I\/ILJETIhﬂE[HI\
MARKETING

Fakultat Informatik, Professur Wirtschaftsinformatik, insb. Multimedia Marketing

Investitionsrechnung und Finanzierung

Kapitel 1

Grundbegriffe der Investitionsrechnung

Mxll_;rll(l\él'Flll)\:é Organisatorisches

Dozent: Prof. Dr. rer. pol. Dr. rer. medic. Thomas Urban
Professur Wirtschaftsinformatik, insb. Multimedia Marketing
www.multi-media-marketing.org

Wo zu finden?
F 104

Wie zu kontaktieren?
Tel: 03683 688-4113
email: t.urban@fh-sm.de

Wann zu sprechen?
Mittwoch, 14.00 - 15.00 Uhr

Vorlesung
Mittwoch, 08.15 - 09.45 Uhr, F 004, wochentlich
Mittwoch, 10.00 - 11.30 Uhr, F 111, gerade Woche

Ubung
ab 16.04.2018)

Investitionsrechnung
und Finanzierung




IVIULTIMEDIA
M

ARKETING Gliederung (1)

1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
1.1 Investition und Finanzierung
1.2 Investition als Entscheidungsprozess
2 Finanzmathematische Grundlagen
2.1 Motivation Zinsrechnung
2.1.1 Einfache Verzinsung
2.1.2  Zinseszinsrechnung
2.2 Barwert und Endwert
2.3 Rentenrechnung
2.3.1 Konstante jahrliche nachschiissige Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen
2.3.2 Konstante jahrliche vorschiissige Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen
2.3.3 Ewige Renten
2.4 Annuitatenrechnung
Investitionsrechnung
und Finanzierung
IVI ULTIMEDIA .
MARKETING Gllederung (2)
3 Statische Investitionsrechnungsverfahren
3.1 Grundlegende Eigenschaften statischer Verfahren
3.2 Kostenvergleichsrechnung
3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum Alternativenvergleich
3.2.2 Kostenvergleichsrechnung zur Lésung des Ersatzproblems
3.3 Gewinnvergleichsrechnung
3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
3.5 Amortisationsrechnung
3.5.1 Durchschnittsrechnung
3.5.2 Kumulationsrechnung
4 Dynamische Investitionsrechenverfahren
4.1 Grundlegende Eigenschaften dynamischer Verfahren
4.2 Die Kapitalwertmethode
4.3 Die Interne-Zinssatz-Methode
4.4 Die Annuitdtenmethode
4.5 Das Auswahlproblem (relative Vorteilhaftigkeit)
4.6 Der Kapitalwert nach Steuern

Investitionsrechnung
und Finanzierung




IVIULTIMEDIA

MARKETING Gliederung (3)

5 Dynamische Endwertverfahren — Der Vollstandige Finanzplan
5.1 Zielsetzung: Endwertmaximierung bei Eigenkapitalfinanzierung
5.2 Zielsetzung: Jahrlich konstante nachschissige Entnahmemaximierung
bei Eigenkapitalfinanzierung
5.3 Zielsetzung: Endwertmaximierung bei Fremdkapitalfinanzierung
5.4 Zielsetzung: Jahrlich konstante nachschissige Entnahmemaximierung
bei Fremdkapitalfinanzierung
5.5 Unvollkommene und beschrankte Kapitalmarkte
5.6 Verfahrensbeurteilung
6 Nutzungsdauer- und Investitionsprogrammentscheidungen
6.1 Optimale Nutzungsdauer eines einmaligen Investitionsobjektes
6.2 Optimale Nutzungsdauer mehrmaliger Investitionen
6.3 Unendlicher Planungszeitraum und identische Investitionsketten
6.4 Verfahren der Investitionsprogrammentscheidung: Das Dean-Modell
Investitionsrechnung
und Finanzierung
ULTIMEDIA .
MARKETING Gliederung (4)
7 Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit
7.1 Betriebswirtschaftliche Relevanz unsicherer Umwelten
7.2 Unsicherheitsformen
7.3 Bewertungsansétze fur Risikosituationen
7.3.1 Erwartungswert-Prinzip (Bayes-Regel, p-Prinzip)
7.3.2 Das p-0-Prinzip
8 Unternehmensfinanzierung
8.1 Begriffliche Grundlagen
8.2 Finanzmanagement des Unternehmens
8.3 Finanzwirtschaftliche Unternehmensziele
8.3.1 Finanzielles Gleichgewicht
8.3.2 Liquiditat
8.3.3 Rentabilitat
8.3.4 Sicherheit und Unabhé&ngigkeit
8.4 Finanzierungsformen im Uberblick

