Anlage (€/Jahr)
- Betriebskosten 140.000 120.000
- Abschreibungskosten — 26.000
- Zinsen auf das @

gebundene Kapital — 13.000
Summe 140.000 159.000

Fazit: Weiterbetrieb der alten Anlage!

Vorlesung Investition und Finanzierung
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

» Argumentation:

Aus unternehmerischer Sicht wird der Ersatz einer in Betrieb befindlichen Anlage
durch eine neue immer dann angezeigt sein, wenn die pro Periode
einzusparenden Betriebskosten der Altanlage groBer sind als die
anfallenden Kosten fiir Anschaffung und Betrieb der Neuanlage,
wiederum auf eine Periode bezogen.

Begrindung: Die Investitionsauszahlung fur die Altanlage ist bereits Jahre zuvor
getatigt worden und hat nur noch historischen Charakter; Kapitaldienst gehort
zu den kalk. Kosten. Es bleiben also nur die einzusparenden Betriebskosten.

Flr die neu anzuschaffende Anlage muss die Investitionsanzahlung I, aber zum
Investitionszeitpunkt t, tatsachlich getatigt werden.

I I . <
BK, 6 +—+|—=|i = BK,
nneu 2 >
/
~

neu entstehende Kosten weggefallene Kosten

Unter Berticksichtigung dieser Uberlegungen wére das nachfolgende Ersatz-
problem also wie folgt zu |6sen.

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 109



UNIVERSITAT

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

3.2 Kostenvergleichsrechnung

Beispiel:

= Eine noch betriebsfahige Frasmaschine kénnte nach Ablauf ihrer geplanten
Nutzungsdauer durch ein neueres Modell ersetzt werden. Die neue Frasmaschine
verursacht Anschaffungskosten in Hohe von 510.000 €. Ihre geplante Nutzungs-
dauer soll 4 Jahre betragen. Im Unternehmen wird ein kalkulatorischer Zinssatz
von 7 % angesetzt. Die jahrlichen Betriebskosten der alten Frasmaschine betra-
gen 531.400 € und die der neuen 382.200 € pro Jahr. Ist es fur das Unternehmen
kostengunstiger, die alte Frasmaschine bereits jetzt auszusondern oder noch
weiterzubetreiben?

Kosten in € Alte Frismaschine Neue Friasmaschine
Anschaffungskosten — 510.000
(Investitionsauszahlung)

Nutzungsdauer in Jahre — 4
Abschreibungen — 127.500
kalkulatorische Zinsen — 17.850
Betriebskosten pro Jahr 531.400 383.200
Summe 531.400 527.550

Im gegebenen Beispiel ist der sofortige Ersatz der alten Frasmaschine unter
Kostengesichtspunkten sinnvoll, da die neue Frasmaschine pro Periode 3.850 €

weniger Kosten verursacht.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

2. Berlcksichtigung des Liquiditatserloses der alten Anlage
Nettoprinzip:

Generell reduziert der Liquidationserlds einer alten Anlage die Investitions-
auszahlung fur die Beschaffung des neuen Wirtschaftsgutes: A, e,~La: -

Geht man also vom genannten Nettoprinzip aus, gilt folgende
Entscheidungsregel:

I, —L I, —L

0 0 .

B Kneu | neu Ny | neu Ny I
n 2

neu

BK

alt

AN Y

Danach ist der sofortige Ersatz lohnend, wenn die Betriebskosten der
alten Anlage groBer sind als die Summe aus Betriebskosten und
Nettokapitalkosten der neuen Anlage.
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

Bruttoprinzip:

Beim Bruttoprinzip wird der Liquiditatserlos der alten Anlage bei deren
Kostenbetrachtung mit zum Ansatz gebracht.

Uberlegung: In jeder Periode, in der die alte Anlage weiterbetrieben wird,
reduziert sich deren Liquidationserlds - dies wird der alten
Anlage wahrend einer Verlangerungsperiode als Kostenfaktor
in der Form

angelastet. Hinzu kommen die entgangenen kalkulatorischen
Zinsen auf den hdoheren Verkaufserlds, der zu Beginn der
Verlangerungsperiode zu erzielen gewesen ware in der Hohe

. alt
l Lnt_1
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3.2 Kostenvergleichsrechnung
Bruttoprinzip:

Somit ergibt sich als zweite Moglichkeit des Kostenvergleichs zwischen der alten
und neuen Anlage im Rahmen des Ersatzproblems die Relation:
Ioneu Ioneu . alt alt alt \ :
BK o+ i BK,, + L' —L" +(L" )i
neu N ~ J N v J
Minderung des entgangene Zinsen auf
Liquidationserldéses den Liquidationserlds zu
Beginn des Verlange-
rungsjahres
Das heiBBt, wenn die jahrlichen Betriebs- und Kapitalkosten der neuen Anlage
geringer sind als die zeitlichen Grenzkosten flir den Weiterbetrieb der alten Anlage
um eine Periode, ist der sofortige Ersatz der Altanlage angezeigt.

NIV

Beispiel: Alte Anlage Neue Anlage
" Anschaffungskosten (€) — 100.000
Nutzungsdauer (Jahre) - 10
Liquidationserlos L, in #-1 (€) 20.000 -
Liquidationserlos L, in ¢ (€) 10.000 -
Betriebskosten pro Jahr (€) 10.000 8.000
1: 10%
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3.2 Kostenvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Kritische Wiirdigung der Kostenvergleichsrechnung

v' Die Kostenvergleichsrechnung ist ein Investitionskalkil, das nur auf
Kostendaten basiert und deshalb gleiche Ertrage bei den
Investitionsalternativen unterstellt. Sie eignet sich damit lediglich
fur einfache Ersatzinvestitionen.

v' Ersatzproblem:
= Kapitalkosten der Altanlage bleiben unbericksichtigt.

= Liquidationserlds der Altanlage findet Bertcksichtigung.

v' Kostenvergleichsrechnung ist mit gleichen methodischen Schwachen
behaftet wie alle statischen Investitionskalkile.
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3. Statische Investitionsrechenverfahren
3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
3.5 Amortisationsrechnung
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3.3 Gewinnvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

= erweitert den Kostenvergleich um die wichtige Position Ertrage
- bericksichtigt damit Auswirkungen der Investition auf
Absatzmenge, Absatz, Preise, Qualitat der Produkte etc.

ZielgroBe der Gewinnvergleichsrechnung ist der durch-
schnittliche Gewinn der Investitionsobjekte pro Pe-
riode oder Leistungseinheit, der als Differenz zwischen
den Umsatzerlosen aus dem Absatz der Produkte
und den Kosten ermittelt wird.

G=p-x—K,,
G = Gewinn
p = Preis pro LE
X = Ausbringungsmenge

Kges = Gesamtkosten (Summe aus Betriebs- und Kapitalkosten)
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3.3 Gewinnvergleichsrechnung

= Vorteilhaftigkeitsvergleich:
absolut: Gewinn der Investition =0

relativ: Es ist das Investitionsobjekt vorzuziehen,
das den gréBeren Gewinn abwirft.

= Damit ergibt sich folgende Vergleichsrelation unter der Annahme
Liquidationserlos = O:

1 0, 1 o |. = 1 0, 1 0y |.
px —BK,———\—-)i = pyx; —BK;-——~- !
— n; 2 < — ny 2
EﬂoseI - y ErloseH ~ Y
Betriebs - und Betriebs - und
KapitalkostenI KapitalkostenH

Die Betriebskosten BK umfassen dabei die:
- variablen Betriebskosten: k .. und
- fixen Betriebskosten: Kg, (ohne Kapitalkosten)
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3.3 Gewinnvergleichsrechnung

Beispiel:

» Es stehen drei Maschinen A, B und C zur Produktion eines Massenartikels zur
Verfigung. Die potentielle Absatzmadglichkeit des Artikels wird mit 90.000 Stick
angegeben. Bis zu 80.000 Stuck kann ein Preis von 10 €/Stick am Markt erzielt
werden. Die Produktion ab dem 80.000 Stlick kann am Markt als ,no-name"
Produkt zum Preis von 8 €/Stlck abgesetzt werden. Es wird mit einem kalku-
latorischen Zinssatz von 10 % gerechnet. Flr die drei Maschinen sind weiterhin
folgende Daten bekannt:

Kosten A B C

Anschaffungskosten (€) 500.000 600.000 1.500.000
Nutzungsdauer (Jahre) 5 4 6
Kapazitit (St/Jahr) 60.000 80.000 100.000
Produktionsmenge (St/Jahr) 60.000 80.000 90.000
variable Kosten (€/St) 6 5 4
fixe Betriebskosten (€/Jahr) 80.000 170.000 140.000

Welche Maschine ist bei einem Gewinnvergleich vorziehenswirdig?
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3.3 Gewinnvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Kritische Wiirdigung

v' zur Beurteilung von Investitionen einsetzbar, in deren Folge sich die
Ertragssituation andert (i.d.R. bei Neu- und Erweiterungsinvestitionen)

v" Nachteile:

- keine Verwendung von Zahlungsstromen, sondern statische
GroBen

— keine Schatzung fir einzelne Perioden, sondern einperiodischer
Vergleich oder Durchschnittsbildung

— keine Berlcksichtigung des zeitlichen Anfalls von Zahlungen unter
finanz-mathematischen Gesichtspunkten

— systematische Fehler durch stark vereinfachte Annahmen zum
Kapitalbindungsverlauf (kontinuierliche gleich bleibende Abnahme
des gebundenen Kapitals)
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3. Statische Investitionsrechenverfahren
3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
3.5 Amortisationsrechnung
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

= Rentabilitdtsvergleichsrechnung erweitert die Gewinnvergleichsrechnung um
eine wichtige unternehmerische GréBe: den Kapitaleinsatz

= Beurteilungskriterium der Rentabilitat ist eine Verhaltniszahl aus Perioden-
erfolg (Gewinn den das jeweilige Objekt abwirft) und eingesetztem Kapital
(EK + FK) - qilti. d. R. fir Neu- und Erweiterungsinvestitionen

| | '

' o @ Gewinn kalk.Zinsen
Rentabilitt, , = —22cMN 60 Rentabilitéty,, = — 1+ 2 BIRLIMSEN 40
@ Kapitalbindung @ Kapitalbindung
Netto-Rentabilitat Brutto-Rentabilitat

= Die durchschnittlichen Zinsen ergeben sich aus der Verzinsung des durchschnitt-
lich in der Investition gebundenen Kapitals mit dem Kalkulationszinssatz i.

= FUr Ersatz-/Rationalisierungsinvestitionen stehen haufig anstelle des ¢ Gewinns
die erzielbaren Minderkosten (Kosteneinsparungen) im Zahler.
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Kalkulatorische Zinsen werden

! }

bei der Nettorentabilitat als Kosten- bei der Bruttorentabilitat dem ermit-
komponente bei der Ermittlung des @ telten @ Gewinn wieder hinzugeflgt
Gewinns von den Erlosen als eine (Subtraktion wird mit Hilfe der Addition
Kostenposition subtrahiert. zum @ Gewinn ruickgangig gemacht, d.h.

die Summe aus @ Gewinn und ¢ kalk.
Zinsen ist der unternehmerische Uber-
schuss, der dem Kapitaleinsatz gegen-
Ubergestellt wird).

= Vorteilhaftigkeitsvergleich

- absolut: Ein Investitionsobjekt ist vorteilhaft, wenn seine Rentabilitat
hoéher ist als ein vom Investor vorgegebener Grenzwert
(Renta = Renta,,;,).

- relativ: Es wird das Investitionsobjekt gewahlt, dessen Rentabilitat
hoéher ist als die eines jeden anderen zur Wahl stehenden
Objektes (Renta; = Rentay;).
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

= Beispiel:
A B C

Anschaffungskosten (Euro) 500.000,-- 600.000,-- 1.500.000,-
Nutzungsdauer (Jahre) 5 4 6
Zinssatz i (%) 10 10 10
fixe Betriebskosten (Euro) 80.000,-- 170.000,-- 140.000,--
+ kalkulatorische Abschreibung (Euro) 100.000,-- 150.000,-- 250.000,--
+ kalkulatorische Zinsen (Euro) 25.000,-- 30.000,-- 75.000,--
= leistungsunabhangige Kosten (Euro) 205.000,-- 350.000,-- 465.000,--
+ leistungsabhangige Kosten (Euro) 360.000,-- 400.000,-- 360.000,--
Summe Kosten (Euro) 565.000,-- 750.000,-- 825.000,--
Verkaufserlése (Euro) 600.000,-- 800.000,-- 880.000,--
- Summe Kosten (Euro) 565.000,-- 750.000,-- 825.000,--
Gewinn (Euro) 35.000,-- 50.000,-- 55.000,--
Nettorendite (%) 14,00 =0 100 16,67 7,33

. (35.000 + 25.000)
Bruttorendite (%) 24,00 =500 1 26,67 17,33
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Bewertung:

= Die Nettorendite verkdrpert lediglich die iiber den kalkulatorischen
Zins hinausgehende Verzinsung.

= Wenn man in den Periodenerfolg die Zinsen mit einbezieht, kann
die so ermittelte Bruttorendite mit einer Alternativanlage (z.B. am
Kapitalmarkt) verglichen werden.

= Bei nicht abnutzbaren Gutern (z. B. Grundstlicken) sind die
gesamten Anschaffungsausgaben wahrend der Nutzungsdauer
gebunden. (Sie werden nicht abgeschrieben.)

= Bei abnutzbaren Gitern ist bei gleichmaBiger Abnutzung
durchschnittlich die Halfte der Anschaffungsausgaben gebunden (siehe
Kostenvergleichsrechnung).

= bei gemischten Investitionsgluitern 2> durchschnittlich eingesetztes
Kapital = gesamte Anschaffungsausgaben fir nichtabnutzbare Giter
+ Anschaffungsausgaben/2 fur abnutzbare Glter
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

Beispiel:

Es soll eine Rationalisierungsinvestition durchgeflihrt werden. Fir das
Investitionsobjekt A, sind folgende Daten gegeben:

Anschaffungsausgaben flr abnutzbare Investitionsglter (Euro) 100.000
Anschaffungsausgaben flr nicht abnutzbare Investitionsglter (Euro) 50.000
Liquidationserlds der alten Anlage (Euro) 20.000
Kostenersparnis der neuen Anlage pro Jahr (Euro) 28.000

Bestimmen Sie die Rentabilitat der Investition. Die gewlnschte
Mindestverzinsung betragt 18 %. Ist die Investition vorteilhaft?
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

Beispiel:

» Die Zindler AG plant die Anschaffung einer neuen Produktionsanlage fur Maschen-
drahtzdune und steht dabei den sich gegenseitig ausschlieBenden Alternativen I und
IT gegenluber. Anlage I besitzt eine Kapazitat von 1.000 Zaunen p. a. bei variablen
Produktionskosten von 600 € pro Stlck und fixen Produktionskosten von 100.000 € p.
a. Anlage II besitzt eine Kapazitat von 1.200 Zaunen p. a. bei variablen Produktions-
kosten von 550 € pro Stlck und fixen Produktionskosten von 200.000 € p. a. Der
Absatzpreis fir Maschendrahtzdune wird in den kommenden 5 Jahren bei durch-
schnittlich 950 € pro Stick liegen, wobei davon auszugehen ist, dass héchstens 1.200
Maschendrahtzdune im Jahr abgesetzt werden kénnen. Die Anschaffungskosten betra-
gen fur Anlage I 500.000 € und fur Anlage II 600.000 €. Jede der Anlagen soll 5 Jahre
lang genutzt werden. Der danach zu erwartende Liquidationserlds wird fur beide
Anlagen auf 100.000 € geschatzt. Das Unternehmen kalkuliert mit einem konstanten
Kreditzinssatz von 11 %.

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

a) Fuhren Sie zunachst eine Kostenvergleichsrechnung durch! Welche Investitionsent-
scheidung wirden Sie treffen?

b) FlUhren Sie nun eine Gewinnvergleichsrechnung durch! Zu welcher Investitionsent-
scheidung kommen Sie jetzt?

c) Wie hoch sind die Nettorenditen der Anlagen bezogen auf den durchschnittlichen
Kapitaleinsatz?
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3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Kritische Wiirdigung

v' Rentabilitdatsrechnung hat den Vorteil, dass ein BeurteilungsmafBstab
verwendet wird, der den Vergleich alternativer Kapitalanlageformen
direkt ermadglicht.

v' Sie weist ahnliche Schwachen wie die Gewinnvergleichsrechnung auf, da
sie auf diesem Verfahren aufbaut; = insbesondere bestehen
Schwierigkeiten bei der Zurechnung der Gewinne auf einzelne
Projekte.

v' Es liegt eine kurzfristige, statische Betrachtungsweise zugrunde >
zeitliche Unterschiede im Anfall der Gewinne werden nicht berlcksichtigt.

v' Die Rentabilitatsrechnung findet insbesondere Anwendung fiir
Veranderungsinvestitionen (z. B. Rationalisierung, Umstellung,
Diversifikation) und Erweiterungsinvestitionen.
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3. Statische Investitionsrechenverfahren
3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

= ZielgroBe: Amortisations- bzw. Wiedergewinnungszeit eines Investitionsobjektes

= Berechnet wird also jene Zeitspanne, innerhalb derer die Anschaffungsauszahlung
Uber die spater anfallenden positiven Nettoeinzahlungen (Ruckflisse) wieder
gewonnen wird bzw. der Zeitpunkt, an dem der Riickfluss RF (Amortisation)
gleich den Anschaffungsausgaben I, ist > deshalb auch als pay-off-
Rechnung bezeichnet.

I, = Y.RF,
t=1

= Ruckflisse werden gedanklich zunachst ausschlieBlich flr die Amortisation
verwendet. Nach dem Amortisationszeitpunkt dienen sie nur noch der Kapital-
verzinsung.

= Vorteilhaftigkeitsvergleich:
- absolut: Einzelnes Investitionsobjekt gilt als vorteilhaft, wenn die Amorti-
sationszeit eine vorgegebene Hochstdauer nicht Gberschreitet
(t =< thax)-
- relativ: Das Investitionsobjekt mit der kiirzesten Amortisationszeit ist das
vorteilhafteste (t; < t,.., t5 < b, b < ).
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

= Die Statische Amortisationsrechnung kann auf 2 Arten durchgeflihrt werden:

- Durchschnittsrechnung
-2 Kumulationsrechnung

Kapitaleinsatz
@ Ruckflisse

Durchschnittsrechnung |Amortisationszeit =

Kapitaleinsatz: Anschaffungskosten, ggf. verringert um einen zu erwartenden
Liquidationserlds

® Ruckfluss: - Saldo der laufenden Ein- und Auszahlungen (E,-A,)2 Cash Flow
(direkte Ermittlung)

Amortisationszeit = Kapitaleinsatz

o(E -A)
- Ruckflisse ermitteln sich indirekt aus dem %"ahrlichen zusatzlichen
Gewinn + Abschreibungen; es wird unterstellt, dass Gewinn +

verdiente Abschreibungsgegenwerte dem Unternehmen in liquider
Form zuflieBen.

Kapitaleinsatz

Amortisationszeit = - .
Gewinn + Abschreibungen
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

= Die Durchschnittsrechnung zur Ermittlung der Amortisationszeit wird eingesetzt, wenn
konstante Uberschiisse fiir die gesamte Nutzungsdauer des Investitionsobjektes

angenommen werden konnen.

= Die Ermittlung der Amortisationsdauer entspricht wegen der angesetzten
durchschnittlichen Rlckfllsse einer Periode einer Durchschnittsrechnung.

Beispiel:

Anlage 1 Anlage 2
Anschaffungsausgabe (Euro) 100.000 120.000
Nutzungsdauer (Jahre) 8 10
Abschreibung (Euro/Jahr) 12.500 12.000
durchschn. Gewinn (Euro/Jahr) 6.000 7.800
durchschn. Rickfluss (Euro/Jahr) = 18.500 = 19.800
Amortisationszeit (Jahre) 100.000/18.500 120.000/19.800

= 5,4 Jahre = 6 Jahre

- Anlage 1 ware aufgrund ihrer kiirzeren Amortisationsdauer der Anlage 2 vorzuziehen.
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Kumulationsrechnung
= betrachtet die Investition in ihrer Totalperiode.

= Die effektiven jahrlichen Riickflisse werden so lange
aufaddiert, bis sie die HOohe des Kapitaleinsatzes erreicht
haben.

n

-I, + > (G, + Abschreibungen, ) > 0
t=1

= Uberschiisse entstehen erst dann, wenn das eingesetzte Kapital voll
zuruckgeflossen ist.
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Beispiel:

= Fur zwei Investitionsobjekte A; und A, mit Anschaffungskosten von
100.000 Euro (A;) und 120.000 Euro (A,) ergibt sich folgende
Kumulationsrechnung in Tabellenform:

. . N Kapitalriickfluss Sn=D_iffeEenz kum.
Jahr Gewinn Abschreibung Ruckfluss kumulativ Kapitalruckfluss -
Investitionsauszahlunqg
A1 A2 A1l A2 A1 A2 A1 A2 A1 A2
1 3.000 6.000 10.000 | 12.000 [ 13.000 | 18.000 [ 13.000 | 18.000 -87.000 -102.000
2 5.000 6.000 10.000 | 12.000 [ 15.000 | 18.000 [ 28.000 | 36.000 -72.000 -84.000
3 5.000 8.000 10.000 | 12.000 [ 15.000 | 20.000 | 43.000 | 56.000 -57.000 -64.000
4 3.000 8.000 10.000 | 12.000 [ 13.000 | 20.000 [ 56.000 | 76.000 -44.000 -44.000
5 3.000 6.000 10.000 | 12.000 [ 13.000 | 18.000 [ 69.000 | 94.000 -31.000 -26.000
6 3.000 8.000 10.000 | 12.000 | 13.000 | 20.000 | 82.000 | 114.000 | -18.000 -6.000 [«Sq
7 5.000 8.000 10.000 | 12.000 [ 15.000 | 20.000 | 97.000 | 134.000 -3.000 14.000 [«S,
8 5.000 8.000 10.000 | 12.000 [ 15.000 | 20.000 | 112.000 | 154.000 12.000 34.000 [|<Sg
9
10
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

= Die genaue numerische Losung fiir die Riickflussdauer t bei der
Kumulationsrechnung lasst sich mit Hilfe der linearen
Interpolation (regula falsi) darstellen. Es qilt:

t=n _S_nt+1'nt

t+1

~3.000- 8-7 j

7 -
12.000 + 3.000

II
\I

jz 7+0,2=7,2Jahre

6 —|-6.000 - 7-6
14.000 + 6.000

6 -

5
(
(

=6+0,3=6,3Jahre
20. OOO S
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

Grafische Losung: Amortisationsrechnung als Kumulationsrechnung
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3.5 Statische Amortisationsrechnung

TECHNISCHE 3. Statische Investitionsrechenverfahren

Kritische Wiirdigung

=  Amortisationsrechnung betrachtet als Zielkriterium lediglich die GroBe ,Zeit" in
Form der Amortisationsdauer - sollte nur in Verbindung mit anderen Ver-
fahren, insbesondere erganzt durch die Berechnung der Rentabilitat,
eingesetzt werden.

= vernachlassigt Zinsanspriiche des Investors

= Zeitraum nach der Amortisation wird im Kalkul nicht bericksichtigt > Gefahr
einer Fehlbeurteilung mehrperiodischer Investitionsprojekte besteht, da alle
Wertebewegungen nach der Wiedergewinnungszeit auBer Betracht bleiben.

= Es werden keinerlei Rentabilitdten berlicksichtigt, d. h. es erfolgt keine Be-
achtung der Relation Gewinn zu Kapitaleinsatz.

» |iefert hauptsachlich Angaben (Daten) fiir die Finanz- und Liquiditats-
planung
= Methode dient v. a. der Risikobeurteilung einer Investition

= Trotz mehrperiodischer Betrachtung handelt es sich auch beim Kumulations-
verfahren nicht um ein dynamisches Investitionskalkul.

= Von einem mehrperiodischen Kalkll kann erst gesprochen werden, wenn die
LZeitpraferenz des Geldes" in Form diskontierter Periodenrlckflisse im

Verfahren zum Ausdruck kommt.
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4. Dynamische Verfahren
4.1 Grundlagen dynamischer Verfahren

4.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren fir die Beurteilung
von Einzelinvestitionen (absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich)

4.2.1 Kapitalwertmethode

4.2.2 Interne Zinssatzmethode

4.2.3 Annuitatenmethode
4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)
4.4 Kapitalwertmethode unter Berlcksichtigung von Steuern
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4.1 Grundlagen dynamischer Verfahren

= Bestreben der dynamischen Investitionsrechenverfahren - moglichst
viele Mangel der statischen Verfahren zu iiberwinden

= Dynamische Verfahren bringen eine Verbesserung dieses Zieles in
zweierlei Hinsicht:

— Die Durchschnittsbetrachtung wird zugunsten einer exakten
Erfassung der Ein- und Auszahlungen (Periodeniiber-
schiisse) in den einzelnen Perioden wahrend der geplanten
Nutzungsdauer des Investitionsobjektes aufgegeben.

— Der unterschiedliche zeitliche Anfall der Periodeniberschilisse
wahrend dieser Nutzungsdauer wird durch die Beriicksichtigung
von Zinseszinsen explizit einbezogen.

= Das MaB zur Messung und Wirkung der Zeit ist der
Kalkulationszinssatz .

= Durch Aufzinsen und Abzinsen (Diskontieren) werden unterschiedliche
Zahlungszeitpunkte bewertet, d.h. Zahlungen auf einen Bezugspunkt
bezogen und damit vergleichbar gemacht.

= Voraussetzung: Dem Entscheider mlssen detaillierte Informationen
Uber die Einzahlungen und Auszahlungen in den einzelnen Perioden

der Nutzungsdauer einer geplanten Investition vorliegen.
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4.1 Grundlagen dynamischer Verfahren

= dynamischen Investitionsrechenverfahren lassen sich in zwei Gruppen
untergliedern:

\ 4

vollkommener Kapitalmarkt unvollkommener Kapitalmarkt
Sollzinssatz = Habenzinssatz, Sollzinssatz # Habenzinssatz,
Barwertmethoden: Endwertmethoden:
» Kapitalwertmethode (KWM) = Vermobgensendwertmethode
= Interne Zinssatz-Methode (IZM) = Sollzinssatzmethode
= Annuitatenmethode = vollstandiger Finanzplan

» (Dynamische Amortisationsrechnung)
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4. Dynamische Verfahren
4.1 Grundlagen dynamischer Verfahren

4.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren fir die Be-
urteilung von Einzelinvestitionen (absoluter Vorteil-

haftigkeitsvergleich)

4.2.1 Kapitalwertmethode

4.2.2 Interne Zinssatzmethode

4.2.3 Annuitatenmethode
4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)
4.4 Kapitalwertmethode unter Berlcksichtigung von Steuern
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4.2.1 Kapitalwertmethode

= Die Kapitalwertmethode beurteilt Investitionsprojekte nach ihrem Kapitalwert.

= Der Kapitalwert einer Investition C, (engl.: net present value) errechnet sich als
Summe aller auf den Beginn des Projektes mit dem Kalkulationszins-
satz i abgezinsten Periodeniiberschiisse.

:Zn:(Et_At) ZP g

=0 (1+I =0
(E1_A1)+(E2_A2)+ (E _An)
1+ @+ (1+i)

n Anzahl der Nutzungsperioden

i Kalkulationszinsfu3

E, Einzahlungen der Periode t, t = 0...n

A, Auszahlungen der Periode t, t = 0...n

P.= E, - A, (Ruckflisse der Periode t = Periodenzahlung t)

:(Eo _Ao)"'

Diese kdnnen sich auch wie folgt darstellen:

E:(pt k ).X fxt
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4.2.1 Kapitalwertmethode

= Da zum Zeitpunkt ty, d. h. zum Zeitpunkt der Investition, das
Investitionsobjekt nur die Investitionsauszahlung, aber keine
Einzahlungen verursacht, ist E,=0 (wird als Investitionsauszahlung
-I, vor das Summenzeichen gesetzt).

n 1 L
C,=-1 +E E -A): + L
° ° t:l(t ) (i+1)  (1+i)

=-I,+Y F-q" "‘L—I;
=1 aq

= Ein Investitionsobjekt ist absolut vorteilhaft, wenn C,>0 ist.
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4.2.1 Kapitalwertmethode

Interpretation des Kapitalwertes:

Ein positiver Kapitalwert bedeutet flir den Investor folgendes:

Anschaffungsauszahlung

(1) Wiedergewinnung der \ \
Co<O
(aber Renditeforderung nicht erfillt)

> C0=O
(2) Verzinsung der jeweils noch aus- >
stehenden Betrage mit i= x %

(3) dariber hinaus noch einen barwertigen
Uberschuss von y € )

Das bedeutet: Eine Investition mit einem positiven Kapitalwert bringt neben der
Amortisation des eingesetzten Kapitals und einer Verzinsung des gebundenen
Kapitals in Hohe des Kalkulationszinssatzes einen zusatzlichen Uberschuss
am Ende des Planungszeitraumes (den sog. Endwert). Zinst man diesen
Uberschuss mit dem KalkulationszinsfuB ab, dann ergibt sich der Kapitalwert.
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4.2.1 Kapitalwertmethode

Beispiel:

= Der Kauf eines Kleinbusses erfordert eine Anschaffungsauszahlung von
75.000 €. In den nachsten 5 Jahren werden folgende Ein- und
Auszahlungen erwartet:

t 1 2 3 4 5
E -A; 14.500 14.800 14.300 14.000 14.700

Nach dem 5. Nutzungsjahr soll der Kleinbus mit einem Liquidations-
erlos von 17.500 € verkauft werden. Wie hoch ist der Kapitalwert bei
einem Kalkulationszinssatz von 5 % p. a.?
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4.2.1 Kapitalwertmethode

Deutung des errechneten Kapitalwertes C,:
Was kann der Investor mit dem Kapitalwert konkret anstellen?

= Der positive Kapitalwert stellt einen Geldvermdgenszuwachs dar, den
der Investor im Zeitpunkt t = 0 als Gewinnentnahme flir Konsumzwecke
nutzen konnte. Bezogen auf das obige Beispiel bedeutet dies, dass er
bspw. fir Konsumzwecke einen Kredit in Hohe von 1.333,82 € mit
einem Zinssatz von 5 % p. a. zusatzlich zu der Investitionsauszahlungen
in Hohe von 75.000 € aufnehmen kdnnte.

= Die periodischen Zahlungsuberschiisse sowie der Liquidationserlds des
obigen Investitionsobjektes reichen aus, um den Gesamtkredit von
76.333,82 € (75.000 € + 1.333,82 €) bei einem Kalkulationszinssatz
von 5 % p. a. zu tilgen.
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4.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren fur die Beurteilung
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4.2.1 Kapitalwertmethode

= Verwendung der Ruckfllisse des Beispiels fur Zins- und Tilgungszahlungen mit
Gewinnentnahme am Anfang des Planungszeitraums bzw. der Nutzungsdauer

Jahr E: - A, L, Zinsen Tilgung (Iliz(ti;é?l?llllg)
0 76.333,82
1 14.500 3.816,69 10.683,31 | 65.650,51
2 14.800 3.282,53 11.517,47 | 54.133,04
3 14.300 2.706,65 11.593,35 | 42.539,69
4 14.000 2.126,98 11.873,02 | 30.666,67
5 14.700 17.500 1.533,33 30.667,67 0,00

= Verwendung der Ruckfllisse des Beispiels fur Zins- und Tilgungszahlungen mit
Gewinnentnahme am Ende des Planungszeitraums bzw. der Nutzungsdauer

Jahr E: - A, L, Zinsen Tilgung (Iéz?;gﬁlllg)
0 75.000
1 14.500 3.750,00 10.750,00 | 64.250,00
2 14.800 3.212,50 11.587,50 | 52.662,50
3 14.300 2.633,12 11.666,88 | 40.995,62
4 14.000 2.049,78 11.950,22 | 29.045,40 .
5 14.700 17.500 1.452,27 | 29.04540 | 1.702,33 ¢« Uberschuss
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4.2.1 Kapitalwertmethode

= grundsatzlicher Verlauf einer Kapitalwertfunktion fur
Normalinvestitionen:

Co
A

150¢
100¢
501

0
- 501

- 1007

= Wahl des Kalkulationszinssatzes i entscheidet Uber die Vorteilhaftigkeit
zu beurteilender Investitionen
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4.2.1 Kapitalwertmethode

Kritische Wiirdigung

Vorteile der KWM:

relativ geringer Rechenaufwand

= verschiedene Zahlungszeitpunkte kdnnen explizit einbezogen
werden

= zeitlich und betragsmaBig exakte Erfassung und Verrechnung
aller Zahlungen erbringt eine hohere Realitatsnahe als bei den
statischen Verfahren

= stellt das am meisten genutzte Verfahren der dynamischen
Investitionskalkiile dar
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4.2.1 Kapitalwertmethode

Nachteile der KWM:

= Die errechnete monetare ZielgroBe ist einzig relevant.

= Es wird unterstellt, dass die Nutzungsdauer der geplanten
Investitionen fest vorgegeben ist.

= Kapitalwertmethode setzt die Sicherheit der Daten voraus, d. h. die
relevanten Daten sind sicher prognostizierbar.

= Zahlungen lassen sich bestimmten Zeitpunkten bzw. Perioden
zurechnen, auf deren Ende sie rechnerisch bezogen werden.

= Im Rahmen des Vergleichs von mehreren Investitionsalternativen sind
Zahlungsstrome aufgrund von Unterschieden in den Nutzungsdauern,
Anschaffungsausgaben und Einzahlungsiberschiissen nur begrenzt
vergleichbar. Umgehung des Problems durch
Wiederanlagepramisse: d.h. es wird unterstellt, dass freiwerdende
finanzielle Mittel (Zahlungsuberschiisse) und Erganzungsinvestitionen
jeweils eine Verzinsung in Hohe des Kalkulationszinssatzes aufweisen.

= hat Gulltigkeit unter den Annahmen des vollkommenen
Kapitalmarktes
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

= Bei der Internen Zinssatzmethode entféllt die Festlegung des Kal-
kulationszinssatzes, denn dieser soll ermittelt werden.

= Der interne Zinssatz gibt denjenigen Zins an, bei dessen Verwendung
als Kalkulationszinssatz der Kapitalwert Null wird, d.h. er baut auf
dem Modellrahmen der Kapitalwertmethode auf.

L 1

Y(E,-A) ———=0 bzw.
t=0 (l-l—i*)
L 1
L+ ) (E-A) ——=0
t=1 (1+14,)

= j, stellt den gesuchten internen ZinsfuB3 dar, der in jedem Zahlungszeit-
punkt auf das noch in der Investition gebundene Kapital erzielt werden
kann.

= Investitionsobjekt ist absolut vorteilhaft, wenn sein interner Zinssatz
mindestens so grof ist wie die Mindestverzinsungsanforderung /i, die der
Investor an das Investitionsobjekt stellt. > i«> i
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Berechnung des internen Zinssatzes

Gleichung zur Ermittlung des internen Zinssatzes - Polynomgleichung n-
ten Grades; kann bis zu n-Nullstellen aufweisen

Lésung ist im Ein- und Zweiperiodenfall problemlos mdaglich, Lésungs-
formel far Polynome 3. oder 4. Grades ist relativ aufwendig ->
Naherungslosungen:

a) Newton sches Tangentenverfahren
b) Lineare Interpolation (regula falsi)

a) Newton sches Tangentenverfahren

iterative Methode mit Startwert i/, i*] ~ io —

Funktion g(i) = Wert der Kapitalwertfunktion
g (i) = Wert der 1. Ableitung der Kapitalwertfunktion nach i

berechnetes Ergebnis bildet den Startwert fir den nachsten Iterations-
schritt
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Beispiel:
t 0 1 2 3 4
E, 200 250 235 215
A, 500 80 60 55 65

Als Ausgangswert wird i,=0,1 gewahlit.

Bei Verwendung des internen Zinssatzes als Kalkulationszinssatz ergibt sich
ein Kapitalwert von Null. Dies bedeutet, dass die Verzinsung des zu den
unterschiedlichen Zeitpunkten gebundenen Kapitals genau der Investitions-
auszahlung entspricht. Somit gilt g(i*)=0 und es folgt:

g(i.)=-500+120-(1+i)" +190-(1+i.)° +180-(1+i.)"

+150.(1+,'*)‘4=0 > Vereinfachen: |.(1+i.)" |+10

g(i.)=-50-(1+i.)" +12-(1+i.) +19 - (1+i.) +18-(1+i.) +15=0
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Unter Verwendung des Startwertes i, hat die Funktion folgenden Wert:
g(0,1)=-50-(1+0,1)" +12-(1+0,1)° +19-(1+0,1)° +18 - (1+0,1)' + 15
g(0,1)=0,557

Berechnung der ersten Ableitung g “(ix) und g’(i,)

g'(i.)=-200-(1+i,) +36-(1+i.) +38-(1+i.) +18
g'(0,1)=-200-(1+0,1° +36-(1+0,1)° +38-(1+0,1)' + 18 =-162,84

Als interner Zinssatz nach dem ersten Iterationsschritt ergibt sich:

(o) ' -162,84
g\l

v 1 = 1

Wird dieser Wert in die Kapitalwertfunktion eingesetzt, folgt:
g(0,1034)=-50-(1+0,1034)" +12-(1+0,1034)’ +19-(1+0,1034)’
+18-(1+0,1034) +15 — g(0,1034)=0

, d.h. auf einen weiteren Iterationsschritt kann verzichtet werden.
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

b) Lineare Interpolation (regula falsi)

= Zur Losung mussen zwei Kapitalwerte mit gegensatzlichem
Vorzeichen ermittelt werden.

= Diskontierung der Kapitalwertfunktion mit zwei Versuchszins-
satzen und anschlieBender linearer Interpolation

= Die Kapitalwertkurve gibt die tatsachliche Abhangigkeit des
Kapitalwertes vom jeweiligen Kalkulationszinssatz an.

= j, ist der gesuchte exakte interne Zinssatz.
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Grafische Darstellung der linearen Interpolation
Co

Co (i)

Der interne Zinssatz wird durch den Schnittpunkt von Kapitalwertfunktion und
Abszisse reprasentiert. Dieser Punkt kann durch den Schnittpunkt der
Verbindungsgeraden zwischen den beiden ermittelten Kapitalwertpunkten 1 und 2

und der Abszisse (i« ;) angenahert werden.

Folie 155
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode
Co

Co (i)

= Rechnerisch kann der interne Zinssatz mit der auf dem zweiten Strahlensatz beruhenden
Interpolationsformel ermittelt werden.
Es gilt: i*,l — 1 0-— CO’1

L= Co,z - CO,l
L~

cC. .—2 1
0,1
Co,z - CO,l

i*,l — =-

. . i,-1
l*,] =11'C0’1x 2 !
Co,z - C0,1
* Analog zum Newton’schen Tangentenverfahren wird mit dem in der ersten Naherung
ermittelten internen Zinssatz i*,1 wiederum der Kapitalwert bestimmt.
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Berechnung des internen Zinssatzes mit Hilfe der linearen Interpolation
anhand der schon aus dem Newton’schen Tangentenverfahren bekannten
Zahlungsreihe:

t 0 | 2 3 4
E, 200 250 235 215
A, 500 80 60 55 65

Flr die Bestimmung der beiden Kapitalwerte wird i; = 0,09 und i, = 0,13
gewahlt.

Berechnung des Kapitalwertes C, ; miti; = 0,09

120 , 190 180 , 150
1,09  1,09°  1,09° 1,09
C,,(0,09) ~ 15,268 €

C,,(0,09) = -500 +
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Berechnung des Kapitalwertes C,, miti,= 0,13

120 + 1902+ 1803+ 1504
1,13 1,13 1,13 1,13

C,,(0,13)~-28,531 €

C,,(0,13) = -500 +

Berechnung des internen Zinssatzes in erster Néherung

"t ~0,09- 15,268 — 150,09
Cyr - Co. -28.531- 15,268

I, =0,09+0,01394 = 0,10394 = 10,39 %

I

I ; =17 - C0,1 '

Da beim Newton’schen Tangentenverfahren der Wert flr den internen
Zinssatz 10,34 % betrug, wird noch ein zweiter Interpolationsschritt

durchgeflhrt.

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 158



4. Dynamische Verfahren

@ TECHNISCHE 4.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren fir die Beurteilung
UNIVERSITAT . . - . : . .
DRESDEN von Einzelinvestitionen (absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich)

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Berechnung des Kapitalwertes C, ; mit i; = 0,1039
120 190 180 150
+ + +
1,1039 1,1039° 1,1039° 1,1039°
C,;(0,1039) =~ -0,55703 €

C,,(0,1039) = -500 +

Berechnung des internen Zinssatzes in zweiter Ndherung

Bl _ g po-15 265. 0,1039-0,09
C,5 - Co, -0,55703 - 15,268

I, =0,09+0,0134107 = 0,1034107 = 10,34 %

I; -1,

I , =1 - C0,1 '

In der zweiten Naherung gilt i« , = ix, da sich mit dem berechneten internen
Zinssatz ein Kapitalwert von rd. Null ergibt.

= Anzahl der Interpolationsschritte ist von folgenden Komponenten abhangig:
- dem Abstand zwischen den gewahlten Ausgangszinssatzen i; und /,,
- den Abweichungen der Kapitalwerte C, ; und C, , von Null bzw.

- allgemein dem Verlauf der Kapitalwertfunktion.
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

= Interpretation des internen Zinssatzes aus finanzwirtschaftlicher Sicht:

interner Zinssatz = derjenige Grenzzinssatz, der ein Kapitalkonto, das
mit diesem Zinssatz geftihrt wird, gerade auf ,,0"
bringt, wenn es mit einer Investitionsauszahlung I,
eroffnet wird

Investitions- . Kredit- ebundenes
Jahr auszahlung Ei- A Zinsen tilgung : Kapital
0 500 500,00
1 120 51,70 68,30 431,70
2 190 44,64 145,36 286,34
3 180 29,61 150,39 135,95
4 150 14,06 135,94 0,01

= Die Periodenuberschisse der Jahre 1 bis 4 dienen einerseits der Zins-
zahlung und andererseits der Kredittilgung.

= Das Verhaltnis der Summe der Zinszahlungen und der Summe des
gebundenen Kapitals entspricht dem internen Zinssatz.

140,01€
1353,99€
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Wichtige Eigenschaften des internen Zinssatzes:

Der interne Zinssatz ist nicht additiv verwendbar, d.h. der interne Zinssatz
einer Kette von aufeinander folgenden, gleichartigen Investition entspricht dem
internen Zinssatz der Einzelinvestition.

Der interne Zinssatz ist unabhdangig vom Marktzins.

Wichtige Sonderfalle der Ermittlung des internen Zinssatzes:

. E
Es erfolgt nur eine einzige Einzahlung nach einer Periode: /I« = I—l -1
0
Es erfolgt nur eine Einzahlung zum Zeitpunkt n, En
d.h. nach mehreren Perioden: ly = ng -1

Das Objekt wirft eine Rente bzw. Annuitat ab:
Der interne Zinssatz kann mit Hilfe von Tabellen bestimmt werden.

Das Objekt flihrt zu einer ewigen Rente: -
Verzinsung ergibt sich aus der Rentenformel flr die ,ewige Rente" > Jj, = —

Als Rentenbarwert setzt man die Investitionsauszahlung I, ein.
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4.2.2 Interne Zinssatzmethode

Kritische Wiirdigung:

= in der Praxis sehr beliebt - Ein Zinssatz ist als BeurteilungsmaBstab
leichter verstandlich und interpretierbar als die relativ abstrakte
GrofBe Kapitalwert.

= Bei der Internen Zinssatzmethode kann durch die Losung einer Gleichung
n-ten Grades nicht wie bei der Kapitalwertmethode eine mathematisch
exakte L6sung, sondern nur eine Naherungslosung ermittelt werden.

= Die Berechnung der Naherungslésung mit dem Newton’schen Tangenten-
verfahren oder der linearen Interpolation ist von der Rechenmethodik
etwas aufwendiger als die Ermittlung von Kapitalwerten.

= Abweichend von der Kapitalwertmethode geht die Interne Zinssatz-
methode davon aus, dass die Anlage oder Aufnahme freiwerdender Mittel
zum internen Zinssatz erfolgt, was i. d. R. nicht mdglich ist.
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4.2.3 Annuitatenmethode

= basiert ebenfalls wie die Interne Zinssatzmethode auf dem Kapital-
wert

= Kerngedanke ist allerdings jetzt, dass der Investor nicht an einem
GesamtlUberschuss nach Abschluss des Investitionsobjektes (£ abge-
zinst dem Kapitalwert der Investition), sondern an regelmafigen
Betragen = Annuitaten interessiert ist, die wahrend der Laufzeit
des Projektes gezahlt werden.

Die Annuitit 1. S. der Annuitdtenmethode ist eine Folge regelmaBi-
ger Betrige, die einem Investor neben Tilgung und Verzinsung in
jeder Periode des Betrachtungszeitraums zur Verfiigung stehen.

= Ein Investitionsobjekt ist absolut vorteilhaft, wenn A > 0 ist.
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4.2.3 Annuitatenmethode

= In Anlehnung an die Rentenrechnung ist es mdglich, die Annuitat fur
konstante nachschiissige Zahlungen sehr schnell aus dem Kapi-
talwert abzuleiten, wobei der Faktor a,, den bereits bekannten
nachschiissigen Rentenbarwertfaktor darstellit.

Co=D(E-A)q' =AY q =Aq,
=0 t=1

Der Kehrwert des nachschiissigen Rentenbarwertfaktors heil3t

Annuitatenfaktor und ist wie folgt definiert: ! . i (q ~1) :

a q" —1

n
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4.2.3 Annuitatenmethode

Beispiel:

= Fir die schon aus der Internen Zinssatzmethode bekannte Zahlungs-
reihe einer Investition soll einerseits die jahrlich konstante nach-
schissige Annuitat berechnet sowie gezeigt werden, dass die Annuitat
einem Investor neben Tilgung und Verzinsung in jeder Periode des
Betrachtungszeitraums zur Verfigung steht. Der Kalkulationszinssatz
betragt i = 0,05 p. a.

t 0 1 2 3 4
E, 200 250 235 215
A, 500 80 60 55 65
Berechnung der konstanten jahrlichen nachschissigen Annuitat:
1 q"-(g-1
noc, L_c 9la-1)
a, qg -1
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4.2.3 Annuitatenmethode

= Nachweis, dass die Annuitat einem Investor neben Tilgung und
in jeder Periode des Betrachtungszeitraums

Verfiigung steht:

Verzinsung

T geg;;?;?es Zins (a) | Tilgung (b) | Annuitiit (c) (aE_:_ bftc)

0 - 500

1 500 25 76,52 18,48 120

2 423,48 21,17 150,35 18,48 190

3 273,13 13,66 147,86 18,48 180

4 125,27 6,26 125,26 18,48 150
0,01 - i - i

ZUr

= Eine Erweiterung der Betrachtungen zur Annuitatenmethode stellt die
Berechnung jahrlich wachsender nachschissiger Annuitaten dar, wobei
das Wachstum w mit der zweiten Periode beginnt.

(1 +w)?

A-(1+w)!

[
»

I
0
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4.2.3 Annuitatenmethode

= FUr die Berechnung wachsender nachschissiger Annuitaten gilt
folgendes:

A=C, 1 (g=(1+w) — A=A -(1+w) mit2<t<n
q" —(1+w)’

Beispiel:

= FUr die bekannte Zahlungsreihe einer Investition soll jetzt die jahrlich
wachsende nachschlssige Annuitat berechnet werden. Der Wachs-
tumsfaktor betragt w = 0,1, der Kalkulationszinssatz /i = 0,05 p. a.
und der Kapitalwert C, = 65,52 €.

t 0 1 2 3 4
E, 200 250 235 215
A, 500 80 60 55 65
Folie 167
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4.2.3 Annuitatenmethode

= Berechnung der jahrlich wachsenden nachschiissigen Annuitaten:

0 Ta (14 1,05*-[1,05—(1+0,1
q"-[ q—( “;)}:65,52- 1,05~ ( : )|
qn—(1+W) 1,054—(1+O,1)

A =C,- ~16,02€

A=A (1+w) mit2<t<4
A, =16,02-(1+0,1) ~17,62€

A, =16,02-(1+0,1)" =19,38€
A, =16,02-(1+0,1) =21,32€
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4.2.3 Annuitatenmethode

Kritische Wiirdigung

=  Annuitat > 0: Rlckflisse ergeben neben der Amortisation des
eingesetzten Kapitals und einer Verzinsung des gebundenen Kapitals
in Hohe des Kalkulationszinssatzes noch einen durchschnittlichen
Periodenuberschuss in Hohe der Annuitat.

= Den Betrag in H6he der Annuitat kdnnte ein Unternehmer jedes Jahr
aus dem Investitionsobjekt entnehmen, ohne den Rickfluss des
eingesetzten Kapitals und die Verzinsung des jeweils noch in der
Investition gebundenen Kapitals zu gefahrden.

= Annuitat ist besser interpretierbar als der Kapitalwert: sie stellt eine
periodenbezogene GroBe dar und ist als "durchschnittliche
Entnahmemoglichkeit" des Investors definierbar.

Kritik:
= Die Annuitatenmethode baut direkt auf der Kapitalwertmethode auf

- es gelten die gleichen Kritikpunkte und einschrankenden
Voraussetzungen wie fiir die Kapitalwertmethode
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4. Dynamische Verfahren
4.1 Grundlagen dynamischer Verfahren

4.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren fir die Be-
urteilung von Einzelinvestitionen (absoluter Vorteil-

haftigkeitsvergleich)
4.2.1 Kapitalwertmethode
4.2.2 Interne Zinssatzmethode
4.2.3 Annuitadtenmethode
4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeits-
vergleich)
4.4 Kapitalwertmethode unter Bertcksichtigung von Steuern
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

= relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich: Vergleich zweier oder mehrerer
(absolut vorteilhafter) Investitionsalternativen, die sich gegenseitig
ausschlieBen > Es muss sich allerdings um vollstandige Alternativen
handeln (Kapitalbetrage gleich hoch, Laufzeit der Investitionsobjekte gleich
lang; selten der Fall)

= Beim relativen Vorteilhaftigkeitsvergleich entstehen Probleme, da sich die
zu vergleichenden Investitionsobjekte hinsichtlich

» des Kapitaleinsatzes,

= der Lebensdauer und / oder

» der Struktur der Ruckflisse
unterscheiden (die Regel).

= Diese Probleme losen Kapitalwertmethode, Interne Zinssatzmethode und
Annuitatenmethode aufgrund ihrer internen Modellstruktur unterschiedlich.
- daher kénnen die Methoden beim relativen Vorteilhaftigkeitsvergleich zu
unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich der Vorziehenswiirdig-
keit der alternativen Investitionsobjekte fihren.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

1. Alternativenvergleich mit Hilfe der Kapitalwertmethode

v v
auf Basis der auf Basis des

Kapitalwerte der Kapitalwertes der

Einzelinvestitionen Differenzinvestition
i.d.R. keine vollstandigen Alternativen, Es wird eine (fiktive)Differenzinvestition
d.h. Erganzungsinvestitionen (auch als durchgefuhrt; Ausgangspunkt ist das
Komplementar- oder Zusatzinvestitionen Investitionsobjekt mit den hdheren
bezeichnet) miissen bericksichtigt werden Zahlungsuberschlissen, der langeren

Laufzeit oder dem hdheren Kapital-
einsatz. Es ist so zu saldieren, dass die
Zahlungsreihe der Differenzinvestition
mit einer Auszahlung beginnt.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

1. Alternativenvergleich mit Hilfe der Kapitalwertmethode

Begriff der ,,Erganzungsinvestition"

Als Erganzungsinvestition wird eine reale Investition bezeichnet, die in
Erganzung zu einer Investition durchgeflihrt wird, um diese mit einer
zweiten, alternativen Investition vergleichbar zu machen. Sie erganzt
jeweils diejenige Investitionsalternative, die im betrachteten
Zahlungszeitpunkt die hdheren Nettozahlungen aufweist, d. h. die
Differenz der Nettozahlungen wird zu jedem Zahlungszeitpunkt wieder
zum Kalkulationszinssatz i als Finanzinvestition angelegt.

BSp: [ zahlungszeit- Nettozahlungen N,
punkt t Investitions- | Investitions-|  Erganzungs- Erganzungs-
objekt 1 objekt 2 investitionen zu 1 |investitionen zu 2
0 -100 -100 - -
1 30 100 - -70
2 40 30 -10 -
3 100 20 -80 -

vgl. hierzu auch die Ausfliihrungen unter Kapitel 5.2 vollstandiger Finanzplan
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

1. Alternativenvergleich mit Hilfe der Kapitalwertmethode

auf Basis der
Kapitalwerte der
Einzelinvestitionen

!

Da Annahmen des vollkommenen Kapital-
marktes gelten, kénnen in beliebigem
Umfang Erganzungsinvestitionen zum
Kalkulationszinssatz durchgefiihrt werden

- da deren C,=0 ist (es wird kein diskon-
tierter zusatzlicher Gewinn realisiert), sind
Erganzungsinvestitionen nicht zwingend in
die Betrachtung aufzunehmen. Es gilt:

Ein Investitionsobjekt 1 ist gegeniiber
einer alternativen Investition 2 relativ
vorteilhaft, wenn C, ; > C, , gilt.

auf Basis des
Kapitalwertes der
Differenzinvestition

v

Ein Investitionsobjekt 1 ist gegen-
uber einer alternativen Investition 2
relativ vorteilhaft, wenn der Ka-
pitalwert der Differenzinvestition

Co,p > 0 ist (zahlungen der Investition mit
der geringeren Kapitalbindung werden von den
Zahlungen der Investition mit der hoheren
Kapitalbindung abgezogen)
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)
Beispiel:

Alternativenvergleich auf Basis der Kapitalwerte der Einzel-
investitionen

Ein Hersteller von Funkfernbedienungen beabsichtigt eine neue Produk-
tionsanlage anzuschaffen. Hierzu stehen folgende zwei sich ausschlieBende
Alternativen zur Auswabhl:

= Anlage 1 kostet 90.000 €, vier Jahre Nutzungsdauer und bei einem Verkauf
nach dem 4. Jahr wird ein Liquidationserlds von 15.000 € erwartet. Die
Stuckkosten liegen bei 12,80 €.

= Anlage 2 kostet 140.000 €, wobei zum Ende der betriebsgewdhnlichen
Nutzungsdauer von funf Jahren ein Liquidationserlés von 40.000 € erwartet
wird. Die Stlckkosten betragen 12,60 €.

Fir welche Anlage sollte sich das Unternehmen entscheiden, wenn es eine
Ausbringungsmenge von 30.000 Stlck p. a. zu einem Verkaufspreis 14 € plant
und als Entscheidungsinstrumentarium die Kapitalwertmethode verwendet?
Der Kalkulationszinssatz betragt 9 % p. a.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

Berechnung des Kapitalwertes fur Anlage 1:

Berechnung des Kapitalwertes fur Anlage 2:
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

Alternativenvergleich auf Basis des Kapitalwertes der Differenz-

investition

Fir den Nachweis, dass sowohl auf Basis der Kapitalwerte der Einzelinves-
titionen als auch mit Hilfe der Differenzinvestition das gleiche Ergebnis flr

die relative Vorteilhaftigkeitsentscheidung eintritt, wird auf das vorige
Beispiel zuriickgegriffen.

Differenz- |Diskontierungs-| Barwert der
Anlage 1 Anlage 2 : . t .

t P, =E, -A,P,=E.-A, investition "fal.itor q Za}.l.lungsuber-
: ’ i ’ “|Pp =P, -P| firi=0,09 |schiisse von Pp
0 - 90.000 - 140.000 - 50.000 1,0 - 50.000,00
1 36.000 42.000 6.000 0,9174 5.504,40
2 36.000 42.000 6.000 0,8417 5.050,20
3 36.000 42.000 6.000 0,7722 4.633,20
4 51.000 42.000 - 9.000 0,7084 -6.375,60
5 82.000 82.000 0,6499 53.291,80
KaPitalwert der Differenzinvestition C p 12.104,00
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

Die Berechnung zeigt auf, dass die Anlage 2 bei dem
gegebenen Kalkulationszinssatz von 9 % p. a. die
vorteilhaftere ist. Der Kapitalwert der Differenzinvestition
entspricht der Differenz der Kapitalwerte der
Einzelinvestitionen C, , = C, , - C, ;. Die sich ergebene
Abweichung resultiert aufgrund von Rundungen.

Fazit:

Bei der Kapitalwertmethode flhrt die Entscheidung im Rahmen
des relativen Vorteilhaftigkeitsvergleich sowohl auf Basis der
C, der Einzelinvestitionen als auch der Differenzinvestitionen
immer zum gleichen Ergebnis hinsichtlich der
Vorziehenswiurdigkeit eines Investitionsobjektes.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)
2. Alternativenvergleich mit Hilfe der Internen Zinssatzmethode

= Zum Ausgleich von Unterschieden in Bezug auf Kapitalbindung
und/oder Nutzungsdauer wird wie beim Kapitalwertmodell implizit eine
Annahme beziiglich des Ausgleichs derartiger Differenzen
getroffen.

= Dabei wird zunachst unterstellt, dass der interne Zinssatz der
Erganzungsinvestition mit dem internen Zinssatz derjenigen
Investitionsalternative identisch ist, zu deren Erganzung sie getatigt
wird
- Annahme in der Regel unrealistisch

= Daher wird die Annahme vertreten, dass die Erganzungsinvestitionen
zu beliebigen Zinssatzen angelegt werden kénnen. Einer davon ware
der interne Zinssatz. Im Ergebnis dessen kann der relative
Vorteilhaftigkeitsvergleich mit Hilfe der Internen-Zinssatzmethode
gegenuber der Kapitalwertmethode zu einem anderen Ergebnis
fuhren, dai. d. R. die Zinssatze fiir die Anlage freier Betrage bei
den beiden Verfahren unterschiedlich sind.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

= Ruckgriff auf die Beispiele des relativen Alternativenvergleichs bei der
Kapitalwertmethode:

> Cp ;= 37.256,29 € Co = 49.362,61 €
- Anlage 2 ist vorteilhafter!

- Interne Zinssatzmethode:
i« ;= 0,2569 ix ;= 0,205

- Anlage 1 ist vorteilhafter!

= Fazit: (1) Interne Zinssatze von Investitionen sind aufgrund der Realitatsferne
der Pramisse zum Ausgleich von Kapitalbindungs- und Nutzungs-
differenzen nicht zur Beurteilung der relativen Vorteilhaftigkeit
geeignet.

(2) Die Interne Zinssatzmethode lasst sich aber zur Beurteilung der
relativen Vorteilhaftigkeit verwenden, indem interne Zinssatze nicht
fur die zur Wahl stehenden Investitionsobjekte, sondern flr die
Differenzinvestition bestimmt werden. Voraussetzung: die
Differenzinvestition ist eine isoliert durchfihrbare Investition.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

Co
120.000 -‘

100.000 -

Caol > Corl) Co.1() > Cazl)
80.000 - E

Grafischer Verlauf der Kapital-
wertfunktionen in Abhangigkeit
des Zinssatzes fur beide Anlagen

60.000 -

....................................

40.000 ...
20.000 -
0 . ; ol
003 006 0,09 0,12 0,15 0,18 0,21 0 0,27 0,3
20600 Der interne Zinssatz der Differenzinvestition entspricht dem Zinssatz, bei

dessen Verwendung als Kalkulationszinssatz die Kapitalwerte der beiden
betrachteten Investitionsobjekte gleich sind (Schnittpunkt der Kapital-
wertfunktionen der Anlage 1 und Anlage 2)

= Umkehr der Vorteilhaftigkeit ist abhangig vom kritischen Zinssatz
i = interner Zinssatz der Differenzinvestition ip,.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

Beispiel:

Flr die beiden bisher untersuchten Anlagen soll jetzt der interne Zinssatz
der Differenzinvestition i, mit Hilfe des Verfahrens der linearen Inter-
polation berechnet werden.

. -t i
Anlage 1/Anlage 2 Differenz-| ¢ g, Gertvon | 9. Barwert von
T p p investition| fiir 1 = p fiiri1= p
o L2 Py 0,13 b 0,16 P
0 |- 90.000|- 140.000, - 50.000 | 1,0 - 50.000,00, 1,0 - 50.000,00
1 | 36.000 | 42.000 | 6.000 |0,8850 5.310,00| 0,8621 5.172,60
2 | 36.000 | 42.000 | 6.000 |0,7832 4.699,20| 0,7432 4.459,20
3 | 36.000 | 42.000 | 6.000 |0,6930 4.158,00| 0,6406 3.843,60
4 151.000 | 42.000 | -9.000 |0,6133 -5.519,70| 0,5523 - 4.970,70
5 82.000 | 82.000 |0,5428 44.509,60, 0,4761 39.040,20
Kapitalwerte der Differenzinvestition! Cy; 3.157,10 Co-2.455,10
Berechnung des internen Zinssatzes der Differenzinvestition i,
jp =i, —Cy,-—2—1=0,13-3.157,10- 0,16-0,13

Co, — Cox ~2.455,10 -3.157,10
i, ~0,1469 = 14,69 %
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

= Fazit:

- Die Anlage 2 ist gegentber der Anlage 1 vorteilhafter, solange der
Kalkulationszinssatz unter dem internen Zinssatz der Differenzin-
vestition ip = 14,69 % liegt.
generell gilt:

Eine Investition 1 ist gegenuber einer Investition 2 vorteilhafter,
wenn der Kalkulationszinssatz / groBer ist als der interne Zins-
satz der Differenzinvestition ip (Fisher-Rate) und vice versa.

- Fur Kalkulationssatze unterhalb des internen Zinssatzes der
Differenzinvestition (= i) fuhren Kapitalwertmethode und Interne
Zinssatzmethode zu unterschiedlichen Ergebnissen.

- Fur Kalkulationssatze oberhalb des internen Zinssatzes der
Differenzinvestition fihren Kapitalwertmethode und Interne
Zinssatzmethode zum gleichen Ergebnis der
Vorziehenswirdigkeit eines Investitionsobjektes
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

= Okonomische Begriindung liegt in der unterschiedlichen Heran-
gehensweise beider Methoden:

= Der Kapitalwert misst eine absolute Vermdgensmehrung unter
Zugrundelegung eines bestimmten Kalkulationszinssatzes.

= Der interne Zinssatz drickt dagegen die erreichbare effektive Verzinsung
des gebundenen Kapitals aus.

= Der Unterschied in der Annahme der Internen Zinssatzmethode
(Erganzungsinvestitionen verzinsen sich wiederum zum internen Zinssatz
der Investitionsalternative zu der sie getatigt wurden) und der
Kapitalwertmethode (Erganzungsinvestitionen verzinsen sich zum
Kalkulationssatz) ist die Ursache daflr, dass der relative
Vorteilhaftigkeitsvergleich mit Hilfe der Kapitalwertmethode zu einer
anderen Vorziehenswurdigkeit fihren kann als mit der Internen
Zinssatzmethode
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

3. Alternativenvergleich mit Hilfe der Annuitatenmethode

Da die Annuitatenmethode nicht nur formal, sondern auch materiell
eine Variante der Kapitalwertmethode ist, stimmen beide Instrumente
hinsichtlich der Beurteilung der relativen Vorteilhaftigkeit dann Uber-
ein, wenn der Beurteilungszeitraum fir die zu vergleichenden Alter-
nativen gleich groB ist und sich auch die Annuitaten auf diesen
Zeitraum beziehen.

Anderenfalls wird bzw. muss ein anderes Ergebnis auftreten, da die
Wiedergewinnungsfaktoren bei abweichenden Laufzeiten der zu
beurteilenden Investitionsobjekte nicht identisch sind. Ursache: der
Kapitalwert wird auf unterschiedliche Zeitraume aufgeteilt.

Das heiBt: Die Annuitatenmethode muss beim relativen
Vorteilhaftigkeitsvergleich entweder

v N

die Investitionsobjekte auf die oder die Differenzinvestition
gleichen Zeitraume beziehen. beurteilen
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

allgemein gilt: | Eine Investition 1 ist relativ vorteilhaft gegeniiber einer Investition 2, wenn ih-
re Annuitit (bezogen auf die lingste Nutzungsdauer) groB3er ist (d.h. A; > Aj).

Beispiel:
Bewertet werden die beiden bisher untersuchten Anlagen hinsichtlich der relativen

Vorteilhaftigkeit jetzt mit Hilfe der Annuitatenmethode, wobei fir Anlage 1 sowohl
die regulare, als auch die langere Nutzungsdauer angesetzt wird.

Berechnung der Annuitat fir Anlage 1

n. —] 4
An=4)=C,, .#’]) =37.256.29- 727097 _ 11 49985 €
n. _] 5 .
A(n=5)=C,, 4" lg=1)_ 37.256,29. 2% g 009 957831 €
T g 109° -1
Berechnung der Annuitat fir Anlage 2
n _ 5 .
A(n=5)=C,, g la=1) _ 19.362,61. 1% g 009 _ 1269076 €
2 gt —1 109° -1

Anlage 2 ist im Vergleich mit Anlage 1 sowohl bei der regularen, als auch der
langeren Nutzungsdauer relativ vorteilhaft, da A, > A, gilt.
TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 186



TECHNISCHE i
UNIVERSITAT 4. Dynamische Verfahren
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

= Neben der Modifizierung der Annuitatenmethode, so dass die zu verglei-
chenden Investitionsobjekte identische Bezugszeitraume aufweisen, kann -
wie bereits erwahnt — als BewertungsgrdoBe auch die Annuitat der
Differenzinvestition herangezogen werden.

Beispiel:
Die Bewertung der beiden Anlagen, soll nachfolgend anhand der Annuitat

der Differenzinvestition erfolgen. Hierbei kann auf den schon berechneten
Kapitalwert der Differenzinvestition zurtickgegriffen werden.