Investitionsrechnung
und Finanzierung




IVIULTIMEDIA

MARKETING Gliederung (5)

9 AuBenfinanzierung in Form der Beteiligungsfinanzierung
9.1 Wesen und Funktionen
9.2 Bedarf an Risikokapital im Lebenszyklus des Unternehmens
9.3 Beteiligungsfinanzierung in Abh&ngigkeit von der Rechtsform
9.4 Formen der Beteiligungsfinanzierung bei Unternehmen auBerhalb des
Aktienrechts
9.5 Beteiligungsfinanzierung bei Aktiengesellschaften
9.5.1 Aktien als Beteiligungspapier
9.5.2 Formen der Kapitalerh6hung bei bérsennotierten Unternehmen
10 AuBenfinanzierung in Form der Fremdfinanzierung
10.1  Wesen und Funktionen
10.2  Kreditfinanzierung durch Banken
10.2.1 Bankkredite
10.2.2 Langfristige Bankdarlehen
10.3  Kreditsubstitute
Investitionsrechnung
und Finanzierung
IVIULTIMEDIA .
MARKETING Gllederung (6)
11 Innenfinanzierung
11.1  Wesen und Funktionen
11.2  Selbstfinanzierung
11.3  Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten
11.4  Finanzierung aus Rickstellungswerten

Investitionsrechnung
und Finanzierung




IVI

MARKETING Literatur

ULTIMEDIA

Daumler/Grabe: Betriebliche Finanzwirtschaft; NWB-Verlag, Herne, 2008
Jahrmann: Finanzierung; NWB-Verlag, Herne, 2009
Kruschwitz, L: Finanzmathematik, 4. Auflage, Verlag Vahlen, Miinchen, 2006

Kruschwitz, L: Investitionsrechnung, 10. Auflage, Oldenbourg Verlag,
Miinchen, 2005

Perridon, L./Steiner, M.: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 14. Auflage,
Verlag Vahlen, Minchen 2007

Rehkugler: Grundziige der Finanzwirtschaft; Oldenbourg Verlag, Minchen,
2007

Tebroke/Laurer: Betriebliches Finanzmanagement; Verlag W. Kohlhammer,
Stuttgart, 2005

Urban, Th.: Investition und Finanzierung in Formeln. utb Verlag, Minchen, 2016

Urban, Th./Stopka, U.: Investitionsrechnung und Finanzierung - Ein Lehr- und
Ubungsbuch fur Bachelorstudierende. Springer Verlag, 2018

Wohe et al.: Grundziige der Unternehmensfinanzierung; Verlag Franz Vahlen,
Minchen, 2009

Investitionsrechnung
und Finanzierung

)

ULTIMEDIA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
ARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

Investieren ist die Kernfunktion jedes Wirtschaftens

Investition = Auszahlung fir die Beschaffung von Gutern, deren
Verwertung Einzahlungen erwarten lasst, die die Auszahlungen
maoglichst deutlich Gbersteigen

Investition = Umwandlung von Geld in andere Wirtschaftsguter
Beachte: Jede Investition hat spekulativen Charakter!

aus der Unsicherheit Uber den Investitionserfolg resultiert auch

eines der zentralen Probleme bei der Bewertung von Investitionen:

> es lasst sich kein eindeutiger, fir jedes Wirtschaftssubjekt
gleichermaBen glltiger Wert zuordnen
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IVlULTlMEDlA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
MARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

’ Was ist unter ,,Investition" zu verstehen?

e In der Literatur wird der Begriff "Investition" nicht einheitlich
definiert.

im allgemeinen wirtschaftlichen Sprachgebrauch ist
Investition = Kapitalverwendung
= langfristige Kapitalanlage
zur Gewinnerzielung

e unter betriebswirtschaftlichen Aspekten werden bei den Fassungen
des Investitionsbegriffs zwei Gruppen unterschieden,

» die finanzwirtschaftliche (monetare) Fassung und

» die leistungswirtschaftliche (guterwirtschaftliche) Fassung
des Investitionsbegriffs.

Investitionsrechnung
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IVlULTlMEDlA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
MARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

Finanzwirtschaftlicher (Zahlungsorientierter) Investitionsbegriff

1 es sind lediglich die mit einer Investition verbundenen Ein- und
Auszahlungen relevant (finanzwirtschaftlicher Aspekt)

e eine Investition wird durch einen Zahlungsstrom charakterisiert, der
mit einer investitionsbedingten Auszahlung beginnt, der in spateren
Perioden Einzahlungen folgen

| 1 1 1
t, t, t, t,
-5.000 +250 +400 +380

e eine Investition liegt immer dann vor, wenn positive Beitrage
hingegeben werden, um kiinftig hohere positive Beitrage zu erlangen
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IVlULTlMEDlA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
MARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

Der leistungswirtschaftliche (guterwirtschaftliche)
Investitionsbegriff

e Vertreter dieser Richtung gehen bei ihrer Fassung des
Investitionsbegriffes von den Guterstromen im betrieblichen
Wertekreislauf aus und sehen eine Investition immer dann als
gegeben an, wenn Zunahme des Realvermoégens stattgefunden hat

1 | Danach stellt eine Investition die langfristige Festlegung finanzieller
Mittel

» im Anlagevermdogen,

immaterielle Vermogensgegenstande (Patente, F&E,
Sozialleistungen)

Sachanlagen (Grundstiticke, Maschinen, Gebaude,
Einrichtungen)

» im Umlaufvermdgen (weniger!)
dar, um hieraus in der Regel kinftig (Mehr-)Einnahmen zu erzielen.

Investitionsrechnung
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IVlULTlMEDlA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
MARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

Aber beachte:

e auch die Ausgabe (Anlage) von Geld fir Beteiligungen, Wert-
papieren aller Art (Aktien, Obligationen, Investmentzertifikate
etc.) oder gewahrten Krediten sind als Investitionen
interpretierbar

e daher folgender zu vertretender Standpunkt:

» Investition ist jede Umwandlung von Geld in andere
Wirtschaftsguter

Investitionsrechnung
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IVlULTlMEDlA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
MARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

Nach dem Wirtschaftsgut, dass man durch die Geldausgabe (Kauf)
erhalt, werden die Investitionen unterschieden in:

|
' !

Finanzinvestitionen
(Nominalinvestitionen)

Realinvestitionen

! !

Sachinvestitionen immaterielle Investitionen Fongrungs- und
(materielle Realinvestitionen) Beteiligungsrechte
» Grundstlicke > Patente » Unternehmens-
> Gebaude > F&E beteiligungen
> Maschinen » Marketingprojekte > Aktien
> Anlagen, Einrichtungen > Organisations- > Obligationen
projekte » Investmentzertifikate

» gewéhrte Kredite, Darlehen

Investitionsrechnung
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IVlULTlMEDlA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
MARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

Finanzierung

e engsten Fassung = Finanzierung bezeichnet die Beschaffung von
Kapital

e daneben hat sich ein an Zahlungsstromen orientierter monetarer
Finanzierungsbegriff herausgebildet,

> statt Kapitalveranderungen stehen Geldstréme im Vordergrund

e daher wird unter Finanzierung die Gesamtheit der
Zahlungsmittelzuflisse (Einzahlungen) und die beim Zugang
nicht monetarer Glter vermiedenen Zahlungsmittelabfliisse
(Auszahlungen) verstanden

e Investitionen lassen sich nicht losgelést von Finanzierungs-
Uberlegungen beurteilen
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IVIULTlMEDlA 1 Grundbegriffe der Investitionsrechnung
MARKETING 1.1 Investition und Finanzierung

Unterschied Finanzierung - Investition

Finanzierung Investition
A Desinvestition |
Versorgung der Unternehmung mit Zielgerichteter Einsatz von Geld
flir die Erfiillung von bzw. Kapital zur Beschaffung von
Zahlungsverpflichtungen Giitern in der Unternehmung

erforderlichem Geld bzw. Kapital
kurz: Ausgaben fiir jede Art von

kurz: Beschaffung von Geld Giitern
(Einnahmen) bzw.
Vermeidung von Ausgaben enger: flir Giiter mit lingerer Bin-
beim Zugang nicht dungsdauer (n > 1 Jahr)
monetdrer Giiter => Investitionsplanung und
-rechnung

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
MARKETING dungsprozess

e Gliederung der Funktionsbereiche in Unternehmen in:
» Beschaffung von Material und Arbeitsleistungen,
» Transformationsprozesse,
» Absatz

e der Wertekreislauf, der sich in Erfullung obiger Funktionen ergibt,
lasst sich einteilen in:

> Giterstrome und
> Geldstrome.

e Geldstrome: die den Guterstréomen entgegenlaufenden
ausgabenrelevanten und einnahmenrelevanten Zahlungs-
strome