( Anlage 1 | Anlage 2 Egi::ﬁ?;; q’ Barwert von Annuitéitelll—
| P, P, fiir 1= 0,09 Pp faktor a,

0 -90.000 | -140.000 | - 50.000 1,0 - 50.000,00
1 36.000 42.000 6.000 0,9174 5.504,40
2 36.000 42.000 6.000 0,8417 5.050,20
3 36.000 42.000 6.000 0,7722 4.633,20
4 51.000 42.000 - 9.000 0,7084 - 6.375,60
5 82.000 82.000 0,6499 53.291,80

Kapitalwert der Differenzinvestition C p 12.104,00 0,25709

Annuitit der Differenzinvestition Ap 3.111,82
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

allgemein gilt: | Eine Investition 1 ist relativ vorteilhaft gegeniiber einer alternativen

Investition 2, wenn die Annuitit der Differenzinvestition positiv ist,
d.h. Ap > 0.

Berechnung der Annuitat der Differenzinvestition Ap

n. _1 5.
q"(4=1) _ |5 104.1:09°-0.09

A =C, -
SO L 1,09° —1

=~3.111,85 €

Die Anlage 2 ist gegenuber Anlage 1 relativ vorteilhafter, da Ap > 0 gilt.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

Zusammenfassung relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich bei
dynamischen Investitionskalkiilen:

= Grundsatzlich muss es sich bei Investitionsobjekten, die im relativen
Vorteilhaftigkeitsvergleich bewertet werden, um vollstandige Alter-
nativen handeln.

= Investitionsobjekte, die sich hinsichtlich der Lebensdauer, des Kapital-
einsatzes und der periodischen Zahlungsstréme unterscheiden, kénnen
nur unter Beriuicksichtigung von Erganzungsinvestitionen ver-
glichen werden.

= Allerdings gibt es zwischen den einzelnen dynamischen Investitions-
rechenverfahren Unterschiede in den zugrunde gelegten Pramissen,
sodass sich die jeweils erzielten Ergebnisse unterscheiden kénnen.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

1. Die Kapitalwertmethode unterstellt, dass unter dem Aspekt des voll-
kommenen Kapitalmarktes jederzeit die Aufnahme und Anlage
finanzieller Mittel zum Kalkulationszinssatz maoglich ist. Daher
werden die zwischen den zu beurteilenden Investitionsobjekten
existierenden Kapital- und Laufzeitdifferenzen stets durch Erganzungs-
investitionen zum Kalkulationszinssatz aufgehoben. Diese haben
allerdings einen Kapitalwert von Null und beeinflussen somit nicht
das Ergebnis.

2. Die Verwendung der Internen Zinssatzmethode fur den relativen Vor-
teilhaftigkeitsvergleich sollte anhand des internen Zinssatzes der
Differenzinvestition erfolgen. Bei einem Vorteilhaftigkeitsvergleich nur
mit Hilfe der internen Zinssatze der zu vergleichenden alternativen
Investitionsobjekte wird unterstellt, dass die bei unvollstandigen
Alternativen notwendigen Erganzungsinvestitionen den gleichen
internen Zinssatz aufweisen wie das getatigte Investitionsobjekt.
Dies ist allerdings sehr unrealistisch.
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4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

3. Bei der Bewertung alternativer Investitionsobjekte mit Hilfe des Annui-
tatenkriteriums muss darauf geachtet werden, dass die Betrachtungs-
zeitraume gleich lang sind und die Annuitaten sich auch auf diesen
Zeitraum beziehen. Ist dies nicht gesichert, kénnen aufgrund der
unterschiedlich hohen Wiedergewinnungsfaktoren gegensatzliche
Beurteilungen entstehen (Objekt mit der klrzeren Laufzeit hat die
héhere Annuitat).

Wird hingegen die Annuitat der Differenzinvestition bestimmt, ergibt
sich immer das gleiche Ergebnis flr den relativen Vorteilhaftigkeits-
vergleich wie bei der Anwendung der Kapitalwertmethode. Dies liegt
in der formalen und materiellen Verwobenheit beider Verfahren
begrindet.
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4. Dynamische Verfahren
4.1 Grundlagen dynamischer Verfahren

4.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren fir die Be-
urteilung von Einzelinvestitionen (absoluter Vorteil-

haftigkeitsvergleich)
4.2.1 Kapitalwertmethode
4.2.2 Interne Zinssatzmethode
4.2.3 Annuitatenmethode
4.3 Das Auswahlproblem (relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich)

4.4 Kapitalwertmethode unter Beriicksichtigung von
Steuern

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 192



TECHNISCHE i
UNIVERSITAT 4. Dynamische Verfahren
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

= Bei allen bisherigen Vorteilhaftigkeitsberechnungen wurde davon
ausgegangen, dass der Investor keine Steuern zahlen muss. Dies ist
allerdings unrealistisch. Daher werden die Wirkungen von Steuern auf
die Investitionsentscheidung nachfolgend untersucht, wobei nur jene
Steuern betrachtet werden, die fir die Investitionsentscheidung
wichtig sind.

= Das sind im Wesentlichen die Ertragsteuern in Form von:

- Einkommensteuer bei EU/PersGes
- Koérperschaftsteuer bei KapGes

- Gewerbesteuer

- Abgeltungsteuer
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Steuersystematik
Besitzsteuern Verkehrsteuern Verbrauchsteuern
Eifjkommensteuer Versicherungsteuer
ohnsteu _
15 | 42,5 % 42,5 % Kraftfahrzeugsteuer Branntweinsteuer
Abgeltungsteper
12 %l | 24 o, 44 9% Lotteriesteuer Kaffeesteuer
Rennwettsteuer Mineraldlsteuer
KOrperschaitsteuer Schaumweinsteuer
50 % 50 % Feuerschutzsteuer
Tabaksteuer
Umsatzstpuer
Erbschaftsteuer . .
Schenkungsteuer 20}2 46,5 % 51,4 %
(o]
Kirchensteuer
Gewerbksteu Grunderwi@@rbsteuer Biersteuer
(o)
60 % 20 % || 20 % 57 % 43 %
Grundsteuer . .
Hundesteuer Vergntgungsteuer Getrankesteuer
| Bund | | Lander | |Gemeinden]
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Einbeziehung von Steuern in die Investitionskalkiile konzentriert

sich auf:
=  KSt: KapGes - fur Gewinne auf Unternehmensebene;
einheitlicher Steuersatz: 15 %
= ESt: EU/PersGes - fur Gewinne von Einzelunternehmern bzw.

Gesellschaftern von PersGes;

progressiv steigender Steuersatz: Eingangssteuersatz: 14 %
Héchststeuersatz: 42 %
~Reichensteuer": 45 % (ab
250.041 € zu versteuern-
dem Jahreseinkommen)

= GewsSt: Besteuerung des Gewerbeertrags von Unternehmen
- deshalb auch als Gewerbe(ertrag)steuer bezeichnet

= Abgeltungsteuer: Besteuerung von privaten Kapitalertragen
(z. B. Zinsen, Dividenden, Ertrage aus
Investmentfonds, Ertrage aus Kapitalanlagen
jeder Art) und privaten VerauBerungsgewinnen;

Steuersatz: 25%
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Beispiel fur die Berechnung der Gewerbesteuer:

Das Unternehmen Paul GroB e. K. erzielte im Veranlagungszeitraum einen
Gewinn von 83.500 EUR laut Bilanz. Fur die Dauerschulden in H6he von
180.000 EUR wurden 9.000 EUR Zinsen bezahlt. Der Einheitswert der
betrieblichen Grundstiicke betragt 100.000 EUR. Die Gemeinde hat den
Hebesatz auf 300 % festgesetzt.

Gewinn laut Bilanz 83.500,00 € Steuermesszahl vom Gewerbeertrag 3,50%
50 % der Zinsen fir Dauerschulden = 4.500,00 € 62.300 € * 0,035 = 2.180,50 €
88.000,00 €
Steuermessbetrag 2.180,50 €
1,2% des Einheitswertes der
Betriebsgrundstiicke - 1.200,00 € Hebesatz 300%
Gewerbeertrag 86.800,00 €
Gewerbesteuerschuld 6.541,50 €
abgerundeter Gewerbeertrag 86.800,00 €
Freibetrag - 24.500,00 €
verbleibender Gewerbeertrag 62.300,00 €
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

= Steuern, die das Investitionsobjekt betreffen, missen als Auszah-
lungen bei der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit bertcksichtigt
werden.

=  Annahmen, um die Steuerwirkungen analysieren zu kdnnen:

- Der Investor unterliegt mit dem ,Periodengewinn®™ (E,-A,-AfA,)
einer proportionalen Gewinnsteuer mit dem Steuersatz se't.

- AfA, bezeichnet die steuerliche Abschreibung in Periode t.

= Der Investor kann Verluste in Periode t mit Gewinnbeitragen
anderer Projekte der Periode t ausgleichen.

« Fremdkapitalzinsen sind als Aufwand voll steuerlich absetzbar.
= Habenzinsen sind voll steuerpflichtig.

- Ein einheitlicher Kapitalmarktzinssatz i existiert fir Kreditauf-
nahme und Geldanlage als Brutto-Zinssatz (vor Steuern).

« Steuern werden sofort fallig (in Periode t ).
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Bestimmung des Kapitalwertes nach Steuern:

= Verkehrs- und Verbrauchsteuern lassen sich als typische "Kosten-
steuern” den einzelnen Investitionsprojekten relativ leicht zurechnen
und werden neben den anderen Kostenpositionen als Ausgabe in der
Periode t (A,) berlcksichtigt.

= komplizierter > Ertragsteuern in die Rechnung einzubeziehen

= Bemessungsgrundlage flur Ertragsteuern ist der Periodengewinn der
Investition.
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

= Formel zur Berechnung des Kapitalwertes einer Investition unter Berlck-
sichtigung der Ertragsteuern sowie Verkehrs- und Verbrauchsteuern:

CS=-I,+ i[e - s (P, - AfAt)] (14 iS)_t
t=1 — ~ _ ——

versteuerter Perioden- Abzinsungsfaktor
gewinn (Steuerzahlung) nach Steuern

Periodentberschuss/Zahlungstiberschuss der Periode t (E; - A))

mit P, =
AfA, = Abschreibung der Periode t
sert = Ertragsteuersatz
iq = Kalkulationszinssatz nach Steuern (is = i(1-s°")); wird durch die
Klrzung des Kalkulationszinssatzes i vor Steuern um die durch

den Ertragssteuersatz st bewirkte Renditeminderung bestimmt

In der obigen Formel stecken folgende Uberlegungen:

1. Im Periodenlberschuss (E, - A, sind die Abschreibungen noch enthalten, da
Abschreibungen nicht auszahlungswirksam sind. Zu versteuern ist jedoch nur
der Gewinn. d.h. der ZahlungslUberschuss ist um die Abschreibungsbetrage

zu reduzieren.
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

2. Der Gewinn wird mit dem Ertragsteuersatz multipliziert und schmalert den
Periodenlberschuss. In den Ertragsteuersatz se ist flir Gewerbetreibende
neben dem Einkommens- bzw. Kérperschaftsteuersatz sk der Gewerbe-
ertragsteuersatz s¢f einzubeziehen.

ESt =5 -G, ISK'Gt +5s% .G,

- wobei gilt: s =s" +5°° mit: G, = Gewinn der Peroiode t
sk = Korperschaftsteuersatz
sGE = Gewerbeertragsteuersatz

= Der Gewerbeertragsteuersatz s¢f berechnet sich als Produkt aus der
Steuermesszahl (3,5 %) und dem Hebesatz der Gemeinde.

= Mit einem Korperschaftsteuersatz von 15 % sowie der Steuermesszahl von
3,5 % und einem durchschnittlichen Hebesatz von 400 % ergibt sich flr
Kapitalgesellschaften eine mittlere Steuerbelastung von rund 30 %. In
Abhangigkeit des jeweils festgelegten Hebesatzes der Gemeinde liegt der
tatsachliche Ertragsteuersatz Uber oder unter dem Durchschnittssatz von
30 %.
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

3. Zur Diskontierung des um die Ertragsteuer zu bereinigenden
Uberschusses aus dem Investitionsprojekt wird im Abzinsungsfaktor der
Kalkulationszinssatz nach Steuer verwendet.

js :i‘(l—sert)

Ursachen:

a) Alternative Anlagen und deren Ertrage am Kapitalmarkt muissen
versteuert werden. Bei einer Verzinsung in Hohe von i vor Steuern
bleiben nach der Besteuerung noch Zinsen in Hohe von:

j*=i-i-s" =i-(1-5s"") > Renditeminderung

b) Analoges gilt flr die Kosten der Finanzierung, d.h. wenn die
Investition mit FK finanziert wird > Fremdkapitalkosten sind
steuerlich abzugsfahig 2 somit ergibt der Kalkulationszinssatz nach
Steuern ebenfalls zu:

iS:i—i°Sert:i°(1—Sert)
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Wenn ein Liquidationserlds L, nach Ertragsteuern am Ende der Nutzungsdauer des
Investitionsprojektes in die Betrachtung mit einzubeziehen ist, dann folgt:

Co =1, +§[Pt ~S (P - AFA)]- (L4 7°) "+

+[L, = (L, -RBW,)] (1+i°)"

Beispiel:
Ein Investitionsobjekt ist durch folgende Zahlungsreihe gekennzeichnet:
t 0 1 2 3 4
E-A, -1.000 700 500 400 300

Die Nutzungsdauer soll 5 Jahre betragen und linear Uber diesen Zeitraum abge-
schrieben werden. Das Investitionsobjekt wird jedoch bereits nach 4 Jahren zu 350 €
verauBert. Der Kalkulationszinssatz betragt 10 % p. a. und der Ertragsteuersatz

30 % p. a. Wie hoch ist der Kapitalwert nach Steuern?
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Nicht in jedem Fall wird der Kapitalwert nach Steuern kleiner als der
Kapitalwert vor Steuern -> Steuerparadoxon

Grundlage bilden folgende gegenlaufige Effekte:

— Die zusatzlichen Steuerzahlungen tragen zur Verminderung des
Kapitalwertes bei.

— Die geringere Abzinsung (i* < i) der Zahlungsuberschisse tragt zur
Erhdhung des Kapitalwerts bei.

In den meisten praktisch relevanten Fallen Gberwiegt der kapitalwert-
mindernde Effekt.

Lediglich bei Verlustinvestitionen fluhrt die Steuerberiicksichtigung zu
einer Verbesserung des Kapitalwerts.
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Beispiel:
I, =150; n=3;i=0,1; set = 0,25; is=i- (1-s*t) = 0,075
(lineare AfA, kein Restwert, Steuern in t)

TU Dresden, 10.10.2011

1,075 (1,075)° (1,075)

Vorlesung Investition und Finanzierung

t 0 1 2 3
P, -150 0 0 195
AfA, 50 50 50
P—AfA, -50 -50 145
P,—s°(P,-AfA,) 12,5 12,5 158,75
Kapitalwert vor Steuern:  C, =-150+ > =-3,49
(1,1)
Kapitalwert nach Steuern: C5 =-150+ 12,5 + 12,5 + 158’753 =+0,23
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4.4 Kapitalwertmethode unter Berucksichtigung von Steuern

Zusammenfassung:

= Die Berlcksichtigung von Steuern in der Investitionsrechnung hat
Auswirkungen auf:

= die Struktur der Zahlungsstrome
= die Hohe des Kalkulationszinssatzes

= die Vorteilhaftigkeit von Investitionen bzw. die Rangfolge von
Alternativen.
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5. Dynamische Endwertverfahren
5.1 Vermogensendwertmethode
5.2 Vollstandiger Finanzplan
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5.1 Vermogensendwertmethode

= Dynamische Endwertverfahren geben die Pramissen des
vollkommenen Kapitalmarktes auf, d.h.
= getrennte Zinssatze fur Geldanlage und Geldaufnahme
= Sollzinssatz > Habenzinssatz
= Aufnahme von Fremdkapital ist unbeschrankt mdéglich

= Vermogensendwert = Geldvermégenszuwachs, der bezogen auf
den letzten Zeitpunkt des Planungszeitraums durch ein Inves-
titionsobjekt entsteht

= VermoOgensendwertmethode
= samtliche Zahlungen auf das Ende der Laufzeit bezogen (C,)
= gespaltener Kalkulationszinssatz /. und i,
= absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich: C, > 0
= relativer Vorteilhaftigkeitsvergleich: C,,IE Ch,
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5.1 Vermogensendwertmethode

2 Herangehensweisen

! v
Kontenausgleichsverbot Kontenausgleichsgebot
(getrennte Vermodgenskonten) (ein Vermdgenskonto)

= Kontenausgleichsverbot (getrennte Vermogenskonten)

- Ein- und Auszahlungsiiberschisse (positive und negative
PeriodenlUberschiisse oder Nettozahlungen) werden auf
getrennten Konten gefthrt und erst am Ende der Laufzeit
zum Vermogensendwert sald‘ert

| |

positives negatives Vermogenskonto
Vermogenskonto 2 Verbindlichkeitenkonto
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5.1 Vermogensendwertmethode

TECHNISCHE 5. Dynamische Endwertverfahren

= Kontenausgleichsverbot (getrennte Vermogenskonten)
I

v v
positives Vermogenskonto negatives Vermogenskonto
; & Verbindlichkeitenlgonto
+ . \n-t _ . \h—
C,=2(E-A)1+i,) C, =2 (E.—A)(L+i)"
t=1 t=0
bei Einzahlungsiberschuss bei Auszahlungsiberschuss

bei einer Normalinvestition tritt
definitionsgeman ein Auszahlungs-
tiiberschuss nur zum Zeitpunkt t=0
(Investitionsauszahlung) ein, dem in den
folgenden Perioden nur noch positive
Periodenuberschlsse (Einzahlungen)
gegenlberstehen §

_ . \n-t
C =I,(1+i)"
C =C'-C; —
Vermdgenswert C" ergibt sich durch Saldierung der

Endwerte des positiven und negativen Vermdgenskontos
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5.1 Vermogensendwertmethode

TECHNISCHE 5. Dynamische Endwertverfahren

Beispiel:

= Der Controllingchef einer Metallfabrik prift mit Hilfe der Vermdgensendwert-
methode und Kontenausgleichsverbot die beiden nachfolgenden Investitions-
objekte auf ihre absolute und relative Vorteilhaftigkeit. Als Sollzinssatz verwendet
er 10 % p. a. und als Habenzinssatz 4,5 % p. a. Zu welchem Ergebnis kommt er?

{ 0 1 2 3 4 5
L, [E-A | - 100 | 110 | 110 | 120 | 125
1, 350 — — - - -
t 0 1 2 3 4 5
L [E-A| - 160 | 165 | 170 | 175 | 180
1, 500 — — — — -

Berechnung Vermdgensendwert fur I;:

Berechnung Vermdgensendwert fur I,:
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5.1 Vermogensendwertmethode
= Kontenausgleichsgebot (ein Vermogenskonto)

- Einzahlungslberschisse (positive Nettozahlungen) werden zu-
nachst zur Tilgung von vorhandenen Schulden (z. B. Kredit bei
Investitionsauszahlung) verwendet und danach zum Habenzins-
satz verzinst.

- Vorhandenes Vermadgen ist —falls erforderlich- in voller Hohe zur
Finanzierung negativer Nettozahlungen einzusetzen.

- Es wird nur ein Vermdgenskonto gefuhrt, dem die Investitionsaus-
zahlung und die Einzahlungsltberschisse zuzuordnen sind.

- Die Wahl des Zinssatzes richtet sich nach dem am Ende der
Vorperiode t-1 berechneten Stand des Vermdgenskontos.

> C, setzt sich kumulativ aus den ermittelten Vermoégensbestanden
der einzelnen Perioden Uber die Laufzeit des Projektes zusammen.

i_,wennC,, <0 oder
i,,wenncC, 6 >0

i

i

C,=(E,—A)+C,, -(1+i) mit{
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5.1 Vermogensendwertmethode

Beispiel:
= Es wird das Beispiel zum Kontenausgleichsverbot aufgegriffen. Zu welchem

Ergebnis kommt jetzt der Controllingchef, wenn er die Beurteilung der beiden
Investitionsobjekte mit Kontenausgleich durchfuhrt?

Berechnung des Vermégensendwertes fur I;:

_| Ein-und i=i =0,1wennC._, <0 Cn
Zah|ungS AUS' Ct_l (1+1){ S t-1 |n t

zeitpunkt zahlungen i=i,=0045wennC._ >0

- 350, --
+ 100,--
+ 110,--
+ 110,--
+ 120,--
+ 125,--

NIA|WIN (RO
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5.1 Vermogensendwertmethode

Berechnung des Vermoégensendwertes fur I,:

Zahlungs- Ein- und : {
- Aus- Gy - (1+1)
zeitpunkt

zahlungen
- 500, --
+ 160, --
+ 165,--
+ 170,--
+175,--
+ 180, --

=i =0,1wennC._ <0 int
i:ih :0,045 wenn Ct—l 20 (t_lcl; 5)

NRA[WIN|RO

Auch beim Kontenausgleichsgebot ist flr beide Investitionsobjekte der
Vermdgensendwert positiv und sie sind absolut vorteilhaft. Der Con-
trollingchef wahlt auch hier I,, da im relativen Vergleich C, ,, > C, ;;.
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5.1 Vermogensendwertmethode

TECHNISCHE 5. Dynamische Endwertverfahren

Interpretation der Ergebnisse:

= Die berechneten Vermdgensendwerte sind bei Anwendung des
Kontenausgleichsverbots niedriger als bei Verwendung des
Kontenausgleichsgebots.

= Ursache: Beim Kontenausgleichsverbot wird die Investitions-
auszahlung I, Uber die gesamte Laufzeit mit dem
héheren Sollzinssatz und die jahrlichen Jahrestber-
schisse mit dem geringeren Habenzinssatz verzinst.
Dieses wird beim Kontenausgleichsgebot vermieden.
Positive Periodentberschisse verringern den jewei-
ligen Restfinanzierungsstand. Da die eingesparten
Sollzinsen groBer sind als die erzielbaren Habenzinsen,
ergibt sich ein hoherer Vermogensendwert.
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5.1 Vermogensendwertmethode

Kritische Wiurdigung:

= setzt wie Barwertmethoden voraus, dass die jeweiligen Zahlungs-
strome hinsichtlich des zeitlichen Anfalls und der Hohe bekannt
sein mussen

= hebt Pramisse des einheitlichen Kalkulationszinssatzes auf

= unbeschrankte Anlage bzw. Aufnahme von Kapital zum Haben-
bzw. Sollzinssatz ist moglich

= Kapitalwertmethode und Vermégensendwertmethode fihren zu anna-
hernd gleichen Resultaten, wenn Soll- und Habenzinsen nur gering
voneinander abweichen

= Unternehmen werden bestrebt sein, Kontenausgleich durchzuflihren

= aber beachte: Kontenausgleich ist i.d.R. problematisch, da die Finan-
zierungs- und Anlagepolitik zumeist nicht flr einzelne Projekte, sondern
fur das gesamte Unternehmen bestimmt wird.
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5. Dynamische Endwertverfahren
5.1 Vermdgensendwertmethode
5.2 Vollstandiger Finanzplan
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

Ansatz:

= Die einem Investitionsobjekt zurechenbaren Zahlungen einschlieBlich
der monetaren Konsequenzen werden in tabellarischer Form zusam-
mengestellt

= generelle Saldierung der Ein- und Auszahlungen pro Periode
(Saldierungsgebot)

= Durch Erganzungsinvestitionen und Erganzungsfinanzierungen werden
reale Investitionen, die sich hinsichtlich der Kapitalbindung, der H6he
und des zeitlichen Ablaufs der Zahlungsstréme sowie der
Nutzungsdauer unterscheiden, vergleichbar gemacht.

Erganzungsinvestition Erganzungsfinanzierung
- wenn die Einzahlungen gréBer als die - zusatzliche Kapitalbeschaffung bei
Auszahlungen in der aktuell betrach- fehlenden Mitteln

teten Periode sind, wird die Differenz

zum Habenzinssatz einperiodisch K gﬁssawii;ilﬁqna:I:tljn;ustIeI:\I::]S:]zzn
am Kapitalmarkt angelegt P g
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

5. Dynamische Endwertverfahren

Annahmen uber Erganzungsinvestitionen und —-finanzierungen:

Annahme
uber

Erganzungsinvestitionen

Erganzungsfinanzierungen

Laufzeit

e betragt genau ein Jahr

Teilbarkeit

e sind beliebig teilbar

Limitierung

e kdnnen stets in unbe-
schranktem Umfang
durchgefuhrt werden

e sind entweder be-
schrankt oder unbe-
schrankt maoglich

Rendite und
Kosten

e es wird ein vom Investiti-
onsumfang véllig unab-
hangiger Habenzins ver-
dient, der allerdings nicht
flr jede Periode des Be-
trachtungszeitraums
gleich sein muss

e Kapitalgeber verlangen
einen vom Finanzierungs-
volumen unabhdngigen
Sollzins, der allerdings
nicht fur jede Periode des
Betrachtungszeitraums
gleich sein muss
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

= Fir die Beurteilung der absoluten Vorteilhaftigkeit miteinander zu
vergleichender Investitionsobjekte, die unterschiedliche Laufzeiten
aufweisen, wird im Regelfall wie folgt vorgegangen:

Die Alternative mit der Iangsten Laufzeit legt den Planungszeitraum
fest. Alle anderen Investitionsobjekte, die eine kirze Laufzeit haben,
werden durch Erganzungsinvestitionen und/oder -finanzierungen auf
diesen Planungszeitraum erweitert.

= ZielgroBen des vollstandigen Finanzplans kdnnen sein:
Vermogensendwert, Anfangswert, Zwischenwerte, Entnahmen oder
spezifische Rentabilitaten - Im Folgenden wird vor allem der Endwert
und die jahrliche Entnahme im Sinne einer nachschlssig gezahlten
Rente betrachtet.

= Ein Investitionsobjekt ist absolut vorteilhaft, wenn sein Endwert
groBer O ist und relativ vorteilhaft, wenn sein Endwert gréBer ist als
der eines anderen zur Wahl stehenden Objektes.
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

Beispiel:
Ausgangsdaten fur die vollstandigen Finanzplane auf Basis
unvollkommener und unbeschrankter Kapitalmarkte

t=0 t=1 t=2 t=3
Projeki A - 2.000 900 800 750
Projeki B - 1.500 550 1.200 0

= Dieses Ausgangsbeispiel wird im Folgenden unter Bertcksichtigung der
zwei oben genannten unterschiedlichen Zielsetzungen des Investors
(1. Endwert; 2. jahrliche Entnahme) variiert, wobei jeweils unter-
schieden wird, ob die zu realisierende Investition vollstandig aus Eigen-

oder Fremdkapital erfolgt.

= Daruber hinaus wird ein unbeschrankter Kapitalmarkt unterstellt,

d.h.:
= Der Investor kann Erganzungsinvestitionen und —finanzierungen

in beliebiger Hohe vornehmen
= Sollzinssatz > Habenzinssatz
= Zinssatze bleiben Uber die Laufzeit der Projekte konstant
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

1. Zielsetzung: Endwertmaximierung bei Eigenkapitalfinanzierung

Vollstandiger Finanzplan bei Endwertmaximierung, Eigenkapitalfinan-

zierung und Habenzinssatz 5 % p. a. (Projekt A)
Projekt A t=0 t=1 t=2 t=3
Eigenkapital + 2.000,--
Investitionsausgabe - 2.000,--

Einzahlungs-
liberschiisse
Ergdnzungs-
investition (1)

Habenzinsen (5%) +45,--

+ 900, -- +800,-- |+ 750,--

- 900, -- + 900, --

Ergdnzungs-
investition (2) - 1.745,-- |+ 1.745,-

Habenzinsen (5%) + 87,25
Entnahmen 0 0 0 0

Bestandssaldo 0 0 0
Endwert +2.582,25
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

Vollstandiger Finanzplan bei Endwertmaximierung, Eigenkapitalfinanzierung
und Habenzinssatz 5 % p. a. (Projekt B)

Projekt B t=0 t=1 t=2 t=3
Eigenkapital + 1.500,--

Investitionsausgabe - 1.500,--

Einzahlungs-
liberschiisse

Ergdnzungs-
investition (1) - 550,-- + 550, --

Habenzinsen (5%) + 27,50

Erganzungs- 177750 | +1.777.50
investition (2)

Habenzinsen (5%) + 88,88

Entnahmen 0 0 0 0
Bestandssaldo 0 0 0

Endwert + 1.866,38

+ 550, -- + 1.200,-- 0

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 222



TECHNISCHE i
UNIVERSITAT 5. Dynamische Endwertverfahren
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

5.2 Vollstandiger Finanzplan

2. Zielsetzung: Jahrlich konstante nachschiissige Entnahmemaxi-
mierung bei Eigenkapitalfinanzierung

jahrliche konstante nachschissige Entnahme entspricht einer Rente

Als Rentenendwert ist die Differenz aus dem jeweiligen Endwert des
Projektes und dem jeweils eingesetztem Eigenkapital zu verwenden, da

nur dieser Vermogenszuwachs gleichmaBig unter Beachtung der
Zinseszinswirkung verteilt werden kann.

R =r- q -1
g-1
g-1 1,05-1
I‘Projekm = Rn : qn _1 = (2.582,25€ —2.000€) m = 184,69€

Alternative: Vermdgenszuwachs (Endwert) auf Barwert abzinsen und mit Hilfe
des Annuitatenfaktors Uber die Laufzeit verteilen
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

Vollstandiger Finanzplan bei Enthahmemaximierung, Eigenkapitalfinan-
zierung und Habenzinssatz 5 % p. a. (Projekt A)

Projekt A

t=0

t=1

t=2

Eigenkapital

+ 2.000,--

Investitionsausgabe

- 2.000, --

Einzahlungs-
liberschiisse

+ 900, --

+ 800, --

+ 750, --

Ergdnzungs-
investition (1)

- 715,31

+ 715,31

Habenzinsen (5%)

+ 35,76

Ergdnzungs-
investition (2)

- 1.366,38

+ 1.366,38

Habenzinsen (5%)

+ 68,31

Entnahmen

- 184,69

- 184,69

- 184,69

Bestandssaldo

0

Endwert

+ 2.000,-

TU Dresden, 10.10.2011
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5.2 Vollstandiger Finanzplan
Projekt B:

R,=

Vollstandiger Finanzplan bei Enthahmemaximierung, Eigenkapitalfinan-
zierung und Habenzinssatz 5 % p. a. (Projekt B)

Projekt B t=0 t=1 t=2 t=3
Eigenkapital + 1.500,--

Investitionsausgabe - 1.500,--

i cson | |
Ergdnzungs-

investition (1)
Habenzinsen (5%)
Ergdnzungs-
investition (2)
Habenzinsen (5%)
Entnahmen
Bestandssaldo
Endwert
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

3. Zielsetzung: Endwertmaximierung bei Fremdkapitalfinanzierung

Vollstandiger Finanzplan bei Entwertmaximierung, Fremdkapitalfinan-
zierung und Sollzinssatz 8 % p. a. (Projekt A)

Projekt A t=0 t=1 t=2 t=3
Eigenkapital 0

Investitionsausgabe - 2.000,--

Einzahlungs-
liberschiisse

Anschaffungskredit + 2.000, -- - 2.000,--
Sollzinsen (8%) - 160,--

Ergdnzungs-
finanzierung (1) + 1.260,-- - 1.260,--

Sollzinsen (8 %) - 100,80

Ergdnzungs-
finanzierung (2) + 560,80 - 560,80

Sollzinsen (8%) - 44,86
Entnahmen
Bestandssaldo 0 0 0

Endwert + 144,34
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TECHNISCHE
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DRESDEN

5.2 Vollstandiger Finanzplan

5. Dynamische Endwertverfahren

Vollstandiger Finanzplan bei Entwertmaximierung, Fremdkapitalfinan-

zierung, Sollzinssatz 8 % p. a. und Habenzinssatz 5 % p. a. (Projekt B)

Projekt B

t=0

t=1

t=2

t=3

Eigenkapital

0

Investitionsausgabe

- 1.500,--

Einzahlungs-
iiberschiisse

+ 550,--

+ 1.200,--

Anschaffungskredit

+ 1.500,--

- 1.500, --

Sollzinsen (8%)

~120,--

Erginzungs-
finanzierung

+ 1.070,--

- 1.070,--

Sollzinsen (8%)

- 85,60

Ergénzungs-
investition

- 44,40

+ 44,40

Habenzinsen (5%)

+ 2,22

Entnahmen

S

Bestandssaldo

Endwert

+ 46,62
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

4. Zielsetzung: Jahrlich konstante nachschiissige Enthahmemaxi-
mierung bei Fremdkapitalfinanzierung

= Im Falle eines positiven Endwertes kann der Investor auch bei Fremd-
finanzierung jahrliche Entnahmen realisieren.

= Liegen wie im Falle des Projektes A nur Erganzungsfinanzierungen vor,
wird die konstante nachschissige Entnahmemaximierung wieder mit
Hilfe der Rentenendwertformel berechnet.

Foen =R, -1 — 144,346 19871 _ 44 46¢

g" -1 1,08% -1
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

Vollstandiger Finanzplan bei jahrlich konstanter nachschiissiger Entnahme-
maximierung, Fremdkapitalfinanzierung und Sollzinssatz 8 % p. a. (Projekt A)

Projekt A t=0 t=1 t=2 t=3
Eigenkapital 0

Investitionsausgabe - 2.000,--

?mzahh{ngs- + 900, -- + 800, -- + 750,--
iiberschiisse

Anschaffungskredit + 2.000,-- - 2.000,-- Probe:

Sollzinsen (8%) - 160,-- > Einsetzen der
Ergdnzungs-

;oM + 1.304,46 | - 1.304,46 berechneten max.
finanzierung (1) E h

Sollzinsen (8%) 104,36 ntnahmen von
44,46 €/Jahr

Ergdnzungs-

finanzierung (2)
Sollzinsen (8%) -52,26
Entnahmen 0 - 44,46 - 44,46 - 44,46
Bestandssaldo 0 0 0

Endwert 0

+ 653,28 - 653,28
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

= Die Betrachtung zum vollstandigen Finanzplan wird auf die
Bedingungen beschrankter Kapitalmarkte erweitert, d.h.

= Der Investor kann nur in beschrankter Hohe Ergan-
zungsfinanzierungen durchfluhren, sich also nicht
unendlich verschulden.

= Beliebig viele Mittel konnen dagegen weiterhin als Ergan-
zungsinvestition angelegt werden.

» Zinssatze kdnnen sich wahrend der Laufzeit der Pro-
jekte andern - sie sind nur noch wahrend einer Periode

konstant.
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5.2 Vollstandiger Finanzplan
Beispiel:

Ausgangsdaten flr die vollstandigen Finanzplane auf
unvollkommenen und beschrankten Kapitalmarkten

t=0 t=1 t=2 t=3
Projekt A - 1.800 + 1.400 + 1.000 + 950
Projekt B - 1.400 + 2.000 + 650 0
Projekt C - 2.000 + 150 + 400 + 2.500
Entnahmen 0 -25 - 50 -70
Sollzinssatz 8% 7% 7%
Habenzinssatz 5% 5,5% 5,5%
Finanzierungslimit + 2.000 + 2.000 + 2.000 + 2.000

= Zielsetzung des Investors: Endwertmaximierung

= Auf Basis der Ausgangsdaten werden nachfolgend die Endwerte flr
die einzelnen Investitionsprojekte unter Berilicksichtigung des
Finanzierungslimits berechnet.

= Die Ermittlung des Endwertes ist nur fur die Projekte A und B madglich,

da das Projekt C in Periode 1 das Finanzierungslimit von 2.000 € Uber-
steigt.
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TECHNISCHE
UNIVERSITAT

DRESDEN

5.2 Vollstandiger Finanzplan

5. Dynamische Endwertverfahren

Volilstandiger Finanzplan bei Endwertmaximierung, Fremdkapital-
finanzierung, variierenden Sollzins- und Habenzinssatzen sowie

Finanzierungslimit — Projekt A

Projekt A

t=0

t=2

t=3

Eigenkapital

0

Investitionsausgabe

- 1.800,--

Einzahlungs-
liberschiisse

+ 1.400,--

+ 1.000,--

+ 950,--

Anschaffungskredit

+ 1.800,--

- 1.800, --

Sollzinsen (8%)

_ 144, -

Ergdnzungs-
finanzierung

+ 569, --

_ 569,--

Sollzinsen (7%)

- 39,83

Ergdnzungs-
investition

-341,17

+ 341,17

Habenzinsen (5,5%)

Entnahmen

S

- 25,--

- 50,--

Bestandssaldo

Endwert

+1.239,93
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

Fortsetzung: Projekt B

5. Dynamische Endwertverfahren

Projekt B

Eigenkapital

S

Investitionsausgabe

- 1.400,--

Einzahlungs-
iiberschiisse

+ 2.000,--

+ 650, --

Anschaffungskredit

+ 1.400,--

- 1.400,--

Sollzinsen (8%)

_112,--

Ergiinzungs-
investition

_ 463,

+463,--

Habenzinsen (5,5%)

+ 25,46

Ergdnzungs-
investition

- 1.088,46

+ 1.088,46

Habenzinsen (5,5%)

+ 59,86

Entnahmen

S

- 25,--

- 50,--

- 70, --

Bestandssaldo

0

Endwert

+ 1.078,32
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5.2 Vollstandiger Finanzplan

Fortsetzung: Projekt C

I
)
-
I
[E—
-
I
\S)
—
I
W

Projekt C t
Eigenkapital

S

Investitionsausgabe - 2.000,--

Einzahlungs- + 150,-- +400,-- | + 2.500,--
liberschiisse

Anschaffungskredit + 2.000, -- - 2.000,--
Sollzinsen (8%) - 160, --
Ergdnzungs-
finanzierung
Entnahmen

Bestandssaldo 0

Endvermogen

+ 2.035,-
- 25,-- - 50,-- - 70,--

S
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5.2 Vollstandiger Finanzplan
Kritische Wirdigung:

Vorteile:

= Bewertung einzelner Investitionsobjekte mit Hilfe des vollstandigen
Finanzplans ist relativ einfach durchzuflihren - inhaltliche Auf- und
Zusammenstellung erfordert allerdings erheblichen Zweitaufwand

= ermoglicht es, reale Marktsituationen, insbesondere am
Kapitalmarkt sowie unterschiedliche Investitionsziele zu
berticksichtigen

= Periodische Erganzungsinvestitionen und -finanzierungen zeigen
dem Entscheider die jeweils aktuelle Liquiditatssituation auf.

TECHNISCHE 5. Dynamische Endwertverfahren

Nachteile:

= Es kann nur ein Investitionsobjekt pro vollstandigem Finanzplan
unter Berlcksichtigung nur einer ZielgroBe beurteilt werden.

= Die Zahlungen mussen dem einzelnen Objekt in quantitativer und
zeitlicher Hinsicht genau zugeordnet werden kdnnen.

= Sicherheit der Daten wird unterstellt.
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6. Investitionsprogrammentscheidungen

6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung eines
Investitionsprogramms

6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines
Investitionsprogrammes (lineare Programmierung)
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6. Investitionsprogrammentscheidungen

= die bisher besprochenen Investitionskalklle dienten der
isolierten Beurteilung von Einzelprojekten im absoluten und
relativen Vorteilhaftigkeitsvergleich bei sich ausschlieBenden
Alternativen

= in der Unternehmenspraxis muss aber haufig Uber die
Zusammenstellung eines Investitionsprogramms
entschieden werden

= Eine Programmentscheidung besteht darin, aus einer
Reihe von Einzelvorschlagen eine realisierbare Teilmenge von
Projekten auszuwahlen, die gemeinsam realisiert werden
kdnnen
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6. Investitionsprogrammentscheidungen

= Bei der Zusammenstellung des Investitionsprogrammes sind neben der
Wirtschaftlichkeit vor allem zwei Dinge zu beachten:

- die Finanzierungsmaoglichkeiten in der nachsten Periode

- eine sinnvolle Abstimmung der Investitionsvorhaben untereinander
und mit den gegebenen Produktionsfaktoren unter Bertcksichtigung der
zukUnftigen Absatzmadglichkeiten (sachbezogene Interdependenzen)

Verfahren zur Bestimmung von Investitionsprogrammen:
Investitionsentscheidungen

Il L
Verfahren flr Verfahren flr
Einzelentscheidungen Programmentscheidungen
! v v v

klassische Operations-

statistische dynamische Verfahren Research

Verfahren Verfahren »| (sukzessive Vgrfahren

Verfahren) (simultane

Verfahren)
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

= Nach den Kriterien der dynamischen Investitionsrechenver-
fahren werden die einzelnen Investitionsprojekte in eine
Rangfolge gebracht.

= Ausgehend vom ,besten" Projekt werden sukzessive so viele
Einzelprojekte ins Programm aufgenommen, bis die Finan-
zierungsmaoglichkeiten ausgeschopft sind.

= Die Verfahren unterscheiden sich nach den gegebenen Finan-
zierungsmoglichkeiten: die Zusammenstellung des Investitions-
programms bei

- beschrankten Finanzmitteln zu einem einheitlichen Zinssatz,

— beschrankten Finanzmitteln zu unterschiedlichen
(variierenden) Zinssatzen.
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

= Wenn beschrankte Finanzmittel zu einem einheitlichen Zinssatz
zur Verfigung stehen, erfolgt die Zusammenstellung des Investitions-
programms in folgender Weise:

— zunachst werden alle technisch und/oder gesetzlich notwendigen
Investitionen in das Programm aufgenommen,

— die Ubrigen Projekte werden in einer Rangfolge geordnet.

= Ordnungskriterien kdnnen der interne Zinssatz eines Projektes, der
Kapitalwert oder der Quotient Kapitalwert

Kapitaleinsatz
(sog. Kapitalwertrate [KWR]) sein.

= Das Ranking der einzelnen Projekte erfolgt flr jedes verwendete
Ordnungskriterium nach dessen quantitativem Mal3, d.h. das erste
Projekt hat auch den jeweils héchsten Wert.
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

= Fdr alle Projekte des so zusammengestellten Investitionsprogramms gilt:

— jedes Projekt ist ,besser™ als eines der nicht aufgenommenen
Projekte,

- jedes aufgenommene Projekt ist bzgl. seiner Einzelbeurteilung
vorteilhaft und

— der kumulierte Kapitaleinsatz aller aufgenommenen Projekte
Uberschreitet nicht die beschrankten Finanzierungsmittel.

INV I, E, - A E, - A, KW (10%) Rang IZ in % Rang

1 -400 350 150 42,149 /1 ) 19,1 2
N—"

2 -200 130 125 21,488 > 18,5 3

3 2100 65 70 16,942 3 22,0 /1)
N
4 100 50 60 _4,959 5 6,5 5
5 -50 30 30 2,066 4 13,0 4

= Erste Finanzierungsannahme: unbeschrankte Kreditaufnahme bzw.

Kapitalanlage zu 10 % - Ergebnis: Projekte 1,2,3 und 5 kénnten im

optimalen Investitionsprogramm enthalten sein
TU Dresden, 10.10.2011
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

TECHNISCHE 6. Investitionsprogrammentscheidungen

= Eine Entscheidung nach der Rangfolge unter Zugrundelegung der
Kapitalwerte bedingt ein anderes Ergebnis als bei der Methode des
Internen Zinssatzes.

= Die Rangordnung nach der KW-Rate zeigt noch einmal ein anderes
Ergebnis:

INV | KWR (%) | Rang

1 105 |(3)
2 10,7 2
3 169 |[(1)
4 5,0 5
5 4,1 4

= FUr Investitionen steht oft nur ein begrenzter Finanzmittelbetrag zur
Verfigung. Im obigen Fall sei der verfugbare Betrag z. B. 400 GE.
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

Ergebnis der Programmzusammenstellung:

a) Die Projekte seien beliebig teilbar, einmal durchflihrbar und begrenzte Mittel
stehen i.H.v. 400 GE zur Verfligung.

nach KW-Methode: Durchfihrung von 1
nach IZ-Methode: Durchflihrung von 3 und 34 des Projektes 1

nach KWR: Durchfihrung von 3; 2; Vs des Projektes 1
- teilbare Projekte sind relativ unrealistisch!

b) Die Projekte seien nicht teilbar, einmal durchfihrbar und begrenzte Mittel stehen
i.H.v. 400 GE zur Verfligung.

nach KW-Methode: Durchfihrung von 1
nach IZ-Methode: Durchfihrung von 3; 2; 5
nach KWR: Durchflihrung von 3; 2; 5
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des

Investitionsprogramms

Beispiel:

= FUr Investitionszwecke stehen im nachsten Jahr 1,5 Mio. Euro zu
einem Zinssatz von 10 % zur Verfligung. Zwei Investitionsprojekte
(P4, P,) mit einem Kapitaleinsatz von 200.000 Euro und 150.000 Euro
mussen unabhangig von Wirtschaftlichkeitserwagungen durchgeflhrt
werden. Im Ubrigen stehen die folgenden Projekte zur Auswahl:

Name Kapitaleinsatz Kapitalwert interner Zinssatz
P 500.000 300.000 20%
P, 180.000 60.000 17%
P 200.000 180.000 18%
Pe 250.000 100.000 15%
P, 150.000 75.000 22%
Pg 300.000 90.000 13%

Erstellen Sie zunachst das Investitionsprogramm an Hand des

Internen-Zinssatz-Kriteriums!
TU Dresden, 10.10.2011
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

LOsung:
= Zum Investitionsprogramm gehdren neben den notwendigen Investitions-
projekten P; und P, die Projekte P,, P5;, Ps und P,. Das Kapitalvolumen des

Programms betragt 1.380.000 Euro. P; und Pg kbnnen wegen fehlender
Finanzmittel nicht mehr durchgefiihrt werden.

= Mit den Zahlen des obigen Beispiels soll das Investitionsprogramm anhand
der Kapitalwertrate zusammengestellt werden.

(o)
Name | KWR (%) |  Zum Investitionsprogramm gehoren neben den not-

P; 60 wendigen Investitionsprojekten P, und P, die Projekte
P, 33,33 Ps, P3, P, Pg (die Reihenfolge entspricht der Rangord-
nung). Das Kapitalvolumen des Programms betragt

Ps 20 1.450.000 Euro. P, und Pg kdnnen wegen fehlender
Ps 40 Finanzierungsmittel nicht mehr durchgefiihrt werden.
P, 50

Pg 30
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

Dean-Modell

= Stehen Finanzierungsmittel zu unterschiedlichen Zinssatzen zur Verfligung,
muss das Verfahren gedandert werden.

= Ausgangssituation: Ausgewahlte Investitionsobjekte kdnnen mit zunehmen-
dem Umfang des Investitionsprogramms nur durch zunehmend teureres
Kapital finanziert werden.

= Zur Abstimmung der Investitions- und Finanzierungsmoglichkeiten greift das
Dean-Modell auf die IZ-Methode zurtick.

= Verflgbare Finanzmittel werden zu einer Kapitalangebotsfunktion zusam-
mengefasst. Teilbetrage werden in einer Rangfolge nach steigendem Zins-
satz (2 steigenden Kapitalkosten) geordnet.

. -
Zinssatz

S
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

= Analog wird an Hand des Kapitaleinsatzes der Investitionsprojekte eine
Kapitalnachfragefunktion bestimmt.

= Alle Projekte werden in einer Rangfolge nach fallendem internen
Zinssatz geordnet.

Interner
Zinssatz

» Kapitalnachfrage
{Kapitalbedarf)

= Der Schnittpunkt von Kapitalangebots- und Kapitalnachfragefunktion
bestimmt den optimalen Umfang des Investitionsprogramms.
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

Grafische Losung des Dean-Modells

i -~
Zinssatz
(%)

T Kapitalangebot

Kapitalnachfrage

» Kapital

= Die im Schnittpunkt ausgewiesene Kapitalsumme entspricht dem Investitions- und
Finanzierungsvolumen.

» Der zugehoérige Zinssatz i, ist der interne Zinssatz der letzten investierten Kapitaleinheit
und gleichzeitig der Zinssatz der letzten in Anspruch genommenen Finanzmitteleinheit.

» Durchgeflihrt werden alle Investitionsprojekte mit einem hdheren internen Zinssatz als
ip; alle Finanzmittel mit einem Zinssatz kleiner als i, werden in Anspruch genommen.
Oder anders formuliert:

- Solange der interne Zinssatz einer Investition iiber dem zugeordneten Kapi-
talkostensatz (Kreditzins) liegt, wird sie als vorteilhaft angesehen und mit
ins Investitionsprogramm aufgenommen.
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

Beispiel:

= Es sollen im nachsten Jahr die folgenden Investitionsprojekte durchge-
fuhrt werden.

Name interner Kapitaleinsatz
Zinssatz (Mio. Euro)
Py 4% 150
P, 18% 100
P 15% 80
P, 5% 60
Ps 5,3% 50
P 10% 40
P 30% 20
Pg 25% 20
P 5,5% 20
PlO 200/0 10
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

Zur Finanzierung dieser Projekte stehen in der nachsten Periode die
folgenden Mittel zur Verfligung:

Kapitalangebot
(Mio. Euro) Zinssatz
(H6chstbetrag)
Eigenkapital 150 5%
Kredit I 50 11%
Kredit II 100 6%
Kredit III 50 12%

Bestimmen Sie grafisch mit Hilfe der Kapitalangebots- und Kapitalnach-
fragefunktion das Investitionsprogramm und die dazu in Anspruch ge-

nommenen Mittel!
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

LOsung:

= Kapitalangebotsfunktion (Finanzierung)

kumuliertes
Zinssatz Kapitalangebot
(Mio. Euro)
Eigenkapital 5% 150
Kredit 11 6% 250
Kredit I 11% 300
Kredit III 12% 350
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

TECHNISCHE 6. Investitionsprogrammentscheidungen

= Kapitalnachfragefunktion

Interner _kum_ulierter _
Name Zinssaty KapltallezlLrI\rs;)tz (Mio.

P, 30% 20

Pg 25% 40

Pio 20% 50

P, 18% 150
P 15% 230
Pe 10% 270
Py 5,5% 290
Ps 5,3% 340
P, 5% 400
P, 4% 550

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 252



UNIVERSITAT

TECHNISCHE 6. Investitionsprogrammentscheidungen
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

L4

Zinssat= 4

30 +
25 o
20 | P10 p,

15 _| feeeDiirieneieens .

10

--------

.........

5 EK — 150 Kredit II=1OO :.‘.‘.........:. ----------------------------------

» Kapital

160 20IO 3(|JO 400 500
Unteilbarkeit der Projekte:
» Die Investitionsprojekte P, Pg, P,o, P>, P; werden durchgefthrt.
= Das Eigenkapital wird voll und der Kredit II wird teilweise in Anspruch genommen.
Teilbarkeit der Projekte:

» Die Halfte des Projektes Py (20 Mio.) kdnnte noch mit dem Restbetrag von Kredit II
finanziert werden. Kredit I (11 % Zinssatz) liegt dann schon Uber dem internen Zins-
satz von P¢ (10 %).

» Fazit: Der Umfang des optimalen Investitionsprogramms hangt von der Teilbarkeit der
Investitionsobjekte und der beliebigen Teilbarkeit bei der Aufnahme von Krediten ab.
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6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung des
Investitionsprogramms

Kritische Wiirdigung:

TECHNISCHE 6. Investitionsprogrammentscheidungen

= Die klassischen Verfahren zur Zusammenstellung von Investitions-
programmen unterstellen, dass keine Absatzschwankungen wirksam
werden und samtliche Produktionsfaktoren in ausreichender Menge
zur Verfigung stehen.

= Es werden keine zeitlich-horizontalen sowie zeitlich-vertikalen
Interdependenzen beriicksichtigt.

= Die Abhangigkeiten vom Finanzierungssektor werden nur teilweise
erfasst. > Beschrankung der Finanzierungsmittel nur auf t, (Investi-
tionsauszahlung)

= Bereitstellung und Verwendung der Finanzmittel erfolgt unabhangig.

= Investitionsobjekte missen beliebig teilbar sein > sonst wird keine
optimale L6sung (zinsertragsmaximierendes Investitionsprogramm)
erreicht.

= Alle Schwachen der dynamischen Investitionsrechenverfahren gehen in

die klassischen Verfahren mit ein.
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6. Investitionsprogrammentscheidungen

6.1 Klassische Verfahren zur Zusammenstellung eines
Investitionsprogramms

6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines
Investitionsprogramms (lineare Programmierung)
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

= Bei Vorhandensein begrenzter Finanzierungmoglichkeiten mit
unterschiedlichen Kosten, teilweise unteilbaren Investitionsvor-
haben in verschiedenen Perioden unter Berlcksichtigung von
Absatzgrenzen oder Unterstellung von Mehrproduktunter-
nehmen ist Ableitung optimaler Investitionsprogramme nicht
mehr durch Anwendung klassischer Verfahren moglich

= Die Berlcksichtigung zeitlich-horizontaler und zeitlich-vertikaler
Interdependenzen wird durch lineare Programmierung erreicht.
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

OR-Verfahren
|

[ 1
mehrperiodische Verfahren
(Investitionsprojekte des
gesamten Planungszeitraumes
werden berlcksichtigt)

einperiodische Verfahren
(nur Investitionsprojekte der
nachsten Planungsperiode)

kapitaltheoretische produktionstheoretische
Modelle Modelle

Integrationsmodelle

I I
Bestimmung des optimalen
I I

Investitions- Investitions- und Investitions- und Inves.titions-,
Finanzierungs- Produktions- Produktions- und
programmes rogrammes rogrammes Finanzierungs-
Prog brog programmes
I
Maximierung
|
des des Vermdgens am einer jahrlichen
Gesamtkapitalwerts Ende des konstanten
Planungshorizontes Entnahme
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

= Die Vielzahl von OR-Verfahren unterscheidet sich im Wesentlichen in drei Punkten:
— im sachlichen Entscheidungsumfang,
- im zeitlichen Entscheidungsumfang,
— in den Entscheidungskriterien.

Sachlicher Entscheidungsumfang:

= OR-Verfahren versuchen mit Hilfe der linearen Optimierung insbes. die Abhangig-
keiten des Investitionsbereichs von anderen Teilbereichen (Finanzierung und
Produktion) realitdtsnaher zu erfassen.

* Produktionstheoretische Modelle ermdglichen eine simultane Bestimmung des
optimalen Investitions- und Produktionsprogramms bei gegebenem Finan-
zierungsprogramm.

= Kapitaltheoretische Modelle realisieren eine simultane Bestimmung des optimalen
Investitions- und Finanzierungsprogramms bei gegebenem Produktionsprogramm.
= Das heil3t:

- Zusammen mit dem Investitionsprogramm kdénnen simultan entweder das
Finanzierungs- oder das Produktionsprogramm erstellt werden.

— Das jeweilige dritte Programm geht als Nebenbedingung in das Modell ein.
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

Modell der simultanen Investitions- und Finanzierungsplanung?:

(kapitaltheoretisches Modell)
Variablen: X; = Anzahl der Einheiten des Investitionsobjekts j (j=1,...,)

yi = Umfang der Inanspruchnahme des Finanzierungsobjekts i (in €) far

i=1,..,I)
Parameter: a;, = Auszahlungsiberschuss je Einheit des Investitionsobjekts j im Zeitpunkt T
(==0,1,...,T)
d;, = Auszahlungstberschuss je Einheit des Finanzierungsobjekts i im Zeitpunkt T
¢; = Kapitalwert je Einheit des Investitionsobjekts j
v, = Kapitalwert je Einheit des Finanzierungsobjekts i

E. = Im Zeitpunkt T bereitgestellt Eigenmittel
X; = maximal realisierbare Einheiten des Investitionsobjekts j
Y; = maximal realisierbarer Umfang des Finanzierungsobjekts i

é\jkt = Menge des Produkts k, die mit dem Investitionsobjekt j hergestellt und dem
Zeitpunkt t zugeordnet wird (k=1,...,K)

Z,. = maximale Absatzmenge des Produkts k, die dem Zeitpunkt t zugeordnet
wird
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

X ZieIfunIJ(tion derIsimuItanen Investitions- und Finanzplanung:

> ¢, X+ >V, -y, = max!
Jj=1 i=1

H_J \ )
Kapitalwerte der  Kapitalwerte der
Investitionen FinanzierungsmaBnahmen

= Nebenbedingungen:

- Liquiditatsnebenbedingungen:

J I t
SYa.x, + 3 Yd.-y, < Y E,
7=0 =0

1 o i=1
\J ' Ti J — ~ _J H_}

bis zum Zeitpunkt ¢ bis zum Zeitpunkt t bis zum Zeitpunkt t

angefallene Auszah- angefallene Auszah- angefallene Eigenmittel

lungslberschlsse der lungstberschisse

Investitionsobjekte der Finanzobjekte
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

- Produktions- bzw. Absatzbeschrankungen:

J
Z Zye X, < Z,.
- J:1 ~ _/ \ )
Produktionsmenge Maximale Absatzmenge des

des Produkts k im Produkts k im Zeitpunkt ¢t
Zeitpunkt t, die mit

dem Investitions-

objekt j hergestellt

wird

- Projektbedingungen:
x; 20, farj=1,..,J

y, >0, firi=1,..,I

x; < X,, farj=1,..,]
y,; =Y, fiari=1,..,I
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

TECHNISCHE 6. Investitionsprogrammentscheidungen

Es gilt:

X; = Maximal realisierbare Einheiten des Investitionsobjektes j

Y; = Maximal realisierbarer Umfang des Finanzierungsobjektes i
ijt = Menge des Produktes k, die mit dem Investitionsobjekt j
hergestellt und dem Zeitpunkt t zugeordnet wird (k=1,...,K)

Z,. = Maximale Absatzmenge des Produktes k, die dem Zeitpunkt t
zugeordnet wird

= Die Anzahl der Einheiten aller Investitionsobjekte j sowie die
Inanspruchnahme aller Finanzierungsobjekte i (in €) darf weder
negativ sein noch eine Hochstgrenze Uberschreiten.

= Die Optimallésung des hier dargestellten Modells lasst sich mit Verfahren zur
linearen Optimierung wie der Simplex-Methode bestimmen. Auf diese
Verfahren soll hier nicht weiter eingegangen werden - in der Literatur zu
finden bei Gotze, U.: Investitionsrechnung, 5. Aufl., Springer 2006, S. 306ff.
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6.2 OR-Verfahren zur Zusammenstellung eines Investitions-
programms (lineare Programmierung)

Kritische Wiirdigung
= Simultane Investitions- und Finanzierungsmodelle bertcksichtigen
mehrere Perioden und lassen die Einbeziehung von Restriktionen aus dem

Produktions- und Absatzbereich zu = sind damit realitatsnaher als das
Dean-Modell

= hoherer Aufwand zur Bestimmung der Optimallésung

= Verzicht auf Ganzzahligkeitsbedingung ist in der Praxis problematisch,
zumindest bei den Investitionsobjekten.

= Datenermittlung verursacht mittleren Aufwand.

= Die Zahlungsreihe einer Einheit und damit auch deren Kapitalwert ist bei
allen Investitions- und Finanzobjekten unabhangig von der Anzahl der
realisierten Einheiten - fraglich
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7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
7.1 Unsicherheitssituationen und ihre Formen
7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
7.3 Bewertungsansatze fur Risikosituationen

7.4 Analyse- und Entscheidungstechniken fir Unsicherheits-
situationen

7.4.1 Korrekturverfahren
7.4.2 Sensitivitatsananlyse
7.4.3 Risikoanalyse
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7.1 Unsicherheitssituation und ihre Formen

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

= Die bisher behandelten Verfahren der statischen und dyna-
mischen Investitionsrechnung sind deterministische Entschei-
dungsmodelle, d. h. Ein- und Auszahlungsstrome, Nutzungsdauer
der Investition etc. sind genau bekannt.

= unrealistisch, relativ selten - die meisten Daten sind mit Un-
sicherheit behaftet (Investitionsrechnung: zukunftsorientierte
Planungsrechnung). Der Entscheider kann heute nicht mit
Sicherheit voraussagen, wie sich bspw. die Kosten, Erlose,
Nettozahlungen aus der Investition Uber Jahre hinweg
entwickeln.

= Investitionsrechnung muss jetzt so gestaltet werden, dass auch
unter Beriucksichtigung von unsicheren zukunftigen
GroBen ein Ergebnis erzielt wird, das eine tragfahige
Grundlage bildet.
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7.1 Unsicherheitssituation und ihre Formen

Wie geht man mit derartigen Unsicherheiten um?

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

= Umsetzung von stochastischen Modellen aus der Entscheidungstheorie
auf Investitionsentscheidungen, welche die Unsicherheit von Modelldaten
(Zukunftsdaten) mit berlcksichtigen.

Charakterisierung der Unsicherheitssituation

Sicherheit | Unsicherheit |
von allen ModellgroBen ist jeweils fur die ModellgréBen werden mehrere
genau ein Wert bekannt maogliche Auspragungen bericksichtigt

(mehrwertige Erwartung)

| l

| Ungewissheit | Risiko
dem Entscheider sind lediglich die unterschiedlichen dem Entscheider sind objektive oder
Auspragungen der unsicheren GréBen bekannt, ohne subjektive Wahrscheinlichkeiten fir
Wahrscheinlichkeitsangaben machen zu kdnnen das Eintreffen einzelner

Auspragungen bekannt
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7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
7.1 Unsicherheitssituationen und ihre Formen
7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
7.3 Bewertungsansatze fur Risikosituationen

7.4 Analyse- und Entscheidungstechniken fir Unsicherheits-
situationen

7.4.1 Korrekturverfahren
7.4.2 Sensitivitatsananlyse
7.4.3 Risikoanalyse
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7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit

= dienen dazu, Alternativen von Investitionsobjekten unter verschie-
denen Umweltzustanden zu beurteilen > Ermittlung von Zielwerten
mit Hilfe einer Entscheidungsmatrix, hier am Beispiel Kapitalwert

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

Entscheidungsmatrix

UZ; UZi N UZu N UZm
Ai _ _
Al Co.1i Co.1u Com | A (i=1,..,N) = Alternativen
: : : : : : UzZ; (j=1,..,M) = Umweltzustande

: Coi j = Kapitalwerte

Ak Co.ki .. Coku . Co.xm '
AN Con1 s Co,Nu s Conm

= \Von einer derartigen Matrix ausgehend wird unter Nutzung bestimmter
Entscheidungsregeln eine Alternative ausgewahlt.

= Anstelle der Kapitalwerte kénnen andere ZielgroBen als Elemente der
Matrix eingesetzt werden, wie z.B. interner Zinssatz, Annuitat, Endwerte
GewinngroBen, Rentabilitaten etc.

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 268



TECHNISCHE
UNIVERSITAT
DRESDEN

7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
1. Minimax-Regel (auch Wald-Regel)

= Von den Investitionsalternativen A; wird diejenige gewahlt, die beim
ungilinstigsten Umweltzustand zum maximalen Kapitalwert fiihrt.
In der Entscheidungsmatrix wird zunachst zeilenweise das Minimum
gewahlt und aus der Liste dieser Minima anschlieBend das Maximum.

Beispiel:

UZj UZ, UZ, UZ3 UZ4 l’l’lll’lj
A
Ay + 86.752 € + 94.408 € + 142.600 € | + 110.300 € | + 86.752 €
A; + 112.816 € |+ 76.537 € + 167.509 € | + 142.823 € | + 76.537 €
Az -12.345 € + 84.789 € + 183.219 € | + 140.221 € | - 12.345 €
Ay + 140.741 € | + 82.433 € + 160.189 € | + 115.297 € | + 82,433 €
As + 110438 € | + 76.537 € + 148.112 € | + 102.900 € | + 76.537 €

= Das Maximum der Minima der Kapitalwerte ergibt sich fir C, ;; und somit

wird das Investitionsprojekt A, realisiert.

= Entscheidungsregel flr Investitionen mit geringem MaB an Risikobereit-

schaft

TU Dresden, 10.10.2011
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7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
2. Maximax-Regel

7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

Es wird diejenige Investition gewahlt, die den hochsten der je Alternative
erzielbaren Kapitalwerte aufweist. In der Entscheidungsmatrix wird in jeder
Zeile zunachst der gréBte Kapitalwert gesucht und am Ende wird das Projekt
gewahlt, bei dem dieses Maximum am groBten ist.

Beispiel: Uz | UZ: UZ2 UZs UZa4 maxj
Ai
Al + 86.752 € + 94,408 € + 142.600 € | + 110.300 € | + 142.600 €
A2 + 112.816 € | + 76.537 € + 167.509 € | + 142.823 € | + 167.509 €
A3 -12.345 € + 84.789 € + 183.219 € | + 140.221 € | +183.219 €
A4 + 140.741 € | + 82.433 € + 160.189 € | + 115.297 € | + 160.189 €
As + 110438 € | + 76.537 € + 148.112 € | +102.900 € | + 148.112 €

TU Dresden, 10.10.2011

Das Maximum der Zeilenmaxima der Kapitalwerte ergibt sich fir C, 55 und somit

wurde der Investor das Investitionsprojekt A; realisieren.

Entscheidungsregel flr optimistische Investoren (risikofreudig)

Nachteil (gilt auch fur die Minimax-Regel): flr jedes Investitionsprojekt geht nur
eine Entwicklung in die Entscheidungsfindung ein; zusatzliche Informationen
werden vernachlassigt.

Vorlesung Investition und Finanzierung
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7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

3. Hurwicz-Regel (Optimismus-Pessimismus-Regel)

= Die Hurwicz-Regel verbindet die beiden bisher betrachteten
Minimax- und Maximax-Regeln.

= Festlegung eines Optimismusparameters a (0<a<1)
- daraus ergibt sich der Pessimismusparameter 1-c.

= Das beste Ergebnis pro Alternative in Bezug auf den Umwelt-
zustand j (max. j) wird mit dem Optimismusparameter und das
schlechteste Ergebnis pro Alternative mit dem Pessimismus-
parameter multipliziert. Die Teilwerte werden anschlieBend
addiert und das Maximum gewahlt.
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7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit

Beispiel:
Ein risikoscheuer Investor wahlt a = 0,3. Welches Investitionsprojekt wirde er
realisieren?