Investitionsrechnung
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ULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-

| MARKETING dungsprozess
Kapital- Kapitalbindung Kapital- Kapital-
v zufuhr freisetzung  entzug
Gewinn{
Nominal-
800 vermégen Barvermbgen
Barver- (Forderun- Barvermdgen
Barver- mogen gen)
600 mégen
Realver-
mogen
400 Realver-
mégen
Realver- Realvermdger| [Realvermégen|
200 moégen
1 2 3 4 5 5
Finan- |Beschaffung Verein- Definan-

. —Betriebsmittel : .
zierung | _werkstoffe Produktion Absatz nahmung zierung

—Arbeitskrafte

Finanzie- Investitions- Desinvestitions- Definan-
rungsein- ausgabe einnahme zierun
nahme 9 9
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ULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
| MARKETING dungsprozess

’Welche betriebswirtschaftlichen Komponenten werden durch
Investitionsentscheidungen beeinflusst?
» die Liquiditat
» die Kostenstruktur (Relation zwischen fixen und variablen
Kosten)
» die Ertragsstruktur (z. B. durch Art und Kapazitat der
Produktionsanlagen)

e Investitionsentscheidung = Wahlhandlung bezuglich einer
Kapitalbindung bzw. einer Kapitalverwendung

v Inhalt der Investitionsentscheidung: in erster Linie Hohe des
Investitionsbudgets, im weiteren die Verteilung der
Investitionsmittel auf die Investitionsobjekte sowohl in
sachlicher wie auch zeitlicher Hinsicht

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
MARKETING dungsprozess

e Unterscheidung in echte und routinemaRige Investitionsent-
scheidungen

> bei kleineren Rationalisierungsinvestitionen oder
Ersatzinvestitionsvorhaben erfolgt die Entscheidung Uber
die Investitionshéhe routinemaRig

> dabei werden haufig Faustregeln angewendet, anstelle von
Verfahren der Investitionsbeurteilung

» Vorgehensweise nur bei unechten Investitionsentscheidungen
anwendbar

o alle echten Investitionsentscheidungen sind nicht
delegierbare  FlUhrungsentscheidungen, und kdénnen nicht
routinemaBig getroffen werden

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
| MARKETING dungsprozess
v klassischen Investitionsrechenverfahren (Investitionskalkdle)

basieren auf vereinfachenden Standardannahmen (Modellpramissen),
die das Entscheidungsfeld einerseits transparenter, andererseits die
realen praktischen Verhaltnisse aber nur bedingt abbilden

a) Beschrankung auf die Entscheidungsphase

e Investitions- und Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen
lassen sich in mehrere Phasen unterteilen

» verlaufen nicht notwendigerweise hintereinander, sondern

» konnen auch teilweise nebeneinander ablaufen.

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-

| MARKETING dungsprozess
Anregungs- Anregung der Investition
phase Beschreibung des Innovationsproblems

v

Festlegung der Bewertungskriterien
Suchphase Festlegung der Begrenzungskriterien
Ermittlung der Investitionsalternativen

v

Vorauswahl der Investitionsalternativen

Entscheidungs- [ Bewertung der Investitionsalternativen
phase

Bestimmung der vorteilhaftesten Investitionsalternative

| Durchfiihrungs- Implementierung der gewéahlten Alternative
i phase
1

Kontroll- Soll-Ist-Vergleich
phase Abweichungsanalyse

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
MARKETING dungsprozess

b) Beschrankung auf die quantifizierbaren Aspekte

e Beurteilung alternativer Investitionsprojekte erfolgt in der Regel auf
Basis von Zahlungsstromen

c) Bestimmung der entscheidungsrelevanten Zahlungen und
Zuordnung der Zahlungen zu Zeitpunkten

1. InputgréBen der Investitionsrechnung sind Zahlungen

2. es mussen alle Zahlungen erfasst werden, die durch das zur
Beurteilung anstehende Projekt verursacht werden

| eine Investition, die mit einer Auszahlung beginnt, der spater nur
noch Einzahlungen folgen, heiBt Normalinvestition

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
MARKETING dungsprozess

Beispiel:
e Investition A:

-100 +90 + 80 +25

t 4 t t

e Investition B:

-115 +20 +28 + 196

| | | |
’ | | l

t t t t

’ Welche Investition ist fir den Investor vorteilhafter?

Investitionsrechnung
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MARKETING dungsprozess

Vorteilhaftigkeit der Investition ist abhangig von

1. Hohe der Ein- und Auszahlungen
Zinssatz des Investors
3. zeitliche Verteilung der Zahlungen

d) Beschrédnkung der Analyse auf die Perspektive der
Kapitalgeber

e die Investitions- und Finanzierungstheorie betrachtet Entschei-
dungen in erster Linie aus der Perspektive der Eigentimer

e weitere Unterstellung: Manager entscheiden und handeln stets im
Interesse der Eigentimer

Investitionsrechnung
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ULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
ARKETING dungsprozess

e)

L))

Unterstellung sicherer Erwartungen

Alle relevanten Konsequenzen sind den Entscheidungstragern
bekannt.

Im Hinblick auf die relevanten Konsequenzen sind die mdoglichen
Auspragungen (wie auch die dazugehérigen Wahrscheinlichkeiten)
- aber nicht alle méglichen - bekannt.

Unterstellung eines vollkommenen Kapitalmarktes

im Rahmen der Aufnahme bzw. der Anlage von finanziellen Mitteln
entstehen keine Transaktionskosten

es sind keine Nichtteilbarkeitsbedingungen zu beachten

Investitionsrechnung
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ULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-
ARKETING dungsprozess

alle Marktteilnehmer, Anleger wie Unternehmer, sind Preisnehmer

alle Marktteilnehmer haben gleichen und kostenlosen Zugang zu
allen  relevanten Informationen  Uber die bestehenden
Moglichkeiten der Aufnahme bzw. der Anlage von finanziellen Mitteln
am Kapitalmarkt

es ist ein einheitlicher Marktzins existent = Sollzins gleich Habenzins

aufgrund der Sicherheit der Erwartungen und der vollkommenen
Information kdnnen alle Marktteilnehmer in unbeschrankter Weise
zum Marktzinssatz i finanzielle Mittel aufnehmen

Differenzierung zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung nicht
notwendig

es liegt vollkommener Kapitalmarkt vor

Investitionsrechnung
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ULTIMEDIA 1.2 Investition als Entschei-

| MARKETING dungsprozess

¢))

h)

Abstraktion von Steuern und Inflation

Steuern und Geldwertschwankungen (Inflation) spielen zwar eine
zentrale Rolle = sie werden bei der grundlegenden Behandlung von
Investitionen jedoch ausgeklammert

Unterstellung einer flachen Zinskurve

Zinssatze flr Kredite und Anlagen differieren im allgemeinen in
Abhdngigkeit von der Fristigkeit

bei flacher Zinskurve wird angenommen: Zinssatz flur kurzfristige
Kredite unterscheidet sich nicht vom Zinssatz flir langfristige
Kredite

es werden gleichbleibende Zinssatze im Zeitablauf unterstellt

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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IVIULTIMEDIA 2 Finanzmathematische Grundlagen

MARKETING 2.1 Motivation Zinsrechnung

e Zinsen sind die VergroBerung eines Betrages in einer bestimmten

definierten Zeit, der Zinsperiode

e Mal der Verzinsung ist durch den Zinssatz gegeben

e wegen der anzutreffenden unterschiedlichen Zinszuschreibungs-

modalitaten resultieren aus einem bestimmten nominellen
Jahreszinssatz durchaus verschiedene s. g. effektive Jahres-
zinssatze

e bei Zinsrechnungen werden Zahlungen auf einen einheitlichen

Zeitpunkt bezogen und zu diesem Zeitpunkt verglichen

» entweder zum Zeitpunkt t, oder zum Ende der Zinsvereinbarung
(Zeitpunkt n), d. h. nach n Perioden

Investitionsrechnung
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MARKETING 2.1.1 Einfache Verzinsung

e wird im Zeitraum ¢, ein Betrag K, zur Verfligung gestellt, so sind

die zu zahlenden Zinsen Z proportional zur Zeit t und proportional
zum Kapital K,

e der Proportionalitatsfaktor heiBt Zinssatz i (Einheit % p. a.)

e Wenn die Zinsen am Ende des Zeitraumes dem Kapital

zugeschlagen werden, dann betragt das Kapital nach n Jahren:
K, =Ko +(Kq 1) +K +(Kq 1) =Kg +(Kq -i-n)=Kq -(1+i-n)

Anzahl der Perioden
i = Jahreszinssatz

3
|

Investitionsrechnung
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mggll(nél'ﬁ[l)\:é 2.1.1 Einfache Verzinsung

e die Zinsen kdnnen auch in Abhangigkeit von der Zahl der Tage T
angeben werden, wobei das Jahr im allgemeinen zur rechnerischen
Vereinfachung 360 Tage gerechnet wird

T = Zahl der Tage; 1 Jahr = 360 Tage

i-T
K, =Kg |1+
n 0( 360}
Ko T
T~ 360
Beispiel:

Bei welchem einfachen Zinssatz wachsen 2.000 Euro in einem Jahr
auf 2.110 Euro an?