A Uz | UZ UZ> UZs UZ4 min max

Al +86.752 € | +94.408 € | +142.600 € | +110.300 € | +86.752 € | + 142.600 €

Az + 112816 € | +76.537€ | +167.509 € | +142.823 € | +76.537 € | +167.509 €

A3 -12.345 € +84.780 € | +183219€ | + 140221 € |-12.345€ | +183219¢€

A4 +140.741 € | +82.433€ | +160.189€ | + 115297 € | +82.433€ | +160.189 €

As +110438€ | +76.537€ | +148.112€ | +102.900 € | +76.537€ | +148.112 €

Berechnung der Teilwerte zur Ableitung des zu realisierenden Investitionsprojektes

TU Dresden, 10.10.2011

Vorlesung Investition und Finanzierung

Pessimismus- Optimismus- (1-0,3)- min COij + o )

A parameter parameter i Be__' einem gewahlten _0C=O,3

(1-03)-minC,, 0.3-maxC,, Q3'”7f’xco,ij wirde nach der Hurwicz-

j J Regel der Investor die Al-

Al 60.726,40 € +42.780, € +103.506,40 €| ternative A, wahlen, da
A2 53.575,90 € + 50.252,70 € + 103.828,60 € | diese das Maximum aus den
As -8.641,50 € + 54.965,70 € +46.324,20 €| beiden berechneten Teil-
As 57.703,10 € + 48.056,70 € +105.759,80 € | werten ergibt.
As 53.575,90 € + 44.433,60 € + 98.009,50 €
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7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
4. Laplace-Regel

= Hierbei wird flr jede Alternative der einfache Durchschnitt Gber die
Ergebniswerte aller Umweltsituationen gezogen.

= Entspricht einer Erwartungswertberechnung unter Annahme einer
gleichen Wahrscheinlichkeit aller Umweltsituationen

= Die Alternative mit dem groBten Durchschnittswert wird gewahlt.
(Projekt A,)

UZ; | UZa UZ2 UZs3 UZa4 E
Ai 0i,j
Al + 86.752 € + 94.408 € + 142.600 € | + 110.300 € | 108,515
A2 + 112.816 € | + 76.537 € + 167.509 € | + 142.823 € | 124,951
A3 -12.345 € + 84.789 € + 183.219 € | + 140.221 € | 98,971
Aa + 140.741 € | + 82.433 € + 160.189 € | + 115.297 € | 124,665
As + 110.438 € | + 76.537 € + 148.112 € | + 102.900 € | 109,497

TU Dresden, 10.10.2011
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7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
7.1 Unsicherheitssituationen und ihre Formen
7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
7.3 Bewertungsansatze fiur Risikosituationen

7.4 Analyse- und Entscheidungstechniken fir Unsicherheits-
situationen

7.4.1 Korrekturverfahren
7.4.2 Sensitivitatsananlyse
7.4.3 Risikoanalyse
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

= setzen voraus, dass der Entscheider Wahrscheinlichkeitsinforma-
tionen zu den Umweltzustanden besitzt. Je nach der Art dieser
Wahrscheinlichkeitsvorgaben lassen sich drei Falle unterscheiden:

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

1. Es ist eine uberblickbare Anzahl von Umweltzustanden vorhanden,
denen diskrete Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden kénnen.

2. Es gibt unendlich viele Umweltzustande, die jeweils durch verschie-
dene Parameterauspragungen gekennzeichnet sind. Die Wahrschein-
lichkeit des Eintreffens bestimmter Parameterauspragungen kann durch
einen Verteilungstyp z. B. Normalverteilung, Betaverteilung,
Binomialverteilung u. a. beschrieben werden.

3. Es liegt kein bestimmter Typ von Wahrscheinlichkeitsverteilung
vor, sondern es ist eine empirisch gewonnene, betriebs- und fallspezi-
fische Verteilung. Diese wird i. d. R. durch Haufigkeitsverteilung
angegeben.

= Bei den klassischen Entscheidungsprinzipien unter Risiko kdnnen den
jeweiligen Umweltsituationen eindeutige Eintrittswahrscheinlichkeiten
zugeordnet werden.
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

1. Erwartungswert-Prinzip (Bayes-Regel, u-Prinzip)

fordert die Maximierung des Erwartungswertes aus der Wahrscheinlich-
keitsverteilung

Der Erwartungswert g der ZielgroBBe einer Alternative A;, den diese
aufgrund einer Eintrittswahrscheinlichkeit w; erzielt, kann berechnet
werden, indem der dem Umweltzustanden UZ; zugehorige Zielwert der
Alternative A; mit der dazugehorigen Eintrittswahrscheinlichkeiten w;
multipliziert und dann Gber alle UZ; addiert wird (Bayes-Regel).

Bei Verwendung des Kapitalwertes C, als Zielgr6Be ergibt sich die
optimale Alternative A* als:

M

A=u = Ai‘maXZCOJ.j-wj
T

Aus den betrachteten Investitionsalternativen ist diejenige

auszuwahlen, bei der der Erwartungswert der ZielgrofBBe ein

Maximum einnimmt.
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

Voraussetzung:

Investor hat Kenntnis Uber die Eintrittswahrscheinlichkeiten der jewei-
ligen Umweltzustande die ggf. flr jede Alternative und jeden Umwelt-
zustand unterschiedlich sein kénnen.

Beispiel:
Far alle finf Investitionsalternativen hat der Investor flr die jeweiligen
Umweltzustande UZ;-UZ, folgende Eintrittswahrscheinlichkeiten er-
mittelt: w;, = 0,3, w, = 0,4, w3 = 0,2 und w, = 0,1. Welche Investition
wlrde nach dem Erwartungswert-Prinzip realisiert werden?

UZj | UZi UZ2 UZ3 UZ4
Ai
Al + 86.752 € + 94.408 € + 142.600 € + 110.300 €
Az + 112.816 € | +76.537 € + 167.509 € + 142.823 €
A3 -12.345 € + 84.789 € + 183.219 € + 140.221 €
As + 140.741 € | + 82.433 € + 160.189 € + 115.297 €
As + 110.438 € | +76.537 € + 148.112 € + 102.900 €

TU Dresden, 10.10.2011
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

Berechnung der Teil-Kapitalwerte sowie des Erwartungswertes

Uz; UZi UZz2 UZs UZ4 .

wi wi =03 w2 =04 w3=0,2 wa=0,1 Hi
Ai
Al T 26.025.60 € | + 37.763.20 € T+ 28.520—€| +11.030.—€ | + 103.338,80 €
A +33.844.80 € | +30.614,80 € | +33.501,80 € | + 14.282,30 € | + 112.243,70 €
As 3.703,50 € | +33.91560 € | +36.643.80€| +14.022,10€| +80.878,€
As +42.22230 € | +32.973.20 € | +32.037.80 €| +11.52970 €| +118.763,-€
As + 3313140 € | +30.614.80 € | +29.62240 €|  +10.290,—€ | + 103.658,60 €

Unter den gegebenen Eintrittswahrscheinlichkeiten fur die jeweiligen Umwelt-
zustande wirde der Investor die Alternative A, realisieren.

= Beachte:

Da die Elemente der Entscheidungsmatrix auch den Nutzen der Investitions-
wirkung ausdricken, verlauft die Hohe des Nutzens proportional zum
Zielwert. Die Streuung der als moéglich erachteten Zielwerte hat hierbei noch
keinen Einfluss auf den insgesamt erwarteten Nutzen. Das Erwartungswert-
Prinzip ist daher nur bei Risikoneutralitdt des Investors ein angemessenes
Entscheidungskriterium. Allerdings beinhalten Investitionen i. d. R. ein
unterschiedliches Risiko - dies wird beim p-c-Prinzip beriicksichtigt

TU Dresden, 10.10.2011
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen
2. Das pu-co-Prinzip

= Risikoeinstellungen des Investors lassen sich erfassen, wenn neben dem
Erwartungswert y auch die Standardabweichung o der Zielwerte in die
Entscheidung einbezogen wird.

= Die Standardabweichung gibt an, in welchem AusmaB die moéglichen
Werte der ZielgroBe vom Erwartungswert abweichen, d. h. das Risiko
wird somit als das Streuungsmaf der Zielbetrage um den
Erwartungswert gesehen.

Das Risiko einer Investitionsalternative ist umso hoher, je
groBer der Wert der Standardabweichung ist.

Die Berechnung der Standardabweichung o, fir eine
Investitionsalternative A; kann - bezogen auf den Kapitalwert - wie folgt
berechnet werden:

M

O, = Z(Co,ij _/ui)2 W

J=1
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen
FlUr die zu realisierende Alternative A* ergibt sich die Berechungsvorschrift:

M 2
miin\/Z(COJj—,ui) W

J=1

A =0 =14

Bei gleichem Erwartungswert sind Investitionsalternativen mit

niedrigen Standardabweichungen vorteilhafter als solche mit hoheren
Standardabweichungen.

Beispiel:
Welche Standardabweichungen ergeben sich fir die Alternativen A, - A; mit
den Umweltzustanden UZ, - UZ,, den hierflr vorgegeben

Eintrittswahrscheinlichkeiten w,;-w, sowie den berechneten Erwartungswerten
U, - 4s? Far welche Alternative wurde sich der Investor jetzt entscheiden?

UZ; Uz UZ2 UZs UZ4 ;i
A Wi w,=0,3 w,= 0,4 w,= 0,2 w,=0,1
Al + 86.752 € + 94.408 € + 142.600 € | + 110.300 € +103.338,80€
Az + 112.816 € | +76.537 € + 167.509 € | + 142.823 € +112.243,70€
As -12.345 € + 84.789 € + 183.219 € | + 140.221 € +80.878,--€
As + 140.741 € | + 82.433 € + 160.189 € | + 115.297 € +118.763,--€
As + 110438 € | + 76.537 € + 148112 € | + 102.900 € +103.658,60€

TU Dresden, 10.10.2011

Vorlesung Investition und Finanzierung

Folie 280




UNIVERSITAT
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

= Bei Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit handelt es
sich offensichtlich um ein Abwagen zwischen einem groBeren
Zielwert (z.B. Kapitalwert) verbunden mit einem hdheren Risiko
oder einem kleineren Kapitalwert verbunden mit einem ge-
ringeren Risiko. Das Abwagen kommt in der

Risikopraferenzfunktion 2 Abhangigkeit des individuellen
Nutzens des Investors vom Erwartungswert der ZielgroBe
und vom Risiko (hier Standardabweichung)

zum Ausdruck.

= Praferenzfunktionen lassen sich flr einen gegebenen Index des
Risikonutzens in Form von Risikoindifferenzkurven darstel-

len.
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

Indifferenzlinien einer Praferenzfunktion bei Risikofreude

(s ]

der jeweilige individuelle
Nutzen ® soll maximal werden
mit ®, > ®; > O, > O,

Lo H

= Risikofreude: l
Bei konstantem Erwartungswert y, und hoherer Standardabwei-
chung o gelangt man zu Indifferenzlinien hoherer Praferenz - d.h. der
Investor schatzt Alternativen mit breiter Streuung der mdglichen Ziel-
werte um den Erwartungswert héher ein als Alternativen, die eine
kleinere Streuung aufweisen; bevorzugt Alternative mit hohen Ge-
winnchancen, aber auch hohen Verlustrisiken (A4).

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 282

Quelle: Perridon/Steiner: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 14.Auflage,

Vahlen 2007, S.102



UNIVERSITAT

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

Indifferenzlinien einer Praferenzfunktion bei Risikoscheu

A H{_ﬂ____ ‘1}1
" ¥
3

o

= Risikoscheu: TR
Bei konstantem Erwartungswert x4, und sinkender Standardabwei-
chung o gelangt man zu Indifferenzlinien héherer Praferenz
- d.h. der risikoscheue Investor schatzt bei gleichem Erwartungs-
wert eine Alternative mit einer geringeren Streuung der mdglichen
Zielwerte um den Erwartungswert (A;) hoher ein als solche mit einer
breiteren Streuung (A,).

Quelle: Perridon/Steiner: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 14. Auflage, Vahlen 2007, S.103
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7.3 Bewertungsansatze flr Risikosituationen

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit

Indifferenzlinien einer Praferenzfunktion bei Risikoindifferenz

¢ A
@, @, @ 5 @,
A,
Azo
A, A3
> M
Hi H> M3 Ha

= Risikoinfifferenz:

- Investor beurteilt verschieden Alternativen nur nach den jeweiligen
Erwartungswerten

- entspricht somit der Bayes-Regel

- Alternative mit dem hochsten Erwartungswert
wird gewahlt (A,)
Quelle: Perridon/Steiner: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 14. Auflage, Vahlen 2007, S.104
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7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
7.1 Unsicherheitssituationen und ihre Formen
7.2 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit
7.3 Bewertungsansatze fur Risikosituationen

7.4 Analyse- und Entscheidungstechniken fiir Unsicher-
heitssituationen

7.4.1 Korrekturverfahren
7.4.2 Sensitivitatsananlyse
7.4.3 Risikoanalyse

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 285



UNIVERSITAT

TECHNISCHE 7. Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

7.4 Analyse- und Entscheidungstechniken fur Unsicherheits-
situationen

= Fur Investitionsentscheidungen unter Bertcksichtigung von
Unsicherheit kbnnen u. a. folgende Verfahren genutzt werden:

= Korrekturverfahren

= Sensitivitatsanalyse

= Risikoanalyse

= Entscheidungsbaumverfahren

= optionspreistheoretische Modelle

= Im Folgenden sollen die ersten drei haufig verwendeten
Verfahren vorgestellt werden.
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7.4.1 Korrekturverfahren

= Die Unsicherheit bei der Datenermittlung wird durch die Variation bestimm-
ter EingangsgroBen (z.B. kalkulatorischer Zinssatz, Nutzungsdauer und
Projektlaufzeit, Ein- und Auszahlungen, Periodenlberschiisse etc.) in Form
von Risikoabschlagen bzw. Risikozuschlagen berlicksichtigt.

1. Variation des Kalkulationszinssatzes

= Generell gilt: wird die Unsicherheit des Investitionsprojektes hoch einge-
schatzt - hoher Kalkulationszinssatz gewahlt - niedriger
Kapitalwert wird ausgewiesen

Kalkulationszinssatz in Abhangigkeit der Risikokategorie

Kategorie | Situation Zinssatz
I * yvorhandener Mqut und bekannte 10%
Produkte/Produktionsverfahren
I * vorhandener Markt und neues Produkt/Produk- 15%
tionsverfahren
I * neuer Markt und bekanntes Produkt/Produk- 25%

tionsverfahren (Expansion)

v * neuer Markt und neues Produkt/Produktions- 30%
verfahren (Diversifikation)
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7.4.1 Korrekturverfahren
= Weitere Moglichkeit:

Ableitung eines risikoangepassten Kalkulationszinssatzes mit
Hilfe des Capital Asset Pricing Models (CAPM)

- basiert auf der Portfolio-Theorie und diente urspringlich der
Erklarung der Preise bzw. Renditen riskanter Kapitalmarkttitel

- versucht zu erklaren, welcher Teil des Gesamtrisikos eines
Investitionsobjektes nicht durch Risikostreuung (Diversifikation) zu
beseitigen ist

= Annahmen:
= Es liegt nur eine relevante Periode vor.
= Anleger sind risikoavers eingestellt.

= Zu einem bestimmten (,risikolosen™) Zinssatz kann in
unbeschrankter Hohe Geld angelegt sowie aufgenommen werden.

=  vollkommener Kapitalmarkt

= Alle Anleger realisieren die gleiche Zusammensetzung eines aus

riskanten Wertpapieren bestehenden Portfolios
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7.4.1 Korrekturverfahren

= Flr jedes am Kapitalmarkt gehandelte riskante Wertpapier j existiert
eine erwartete Gleichgewichtsrendite p(r;)

ﬂ(FM) _ rf
r.)=1r, + - COVI(r,, I
u(r;) = r; var(r.) (rirfy)
Marktpreis des
Risikos
- _

~"
vom Anleger unabhangige Risikopramie

mit:  u(rj) = erwartete Gleichgewichtsrendite des risikobehafteten Wertpapiers j
e = risikoloser Zinssatz
w(ry) = Erwartungswert der Rendite des gesamten Kapitalmarkts
var(ry) = Varianz dieser Rendite

cov(rj,ry) = Kovarianz der Rendite des Wertpapiers mit der des Marktportfo-
lios; sagt aus, wie sich die Wertpapierrendite verandert, wenn eine
Veranderung der Marktrendite des gesamten Kapitalmarkts eintritt
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7.4.1 Korrekturverfahren

= u(ry) = rf"‘k(ﬂ(rM) - rf))'ﬂj

Y

Betafaktor des risiko-

Uberrendite behafteten Wertpapiers j

_ cov(r;, )
mit 25 = var(r,)

= systematisches Risiko des Wertpapiers j

= Diese Uberlegungen zur Gleichgewichtsrendite lassen sich zur Be-
stimmung eines adaquaten Kalkulationszinssatzes fir die Bewertung
riskanter Realinvestitionen nutzen.

- Es wird unterstellt, dass die einem Investitionsobjekt zuzuordnenden
Kapitalkosten mit der erwarteten Rendite Gbereinstimmen, die am
Kapitalmarkt fir eine Anlage mit gleichem Risiko erreichbar ist.
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7.4.1 Korrekturverfahren

= Kalkulationszinssatz i, bei Bewertung eines Investitionsobjekts
unter Bericksichtigung der Unsicherheit:

iu =Tt +(lu(rM)_rf)'ﬂu

d.h. dieser risikoabhangige Zinssatz ergibt sich nicht aus einem isoliert
geschatzten pauschalen Zuschlag flr das Risiko einer einzelnen In-
vestition, sondern aus dessen Uber die Kovarianz erfassten Beitrag zur
Veranderung der Risikosituation eines Unternehmens.

= Ermittlung des Kapitalwertes

Co = _Io +(El _Al)'(1+iu)_1

bei Unterstellung einer einperiodischen Investition und Finanzierung der
Investition ausschlieBlich mit Eigenkapital
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7.4.1 Korrekturverfahren
2. Variation der Nutzungsdauer bzw. Laufzeit des Projekts

= Generell gilt:

Je hdher die Unsicherheit eines Investitionsobjektes, umso kirzer wird die
Nutzungsdauer angesetzt - Kapitaleinsatz muss sich dann in klrzerer Zeit
amortisieren, damit das Projekt als vorteilhaft eingestuft werden kann.

3. Variation der Ein- und Auszahlungen

= im einfachsten Fall: bei Periodeneinzahlungen und Resterlés Abschlage,
bei Periodenauszahlungen Zuschlage vornehmen, um dem Risiko Rechnung
zu tragen - Ab- und Zuschlage kdnnen absolut oder relativ (d.h. bestimmte
Prozentsatze) sein und Uber die Projektlaufzeit schwanken

= methodisch anspruchsvoller: Ermittlung von Sicherheitsaquivalenten

- stellt eine Ergebnisauspragung dar, deren sicherer Eintritt vom
Entscheidungstrager - in Abhangigkeit von dessen spezifischer
Risikopraferenz — als gleichwertig mit der unsicheren Verteilung von
Ergebnissen angesehen wird

- kann einer vom Entscheidungstrager zu bestimmenden Risiko-
Nutzenfunktion enthommen werden.
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Kritische Wiirdigung

= einfache Handhabung, groBBe Beliebtheit, aber eklatante Schwachen:

v' Berucksichtigung der Risiken erfolgt haufig nur ,intuitiv und
summarisch ohne Bezug auf theoretische Basis des
Sicherheitsaquivalents (hoher Grad an Beliebtheit und
Subjektivitat)

v' Gleichzeitige Korrektur von ZahlungsgréBen und
Kalkulationszinssatz ist nicht zu rechtfertigen.

v' Problematisch, wenn sofort mit korrigierten GroBBen gerechnet
wird (ReferenzgrdoBen fehlen)

v' Resultierende ZielgroBen (z.B. Kapitalwert) stellen sich eher als
abstrakte Nutzenwerte, denn als tatsachlich zu erwartende
Zahlungsstrome aus dem Investitionsobjekt dar.
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7.4.2 Sensitivitatsanalyse

dient der Untersuchung der Beziehungen zwischen variierenden in die
InvestitionskalkUle einflieBenden Daten sowie den Zielwerten und/oder
der Vorteilhaftigkeit der Alternativen

soll speziell eine Antwort auf folgende Fragen geben:

. Wie weit darf der Wert einer oder mehrerer InputgroBBe(n) von

dem jeweils urspringlichen Wertansatz abweichen, ohne dass das
Ergebnis (OutputgroBe) einen festgelegten Wert unter- oder
uberschreitet (Verfahren der kritischen Werte)?

. In welchem MaBe andert sich das Ergebnis (Outputgrée), wenn

eine oder mehrere InputgroBen um einen festgelegten Wert vom
Ausgangszustand abweichen?

Das konkrete Vorgehen bei der Umsetzung der Sensitivitatsanalyse ist
abhangig von der gewahlten Fragestellung.
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7.4.2 Sensitivitatsanalyse

Vorgehensweise zur Ermittlung der zulassigen Abweichung (Frage 1)

Uber Ermittlung kritischer Inputwerte wird berechnet, wie hoch die
Abweichung der als unsicher eingestuften InputgréBen sein darf, ohne
dass z. B. die Vorteilhaftigkeitsentscheidung auf Basis des Kapitalwertes
revidiert werden muss.

Es werden somit diejenigen Werte der unsicheren Inputgréen gesucht,
die einen Kapitalwert von Null ergeben.

Berechnung der kritischen Inputwerte

1.

Auswahl der als unsicher eingestuften InputgréBen (z. B. Kalkulations-
zinssatz, Investitionsausgaben, Absatzmengen, Lebensdauer des
Investitionsobjektes)

. Formulierung der Kapitalwertfunktion unter Berlcksichtigung der

Abhdangigkeiten zwischen den einzelnen InputgrdoBen.

. Setze die Kapitalwertfunktion gleich Null und I6se diese nach einer

ausgewahlten InputgroBe (z. B. kritische Absatzmenge) auf.
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7.4.2 Sensitivitatsanalyse

Beispiel

In einem Unternehmen der Bekleidungsindustrie wurde ein im Tragekom-
fort verbessertes Business-Oberhemd entwickelt. Die Fertigung dieses Be-
kleidungsstuckes erfordert Investitionen i. H. v. 43 T€, wodurch gleich-
zeitig Kostensenkungen und Absatzsteigerungen erzielt werden sollen.

a. Wie hoch ist der Kapitalwert fiir den Zeitraum von 5 Jahren,
wenn von einem Verkaufspreis p im Jahr 1 = 65 € und einer
anschlieBenden jahrlichen Preisentwicklung p,, von -3 %, von
Herstellkosten k im Jahr 1 = 35 €, die sich in den nach nachfolgenden
Jahren um -5 % verandern, einer Absatz-menge x im Jahr 1 = 500
Stuck, einer jahrlichen Steigerung der Absatz-menge x,, um +10 %
sowie einem Kalkulationszinssatz von 10 % p. a. ausgegangen wird?

b. Wie hoch ist die kritische Absatzmenge x,,;, wenn x; = x, =... X;
gilt?
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7.4.2 Sensitivitatsanalyse

, = -1 +2

1+/

X (T4x,) [P @+p, )t —k-(L+k,, )]
(1+i)
15.000€ 16.390€ 17.890€
(1,1) (1,1)° (1,1)
,19.509€ 21.256¢€
(1, 1) (1, 1)
C, =~ 24.146 €

, = -1, +2

C, = —43.000€ +

= Nachfolgend wird fur die unsichere InputgroBe ,Absatzmenge" eine
Sensitivitatsanalyse durchgeflhrt.

= Berechnung der kritischen Absatzmenge x,;;
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7.4.2 Sensitivitatsanalyse

[ (1+p,.) _l—k-(1+kslt)t_1}
Co=-I,+x" Z — =0
(1+7)
— IO
e [p-(1+pslt)t_1 —k'(1+kslt)t_1}
; (1+i)
43.000
e { (29, 80) (29,57)+(29,32)+(29,04)}
Y oowy @)t (L)
X, = 383,33

= Pro Periode muissen mindestens 384 Hemden produziert werden, damit
die Vorteilhaftigkeit der Investition gewahrleistet ist.
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7.4.2 Sensitivitatsanalyse

2. Vorgehensweise zur Ermittlung der Outputanderung bei
vorgegebener Inputanderung ?Frage 2)

= Neben der Berechnung kritischer Werte kann mit Hilfe der Sensitivitatsanalyse die
Ver%nderung der OutputgroBe bei Variation der unsicheren InputgréBen untersucht
werden.

Vorgehensweise:
1. Auswahl der als unsicher erachteten InputgréBe(n).

2. Formulierung der Kapitalwertfunktion unter Berlcksichtigung der Abhangigkeiten
zwischen den InputgréBen. So sind z. B. Absatzmenge und Verkaufspreis, die
Fertigungslohnkosten und die Produktionsmenge, die Hohe der Abschreibungen
und die Nutzungsdauer etc. voneinander abhangig.

3. Festlegung der Hohe der Abweichung(en) der unsicheren InputgroBe(n) vom
Ausgangswert.

4. Berechnung des Ka&:italwertes (OutputgréBe), der sich durch die Anderung der
einzelnen InputgréfBen oder bestimmten Konstellationen ergibt.

= Variation der InputgréBen erfolgt in der Praxis um einen nicht immer sinnvoll
begrindbaren Prozentsatz vom Ausgangswert (z. B. 10 %) oder um die Differenz
zwischen einem oberen und unteren Grenzwert.
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7.4.2 Sensitivitatsanalyse

Kritische Wirdigung

= Sensitivitatsanalysen liefern Informationen dariber, ob die Unsicherheit
fur die Losung des anstehenden Entscheidungsproblems bedeutungsvoll
ist oder nicht.

= Durch Inputkonstellationen kann der Bereich abgeleitet werden, in
welchem der Kapitalwert eines Investitionsprojektes mit hoher
Wahrscheinlichkeit liegen wird. Aus der Spannbreite dieses Bereichs
und aus seiner Lage zu C, = 0 konnen Anhaltspunkte Uber die H6he der
Unsicherheit und die Entscheidung unter Unsicherheit gewonnen werden

= Verfahren ist bei gleichzeitiger Variation von mehr als zwei unsicheren
InputgréBen nur noch schwer zu handhaben.

- Ergebnisse kdnnen dann sogar unbrauchbar werden
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7.4.3 Risikoanalyse

= Ziel:
die moglichen Auspragungen unsicherer Inputgrof3en in Form
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen darzustellen. So ist
bspw. aus den Beschaffungs- und Absatzschatzungen flr ein
Investitionsprojekt die Wahrscheinlichkeitsverteilung seiner
Zahlungsstrome ermittelbar.

= Herangehensweise:

1. Auswahl der als unsicher erachteten Inputgrof3en, wie z. B.
die Absatzmengen, die Verkaufspreise, laufende Betriebsaus-
zahlungen, Liquiditatserlose etc.

2. Schatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen flr die als

unsicher erachteten InputgréBen (kontinuierliche oder diskrete
Verteilungen)
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7.4.3 Risikoanalyse

3. Einbeziehung stochastischer Abhangigkeiten zwischen den
unsicheren InputgroBBen (z. B. zwischen Absatzmenge und Produktpreis
oder zwischen Investitionsausgaben und Lebensdauer).

- Bericksichtigung mit Hilfe von Korrelationskoeffizienten oder der
Definition mehrerer Wahrscheinlichkeitsverteilungen fur die Input-
groBen (bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilungen oder ,wenn-dann®-
Verteilungen).

4. Berechnung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die ZielgroB3e
(analytischer oder simultaner Ansatz)

5. Analyse und Interpretation der Ergebnisse
Das Ergebnis einer Risikoanalyse ist das Risikoprofil fir ein Investitions-
projekt. Hierbei lasst sich ablesen, welches Projektergebnis mit welcher
Wahrscheinlichkeit erreicht oder Uberschritten bzw. unterschritten wird. Die
Steilheit des Verlaufs des Risikoprofils lasst dariber hinaus auf die Streuung
des Projektergebnisses schlieBen. Je senkrechter das Risikoprofil ist, desto
geringer ist die Streuung des Projektergebnisses (vgl. nachfolgende
Abbildung)
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7.4.3 Risikoanalyse

Risikoprofil des Kapitalwertes fiir ein Investitionsobjekt

A Die Wahrscheinlichkeit, dass eine
iR R L LD Verzinsung in Hohe des
Kalkulationszinssatzes erreicht wird
(dann ist C;=0) betragt 0,7; die
Wahrscheinlichkeit, den positiven
Erwartungswert p(C,) zu erreichen, ist
< . > hingegen nur 50 %.
Cy 0 p(Co) Gt
Kritische Wiirdigung
= FUr alle unsicheren InputgréBen muss es mdglich sein — entweder explizit oder
durch Festlegung des Verteilungstyps und Schatzung der Parameter -
entsprechende Wahrscheinlichkeitsverteilungen anzugeben.

= Risikoanalyse liefert eine Verteilung der erwarteten Werte der ZielgréBe
hinsichtlich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit

- zeigt somit die Bandbreite moglicher Entwicklungen der ZielgréBe auf

= Bestimmung der Wahrscheinlichkeiten und stochastischen Abhangigkeiten der
Eingangsdaten kann relativ hohen Aufwand verursachen

- Anwendung einer Risikoanalyse daher oft auf GroBprojekte beschrankt

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 303



TECHNISCHE
@ UNIVERSITAT Professur fir Kommunikationswirtschaft
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

Investition und Finanzierung
WS 2010/11

Teil IT - Finanzierung

Prof. Dr. U. Stopka

Fakultat Verkehrswissenschaften ,Friedrich List"
Institut fur Wirtschaft und Verkehr




TECHNISCHE
@ UNIVERSITAT
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft
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1.1 Begriffliche Grundlagen
1.2 Finanzmanagement der Unternehmung
1.3 Systematisierung der Finanzierungsinstrumente
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1.1 Begriffliche Grundlagen

Begriff der Finanzierung in der Literatur und Praxis nicht eindeutig
bestimmt - unterschiedliche Definitionsansatze:

am Realkapital orientiert (bilanzorientierte Sichtweise):

jede Art der externen und internen Kapitalaufbringung, z.B. durch
Beteiligung, Kredit, Gewinne, Mittelfreisetzung

Umwandlung von Realkapital i GeIdkaI

Umwandlung von festen Formen desin fliissige Mittel

Ermoglichung vo

an Zahlungsstromen orientierte Sichtweise:

Versorgung der Unternehmung mit dem fur die Erflallung von
Zahlungsverpflichtungen bendtigten Geldmitteln

externe(Mittelbeschaffung

einecZahlungsreihe; die mit einer Einzahlung beginnt, der im
Normalfall nur noch (Netto-) Auszahlungen folgen
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1.1 Begriffliche Grundlagen

Fazit: zahlungsstromorientierter Finanzierungsbegriff

Finanzierung ist jede Form der Beschaffung und Bereitstellung von
finanziellen Mitteln, indem Einzahlungen generiert bzw. Auszahlungen
vermieden oder Vertrage abgeschlossen werden, nach denen zu bestimmten
Bedingungen und in bestimmter Hohe Einzahlungen erfolgen.