Investitionsrechnung
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mggll(né;mé 2.1.2 Zinseszinsrechnung

Jahrliche Zinszuschreibung

e Ein zum Zeitpunkt t, verfigbarer Kapitalbetrag K, werde zum Zinssatz
i angelegt, der als Jahreszinssatz definiert ist.

e nach genau 1 Jahr und der entsprechenden Zinszuschreibung ist der
Kapitalbetrag K, vorhanden mit

Kq=Kg+i-Kg =Kg - (1+i)

e nach genau 2 Jahren betragt der vorhandene Kapitalbetrag K,:
Ky =Ky +i-Kq =Kq-(141)=Kg - (1+1)?

e nach genau n Jahren ist der Betrag K, vorhanden mit
Kn =Knog +i-Knqg =Kng-(1+1) =Kg - (1+i)

Investitionsrechnung
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mggll(né%mé 2.1.2 Zinseszinsrechnung

e nach einer Anlagedauer von n Jahren ergibt sich ein nach dieser Zeit
erzielter, zum Zeitpunkt n vorliegender Endwert E, in Abhangigkeit
von der GroBe n des Betrachtungszeitraumes zu

En =Kp :KO'(1+i)n =Ko -q"

Beispiel:
e Bezogen auf die Geldanlage (Sparbrief) betragt der Endwert E,:

E, =K, =1.000 -(1+0,05f =1.102,50

Der Zinseszins betragt 2,50 Euro, d. h. 5% auf den nach einem Jahr
falligen Zins von 50,-- Euro.

Investitionsrechnung
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mglél'll(l\él_FR:é 2.1.2 Zinseszinsrechnung

Ko
l | | l
I I
to t to n
Barwert gesuchter
= Zeitwert Endwert

Abb. 2.1: Aufzinsung in der Kaufméannischen Verzinsung

e Auflésung der Zinsformel nach dem Betrag K, erlaubt den Vergleich
der gleichwertigen Investitionssummen =» Formel fir den "Barwert"
eines in der Zukunft falligen Betrages:

K N
Ko =—1"=Kg =Kp-(1+i)"
(+i)

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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IVIULTIMEDIA

MARKETING 2.1.2 Zinseszinsrechnung

Beispiel:
In 20 Jahren sind 50.000 Euro féllig. Man erhalt 4,5% Zinsen p. a.
Wie hoch ist der Barwert des in 20 Jahren falligen Betrages?

e Bei der Abzinsung (= Diskontierung) liegt die Fragestellung
zugrunde, wie viel ein Kapitalbetrag K, der am Ende des Jahres n
anfallt, zu Beginn des Planungszeitraums wert ist.

? Ka

i fl

gesuchter
Barwert

Endwert
= Zeitwert

Abb. 2.2:  Abzinsung in der Kaufmannischen Verzinsung

Investitionsrechnung
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kit ST

2.1.2 Zinseszinsrechnung

um bei gegebenem Zinssatz / die Dauer n zu ermitteln, verwendet

man folgende Beziehung:

Kn =Ko -q"
o
Ko

n-lgq=IgK, -lgKq

L _lgKs ~lgKo
lg q
Beispiel:

Wie lange dauert es, bis 5.000 Euro bei 4,5% p. a. auf 25.000
Euro angewachsen sind?

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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IVIULTIMEDIA
M

ARKETING 2.1.2 Zinseszinsrechnung

e die Verzinsung i, die bei einer bestimmten Laufzeit n notwendig ist,
um von K, aus K, zu erreichen, kann folgendermaBen ermittelt
werden:

Kn :KO'qn
Kn _ 1+i)"
Ko
’l+i:nK—n
Ko

Beispiel:
Wie hoch muss der Zinssatz sein, wenn aus 2.000 Euro heute in 25
Jahren 6.772,71 Euro werden sollen?

Investitionsrechnung
und Finanzierung

IVIULTIMEDIA

MARKETING 2.1.2 Zinseszinsrechnung

Unterjahrige Verzinsung
v Begriffe werden gern durcheinander gebracht!

e wenn bei Zinseszinsrechnungen der Zuschlag der angelaufenen
Zinsen auf das Kapital zu mehreren Terminen gleichen Abstandes
im Jahr erfolgt =& unterjahriger Verzinsung

e relativen unterjahrigen Zinssatz i, < Jahreszins i wird in so
viele Teile m geteilt, wie Termine pro Jahr gesetzt sind

i =
rel
m

e Der Jahreszinssatz i ist dann nicht mehr wirksam und wird daher
als nominelle Verzinsung dieses Jahres bezeichnet. Die
effektive Verzinsung i . ergibt z. B. bei zwei Terminen pro Jahr:

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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mggll(nél'ﬁ[l)\:é 2.1.2 Zinseszinsrechnung

oo ()3
:Ko.(ﬂg

. m-n
|
 Bei m Terminen gilt: =K, =K, .[14_5}

im
Ki=Kg [ 1+—
=Ko (14

e Dieses K, ist groBer als das entsprechende bei jahrlichem
Zinszuschlag.

im-n
Kg-|1+— Ko -(1+i)
O(+mj >O(+I)

Investitionsrechnung
und Finanzierung

mggll(né;mé 2.1.2 Zinseszinsrechnung

v Anwendung des relativen unterjahrigen Zinssatzes i, ergibt
gegeniber dem nominellen Zinssatz i eine hdhere effektive
Jahresverzinsung /i

i m
g :(”Ej 1

e Ermittlung des nominellen Zinssatzes aus der effektiven
Jahresverzinsung:

i m
ieﬁ+1:[1+—J M+igg —1=

[
m m

m,/1+ieﬂ=1+% i=m- (T iy —1)

Investitionsrechnung
und Finanzierung




mggll(nél'ﬁ[l)\:é 2.1.2 Zinseszinsrechnung

Beispiel:

’Ein Kapital von 2.000 Euro wird 5 Jahre lang (nachschissig) zu
4% p. a. mit vierteljéahrlichem Zinszuschlag verzinst. Wie hoch ist das
Endkapital? Wie hoch ist die effektive Verzinsung?

Gemischte Verzinsung

e wenn der  Verzinsungszeitraum nicht nur  aus ganzen
Berechnungsperioden (Jahren) besteht, sondern auch aus Bruchteilen
davon 2 gemischte Verzinsung vorgenommen

. i-T
K =Kn-(1+i)" -1 1 L
=Ko (140 (1420

Investitionsrechnung
und Finanzierung

mggll(né;mé 2.1.2 Zinseszinsrechnung

e Liegen die unvollstandigen Zinsperioden am Anfang und am Ende
der Laufzeit, ergibt sich folgende Berechnung:

KT, =Ko -[1+ﬂj-(1+i)” .(1+ﬂj

360 360

Beispiel:
Eine Geldanlage von 1.000 Euro zu einem Zinssatz von 5%

p. a. lauft vom 1. Oktober des Jahres 1 bis 30. September des
Jahres 5. Wie hoch ist der Endwert?

e Die Ermittlung des Barwertes K, ergibt sich bei gemischter
Verzinsung demzufolge als:

Kt

(1+i)”~(1+;(;(-)j

Ko =

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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mggll(nél'ﬁ[l)\:é 2.1.2 Zinseszinsrechnung

Beispiel:

’Ein Kapital wachst in 10 Jahren und 3 Monaten auf 10.000 Euro an.
Wie groB ist bei 4% p. a. der Barwert?

Stetige Verzinsung

e Bei gleichem Nominalzinssatz steigt die effektive Verzinsung mit der
Haufigkeit der unterjahrigen Zinstermine.

iy
Ky=Kg-| 14—
=Ko {10

i)\
<K0~(1+—J far my <msy

Investitionsrechnung
und Finanzierung

mggll(né;mé 2.1.2 Zinseszinsrechnung

e flr moglichst hohe Verzinsung = sehr weitgehende Aufteilung der
Zinsperiode anstreben

> K, wird maximal fir m = o; m = unterjahrige Zinstermine

e wenn m = « gesetzt wird, dann folgt:
Ky = KO stetige Verzinsung
K2 :K1 ‘el :KO ‘ez.l

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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mglgll(]\él'ﬁ[l)\:é 2.1.2 Zinseszinsrechnung

o effektiver Jahreszins i, bei stetiger Verzinsung:
Ko -(1+igf ) =Kg -€ 1+igf = €' ot = €' —1
Beispiel:

2.000 Euro werden zu 6% p. a. stetig verzinst. Wie groB ist der Betrag
nach 8 Jahren? Wie hoch ist die effektive Jahresverzinsung?