Es wird damit unterschieden zwischen:
= laufenden Einzahlungen aus Umsatzen
= Einzahlungen aus Finanzkontrakten

Ursachen des Finanzierungsmittelbedarfs:
= Vorfinanzierung von Produktionsfaktoren
= Notwendigkeit von Investitionen

= zeitliche Divergenz von Kapitalbedarf und Kapitalrlickfluss aus
betrieblichem Umsatzprozess
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1.1 Begriffliche Grundlagen

Vermogen und Kapital

Vermogen:

~Summe der Werte aller materiellen und immateriellen Guter, in denen das Kapital
der Unternehmung investiert ist.™ (E. Gutenberg)

» Die Gesamtheit der zur Erreichung des Unternehmenszieles dienenden Wirtschafts-
guter. Es wird unterteilt in:

a) immaterielles Vermoégen
b) Sachvermdgen
c) Finanzvermdégen
= dieses kann entweder:
- langfristig gebunden sein (AV) oder
- kurzfristig dem Unternehmen zur Verfigung stehen (UV)

Kapital:

= abstrakter Gegenwert des Vermdgens, der Uber die Herkunft und den Umfang des
Vermogens Auskunft gibt, d.h. inwieweit das Vermdgen aus Eigenkapital oder
Fremdkapital finanziert wurde

e aus der Tatsache, dass das Vermogen die konkrete Gestalt des Kapitals darstellt,
ergibt sich die Gleichung: “Vermogen = Kapital”
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1.1 Begriffliche Grundlagen
Eigenkapital

= Wert des von den an der Unternehmung Beteiligten eingebrachten
Vermogens und des nicht an die Beteiligten ausgeschltteten Vermogenszu-
wachses — Beteiligungskapital der Eigentiimer in Form von ausgewie-
senem EK und stillen Ricklagen

= st das Ergebnis von Finanzierungsvorgangen:

kumulierte Einzahlungen in der Vergangenheit aus dem Kreis der
Gesellschafter (Einlagen, Nachschlsse)

kumulierte Ausschittungen an die Gesellschafter (Entnahmen, Aus-
schittungen) in der Vergangenheit

kumulierte Gewinne in der Vergangenheit
kumulierte Verluste in der Vergangenheit
Summe der bilanziellen Eigenkapitalposten

I ~+ <
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1.1 Begriffliche Grundlagen
Fremdkapital

darunter versteht man den Wert des von unbeteiligten Dritten
eingebrachten Vermogens, das Anspruch auf die vereinbarten
Zinsen und eine fristgerechte Riuickzahlung hat; auch als Schulden,
Verbindlichkeiten bezeichnet

langfristiges Fremdkapital
- Schuldverschreibungen
- Darlehen und sonstige langfristige Verbindlichkeiten
kurzfristiges Fremdkapital
- Bankkredit
- Lieferantenkredit
- Kundenkredit
- passive RAP
Rlckstellungen
Eventualverbindlichkeiten
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1.1 Begriffliche Grundlagen
Gegeniiberstellung EK-FK

Merkmale Eigenkapital Fremdkapital
Teilhaberverhaltnis '1. Glaubigerverhaltnis

2. GeschaftsfiUhrungsrecht bei
Personenunternehmungen

Rechte und Pflichten [ " "Goyiomrorii=o="""""""""=
der Kapitalgeber @~  [------o-oo-o-o-So-meo-o-oo-oo-

13. Mittelzufluss ohne RUick- 13. Mittelzufluss mit Rick-
zahlungsverpflichtung zahlungsverpflichtung
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8. hohes Risiko bei Insolvenz 8. beschranktes Risiko bei Involvenz
9. geringes finanzielles Risiko 9. hohes finanzielles Risiko
10. kein Zinsaufwand ilO Zinsaufwand
11. vermehrter Mittelzufluss durch 511. verminderter Mittelzufluss durch
Vor- und Nachteile fiir Agio ! Disagio
die Unternehmung 12. Dividendenzahlung steuerlich 512. Zinszahlung ist steuerlich
keine Betriebsausgabe ! Betriebsausgabe
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1. Finanzierung
1.1 Begriffliche Grundlagen
1.2 Finanzmanagement der Unternehmung
1.3 Systematisierung der Finanzierungsinstrumente
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1.2 Finanzmanagement der Unternehmung
= Dem Finanzmanagement als einem Funktionsbereich des Unternehmens
obliegt die Planung, Steuerung und Kontrolle finanzieller Mittel.
= umfasst die Bereichel:
= Kassenhaltung
Abwicklung des Zahlungsverkehrs, Cash Management
= Investition
Geldanlage am Finanzmarkt, Uberwachung der Sachinvestitionen
= Finanzierung

Mittelbeschaffung und —bereitstellung, Pflege der Beziehungen zu den
Eigenkapital- und Kreditgebern (Investor Relations bzw. Creditor
Relations)

» Risikomanagement
Uberwachung und Steuerung finanzwirtschaftlicher Risiken

= Finanzmanagement hat erhebliche Weiterentwicklung erfahren: von , Abtei-
lung Finanzen" mit Hilfsfunktion der reinen Abwicklung des Zahlungsverkehrs
im Rahmen der glterwirtschaftlichen Prozesse hin zu zentraler Instanz zur

Steuerung des Gesamtunternehmens.
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1.2 Finanzmanagement der Unternehmung

= Wichtigste Aufgabe des Finanzmanagements: Sicherung des finanziellen
Gleichgewichts der Unternehmung

Liquiditiit
sdispositiv Anlagealternativen mit
sstrukturell unterschiedlichem Risikoprofil

Wabhrschein- B
lichkeits-
dichte

, AN
R EFg\ebnis[Bendite

Rentabilitit Sicherheit
Gewinn/JU/Cash Flow = Sicherheitsstreben
zu Kapitaleinsatz = Risikoaversion
Maximierung der = Risiko: Streuung der
risikobereinigten EK- moglichen Ergebnisse
Rentabilitdt um ihren Erwartungswert

- Shareholder Value

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement; Stuttgart 2005, S.22
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1.2 Finanzmanagement der Unternehmung

* Finanzmanagement ermittelt mit Hilfe von Finanzierungsrechnungen den
notwendigen Umfang der Beschaffung von finanziellen Mitteln; der
Mittelverwendung sowie MaBnahmen zur Vorhaltung von Liquiditat und
Sicherung von Liquiditatsreserven.

Beschaffung Produktion Absatz

N } =
Finanzplanung i.w.S.
/

Kapitalbedarfs- I
planung

Finanzplanung

o i.e.S. tigl. Liquiditéts-
disposition

‘.

I Plan-Bilanz und

-GuV {

Lang-, mittel- und kurzfristige Mittelbeschaffung (Finanzierung)
und voriibergehende Geldanlage

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement; Stuttgart 2005, S.169
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1.2 Finanzmanagement der Unternehmung

Finanzielles
Gleichgewicht

]

Dispositive
Liquiditat

i

Sicherung der
jederzeitigen
Zahlungsfahigkeit

Zu jedem Zeitpunkt gilt:

+ Zahlungsmittel-
anfangsbestand

+ Einzahlungen

- Auszahlungser-
fordernisse

>0

TU Dresden, 10.10.2011

I
Strukturelle
Liquiditat

f

Sicherung der
gleichgewichtigen
Kapitalstruktur

.anerkannte”
Finanzierungsregeln
(etwa zur
Fristigkeitenstruktur und
zur Verschuldung)
werden eingehalten

Vorlesung Investition und Finanzierung

Rentabilitat

+

Sicherung der
hinreichenden
Ertragskraft

Ergebnisse reichen aus,
die (risikoabhéangigen)
Kosten von Fremd- und
Eigenkapital mindestens
Zu decken
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1.2 Finanzmanagement der Unternehmung

Prognosezeitraum
Planungseinheit
Recheneinheit

Finanzplanungs-
rechnungen

[

Kapitalbindungs-/
-bedarfsplanung

Liquiditats-
planung

l

|

]

Finanzplanung
i.e.S.

tagliche

Liquiditdtsdisposition

mehrere Jahre
Jahre
Bilanzbestédnde

bis 1 Jahr

Wochen, Monate
Zahlungsstréme

1 Woche, 1 Monat
Tage

Zahlungsstréme

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement; Stuttgart 2005, S.170

= Kapitalbindungs- und -bedarfsplanung:

Welche Investitionen in AV und UV ergeben sich aus angestrebter
Unternehmensentwicklung und welche Finanzierungsmaoglichkeiten
ergeben sich hierzu?

TU Dresden, 10.10.2011
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1.2 Finanzmanagement der Unternehmung

= Finanz- und Liquiditatsplanung:

Zusammenstellung von Ein- und Auszahlungen aus dem betrieblichen
Bereich, sowie aus dem Investitions- und Finanzbereich des betrieblichen
Wertschopfungsprozesses; Zusammenflihrung in Liquiditatsfonds

Cash Flow _
I aus laufender Operating Cash
Geschaftstatigkeit Flow
Cash Flow
e Cash Flow
11 aus {g;gﬁtel’ﬂons from investing activities
Cash Flow
I aus Finanzierungs- | Cash Flow .
tatigkeit from financing activities

= Summe aus I+II+III = Finanzmittelfonds
|

v v
negative oder zu geringe zu hohe Endbestande der Liquiditat
Endbestande der Liquiditat (Uberschussliquiditat)
v v
Aufnahme finanzieller Mittel Anlegen finanzieller Mittel
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1. Finanzierung
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1.3 Systematisierung der Finanzierungsinstrumente

Systematisierung nach der(Kapitalherkunft

1. Finanzierung

Finanzierungsalternativen

|

AuBenfinanzierung

Mezzanine Finanzierung

Innenfinanzierung

|
[ | — .
Beteiligungs- Kreditfinanzierung * nachrangige Finanzierung Finanzlierung
finanzierung (Fremdfinanzierung)|| Darlehen aus - durch
(Eigenfinanzierung)  Verké&uferdar- Abschreibungen Vermogens-

e ..ohne Bdrsenzugang

e ...Mit BOorsenzugang

e Kreditfinanzierung im
Waren- und
Leistungsverkehr

o Kreditfinanzierung tUber
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TECHNISCHE i i
UNIVERGITAT 1. Finanzierung
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

1.3 Systematisierung der Finanzierungsinstrumente

= AuBenfinanzierung

dem Unternehmen werden finanzielle Mittel von auBBerhalb
zur Verfigung gestellt, von den Eigentiimern selbst oder von
Kreditgebern (Banken) bzw. vom Kapitalmarkt

= Innenfinanzierung

dem Unternehmen flieBen finanzielle Mittel aus dem
leistungswirtschaftlichen Prozess heraus zu, d.h. sie werden
selbst erwirtschaftet

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement; Stuttgart 2005, S.31
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1.3 Systematisierung der Finanzierungsinstrumente

Systematisierung nach der Rechtsstellung des Kapitalgebers

Finanzierungsalternativen

|
[ 1

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung
[ ] i | 1
Beteiligungs- Selbst- Finanzierung Finanzierung Kredit-
finanzierung finanzierung aus Abschrei- aus finanzierung
bungen Rickstellungen

= Eigenfinanzierung
EK-Geber stellen Risikokapital zur Verfligung; tragen das Unternehmensrisiko und
sind zur Unternehmensleitung befugt (bei KapGes Fremdorganschaft) bzw. das
Unternehmen erwirtschaftet selbst finanzielle Mittel (Gewinne,
Vermogensumschichtung etc.)

* Fremdfinanzierung

externe Kapitalgeber stellen gegen i.d.R. festes Entgelt (=Zins) Kapital befristet
zur Verfligung; keine Ubernahme von Unternehmerrisiko, keine Leitungsbefugnis
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1.3 Systematisierung der Finanzierungsinstrumente

Weitere Systematisierungskriterien

= Dauer der Kapitalbereitstellung, Fristigkeit
(kurzfristig, mittelfristig, langfristig, unbefristet)
= Finanzierungsumfang
(Uberfinanzierung, Unterfinanzierung, bedarfsaddaquate Finanzierung)
= Erfiullungszeitpunkt
(Kassageschafte, Termingeschafte)
= Anlass der Finanzierung
(Grindung, Sanierung, Umwandlung, Fusion)
» Ubertragbarkeit/ Handelbarkeit
(Primarmarkte, Sekundarmarkte)
= Wahrung/ Kapitalmarkt
(Landeswahrung, Fremdwahrung)
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung

2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

2.4.2 Kredite von Banken

2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 324



TECHNISCHE : :
UNIVERSITAT 2. AuBenfinanzierung
DRESDEN

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung im
Uberblick

= Durch Beteiligungsfinanzierung i.e.S. wird EK durch Anteilseigner,
Gesellschafter bereitgestellt.

Beteiligungsfinanzierung

v v v v
sonstiges von ausstehende eingezahltes Rlckgriffskapital (z.
auBen zugeflhrtes Einlagen als Beteiligungs- B. Privatvermédgen
bilanzielles Eigen- Korrektur- kapital (z. B. bei Vollhaftern;
kapital (z. B. Kapi- posten auf der Grundkapital, Nachschusspflicht)
talrticklage) Aktivseite Stammkapital)

Zusatzkapital v
Nominalkapital

bilanzielles

Eigenkapital

Haftungskapital der Unternehmung <
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2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung im
Uberblick

= Die Beteiligungsfinanzierung Gibernimmt mit unterschiedlicher Inten-
sitat 4 wesentliche Funktionen:

1. Finanzierungsfunktion

» dauerhafte i.d.R. unbefristete Finanzierung ohne Tilgungsverein-
barung; EK kann aber auch durch Selbstfinanzierung (einbehaltene
Gewinne) entstehen

2. Haftungsfunktion

= rangiert in Rickzahlungsverpflichtung grundsatzlich hinter Fremdkapital

= Tatbestand der Uberschuldung (negatives EK) = Insolvenzgrund

= bei KapGes aus Glaubigerschutzgriinden bestimmtes Mindest-EK verlangt
= EK tragt Verlustrisiko

= EK stellt die Haftungsreserve fur den Riuickgriff der Glaubiger auf die
Eigentumer dar (Unternehmerhaftung); die Unternehmung haftet
grundsatzlich mit ihrem Vermaogen fir ihre Schulden - Unternehmens-
vs. Unternehmerhaftung
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2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung im

Uberblick
3. RepréisenIationsfunktion | l
im AuBenverhaltnis im Innenverhaltnis
= EK= eigenes Vermodgen » EK reprasentiert Machtbefugnisse
= MafBstab flr Bonitat und Kredit- = Je hoher EK-Anteil eines Gesellschaf-
wirdigkeit ters, umso mehr Einfluss hat er auf

das Unternehmen (Stimmrechte in
Gesell-schafterversammliung,
Hauptversamm-lung etc.)

= Bei Banken sind die zu vergebenden
Kreditvolumina und andere Risiko-
aktiva an die Hohe des EK der Bank
gebunden (Basel II: EK-Unterlegung
i.H.v. 8 %; Risikogewichte nach der
Bonitat der Schuldner differenziert).

4. Geschaftsfiihrungs- und Kontrollfunktion

= EK begrindet (Mit-) Geschaftsfiuhrungs- und Vertretungsfunktion
bei PersGes; bei KapGes lediglich Kontrollfunktion in bestimmtem
Umfang - hier herrscht i. d. R. Fremdorganschaft vor
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2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung im Uberblick

= Rechtsform eines Unternehmens bestimmt in erheblichem MafB3e
= Art, Umfang und Grenzen der EK-Beschaffung

Rechtsformen
privater Unternehmen
I
[ I ]
Personen- korperschaftlich Zusammenfassung
unternehmen organisierte von
Unternehmen Vermdgenswerten
[ : | [ - ] !_ _
Einzel Personen- Kapitak nicht-kapitalistische| — Stiftung
unternehmen gesellschaften gesellschaften Korperschaften
— Gesellschaft bir- — Aktien- — eingetragener
gerlichen Rechts gesellschaft Verein
— Offene Handels- — Kommandit- -~ eingetragene
geselischaft geselisch. auf Aktien | Genossenschaft
— Kommandit- — Gesellschaft mit — Versicherungsverein
gesellschaft beschr. Haftung auf Gegenseitigkeit
— Partnerschafts-
geselischaft
— Stille
Gesellschaft

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement; Stuttgart 2005, S.37
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung

2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

2.4.2 Kredite von Banken

2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung
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2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen

ohne BOrsenzugang
= EU: gesamtes EK wird von einem Unternehmer aufgebracht; EK-Erhéhung

durch stilles Beteiligungskapital, Gewinnthesaurierung, Privateinlagen

= OHG: EK durch mehrere OHG-Gesellschafter (Kapitalkonten der
Gesellschafter) aufgebracht; EK-Erhéhung durch Aufnahme weiterer
Gesellschafter, stilles Beteiligungskapital, Gewinnthesaurierung,
Privateinlagen

= KG: EK durch Komplementare (Vollhafter) und Kommanditisten (Teilhafter,
Kommanditkapital) aufgebracht; alles weitere siehe OHG

= GmbH/ GmbH & Co.KG:

Stammkapital = Summe der Nennbetrage der Geschaftsanteile
(Stammeinlagen) der Gesellschafter; EK-Erhdhung durch Aufnahme
weiterer Gesellschafter (Ausgabe neuer Geschaftsanteile, Erhéhung der
Geschaftsanteile), Nachschusskapital (wenn GmbH mit Nachschusspflicht),
Gewinnthesaurierung (Rucklagen, Gewinnvortrag)

= Genossenschaft: Einzahlung der Genossenschaftsmitglieder auf ihre
Geschaftsanteile; Summe der Geschaftsguthaben = EK; EK-Erh6hung
durch Erhédhung der Geschaftsanteile der Mitglieder, Eintritt neuer
Mitglieder, Gewinnthesaurierung, stilles Beteiligungskapital, evtl.

Nachschusskapital
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2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen
ohne Bdrsenzugang
Rechte und Pflichten von Eigenkapitalgebern

Die Rechte und Pflichten von Eigenkapitalgebern lassen sich sehr
unterschiedlich gestalten. Von dieser Gestaltung wird abhangen:

= ob und in welchem Umfang aus der Sicht der Unternehmung und der
bisherigen Eigenkapitalgeber eine Aufnahme zusatzlicher Anteilseigner
erwiunscht ist,

= ob und in welchem Umfang aus der Sicht potentieller
Eigenkapitalgeber eine Beteiligung vorteilhaft erscheint.

Die fur diese Einschatzung wichtigsten Faktoren sind:

= Haftung
= Geschaftsfithrung
= Mindesthohe der Beteiligung

= Fungibilitat/ Ausscheidungsmodalitaten
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TECHNISCHE
UNIVERSITAT
DRESDEN
Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds
2.4 Fremdfinanzierung
2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick
2.4.2 Kredite von Banken
2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr
2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen
2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung
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2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

= EK einer AG wird durch Emission von Aktien aufgebracht, die Anteils-
und Mitgliedschaftsrechte an einer AG verkdrpern -> Wertpapiere, die
bestimmte Rechte verbriefen

= Aktien kdnnen nach verschiedenen Kriterien systematisiert werden:

Einteilungskriterien Aktienart
Stuckelung des Grundkapitals/ e Nennwertaktien
Unternehmensanteil e Stiickaktien
Ubertragbarkeit der Aktien e Inhaberaktien

e Namensaktien
Umfang und Qualitadt der Rechte e Stammaktien

e \orzugsaktien
Ausgabezeitpunkt e alte Aktien

e neue (junge) Aktien
Verfiigungsrecht der e ecigene Aktien
Aktiengesellschaft e \orratsaktien
Sonderformen e aktienahnliche Rechte

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 333



2. AuBenfinanzierung

@ aﬁtl:\ll.lENnglgrﬁ 2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
DRESDEN Borsenzugang (AG)

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

Nennwertaktien - Stiuickaktien

Nennwertaktien lauten auf einen bestimmten Nennbetrag (Mindestnennbetrag 1 €)
-> Summe der emittierten Aktiennennbetrage = Grundkapital der AG
— keine unter pari-Emission erlaubt
— Uber pari-Emission &> Agio in Kapitalrtcklage
Stiickaktien lauten auf keinen Nennbetrag; jede Stlckaktie stellt einen bezogenen
Anteil am Grundkapital dar

Anteil, den 1 Stiickaktie verkdrpert: = Grundkapital |
, d. h. Anzahl der ausgegebenen Aktien

Stuckaktie darf vergleichbaren fiktiven Mindestnennwert von 1 € nicht unterschreiten
Beispiel:

Grundkapital = 7.000.000,00 €

Stuckaktien = 2.500.000

- rechnerischer Anteil pro Aktie = 2,80 €

Wenn Frau Mduller 10.000 Aktien besitzt, so hat sie einen rechnerischen Anteil von
28.000,00 € = 0,4 % am Grundkapital.
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2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

Nach der Ubertragbarkeit der Aktien werden unterschieden

Inhaberaktien Namensaktien
= lauten auf Inhaber der Aktie, = Orderpapier
keine Benennung des Aktionars » lauten auf den Namen des
in der Urkunde Aktionars
= Inhaber nimmt alle Rechte aus = Ubertragung durch Einigung,
der Aktie wahr Ubergabe, Indossament
» Ubertragung erfolgt durch Eini- = Umschreibung im Aktienbuch

gung und Ubergabe

vinkulierte Namensaktien

= zur Ubertragung ist die Zu-
stimmung der Gesellschaft
erforderlich
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2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

Nach Umfang der Mitgliedschaftsrechte des Aktiondars werden

unterschieden

v
Stammaktien

verbriefen fur alle Inhaber in
gleicher Weise gleiche Rechte

» Teilnahme-, Antrags- und
Vorschlagsrecht in der HV

» Stimmrecht in der HV
» Dividendenanspruch

= Anspruch auf Anteil am Liqui-
ditatserlos

» Bezugsrecht auf junge Aktien
bei Kapitalerhéhung

TU Dresden, 10.10.2011

v
Vorzugsaktien

bestimmte Rechte aus der Aktie
sind modifiziert oder entfallen

Vorzlige kdnnen sich beziehen auf:

Stimmrechts- Dividenden- Vorzige im
vorzluge vorzlge Liquiditationsfall

= je nach Ausgestaltung gibt es:
- Vorabdividende
— Uberdividende
- kumulative Dividendenanspriche

= werden an der Bérse i. d. R. niedriger
bewertet als Stammaktien, d.h. mit
Abschlagen gehandelt
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2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

= nach Ausgabezeitpunkt werde|n unterschieden

v v
alte Aktien neue Aktien
» sind vor einer Kapitalerhéhung = werden bei einer Kapitalerhéhung
im Umlauf neu emittiert
= nach Verfugungsrecht der AG werden unterschieden
\ |
eigene Aktien Vorratsaktien
= vom Unternehmen an der Bérse » bei Kapitalerhbhung zunachst auf Rech-
selbst zurtickgekaufte Aktien, z.B. nung der AG zurlckbehalten und spater
zur Kurspflege, Abfindung von fur besondere Zwecke einsetzbar

Aktiona Einzieh
Kagic’)cgfhreegbsg]czzﬁn;ng wegen — Emission von Belegschaftsaktien
— Aktientausch beim Erwerb von

. i . . (o)
nur sehr begrenzt mdglich (bis 10 % Beteiligungen

des Grundkapitals)
Sonderformen: aktiendhnliche Rechte, z.B. Genussscheine
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen borsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds
2.4 Fremdfinanzierung
2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick
2.4.2 Kredite von Banken
2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr
2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen
2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
borsennotierter Unternehmen
Bestandteile der Eigenkapitalposition einer AG nach HGB

Aktiva Passiva

A. Eigenkapia

. Gezeichnetes Kapital
A. Anlagevermdgen Il. Gezeichnetes Kapital
B. Umlaufvermdgen lll. Gezeichnetes Kapital

1. gesetzliche Ricklage

2. Rucklage fur Anteile an einem herrschenden oder
[ll. Wertpapiere mehrheitlich beteiligten Unternehmen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 3. satzungsmaBige Rlcklagen
2. Sonstige Wertpapiere 4. andere Gewinnrtcklagen

IV. Gewinnvortrag/Verlustvortrag

V. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag
B. Ruckstellungen
C. Verbindlichkeiten
D. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen

Moglichkeiten zur Erhohung der EK-Position ,,Gezeichnetes Kapital"

KapitalmaBnahmen
einer Aktiengesellschaft
| 1
Verdnderung der
Kapitalerh6hung Aufteilung des Kapitalherabsetzung
Gezeichneten Kapitals
Kapitalerh6hung 'Bedingle Ordentliche Vereinfachte
gegen Einlagen Kapitalerh6hung Kapitalherabsetzung Kapitalherabsetzung
§§ 182-191 AKIG §§ 192-201 AktG §§ 222-228 AktG §§ 229-236 AktG
Genehmigtes Kapitalerhdhung Kapitelherabsetzung

Kapital aus Gesellschafts- durch Einziehen
mitteln von Aktien I3

§§ 202-206 AktG §§ 207-220 AKtG §§ 237-239 AKtG

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement; Stuttgart 2005, S.46
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen

Voraussetzungen fiir Kapitalerhohung nach AktG:

= Zustimmung von mindestens 75 % des in der Hauptversammlung
vertretenen Grundkapitals erforderlich

= bisheriges Grundkapital voll eingezahlt

= Hauptversammlungsbeschluss und Durchfiihrung der Kapitalerh6hung
sind zur Eintragung ins Handelsregister anzumelden

= gesetzliches Bezugsrecht fur die Altaktionare (Ausnahme: § 186 Abs. 3ff.
AktG) zum Schutz der Beteiligungsquote (Stimmrechtsanteil) und gegen
Kapitalverwasserung

= Ausgabe der jungen Aktien nicht unter ihrem (unechten) Nennwert von
mindestens 1 €
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen

1. Kapitalerhohung gegen Einlagen

= Festlegung der durch Kapitalerh6hung zu generierenden finanziellen Mittel (H6he
des Betrags)

> geplantes Wachstum, Ubernahmefinanzierung, Ablésung von
GroBkrediten

= Realisierung Uber Ausgabe (Emission) neuer Aktien

= Nominelle Kapitalerhohung = (benotigte Mittel x Nennwert): Ausgabekurs
- bei gegebenem Geldbedarf kann mit hohem Ausgabekurs Zahl der neu
emittierten Aktien klein gehalten werden

= Jedem Altaktionar steht ein Bezugsrecht auf neue Aktien entsprechend
seinem bisherigen Anteil am Grundkapital zu

Aufgaben: A. Wertausgleich fiir den inneren Wertverlust der alten
Aktien (Vermdgensnachteil) infolge der Kapitaler-h6hung
(Kapitalverwasserung)

B. Wahrung der bestehenden Stimmrechtsverhaltnisse
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen

A. Wertausgleich

_a-K +n-K,
der Kapitalerhohung: " a+n

» K, . Mischkurs der alten und neuen Aktien nach K

K, = Kurs der alten Aktien vor Kapitalerhdhung
K, = Kurs der neuen Aktien (= Emissionskurs)
a = Anzahl der alten Aktien

n = Anzahl der neuen Aktien

Mischkurs liegt in der Regel unter dem Boérsenkurs der Altaktien, da neue Aktien
meist unterhalb des Bdérsenkurses der Altaktien emittiert werden.

a

= Bezugsverhaltnis |, ergibt sich aus dem Verhaéltnis der Hohe des bisherigen
Grundkapitals zur geplanten Kapitalerh6hung

Bsp: Grundkapital einer AG soll von 8 auf 10 Mio.€ erhdéht werden
- Verhaltnis der Kapitalerh6hung 8:2 = 4:1, d.h. flr 4 alte Aktien
erhalt der Aktionar das Recht zum Bezug einer neuen Aktie.
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bérsennotierter Unternehmen

= Ermittlung des rechnerischen Werts des Bezugsrechts:

B=K -K, . KK,
B:K _ a-Ka+n-Kn = g+1
¢ a+n L

Standardformel ist anzupassen, wenn neue Aktien nicht dieselben Rechte
haben wie alte Aktien, wenn z.B. Kapitalerh6hung wahrend des laufenden Gj
erfolgt, wird Dividende flr neue Aktien nur anteilig gezahlt > Dividenden-
nachteil wirkt wie ein Zuschlag auf den Ausgabekurs

D = Jahresdividende

o
Il

Dividendenzeitraum der neuen Aktien

o
Il

Dividendenzeitraum der alten Aktien
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen

borsennotierter Unternehmen

Beispiel:

Kapitalerhéhung von 8 auf 10 Mio.€
Bezugsverhaltnis 4:1

Borsenkurs der Altaktien: 23 €
Emissionskurs der neuen Aktien: 8 €

4-23€5+1-8€:E

Mischkurs :

Rechnerischer Verlust pro Altaktie: 3 €
Rechnerischer Kursgewinn pro neuer Aktie: 12 €

Um den Verlust/ Gewinn-Gegensatz zwischen den Kursen der alten und der
neuen Aktien auszugleichen steht Altaktiondren Bezugsrecht zu.

Wert des Bezugsrechts: B = 235—_% =3€
Tt |
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen

Erlauterung:

= Ein Altaktionar, der 4 alte Aktien besitzt, verlor durch die Kurssenkung von
23 € auf 20 € insgesamt 4 x 3 € = 12 € Kurswert. Diesen Verlust kann er
ausgleichen, indem er

a) die 4 an die alten Aktien gebundenen Bezugsrechte fur 3 € pro Stick
verkauft (ein Neuaktionar benoétigt zum Kauf einer neuen Aktie zum
Kurs von 8 € 4 Bezugsrechte zu je 3 €; d. h. er muss insgesamt 20 €
aufwenden)

oder

b) seine 4 Bezugsrechte zum Erwerb einer neuen Aktie verwendet. Diese
kostet ihn 8 €, ist aber 20 € wert (Mischkurs nach Kapitalerh6hung)

beachte: Sowohl der rechnerische Wert des Bezugsrechts als auch der errech-
nete Mischkurs werden in aller Regel von den tatsachlichen Bérsen-
kursen abweichen, da die Kursentwicklung an der Bdérse vielfaltigen
Einflissen der Marktlage unterworfen ist. Angebot und Nachfrage
bestimmen den Borsenkurs.
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= Erweiterung des Beispiels um unterjahrige Dividendenberechtigung

Die neuen Aktien sind nicht das gesamte Jahr dividendenberechtigt, sondern die
Dividendenberechtigung beginnt erst ab 01.10. des Jahres. Die Jahresdividende
soll 2,50 € betragen. Wie hoch ist der Wert des Bezugsrechts jetzt?

t
Dividendennachteil N =D - (1 — —”j

t(l
N =25 1—i =1,875 oder 2,5 1—ﬁ
12 360
B K, — (K, + Dividendennachteil)
41
n
B 23—(i+1,875) _ 13,5125 0 625 ¢€

—+1
1
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen

B. Wahrung bestehender Stimmrechtsverhaltnisse

= Ohne Ausibung des Bezugsrechts wirde sich das anteilige Mitspracherecht
der Altaktionare verringern (pro Stlckaktie oder pro Aktiennennbetrag 1

Stimme in der HV).

Bsp: Ein Altaktionar besitzt 26.000 Aktien einer AG mit einem Grundkapital von
100.000 € (1 € Nennwertaktien). Er besitzt damit 26 % der Stimmrechte.
Durch Erhéhung des Grundkapitals auf 130.000 € erhdht sich die Aktien-
menge auf 130.000 Stick. Nimmt der Altaktionar seine Bezugsrechte
nicht wahr, hat er nach der Kapitalerhohung nur noch 20 % der Stimm-
rechte in der HV [ 26.000 Aktien .
130.000 Aktien

beachte: Bei ordentlicher Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen ist Ausschluss des
Bezugsrechts nach § 186 Abs. 3 AktG mdglich, wenn Kapitalerhdhung
10 % des Grundkapitals nicht Ubersteigt und der Bezugskurs der neuen
Aktien nicht mehr als 5 % unter dem Bdrsenkurs (letzter Kurs vor
Kapitalerh6hung) der alten Aktien liegt.
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen

borsennotierter Unternehmen

2. Genehmigtes Kapital

Ermachtigung des Vorstandes der AG, innerhalb der nachsten 5 Jahre das
Grundkapital hdchstens bis zur Halfte des bei der Ermachtigung vorhandenen
Grundkapitals durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlage zu erhdhen

LVorratsbeschluss®, um rasche Anpassung bei steigendem Kapitalbedarf einer
AG oder einer gunstigen Kapitalmarktlage ohne besonderen Beschluss der HV
zu ermdglichen

. Bedingte Kapitalerhohung

wird notwendig, wenn das Unternehmen Umtausch- und Bezugsrechte zuge-
standen hat, deren Inanspruchnahme der H6he nach ungewiss ist (z.B. durch
Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen, zur Schaffung von
Umtauschaktien bei einer Fusion oder zur Gewahrung von Belegschafts-
aktien)

beachte: - bei 3. sind Bezugsrechte der Altaktionare z. T. ausgeschlossen

- 2. und 3. haben keinen sofortigen, unmittelbaren Finanzierungseffekt
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen

Infineon will sich 450 Millionen
Euro durch neue Aktien besorgen

TU Dresden, 10.10.2011

Miinchen. Der Logikchiphersteller
Infineon Technologies AG will sich
eine Kapitalerh6hung genehmigen
lassen. Die Einladung zur Hauptver-
sammlung Mitte Februar enthdlt
den Antrag, die Ausgabe neuer Ak-
tien im Wert von 450 Millionen
Euro zu genehmigen. Damit solle
vorsorglich das Eigenkapital des
Unternehmens sichergestellt wer-
den, teilte der Konzern mit.
Infinéon-Sprecher Kai Laudien
betonte, dass es keine konkreten
Pline gebe, die Kapitalerhohung
umzusetzen. ,Wir wollen nur alle
Optionen ausschopfen, um uns fir
ein aller Voraussicht nach schwieri-

ges Jahr zu rusten®, sagte er. Beim
derzeitigen Stand der Aktien sei es
allerdings nicht méglich, das Kapi-
tal auszugeben, bestdtigte Laudien
einen Bericht der ,Financial Times
Deutschland“. Diese hatte berich-
tet, dass eine Ausgabe nicht mog-
lich ist, solange die Infineon-Aktien
unter zwei Euro notierten. Zuletzt
lag der Kurs bei rund einem Euro.
Infineon, das in Dresden rund
1950 Mitarbeiter beschéftigt, hat
zudem eigene Umtausch- und Wan-
delanleihen fiir 217 Millionen zu-
riickgekauft. Infineon zahlte so we-
niger als bei einer Tilgung am Ende
der Laufzeit. (AP)

Vorlesung Investition und Finanzierung

Quelle: Sachsische Zeitung, 6.1.2009
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen

bérsennotierter Unternehmen
4. Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln

= voéllig anderer Charakter als die vorhergehenden Formen - reine Umbuchung bringt dem
Unternehmen keine neuen finanziellen Mittel

» Grundkapitalerh6hung erfolgt durch Umwandlung von Kapital- und Gewinnriicklagen in
Grundkapital (Passivtausch) > dazu werden Berichtigungsaktien (umgangssprachlich:
Gratisaktien) ausgegeben.

Beispiel:
= Die HV einer AG beschlieBt eine Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln.

» Das Grundkapital wird von 4 Mio.€ auf 6 Mio.€ durch die Umwandlung von Rlcklagen in Hohe
von 2 Mio.€ erhdéht (Verhaltnis 2:1). Auf jeweils 2 Aktien entfallt 1 Berichtigungsaktie.

= Durch die Ausgabe von Berichtigungsaktien wird
- das Verhaltnis von stimm- und dividendenberichtigtem Grundkapital zu den Ricklagen
angepasst
- der Kurs der Aktie gesenkt
- die Stlckzahl der Aktien erhéht
- der Dividendensatz unter Umstanden gesenkt
- der Bilanzkurs der AG verandert

= Hauptgrund flr Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln: Kursverwdsserung erreichen
- wenn Borsenkurse zu hoch werden, strebt Unternehmung Reduzierung der Bérsenkurse

an, um Handelbarkeit der Aktien zu verbessern
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» Kapitalerhohungen fiihren generell zu einer Veranderung des Bilanzkurses
des Unternehmens

bilanziertes EK

» Bilanzkurs = :
gezeichnetes Kapital (Grundkapital)

100

= Beispiel:

. Bilanz vor Kapitalerhohung .
Aktiva (Angaben in Mio. €) Passiva
Vermdgen (ohne Kasse) 47 | gezeichnetes Kapital 10
gesetzliche Ricklage 2
andere Gewinnrucklage 4
Kasse 3 | Verbindlichkeiten 34
50 50

2.000.000 Aktien a 5 € Nennwert: Grundkapital (gezeichnetes Kapital)

derzeit 10 Mio.

Bilanzkurs =

TU Dresden, 10.10.2011
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2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen
bérsennotierter Unternehmen
= Kapitalerhbhung um 1 Mio.€:

Emission von 200.000 neuen Aktien (5 €-Nennwertaktien) zum Preis von 20 €
fuhrt zu folgenden Veranderungen:

Zahlungsmittelzufluss:
Erhdhung des gezeichneten Kapitals:
Zufuhrung zur Kapitalricklage:

) Bilanz nach Kapitalerhohung .
Aktiva (Angaben in Mio. €) Passiva

Vermoégen (ohne Kasse) gezeichnetes Kapital
Kapitalricklage
gesetzliche Rlcklage
andere Gewinnrlcklage
Kasse Verbindlichkeiten

neuer Bilanzkurs = bilanziertes EK 100=

gez. Kapital
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= Zusammenfassung: Wirkung der vier Kapitalerhohungen

Kapitalerhdhung sofortiger Zugang fllssiger Mittel im Betrage der
gegen Einlagen Erhdhung des Grundkapitals + Agio (Kapitalrtcklage)

Genehmigtes Kapital |spaterer und begrenzter Zugang fliissiger Mittel
oder moglicher Zugang flussiger Mittel bei
Verwendung des genehmigten Kapitals fur
Belegschaftsaktien oder Zugang von Beteiligungen

Bedingte moglicher Zugang fllssiger Mittel bei Zuzahlung
Kapitalerhdhung durch umtauschberechtigte Wandelobligationare, bei
Bezug von Aktien auf Grund einer Optionsanleihe oder
Zugang von AV und UV bei Verschmelzung

Kapitalerhdhung aus [kein Zugang fllssiger Mittel, Veranderung der
Gesellschaftsmitteln |Eigenkapitalstruktur
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtborsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung

2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

2.4.2 Kredite von Banken

2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung
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2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbdrsennotierten
AG/ KGaA

= nur bérsennotierte AG/ KGaA kdnnen organisierten Kapitalmarkt fur die
Gewinnung frischer finanzieller Mittel durch EK-Erhéhung nutzen

- 2009: ca.15.500 AG/KGaA, davon It. Frankfurter Bérse ca. 1.300
bérsennotiert (2 8,3 %)

= bei nichtbdrsennotierten Unternehmen bleibt nur die Entscheidung zum

»,Going Public®, d.h. Anteile des Unternehmens Uber die Bérse einem breiten
Publikum anzubieten

= zentrale materielle Voraussetzung fir potentielle Investoren - kinftige
Wachstums- und Ertragschancen des Unternehmens

= Motive fiir einen Borsengang:
e Verbesserung der Finanzierungsmaoglichkeiten durch Gewinnung einer

Vielzahl von Anteilseignern (nahezu unbegrenzt), Aufteilung des

Beteiligungskapitals in kleinste Teilbetrage (Minimum 1 €), unbefristete
Finanzierungsdauer

e glnstige Finanzierungsmaglichkeiten zur Sicherung von Wachstum
e Verbesserung der Kapitalstruktur

e aber auch: Ausstieg von Gesellschaftern = Anteile verauBern,

~Kasse machen"
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2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbdrsennotierten
AG/ KGaA

Abwagung von Vorteilen und Nachteilen des Borsengangs

NACHTEILE
* Going Public ist teuer VORTEILE
~ . . !
* Informationspflichten ' » Mehr Eigenkapital verfligbar

* Laufende Kosten der Kapital-
marktinformation und von

?
auptversammlungen | . - .
Haup ‘ ung L » Weniger abhingig von Banken

* Besseres Image and hdherer
Bekanntheitsgrad

* Mitbestimmung * Hohe Fungibilitit der Aktien
* Rechenschaftspflicht in den « Zeitliche Flexibilitit der
Hauptversammlungen und bei Inanspruchnahme des Marktes

Analystenkonferenzen

» GroBere Attraktivitit fir hoch
qualifizierte Mitarbeiter

Quelle: Rehkugler: Grundziige der Finanzwirtschaft, Oldenbourg 2007, S.228
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2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbdrsennotierten AG/KGaA

= Entscheidungsprobleme beim erstmaligen Borsengang (Initial Public Offering)
v Art der auszugebenden Aktien
v Auswahl der Borse und des Borsensegmentes

» inlandische/ auslandische Bdrse (in Dtl. 8 regionale Bdrsen,
Frankfurter Borse Marktanteil 97 %)

» Borsensegmente: [ Regulierter Markt ] [ Freier Markt ]
I
v v %
» Transparenz- [ Prime Standard ] [General Standard} [ Entry Standard ]
stufen:

v Emissionskurs

= Unternehmensbewertung - Barwert der aus dem Unternehmen flr die
Anteilseigner zuklnftig zu erwartenden Zahlungsuberschiisse (Cash Flow)
- Einschatzung des Entwicklungspotentials des Unternehmens >
angemessener Preis - problematisch!

= relative Bewertung > im Ertrag ahnliche Unternehmen ahnlich bewerten
(= Enterprise Multiples)

= Preisfindung: Bookbuilding-Verfahren, Auktions- oder Tenderverfahren
v Zeitpunkt

= in Zeiten guter Bérsenstimmung; bei tendenziell steigenden Preisen
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG?
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier
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2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/
Ventures Capital-Fonds

Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

= Definition:
Gesellschaften, deren Zweck es ist, nicht borsenfahigen Unternehmen zur

Finanzierung von Start- und Wachstumsphasen voriibergehend Eigenkapital
(und Managementhilfe) zur VerflUgung zu stellen

= bevorzugter Firmentypus:

dynamisch wachsende junge Unternehmen mit hohem Innovations- und
Ertragspotential, aber auch hohen Ausfallrisiken

= Formen von VC-Gesellschaften in Deutschland:
= Universalbeteiligungsgesellschaften (privatrechtlich organisiert)
= Offentlich geférderte Gesellschaften
= frihphasenorientierte Gesellschaften
= Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
* Finanziers der VC-Fonds/ Gesellschaften:

= Banken, Versicherungen, Devisenfonds und andere institutionelle sowie
private Anleger

= VC-Gesellschaften nutzen selbst die Bdrse zur Finanzierung

Quelle: Rehkugler: BWL-Seminar I, Finanzwirtschaft und Banken
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2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/
Ventures Capital-Fonds

Dimensionen des Venture Capitals

—>| Beteiligungskapital fiir Neugriindungen von Unternehmen mit innovativen Technologien

/\

Kapitalversorgungsfunktion Managementbetreuungsfunktion

Kapitalversorgungsfunktion und Managementbetreuungsfunktion wirken in allen
—> Entwicklungsstadien des Unternehmens und iiber alle Lebenszyklusphasen der
hergestellten Produkte bzw. Leistungen

Uberlassung von Beteiligungskapital mit anfinglich hohem Risiko, aber spiteren
iiberdurchschnittlichen Gewinnerwartungen

—> Ziel ist die Borseneinfiihrung (Going-Public)

Quelle: Rehkugler: BWL-Seminar I, Finanzwirtschaft und Banken
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2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/

A

Ventures Capital-Fonds

Phasenschema einer idealtypischen Venture-Capital-Finanzierung

Early-Stage-Financing

!

Seed-Financingr—l

* Produktions-

Start-up-Financind—

\4
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2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/

Ventures Capital-Fonds

Ablauf einer Beteiligungsfinanzierung (KBG u. VCG)

1. Gesellschaften finanzieren sich durch Auflegung eines Fonds
Platzierung bei: institutionellen Anlegern (GroBunternehmen,
Banken, Versicherungen) oder Privatpersonen

2. Priufung potentieller Beteiligungsunternehmen (Due Diligence)
hinsichtlich:

Zukunfts- und Entwicklungsfahigkeit aufgrund Know-How
und Branchenkenntnis

Zuverlassigkeit des Managements und Aussagekraftigkeit des
Rechnungswesens

Investition der Finanzierungsmittel soll Marktstellung und
Ertragskraft starken

relative Sicherheit Uber die Schatzung zukiinftiger Ertrage
(stabiler Cash Flow, branchenublicher Verschuldungsgrad...)
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2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/
Ventures Capital-Fonds

Desinvestition einer Beteiligung

1. Ruckverkauf an Grunder (Company Buy-Back)

2. VerauBerung an interessierte GroBunternehmen (Trade Sale) -
z. B. Skype and Ebay in 2005, AdMob an Google 2009 (750 Mio.
US Dollar)

3. EinfUhrung des Unternehmens an nationale oder internationale
Bdrsen (Going Public)

4. Ubernahme der Unternehmensanteile durch vorhandenes
Management (Management-Buy-Out)

5. Ubernahme der Unternehmensanteile durch externes
Management (Management-Buy-In)
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2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/
Ventures Capital-Fonds

Das Angebot an Risikokapital hangt ab von:

= Rendite/ Risiko

= Agency-Problem

= gesellschaftlichen Traditionen

= verfugbaren Marktinstitutionen (Bdrsen, Intermediare)

= Anreize/ Verzerrungen (Forderung anderer Alternativen)

= potentiellen Exitmodglichkeiten (Borsengang des unterstitzten
Unternehmens, Trade Sale, Pay-back durch bisherige
Gesellschafter)

Quelle: Rehkugler: BWL-Seminar I, Finanzwirtschaft und Banken
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2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/
Ventures Capital-Fonds

Vor- und Nachteile einer Finanzierung mit VC

Vorteile:

= oftmals einzige Mdglichkeit der EK-Beschaffung fur junge Unternehmen/
Start ups

= wirkt als eine Art Gltesiegel
= mogliche Beschaffung durch Business Angels
= auch nicht-finanzielle Unterstitzung

Nachteile:

= Miteigentimerschaft der VC-Gesellschaft (Mitbestimmungs- und Kon-
trollrechte)

= Bereitschaft zur Unternehmenstransparenz und offensiven Informations-
politik

= VC-Gesellschaft sucht nach begrenzter Zeit nach Exit mit max. Ertrag
ihrer Unternehmensanteile
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2.4 Fremdfinanzierung
2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

wichtigste Form der Fremdfinanzierung

Kredit = Vertrauen, dass einer Leistung in der Gegenwart eine
vereinbarte Gegenleistung in der Zukunft folgt
(credere = glauben, vertrauen)

Kreditvertrage i. d. R. befristet; Kreditgeber hat keine
Mitspracherechte, aber Anspruch auf Rickzahlung des
Nominalbetrages + Zinszahlungen

Kredithehmer: fest vorgegebene Liquiditatsbelastung + steuerliche
Vorteile

Diverse Kreditformen unterscheiden sich hinsichtlich ihrer
Glaubiger, Laufzeit, Auszahlungs- und Rickzahlungsmodalitaten,
Verzinsung und sonstigen Kostenelemente, schuldrechtlichen
Behandlung und Besicherung.
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2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick
Quellen der Kreditfinanzierung

Moglichkeiten der Kredit-
finanzierung von Unternehmen

Kredite aus dem

Waren- und Leistungs- Kredite von Banken Kredite am Geld- Kreditsubstitute
verkehr (Bereitstellung (Geldleihe, Kreditleihe) und Kapitalmarkt
durch Nichtbanken)
= Lieferantenkredit » Kontokorrentkredit » Schuldscheindarlehen . Leasin_g
« Wechselkredit . Bankdarl-ehen . Gese_llschafterdar_lehen » Factoring
= Kundenanzahlung = Avalkredit * Anleihen/Obligationen

" Akzeptkredit Zinsvarianten

¢ Festzinsanleihen

e Floating Rate Notes

e Zero-Bonds

e Gewinnschuldverschreibungen

Emittenten

e Bundesanleihen

e Industrieobligationen

e Bankschuldverschreibungen

Options-Varianten (mezzanine Finanzinstr.)
e Wandelschuldverschreibung
e Optionsanleihen
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2.4.2 Kredite von Banken

1. Bankdarlehen/Kredite

= mittel- bzw. langfristige Kreditvertrage

= zu vereinbaren sind:
=  Kredithéhe
= Kreditkosten (Zinsen und sonstige Kosten)

= Tildungsmodalitaten

= Laufzeit

= Kreditbesicherung

= hinsichtlich Zins- und Tilgungsmodalitaten werden unterschieden:

A 4

A 4

A\ 4

endfallige Darlehen/
Festdarlehen

Ratendariehen/
Abzahlungsdarilehen

Annuitaten-
darlehen
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2.4.2 Kredite von Banken

Festdarlehen

2. AuBenfinanzierung

2.4 Fremdfinanzierung

= Aus- und Rlckzahlung erfolgen in einer Summe
= keine Tilgung wahrend der Laufzeit, sondern endfallig
= laufende Zinszahlungen oder Zinsansammlung (Zinskapitalisie-rung)

= Beispiel: 5jahriger Kredit, i,,,, = 6 % p. a.

Endfadllige Tilgung und jahrliche Zinszahlungen

Jahr ausstehender Zinsen Tilgungsanteil Kapitaldienst Ausstehender
Betrag am Betrag am
Jahresanfang Jahresende

1 10.000 600 0 600 10.000

2 10.000 600 0 600 10.000

3 10.000 600 0 600 10.000

4 10.000 600 0 600 10.000

5 10.000 600 10.000 10.600 10.000

Summe 3.000 10.000 13.000
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2.4.2 Kredite von Banken

flr periodische jahrliche Zinszahlungen gilt:

Endfallige Zins- und Tilgungsleistung (Zinssammler)

P

Zt=S-—=S-i=k0nst

100

Z, = Zinsen in der Periode t

2. AuBenfinanzierung

2.4 Fremdfinanzierung

S = Schuldsumme

p = Nominalzins in Prozent

i = Nominalzins

Jahr ausstehender Zinsen Tilgungsanteil Kapitaldienst Ausstehender
Betrag am Betrag am
Jahresanfang Jahresende

1 10.000 0 0 0 10.600

2 10.600 0 0 0 11.236

3 11.236 0 0 0 11.910

4 11.910 0 0 0 12.625

5 12.625 3.382 10.000 13.382 13.382

Summe 3.382 10.000 13.382
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2.4.2 Kredite von Banken

= Ratentilgung

jahrliche Tilgungssumme
konstant; Zinszahlung

fallend und damit fallender
jahrlicher Kapitaldienst

EUR
2.000

1.800
1.600 4
1.400 4
1.200 4

1.000

2. AuBenfinanzierung
2.4 Fremdfinanzierung

Ratentilgung

)

Zins
nimmt ab

Tilgung
bleibt gleich
hoch

p-Jah

Beispiel R N R N E
Jahr ausstehender Zinsen Tilgungsanteil Kapitaldienst Ausstehender
Betrag am Betrag am
Jahresanfang Jahresende
1 10.000 600 2.000 2.600 8.000
2 8.000 480 2.000 2.480 6.000
3 6.000 360 2.000 2.360 4.000
4 4.000 240 2.000 2.240 2.000
5 2.000 120 2.000 2.120 0
Summe 1.800 10.000 11.800
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2.4.2 Kredite von Banken

= Annuitatentilgung
uber Annuitatenfaktor wird

EUR
.627

2. AuBenfinanzierung

2.4 Fremdfinanzierung

Annuitdtentilgung

.400
.200 4

Zins

Kreditbetrag Uber die Laufzeit in el R
gleichgroBe Kapitaldienstraten/ soo i | Ll |
Annuitaten uberfuhrt 600 | 1ilrung
" ( _1) 400 nimmt zu
A — K . q q 2004
.. qn -1 : "8 8.4 5.8 7 5 b 10
Beispiel
Jahr ausstehender Zinsen Tilgungsanteil Kapitaldienst Ausstehender
Betrag am Betrag am
Jahresanfang Jahresende
1 10.000 600 1.774 2.374 8.226
2 8.226 494 1.880 2.374 6.346
3 6.346 381 1.993 2.374 4.352
4 4.352 261 2.113 2.374 2.240
5 2.240 134 2.240 2.374 0
Summe 1.870 10.000 11.870
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2.4.2 Kredite von Banken

Finanzierungskosten - Effektivzinsrechnung

= Wenn dem Kredithehmer neben der Zinszahlung weitere Kosten
entstehen, wie

v' Kosten der Kapitalbeschaffung (Notarkosten, Bereitstellungs-
provisionen, Disagio, Grundbucheintragung von Kreditsicherheiten)

v' Kosten der laufenden Kapitalnutzung (Zinsen, Verwaltungskosten,
Kreditversicherungen, Blrgschaftsgebihren)

v' Kosten der Kapitalrtickzahlung (L6schung von Sicherheiten)
entspricht der Nominalzinssatz nicht den effektiven Kosten des

Kredits. Diese sind in aller Regel héher und liegen oftmals auch Uber
dem von den Banken ausgewiesenen Effektivzinssatz.
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2.4.2 Kredite von Banken

Finanzierungskosten - Effektivzinsrechnung

= Die Berechnung der Effektivverzinsung, die alle Kosten einbezieht, kann
erfolgen
a) uber Naherungsformeln
b) GUber das Verfahren der linearen Interpolation (Kredit als

Zahlungsstrom betrachtet, dessen interner Zinssatz i« den
effektiven periodischen Finanzierungskosten entspricht

Beispiel:

Nominalbetrag 10 Mio. Euro

Disagio (d) 3 %

Nominalzins (i ,m) 8 % p. a.

Laufzeit (T) 10 Jahre

Tilgung in gleichen Raten nach 2 Freijahren
einmalige Bearbeitungsgebihren 4 %

(bezogen auf den Nennwert) (k.)

laufende Kreditgebihren 0,2 %

(bezogen auf den Nennwert) (kq)
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2.4.2 Kredite von Banken

Finanzierungskosten - Effektivzinsrechnung

a) Naherungsverfahren / Praktikerformeln - statischer
Effektivzins

(1)Verteilung der Zusatzkosten Uber die Laufzeit

AR AT Ry g 3%+4%+10-0,2%
o = T = 10 =9,57%
1-d—k, 1-3% —4%

= Zusatzkosten werden Uber die Jahre der Laufzeit des Kredits
gleichmaBig verteilt und zum Nominalzins p. a. addiert sowie

= ins Verhaltnis zum effektiven Kapitaleinsatz, der unter dem
Nominalbetrag liegt, gesetzt

(2)Beriicksichtigung der effektiven Laufzeit des Kredits

Da die Darlehenssumme beim Raten- und Annuitatenkredit bereits wahrend
der Laufzeit getilgt wird und damit nicht in voller Hohe Uber die gesamte
Laufzeit zur Verfligung steht, ist anstelle der Gesamtlaufzeit T nur die
durchschnittliche mittlere Laufzeit (@T) anzusetzen. Diese entspricht der
durchschnittlichen Kapitalbindungsfrist, die sich als arithmetisches Mittel
aus der kurzesten und langsten Laufzeit des Darlehens ergibt.
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2.4.2 Kredite von Banken

Ermittlung der effektiven Laufzeit

Unter Berlcksichtigung von tilgungsfreien Jahren ermittelt sich die mittlere
Kreditlaufzeit als:

Flr das obige Beispieldarlehen ergibt sich hieraus:

d+k,+T k. 3% +4% +10-0,2%

i+ 8% +

cappr _ T — 6,5 =10,09%

L. =

1—d —k, 1—3% — 4%
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2.4.2 Kredite von Banken

b) Verfahren der linearen Interpolation - dynamischer Effektivzins

= Kredit (Darlehen) = Zahlungsstrom, der mit einer Einzahlung (und begleitenden Ausgaben) be-
ginnt, der in den folgenden Perioden Zins- und Tilgungszahlungen (und sonstige Kreditkosten) fol-
gen. Die effektive (reale) Verzinsung entspricht dem Zinssatz, fiir den der Barwert des
jahrlichen Kapitaldienstes (Tilgung, Zinsen, sonstige Kosten), bezogen auf den
Zeitpunkt der Darlehensauszahlung, gleich dem Auszahlungsbetrag ist. Aus Sicht des
Darlehensgebers handelt es sich dabei um den internen Zinssatz seiner Investition
~Darlehensvergabe™. Aus Sicht des Kredithehmers gibt der interne Zinssatz die
durchschnittliche Verzinsung des genutzten Kapitals an.

Zahlungsstrom des Beispielkredits aus Sicht des Kreditnehmers (in TEUR)

i 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Auszahlung 9.300

Tilgung 0 0| -1.250] -1.250| -1.250| -1.250| -1.250| -1.250 | -1.250| -1.250
%‘f;;?geb'sm”ge 1.250| -2.500 | -3.750 | -5.000| -6.250 | -7.500 | -8.750 | -10.000
Zinsen 800| -800| -800| -700| -600| -500]| -400| -300| -200| -100
Kosten 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20| -=20| -20| -20
Summe 9.300| -820| -820| -2.070| -1.970| -1.870| -1.770| -1.670| -1.570| -1.470| -1.370

= aus der Ndherungslésung ist bekannt, dass der ,””" bei 9,57 % liegt
- 1. Iterationsschritt mit den Kapitalwerten fir 9 % und 10 %
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2.4.2 Kredite von Banken

Verlauf der Kapitalwertfunktion fiir den Beispielkredit

e ik » _820_820__&0_ . .
rreﬁ(;% C = 49300~ s~ s = () i =9% — C,,=-364,25T¢€
i,=10% — C,,= 74,85T¢€
9.300
: CO(i) . .
1, —1
i =i -C, —2 1
> 1 " Co,z_co,l
=0,09—| —364,25- 0,1-0,09
74,85 —(~364,26)

=0,0982954 = 9,83%

» Der Kapitalwert liegt mit Cy(9,83%) = 2.267,27 € in relativer Nahe zu 0 (bezogen auf die
Kredithéhe von 10 Mio. €).

» Wird die Annaherung als zu ungenau betrachtet - weitere Iterationsschritte vornehmen; auf 4
Kommastellen genau ergibt sich schlieBlich i#’"= 9,8247%
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2.4.2 Kredite von Banken

Kontokorrentkredit

Unternehmen bekommt auf seinem EUR
laufenden Geschaftskonto eine Kre- ;4 |
ditlinie (festgelegter Maximalbe-
trag) eingeraumt, Uber den es frei  ,yp0 |
verfugen kann (vereinbarter Uber-
ziehungsbetrag des Kontos)

kann sowohl im Haben als auch im

Kontokorrentkredit

10.000 —+

> Zeit

Soll gefihrt werden a
Inanspruchnahme des Kredits ist
dem Unternehmen frei gestelit 10.000 -

Instrument der kurzfristigen Finan- \\
zierung (z. B. Skonto ausnutzen, 20000 -

Liquiditatsreserve); steht aber

praktisch langfristig zur Verfiigung
(standige Prolongation)

tagliche Saldenermittlung = 40.000
Grundlage del" ZinSbel"eChnung Kontokorrentkreditlinie von 30.000 EUR
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2.4.2 Kredite von Banken

effektive Kreditkosten

» Zinsen fur die Inanspruchnahme des Kredits bis zum Erreichen der
Kontokorrektkreditlinie (Sollzinssatz),

= Zinsen fir die Uberziehung der Kontokorrektkreditlinie,

= Kreditprovision bzw. Bereitstellungsprovision (Zuschlag zum Sollzinssatz) als
Entgelt flr das Vorhalten von Liquiditat durch die Bank und damit die Moglichkeit
der Inanspruchnahme des Kredits durch das Unternehmen

= Kontofuhrungsgebihren (Umsatzprovision oder Gebihren pro Buchungsposten)
= Auslagen (z.B. fur Porto)

Formen der Bereitstellungs- bzw. Kreditprovision

Bestand
EUR
7y »
A
¥ 4 Kreditlinie
Basis Fall a Fall b Fall c
Kreditlinie Differenz Kredit- Spitzenbedarf
(konstant) linie - Kreditbetrag (hochste
Inanspruchnahme)
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2.4.2 Kredite von Banken

3. Kreditleihe

= den Unternehmen flieBt kein Geld zu, sondern eine Bank / Kreditinstitut leiht
dem Unternehmen faktisch seine Bonitat aus

= Zwei wesentliche Arten der Kreditleihe: Akzeptkredit und Avalkredit

Akzeptkredit

» bezieht sich auf ein Wechselgeschaft

» Bank akzeptiert einen vom
Unternehmen ausgestelilten und

Wechselnehmer

auf die Bank bezogenen Wechsel 5. Zahlung
- Bank Ubernimmt damit die Haftung Ve 3. Weitergabe
fir die Einldsung des Wechsels, wenn Falligkeit A

Unternehmen die Wechselsumme am
Verfallstag nicht bereitstellen kann

= dafuir muss Unternehmen 1. Wechsel zum Akzept

Akzeptprovision (=Kosten des Bezogener - Aussteller

2. Rucksendung des Wechsels

Akzeptkredits) bezahlen
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2.4.2 Kredite von Banken

3. Kreditleihe

Bank gewahrt dem Glaubiger
eines Unternehmens eine
Blirgschaft oder Garantie, z. B.
Anzahlungsaval, Lieferungs- und
Leistungsgarantie, Zollblrgschaft
etc.)

haftet damit fur den Fall, dass
Unternehmen die Verbindlichkeit
nicht bezahlen kann

daflir muss das Unternehmen eine
Avalprovision an die Bank zahlen

Avalkredit

Unternehmen/Hauptschuldner

Aval-
Auftrag

\ 4

Bank/Nebenschuldner
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung
2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick
2.4.2 Kredite von Banken
2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr
2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen
2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung
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2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

1. Lieferantenkredit

= Kredit, der vom Verkaufer einer Ware dem Kaufer durch Einrdumen eines
Zahlungsziels (i.d.R. 10-90 Tage) gewahrt wird, d.h. Kreditierung liegt in
der Stundung des Kaufpreises der Ware durch den Lieferanten

= Skonto = Anreiz flr den Kaufer, Rechnung (=Zielpreis) vor Ablauf des
Zahlungsziels unter Abzug des Skontobetrags zum Barpreis zu begleichen

= haufig genutzte Mdglichkeit der Kreditfinanzierung ohne umstandliche
Formalitaten - aber beachte:

= Inanspruchnahme des Kredits und Verzicht auf Skontierung ist i.d.R.
wesentlich teurer, als bei Zahlungsschwierigkeiten einen kurzfristigen
Bankkredit aufzunehmen oder die Kontokorrentkreditlinie zu
Uberziehen, um die Moglichkeit des Skontoabzugs nutzen zu kdnnen

= Kosten = Zinssatz des Lieferantenkredits (auf Jahresbasis bezogen):

Skontosatz

360

P = -
P Zahlungsziel — Skontofrist
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2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

Beispiel

Kunde kauft Waren im Wert von 20.000 €. Die Zahlungsbedingungen des
Lieferanten lauten: ,, 10 Tage 2 % Skonto — 40 Tage netto Kasse". Der Kunde
kauft Waren im Wert von 20.000 €.

Die Inanspruchnahme des Lieferantenkredits Uber 30 Tage unter Verlust von
2 % Skonto entspricht einem Jahreszinssatz von

i = 2% 360=24%
" 4010

d.h. die Finanzierungskosten im Falle der Inanspruchnahme des
Lieferantenkredits betragen 24 % p.a.

Fazit: Es ware sinnvoll, einen kurzfristigen Bankkredit anzunehmen, wenn
die Lieferantenrechnung innerhalb der Skontofrist nicht aus eigenen Mitteln
bezahlt werden kann. Dessen Kosten = Zinssatz p.a. + ggf. Nebenkosten
sind auf alle Falle gunstiger als 24 % p.a.

Die Absicherung des Lieferantenkredits erfolgt regelmaBig durch Eigen-
tumsvorbehalt an der gelieferten Ware.
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2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.

Kundenanzahlung
Gegenteil des Lieferantenkredits

= Kunde leistet bereits vor Erhalt der bestellten Ware / Leistungen etc.
eine Anzahlung und gewahrt dem Hersteller bis zum Zeitpunkt der
Warenauslieferung / Fertigstellung der Leistung einen Kredit

ublich bei besonders teuren, zeitaufwendigen oder ausgesprochenen
Spezialanfertigungen (z. B. Kraftwerks-, Flugzeug-, Schiffsbau, Bau-
gewerbe, GroBmaschinenbau) in Form von Ratenzahlungen entsprechend
dem Fertigungsfortschritt

zwei Funktionen:

1. Finanzierungsfunktion (Bau- / Herstellungskosten extrem hoch
- vom Hersteller nicht allein vorfinanzierbar)

2. Sicherungsfunktion gegen Rucktritt des Kaufers vom Vertrag

anzahlender Kunde wird Sicherheit flr seine Anzahlung fordern (Bank des
Lieferanten, Ubernimmt haufig eine Anzahlungsgarantie (Form des Avals))

Kundenanzahlung kann mit Preisnachlass auf den gezahlten Kaufbetrag
verbunden werden
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2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

Beispiel:

Ihr Lieferant bittet Sie um Leistung einer Anzahlung 180 Tage vor
Geschaftserflllung in Hohe von 100.000 Euro (20 % des Nettorechnungs-
Betrages) und bietet Ihnen im Gegenzug einen Nachlass von 2,25 % auf den
angezahlten Kaufbetrag. Lohnt sich fiir Sie diese Anzahlung bei einem Zinsniveau
von 4,15 % p. a. fur Kapitalanlagen? Ihr Unternehmen befindet sich in einer
guten Liquiditatssituation.

RechengréBen:
Netto-Rechnungsbetrag: 500.000 Euro
Nachlass-Betrag (2,25 % - 100.000 Euro): 2.250 Euro
moglicher Anlage-Ertrag
(0,0415 - 100.000 Euro - ¥2[180/360 Tage]) 2.075 Euro
] J ; Nachlassbetrag 360
B = * . :
filf{i?/ Ce n”\‘jgf_’zi nesru ng Anzahlungsbetrag (Zeitspanne zw. Anzahlung u. Lieferung
i : 2.250 360
des Preisnachlasses . 5 , 0,045 (4.5% p.a)
100.000 180
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung

2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

2.4.2 Kredite von Banken

2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung
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2.4.4.1 Anleihen

= auch Schuldverschreibungen, Obligationen oder Bonds genannt, sind
Wertpapiere, die der langfristigen Kreditfinanzierung der Emittenten
(Unternehmen, 6ffentliche Hand, Kreditinstitute) dienen

= Aufnahme von finanziellen Mittel Gber die Emission von Anleihen am Geld-
und Kapitalmarkt im Mindestumfang von mehreren Millionen Euro

= j.d.R. zum o6ffentlichen Handel an der Borse zugelassen - d.h. Borsen-
zulassungsvorschriften und hohe Ausgabekosten beschranken die Emission
von Anleihen auf ,groBe™ Emittenten

= Anleihen verbriefen den Glaubigern das Recht auf Riickzahlung des
Kredits zu einem bestimmten Zeitpunkt + Verzinsung

= Anleihen nur in groBen Tranchen begeben - Gesamtschuldverschreibung in
viele kleine Teilschuldverschreibungen gestickelt

= Anleger, die Anleihen erwerben, nehmen Glaubigerposition ein
= Ausstattungsmerkmale von Anleihen:

= Nennwert

= Verzinsung

= Laufzeit

= Tilgung

= Ausgabekurs

= Anleihekurs (Bdrsenkurs)
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2.4.4.1 Anleihen

= Begebung (Emission) von Anleihen kann in Bezug auf die
Ausgabe- und Rickzahlungsmodalitaten auf 3 Arten erfolgen:

1. Ausgabekurs < Riickzahlungskurs

""""""""" =-Nennbetrag (100)
// RUck- . .
Ausgabe / } Emission erfolgt mit

Kirs % zahlungs- Abschlag vom Nennwert

l > kurs = Disagio (Damnum)

2. Ausgabekurs = Riickzahlungskurs

Unter-pari-Emission

- --Neanubcit_rag (100) Pari-Emission
Aulft?rasbe }zahlungs- (100 % des Nennwertes)
, kurs

3. Ausgabekurs > Riickzahlungskurs
Uber-pari-Emission

SR RRREEEEEEES =-Nennbetrag (100)
Ausgabe Rilck- Emission erfolgt mit einem
zahlungs-
kurs KUrS Aufschlag zum Nennwert
1 > = Agio
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2.4.4.1 Anleihen

= Nominal- und Effektivverzinsung unterscheiden sich bei tiber pari und
unter pari Emission; Rickzahlung erfolgt pari

= pari = wie der Nennwert; Kurs = 100 %; andere Kostenfaktoren sind
hierbei nicht bericksichtigt

7N

Differenz zwischen Differenz zwischen
Nominalkurs (100 %) = Nominalkurs (100 %) =
Nennwert und unter pari Nennwert und uber pari
Ausgabekurs = Disagio Ausgabekurs = Agio
ieff > inom ieff < inom
, d
lnom + ? d = Disagio bzw. Agio
off = K = Ausgabekurs (Emissionskurs = Kaufpreis)
K T = Laufzeit der Anleihe
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TERMSHEET

PROTECT AKTIENANLEIHEN
PHYSISCHE LIEFERUNG

+49 (069 920 373 11 oder www.vontobel-zertifikate.de

TERMSHEET

SEITE 2

an der jeweiligen Borse Big b Form und einldsen, sofern am
Bawertungstag der Bawertungskurs de: Basizwertas unter dem Basizpreis liegt. Dies
bestimmt sich in Abhdngigkeit von einem vorheri Erreichen oder Unterschreiten der
Barriere:

aa) Der ich je Teilsck hreibung entspricht (unabhangig vom
Bewertungskurs des Basiswertes am Bewertungstag) dem Nennbetrag, sofem
wihrend der Laufzeit die jeweilige Barriere durch den Basiswert nicht erreicht
oder unterschritten wird.

Barausgleich = Nennbetrag

bb) Sofern wihrend der Laufzeit die Barrizre curch den Basiswert erraicht oder
unterschritten wird, wird der Emittent die festgelegte Anzahl von Aitien Hefemn
(d.h. ein Barausgleich erfolgt in diesem Fall nicht). Der Geldwert der zu
lieferndan Aktien berechnet zich aus dem Bewertungskurs des Basizwertes am
Bewertungstag multipliziert mit der festgelegten Anzahl von Aktien das
Basiswertes je Teilschuldverschreibung.

Geldwert di Aktlen = Anzahl der Aktle
PROTECT AKTIENANLEIHEN AUF DIE PORSCHE AKTIE - s g
PRODUKTEDETAILS Ausiibungsart Europdisch, automatische Ausiibung
Emittent Vontobel Financial Products 6GmbH, Franifurt am Main
Garantin Vontobel Holding AG
ABWICKLUNG UND HANDEL
Berechnungsstelle Bank Vontobel AG, Zirich ot g Banking AG (KY 705
Lieferun, learstream Bankiny 4]
Produktart Aktienanleihe (WM-Kay A) 9 9 A6 ( )
= : Handelszeit 8.00 Uhr bis 20.00 Uhr MEZ
Festlegungskurs Der an der Borse festgestelite Schlusskurs der Aktie vom 12. Februar 2008
- Min. Size fir das Market Makingan  EUR 10.000.00
Emissionstag 20. Februar 2008 der Bérse
Valuta 21. Februar 2008 Maximum Spraad in % %
Bdrseneinfihrung Frefverkehr Frankfurt (Smart Trading/SCOACH®) und Stuttgart (EUWAX) am 20. Februar 2008 Markst Maker Bank Vortobsl AG betraibt unter M sltnissen einen 3 + wakrend
Letzter Birsenhandelstag 2 Borsenhandelstage vor dem Bewertungstag der gasamten Laufzeit.
Letzte auBerborsliche Bis 12:00 am jeweiligen Bewertungstag
Handelsmoglichkeit
Bewertungskurs Der am Bawertungstag an der jeweiligen Borse festgestalite und als Schlussiurs INFORMATIONEN
5 Viert des jewilig i (Aktie).
" - Adresse: Vontobel Financial Products GmbH,
Zinslaut 21. Februar 2008 - 23. April 2009 Kaisarsiraza 5, 0-60311 Frankdurt am Main
Zinsbarechnungsmethode 30/360 Produktinformation: Vontobel Europe S.A. Niederlassung Frankfurt am Main, Kaiserstrasse §,
EU-Zinsbesteverung CH: steuerbarer  4,90% D-60311 Frankfurt am Main
Zinsteil des Coupons Telefon: +49 69 297 208 11
Laufzeit 20. Februar 2008 - 17. April 2009 Telefon: +40 69920373 11
Bewertungstag 17. April 2009 Fax: +49 69 920 373 38
Falligkeitstag 5 Bank i nach dem B (24. April 2009) E-Mzl Zertifikate@vontobel.de
Kursinformationen: Bloomberg: JV(ZH Reuters: VTWTS Telekurs: 85,IVC
PRODUKTDETAILS Internet: http://www vontobel-zertifikate de
oyl EU - Zinsbesteuerung: Information fiir schweizerische Zahlstellen: dieses Produkt (Aktienanleihe. Telekurs-Code 6)
v | s :'.{““::‘:; —— ":f'::;"“:‘ Y P unterliegt der EU-Zinsbesteusrung. Steverbar ist der Zinsteil des Coupons (sighe auch Seite

0% Dawtsche Bbr A
en pa)| XETRA) 7 BREX

Jingungen baw. el Markistireng genit § 7 dur

*) Anpassung dar Porsche- Aktien Warta vom 03, M 2008

ANLEIHENRECHT

Kleinste handelbare Einhait
Tilgung (Abrechnungsbetrag)

1 Anleihe; fortlaufende Notierung

a) Der Galdbetrag entspricht dem Nennbetrag pro Teilschuldverschreibung. sofern am
jewsiligen Bewertungstag der Bewertungskurs dem jeweiligen Basispreis entspricht cder
diesen (berschreitat.

Geldbetrag = Nennbetrag

b) Der Emittent wird entwader einen Barausgleich zahlen oder die Teilschuldverschreibung

durch Lisferung von Aktien des Basiswertes je Teilsch ibung in am B

e
Z
>

RECHTLICHER HINWEIS

1, Angaben uber das Produkt).

Kautastschaldang sotwasdige
GnbH, Katantais §, 60311
fan qedbaten, die bestehendin

an alni Anlige I Antaihen erfahien St I Sar Broichine “Basisinformationsn (ber Vamdgenanlagen ta Wertpaplams”, wdche I

Fravkfurt am Main, den 19. Fabruar 2008

wiaul der Arleiban idanen Ge
Ll hen prets

aften der Vonteb
tan, Walters 1
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Anpassung: 03-03-2008 (Anpassung gema § 5 der Anleihebedingungen)
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Vontebel Financial Products GmbH, Kaiserstrasse 6, 60311 Frankfurt am Main
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2. AuBenfinanzierung

TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
SEE‘QEDRES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen
Beispiel:

= 6,25 % Anleihe der Bundesrepublik Deutschland von 2004 (2034)
i.H.v. 3.000.000.000 EUR

= Ausgabekurs: 98,90 % spesenfrei, unter Verrechnung von 6,25 %
Stlckzinsen

= Zinszahlung: nachtraglich, jeden 4. Januar des Jahres, abzgl. 30 %
Zinsabschlag, erstmals 04.01.2005

= Nennbetrage: 1.000 EUR oder ein Mehrfaches davon

= Laufzeit: 30 Jahre; Die Anleihe wird am 04.01.2034 zum Nennwert
zurlckgezahlt. Vorzeitige Klindigung ausgeschlossen.
= Rendite: 6,33 %

= Verkaufsfrist und
Verkaufsstellen: Die Anleihe wird bis einschl. 11.02.2004 wahrend der
ublichen Geschaftszeiten bei den unterzeichnenden
Banken zum Verkauf gestellt.
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2. AuBenfinanzierung

TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
SE.';‘Q%'ES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Berechnung i bei unter pari Emission:
Ihom= 6,25%

= K = Ausgabekurs: 98,9 %

= Laufzeit: 30 Jahre

= gesucht: i

inom+i 6,25%+100%_98’9%
j =L = 0 —0,0635=6,35%
K 98,9%
unter pari Emission: Ietf = Ihom
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TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
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Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Berechnung i bei Uiiber pari Emission:
Ihom= 6,25%

K = Emissionskurs = Ausgabekurs: 101%
Laufzeit: 30 Jahre

gesucht: i

; +£ 6,25%+100%_101%

_ nom T 30
g K 101%

=0,06155=6,155%

uber pari Emission: lett < Thom
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2. AuBenfinanzierung

TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
SEE‘Q%RES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

» Anleihen kdnnen von verschiedenen Emittenten begeben werden:

N

staatliche Emittenten privatwirtschaftliche Emittenten
» Bundes-, Landes und Stadtanleihen = Industrieobligationen

= Bundesschatzbriefe = Bankschuldverschreibungen

» Finanzierungsschatze » Pfandbriefe

» EURO-Staatsanleihen
= Bundesobligationen
= Kommunalobligationen

Anleihen nach Art der Zinszahlung

Anleihen
[
v
verzinsliche Anleihen
|
\ 2 v L 4 v
fester variabler fester Grundzins und nicht laufend
inalzi inalzi ewinn- oder dividendent ) leih
Nominalzins Nominalzins abhiingige Zahlungen verzinste Anleihen
Straight Bonds Floating Rate Gewinnschuld- Zero Bonds
Notes verschreibung
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2. AuBenfinanzierung

TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
SEE‘Q%'ES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Festverzinsliche Anleihen (Straight Bonds)

klassische Normalform
= Laufzeit und Zinssatz von vornherein festgelegt
= keine speziellen Sonder- oder Wandlungsrechte
= Zinsen werden in Deutschland jahrlich nachtraglich gezahlt

= flr die Emittenten bei Erwartung eines steigenden Zinsniveaus
vorteilhaft

= Anleger: feste Kalkulationsbasis
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2. AuBenfinanzierung

TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
SEE‘QEDRES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Floating Rate Notes

Zinssatz variabel, periodisch (3, 6, 12 Monate) ans Marktniveau
angepasst

Referenzzinssatze z. B. EURIBOR, LIBOR + Auf- bzw. Abschlag,
um anleihespezifische Verzinsung zu erreichen

Ausgestaltungsmaoglichkeiten sehr vielfaltig

Beispiel flr die Vorschrift der Zinsermittlung:

Der Zinssatz flr jede dreimonatige Zinsbindungsperiode hat nach
folgenden Berechnungen festgestellt zu werden:

3-Monats-EURIBOR + 110 Basispunkte, Stichtag ist der 10. Arbeitstag
vor Ende der laufenden Zinsperiode.

Beispiel fir die Festlegung von Obergrenzen (Caps) und
Untergrenzen (Floors) fir die Spanne des moglichen Zinssatzes:
6-Monats-LIBOR + 135 Basispunkte; mind. jedoch 3,825% p.a.
(=Floor) und max. 7,000% p.a. (=Cap)

LIBOR = London Interbank Offered Rate
EURIBOR = European Interbank Offered Rate
1 Basispunkt = 0,01% - 100 Basispunkte = 1%
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TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
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Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Null-Kupon-Anleihen (Zero Bonds)

= Anleihen ohne Zinskupon (nicht laufend verzinst) - Tilgung und
Zinszahlung erfolgt am Ende der Laufzeit

= Verzinsung zum Rickzahlungsbetrag addiert oder

= Verzinsung durch Disagio bei Ausgabe (Ausgabekurs ist
abgezinster Kurs, wird aber zu 100 % (=pari) zuruckgezahlt),
d. h. abgezinst emittiert

= effektive Verzinsung:

analog Sonderfall zur .
Ermittlung des internen l
Zinssatzes (Folie 161)

. Z Z, = Ruckflisse zum Zeitpunkt t
l* = ¢ _r _1 mit Zins und Zinseszins

AO A, = Ausgabekurs

Vorteile fiir Emittenten: keine Liquiditatsbelastung durch Zinszahlung
wahrend der Laufzeit

Vorteile fiir Anleger: Zinseinkinfte erst bei Zufluss steuerpflichtig
- zeitliche Verschiebung der Steuerbelastung
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2. AuBenfinanzierung

TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
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Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Null-Kupon-Anleihen (Zero Bonds)

= Beispiel:

Eine Zero Bond-Teilschuldverschreibung im Nominalwert von 1.000 EUR
wird zu einem Auszahlungskurs von 850 Euro emittiert. Die Laufzeit
betragt 24 Monate. Wie hoch ist die effektive Verzinsung?

Gewinnschuldverschreibung

= beteiligt Anleiheglaubiger zusatzlich zur festen Anleiheverzinsung am
Unternehmensgewinn

- hohes Ertragsrisiko flr Anleger in Abhangigkeit von der
Ertragskraft und Gewinnverwendungsentscheidung des
emittierenden Unternehmens; Bedeutung geht zurtck
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2. AuBenfinanzierung

TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
SE.';‘QEDRES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Anleiheformen mit Sonderrechten (mezzanines Kapital)

a) Wandelanleihen
= beinhaltet das Recht (keine Pflicht) flir den Anleger, seine Teilschuldver-
schreibungen innerhalb einer bestimmten Frist unter bestimmten
Zuzahlungen in einem festgesetzten Verhaltnis in Stammaktien der
emittierenden Gesellschaft (AG, KGaA) zu wandeln

= Anleihe geht dabei unter
= Mischform, da

Obligation Aktien
= Instrument der ' = Instrument der
Fremdfinanzierung (FK) Beteiligungsfinanzierung (EK)

= Konditionen werden bestimmt durch
» das Wandlungsverhaltnis (z. B. 2 Teilschuldverschreibungen a 500 €
zu tauschen gegen 10 Stammaktien)

»  Umtauschfrist
= Zuzahlung (Betrag pro Aktie beim Umtausch)
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2. AuBenfinanzierung
TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung

SE'E‘QEDRES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Inhaber einer Wandelschuldverschreibung hat die Wahl zwischen:

N

Riickzahlung des Umwandlung in Aktien, die
Nennwertes am aus einer bedingten Kapital-
Ende der Laufzeit erhohung stammen

= Zur Emission ist eine bedingte Kapitalerhbhung erforderlich > Altaktionare haben
Bezugsrecht und kdnnen entweder

entsprechend ihrem <

Beteiligungsverhaltnis oder Bezugsrecht verkaufen
Anleihen beziehen

Vorteile fur Emittenten:

= Verzinsung liegt unter der von traditionellen Anleihen, da Anleger ,Chance auf
betrachtliche Ertrage™ bei gunstigem Kursverlauf der getauschten Aktien hat

= Teil des Kapitals flieBt Unternehmen bereits bei der Ausgabe der Anleihe als
Fremdkapital zu
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2. AuBenfinanzierung
2.4 Fremdfinanzierung
2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

b) Optionsanleihen

gewahren zusatzlich zu dem in der Anleihe verbrieften Glaubigerrecht ein
Bezugsrecht auf Aktien der Emittentin zum sog. Basispreis unter
Zuhilfenahme von Optionsscheinen (Warrants).

= Unterschied zur Wandelanleihe:

- geht bei Bezug der Aktien nicht unter, sondern besteht als
festverzinsliche Obligation ohne Sonderrechte weiter

= Beispiel:

Die XY AG will eine gréBere Investition tatigen und entschlieBt sich zur
Begebung einer Optionsanleihe mit folgenden Ausstattungsmerkmalen:

Nominalbetrag

5 Mio. EUR

Zinssatz 6 % p.a., jahrliche Zinszahlung (der Marktzinssatz
vergleichbarer Industrieanleihen betragt 10%)

Laufzeit 10 Jahre (01.01.2006 - 31.12.2015)

Optionsrechte auf 500 EUR Optionsanleihe (TOSV) entfallen 20

Optionsscheine, die je zum Bezug einer XY-Aktie
(Nennwert 10 EUR) zu einem Basispreis von 15 EUR
berechtigen

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement, S. 117
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SEE‘QEDRES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

Optionsanleihe verleiht den Anleiheglaubigern
- Recht auf Zinszahlung
- Recht auf Riickzahlung des Nominalbetrags bei Falligkeit
- Option, Aktien zu erwerben

aus Sicht des Unternehmens:

bei Austibung der Veranderung bei

Erhohung der _

FK-Position Optionsrechte . den EK-Positionen
Beispiel: XY AG begibt: Anstieg Grundkapital um 2
10.000 TOSV  mit Bezugsmdglichkeit von Mio. € + Kapitalriicklage um 1
inkl. 200.000 > Mio. € (5 € Agio pro Aktie *
Optionsscheine 200.000 neuen Aktien 200.000 Aktien)

Fazit: Liquide Mittel auf der Aktivseite der Bilanz der XY AG erhdhen sich bei
Ausiibung aller Optionsscheine um 3 Mio. €!
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TECHNISCHE 2.4 Fremdfinanzierung
SEE‘Q%RES.JTAT 2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt

Fakultat Verkehrswissenschaft > Institut fiir Wirtschaft und Verkehr > Professur fiir Kommunikationswirtschaft

2.4.4.1 Anleihen

= auch bei Optionsanleihe muss bedingte Kapitalerhdhung beschlossen werden
inkl. Bezugsrecht far TOSV fur Altaktionare

= Welchen Preis zahlen Kaufer einer TOSV am 01.01..2006 flr einen
Optionsschein?

- ergibt sich aus dem Emissionskurs der TOSV und dem rechnerischen Wert
der Anleihekomponente

fo h 12 13 ta 1s 16 17 13 19 t10

v

+30 +30 +30 +30 +30 +30 +30 +30 +30 +30
N N I IR A IR A R

+184,32 - 1500
R_BF anre
+192,77 10% |
+377,09 (1+0,1)7"
Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement, Stuttgart 2005, S. 118
Verkaufspreis TOSV = 500,00 €
- Wert der Anleihekomponente - 377,09 €

= 122,91 € / 20 Optionsscheine
= 6,15 € pro Optionsschein
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2.4.4.1 Anleihen

c) Aktienanleihen (Reverse Convertible Bonds)

= vom Charakter her eine ,umgekehrte Wandelanleihe®, d.h. das Umtauschrecht liegt
auf Seiten des emittierenden Unternehmens

= Unternehmen entscheidet, ob die Riickzahlung der Anleihe durch Zahlung des
Nennbetrags erfolgt oder in Form eines vorher bestimmten Paketes von Aktien,
die i.d.R. nicht aus dem gezeichneten Kapital des emittierenden Unternehmens selbst

stammen| 14 9, Aktienanleihe auf Medion AG

Kupon: 14% p.a.
Anfangl. Verkaufspreis: 100%
Ruckzahlung: Am 16.08.2000 nach Wahl der Emittentin entweder zum Nennbetrag

(Variante A) oder durch Lieferung von 20 Aktien der Medion AG je
Schuldverschreibung im Nennbetrag von 5.000 € (Variante B). Der Variante
B liegt ein Basispreis der Aktie von 250 € zugrunde.

WKN: 307 968

Emittentin: Westdeutsche Landesbank Girozentrale

Art: Inhaberschuldverschreibung

Stlckelung: 5.000 €

Falligkeit: 16.08.2000

Boérseneinfuhrung: Freiverkehr DUsseldorf, Frankfurt und Stuttgart vorgesehen

Hinweis: Fir den Erwerb dieses Produktes ist die Bdorsentermingeschéftsfahigkeit erforderlich

Aktienanleihe der WestLB
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2.4.4.1 Anleihen

=Zum Zeitpunkt der Falligkeit lag Kurs der Medion Aktie weit Uber 250 €

- WestLB hat sich zur Rickzahlung des Nominalbetrages
entschieden

- Bei Kurs unterhalb von 250 € hatte sich WestLB flr die
Lieferungen von 20 Aktien der Medion AG je Teilaktien-
schuldverschreibung zum Nachteil der Anleger entschieden.

- Die weit Uber dem Marktzins flr vergleichbare einfache Anleihen
gelegene Verzinsung stellt eine Pramie flr die Anleger/Investoren
far die Ubernahme des Risikos dar, namlich dass der Kurs der
angedienten Aktien zum Falligkeitstermin unterhalb des verein-
barten Basispreises liegt.
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung

2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

2.4.2 Kredite von Banken

2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung
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2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

= langfristige GroBkredite (5-15 Jahre Laufzeit), die mit Schuldscheinen
verbrieft werden

= Schuldschein # Wertpapier, sondern nur ein beweiserleichterndes
Dokument; Besicherung erfolgt i. d. R. durch erststellige
Grundschuld (oder auch offentliche Blirgschaft)

= Merkmale:
= hohe Bonitat der Kredithehmer
= Darlehensbetrag mehrere Mio. €
= Laufzeit meist zwischen 2 -10 Jahren
= Tilgung Uberwiegend am Ende der Laufzeit in einem Betrag
= Aufbringung durch Kapitalsammelstellen
= Zustandekommen ohne Mitwirkung der Bdrse

'Schuldscheindarlehensgeber . 'Schuldscheindarlehensnehmer
» Versicherungen direkter Weg »(» Industrie

» Pensionskassen » Handel

» Unterstitzungseinrichtungen » Kreditinstitute

= Banken, Fondsgesellschaften Vermittler = Bund, Ldnder, Gemeinden

» Bausparkassen > = Makler »= Bahn, Post, Telekom

» Sozialversicherungen = Banken » Rundfunkanstalten
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2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

= Kapitalgeber: Kapitalsammelstellen wie Versicherungsunternehmen,
Pensionskassen, Bundesanstalt fir Arbeit platzieren Millionenbetrage direkt
oder liber Makler (Banken) bei interessierten GroBunternehmen bzw.
GroBnachfragern nach Kapital (z.B. Kérperschaften 6ffentlichen Rechts,
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben wie KfW etc.).
Gesamtbetrag des Darlehens kann zwischen mehreren Kapitalsammelstellen
aufgeteilt werden (Konsortialkredit).

» Schuldscheindarlehen sind deckungsstockfahig, wenn Laufzeit < 15 Jahre und
Schuldnerunternehmen erstklassige Bonitat (anhand von Kennzahlen aus
dem Jahresabschluss belegt) aufweist

= Auch fur Unternehmen interessant, flr die die Begebung einer Anleihe zu teuer
bzw. der Kreditbedarf zu gering ist.

= Vorteile flr Schuldscheindarlehen aufnehmendes Unternehmen:
- Finanzierungsbedingungen wesentlich flexibler als bei Anleihen
- Konditionen sind direkt mit den Kreditgebern verhandelbar
- preiswerter (keine Kosten flir Bérsenzulassung)
= Nachteile:
- hdhere Verzinsung
- Kreditgeber kann wahrend der Laufzeit wechseln (revolvierendes Darlehen)
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2. AuBenfinanzierung

2.1 Beteiligungsfinanzierung/ Einlagenfinanzierung
im Uberblick

2.2 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen ohne
Borsenzugang

2.3 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen mit
Borsenzugang (AG)
2.3.1 Aktie als Beteiligungspapier

2.3.2 Finanzierung durch EK-BeschaffungsmaBnahmen bdrsennotierter
Unternehmen

2.3.3 Beteiligungsfinanzierung bei nichtbérsennotierten AG/ KGaA
2.3.4 EK-Beschaffung bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften/ Venture Capital-Fonds

2.4 Fremdfinanzierung

2.4.1 Kreditfinanzierung im Uberblick

2.4.2 Kredite von Banken

2.4.3 Kredite aus Waren- und Leistungsverkehr

2.4.4 Kredite vom Geld- und Kapitalmarkt
2.4.4.1 Anleihen
2.4.4.2 Schuldscheindarlehen

2.4.5 Kreditwlrdigkeit und Kreditbesicherung

TU Dresden, 10.10.2011 Vorlesung Investition und Finanzierung Folie 414



TECHNISCHE 2. AuBeannanzIerung
@ UNIVERSITAT 2.4 Fremdfinanzierung
DRESDEN
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

= Kreditgeber Uberlasst Kreditnehmer finanzielle Mittel im Vertrauen darauf,
dass dieser fristgerecht und in vollem Umfang die vereinbarten Zins- und
Tilgungszahlungen leistet

= Kreditgeber bildet sich vorab ein Urteil GUber die Kreditwiirdigkeit =
Bonitdt des Kreditnehmers

Determinanten der Bonitat
des Kredithehmers

Verhaltnisse des

Kredithehmers Umweltbedingungen
I I
I I I I |
wirtschaftlich | | rechtlich | | personlich | | sozial | |techno|ogisch | |6konomisch |
= Vermdgen » Privatperson = Fahigkeiten, = familiare = technische = gesamt-
« Einkomme , juristische Kenntnisse Verhaltnisse, Anpassungs- wirtschaftllich,
Person e Gesellschafts- erfordernisse branchen-
n, Ertrag = Aufrichtigkeit, vertrag spezifisch
. Liquiditst » Vertretungs- Gradlinigkeit = Technik als
lquidita befugnisse, « Werthalt = gesellschaft- Motor des * regional,
Kreditfahig- Z'elr ,f ung, liche Ein- wirtschaftlichen iberregional
keit Ielsetzungen bindung Erfolgs

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement, Stuttgart 2005, S. 62
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2. AuBenfinanzierung
2.4 Fremdfinanzierung

2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

Determinanten der Kreditwlrdigkeit systematisch erfasst und untersucht
- .Cs of Credit" oder ,,2+1-Bewertung"

Kriterien zur Beurteilung der Unternehmensbonitat
Katalog 1: "Cs of Credit"

1. |Character

Unternehmenspersdnlichkeit, Integritat des Managements

2. |Capacity Fahigkeit des Managements zur Aufrechterhaltung der Liquiditat und
zur Erzielung eines nachhaltigen Zukunftsgewinns

3. |Capital Vermdgenslage des Unternehmens

4. |Collateral Sicherheitenlage

5. |Conditions konjunkturelle und technische Bedingungen fir die Unternehmung

innerhalb der Branche und der Volkswirtschaft als Ganzes

6. |Coverage

Wirkungskreis, Umfeld des Unternehmens

Katalog 2: "2+1 Beurteilungskomplexe"

1. |personelle und
sachliche
Verhéltnisse

Managementqualitat

Leistungsbereitschaft und -fahigkeit der Mitarbeiter

Sachliche Ausstattung

2. |wirtschaftliche

Vermdgenslage

Gegebenheiten Ertragslage
Liquiditat
+1. |Besicherung Werthaltigkeit
Durchsetzbarkeit

OrdnungsmaéaBigkeit der Bestellung

Risikoabgeltungssatz
TU Dresden, 10.10.2011
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2. AuBenfinanzierung
2.4 Fremdfinanzierung

2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

Risikoklassen Bonitat
erste einwandfreie keine nicht ganz unzureich.
Kreditadresse |Bonitat erkennbaren bedenkenfreie |Bonitat
Risiken Bonitat
volle Dec.:kung ’ 1 1 2 3
erstrangig
volle Deckung
z.T. zweit- 1 1 2 3 4
rangig
Sicherheit Uberwiegende
Deckung - ’ 5 3 4 5
erst- oder
zweitrangig
ohne formelle
Deckung - 2 2 4 5 6
blanko P
A B .~ ¢ D E E
Risikoklasse 1 2 3 4 5 6
Risikokosten 1,0% 1,5% 3,0% 4,0% 5,0% kein Kredit
Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement, Stuttgart 2005, S. 64
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2. AuBenfinanzierung
2.4 Fremdfinanzierung

2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

Entsprechend der sich ergebenden Risikoklasse kommen verschiedene
Risikoaufschlage zum Tragen:

Bonitatsrisiko- Risikoauf- Blankoanteil b Risikoaufschlag Risikoaufschlag

klasse schlag R; R=R;ib zwischen
A 1,0% b (max. 100%) 1% - b 0,0% - 1,0%
B 2,5% b (max. 80%) 2,5% - b 0,0% - 2,0%
C 3,5% b (max. 60%) 3,5% - b 0,0% - 2,1%
D 6,0% b (max. 40%) 6% - b 0,0% - 2,4%
E 15,0% b (max. 20%) 15% - b 0,0% - 3,0%
F kein Kredit - - -

z.B.

100 TEUR Kredit
Klasse D,
Blankoanteil 25%

Risikoaufschlag
R1 = 6,0% auf ...

... den Blanko-
anteil in Hohe von
b =25%

Risikoaufschlag R = 6,0% - 25%
A 25 TEUR - 6,0% + 75 TEUR - 0%
100 TEUR
= 1,50%

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement, Stuttgart 2005, S. 65
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung
Kreditsicherheiten

= vom Kreditnehmer sind in aller Regel Kreditsicherheiten beizubringen

= diese lassen sich generell in 3 Gruppen unterteilen nach

dem MaB der -
- ) der rechtlichen
el Ul e el Verbindung Besicherung des
Sicherheit zwischen Kredit :
. . Kredits
und Sicherheit
= Personalsicherheiten = akzessorische Sicherheit = sachenrechtliche
= Sachsicherheiten = nicht akzessorische Besicherung
(abstrakte oder » schuldrechtliche
fiduziarische) Sicherheit Besicherung
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

= Personalsicherheiten:
bieten dem Glaubiger neben dem Hauptschuldner eine weitere Person
als Nebenschuldner, auf die bei Ausfall des Hauptschuldners
zuruckgegriffen werden kann - damit ist auch Bonitat des
Nebenschuldners entscheidend!

= Sachsicherheiten:
geben dem Glaubiger ein Gut als Sicherheit > Verwertbarkeit des

Gutes ist maBgebend
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

Akzessorische Sicherheit:

ist fest an den jeweils aktuellen Kreditsaldo gebunden, d.h. die
Sicherheit, die flr die gesamte Kreditlinie bestellt ist, bleibt nicht tGber
die gesamte Laufzeit in dieser Hohe bestehen, sondern reduziert sich
auf in ihrem Umfang mit der Kredittilgung (Beispiel: Hypothek)

- anschlieBend sind keine weiteren Kredite mit einer solchen Sicherheit
besicherbar.

Nicht akzessorische Sicherheit (abstrakte oder fiduziarische
Sicherheiten):

Sicherheiten bleiben sowohl wahrend als auch nach der Tilgungsphase
in voller urspringlicher Hohe bestehen, unabhangig vom jeweiligen
Stand der Kreditinanspruchnahme (Beispiel: Grundschuld) - erlauben
flexible Kreditausnutzung, ohne permanent neue Sicherungsverein-
barungen abschlieBen zu mussen.
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

= Ausgewahlte Personal- und Sachsicherheiten

Vertragliche Kreditsicherheiten

Personalsicherheiten

— BUlrgschaft

— Garantie

— Wechselbirgschaft

— Patronatser-
klarung

Sachsicherheiten

an beweglichen

an unbeweglichen

an Rechten

Quelle: Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement, Stuttgart 2005, S. 64
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

Blirgschaft: Burge verpflichtet sich einem Dritten gegenulber fir die
Verbindlichkeiten des Schuldners einzustehen, wenn dieser
nicht leistet.

Garantie: einseitig verpflichtender Vertrag, in dem jedoch unab-
hangig vom Bestehen einer Zahlungsverpflichtung
der Garantiegeber flr einen bestimmten zuklnftigen Erfolg
oder das Risiko aus einem Schaden einsteht - nicht
akzessorisch

Patronatserklarung: Muttergesellschaften von Konzernen verpflichten
sich, die Zahlungsfahigkeit der Tochtergesellschaft
zur ordnungsgemafBen Abwicklung des Kredits zu
gewahrleisten.
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

Eigentumsvorbehalt: - Verkaufer / Lieferant eines Gutes bleibt bis zur

vollstandigen vertragsgemaBen Zahlung rechtlicher
Eigentimer - akzessorisch, d. h. nur in der Hohe
der konkreten Schuld

= bei Insolvenz > Aussonderung der Ware, d.h. fallt
nicht unter die Insolvenzmasse

Pfandrecht: - Pfand = Rechte, Mobilien, Immobilien stellen die Sicherheit dar

= Mobilien & Ubergabe des Pfandes an den Glaubiger
(Besitzwechsel)
 Immobilien > Eintragung des Glaubigers im Grundbuch
2 Formen:

- Grundschuld (von Banken praferiert)
- Hypothek

Insolvenzfall > Pfandgegenstande werden
abgesondert (Absonderungsrecht); Gegenstand
bleibt in der Insolvenzmasse - Anspruch wird
bevorzugt befriedigt
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2.4.5 Kreditwurdigkeit und Kreditbesicherung

Sicherungsiibereignung:

 Kredithnehmer Ubereignet eine Sache dem Kreditgeber, Kredithnehmer
hat aber weiterhin die Mdglichkeit der betrieblichen Nutzung des
Vermdgensgegenstandes und bleibt unmittelbarer Besitzer des
Ubereigneten Gutes (entscheidender Vorteil gg. Pfandrecht).

= Kreditgeber = mittelbarer Besitzer der Sache (Ubereignung erfolgt
durch Einigung und Vereinbarung eines Besitzkonstituts, z. B. Leihe,
Verwahrung d. h. er ist treuhanderischer Eigentimer)

= eignet sich vorrangig bei Krediten zur Finanzierung beweglicher
Vermdgensgegenstande z.B. flr Betriebsmittelkredite zur Finanzierung
von Maschinen, Kfz, Vorratslagern etc.

Zession/Sicherungsabtretung:

= Forderungen des Schuldners gg. einem Dritten gehen als Sicherheit auf
den Glaubiger Uber (stille und offene Abtretung maglich)

« haufig genutzte Form der Kreditsicherung, obwohl risikobehaftet
= Bonitat des Drittschuldners ist entscheidend

= 2 Formen: Mantelzession, Globalzession
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