Investitionsrechnung
und Finanzierung

mggll(]\é%mé 2.1.2 Zinseszinsrechnung

Beispiel

Welchen Betrag besitzt ein Guthaben von 1.000 € nach Ablauf eines
Jahres, wenn es

a) jahrlich mit 12 %,

b) vierteljahrlich mit 3 %,

c) monatlich mit 1 %,

d) an 360 Zinstagen taglich mit 12/360 %,

e) stetig mit einer Momentanverzinsung von 12 % verzinst wird?

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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mgg&“é‘%mé 2.2 Barwert und Endwert

’Was ist unter dem Barwert und dem Endwert zu verstehen?

e Kapitalbetrage zum Zeitpunkt t = 0 durch Auf-(Ver-)zinsung zu einem
Endwert in t = n Uberfihrt oder aus einem Endkapital durch
Abzinsung (Diskontierung) das Anfangskapital ermittelt werden

e unterschiedliche Anlage- oder Kreditformen k&énnen miteinander
verglichen werden =» nicht nur einzelne Zahlungen sondern auch
Zahlungsstrome

Ein Zahlungsstrom ist dadurch charakterisiert, dass zum Zeitpunkt ¢
Einzahlungen E, und/oder Auszahlungen A; erfolgen, die als
Periodentberschuss (periodische Nettozahlung) P, zusammengefasst
werden kdnnen.

Investitionsrechnung
und Finanzierung

mgg&"é‘;mé 2.2 Barwert und Endwert

v Erfolgt die Diskontierung der Differenz der periodischen Ein- und
Auszahlungen mit g7 (Diskontierungsfaktor) auf einen Bezugs-
zeitpunkt, wird dieser Betrag als Barwert BW des Zahlungsstroms

bezeichnet.
E,-4, E -4 E,-A4 E -4
BW = 0 0 1 1 2 2 K n n
U+ (=) (=) )
BW = b b + b +K + -2

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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mggll(né%mé 2.2 Barwert und Endwert

Beispiel
Wie hoch sind die Barwerte der nachfolgenden Zahlungsreihen (alle
Werte in €), wenn flir Zahlungsreihe (ZR) I ein Zinssatz von 5% p. a.
und fir Zahlungsreihe II ein Zinssatz von 6% p. a. gilt?

ZR t 0 1 2 3 4 5

1 E, -4, - 100 40 25 30 45 50

11 E, - A, - 250 100 100 120 120 130

Investitionsrechnung
und Finanzierung

mggll(lg%mé 2.2 Barwert und Endwert

¢ | Erfolgt eine Aufzinsung der Differenz der jahrlichen Ein- und
Auszahlungen (Nettozahlungen) mit g” (Aufzinsungsfaktor), wird der
sich ergebende Betrag als Endwert E, des Zahlungsstroms

£, =3 (E~4) (1) = () g) oder
£, =500 =30y =3

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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mggll(l\él;mé 2.2 Barwert und Endwert

Beispiel
Wie hoch sind die Endwerte der nachfolgenden Zahlungsreihen (alle
Werte in €), wenn flir Zahlungsreihe (ZR) I ein Zinssatz von 5% p. a.
und fir Zahlungsreihe II ein Zinssatz von 6% p. a. gilt?

ZR t 0 1 2 3 4 5

1 E, -4, - 100 40 25 30 45 50

17 E, -4, - 250 100 100 120 120 130

Investitionsrechnung
und Finanzierung

ULTIMEDIA
MARKETING 2.3 Rentenrechnung

e Renten stellen regelmaBig wiederkehrende Zahlungen dar, d. h. die
Dauer der Zahlungen (Rentendauer) muss mindestens Uber zwei
Perioden gehen.

Merkmale der Rentenzahlungen

Verhiltnis von

Rentendauer Terminierung Rentenhohe Renten- und

Zinsperiode
e endliche Renten [® vorschiissige  |® konstante Hohe |® gleiche jéhrliche
e cwige Renten Renten o systematisch oder unterjéhrige

e nachschiissige sich dindernde Perioden
Renten Hohe e unterschiedliche
e regellos sich Renten- und
andernde Hohe Zinsperioden

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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I\nULﬂMEmA 2.3.1 Konstante jahrliche nachschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

Periodenzahlungen identischer H6he = Rente r

bei der nachschiissigen Rente erfolgt der Zahlungsfluss immer am
Ende einer Periode und wird ab diesem Zeitpunkt Uber eine Laufzeit
von n Jahren mit einem Jahreszinssatz i sowie Zinseszins verzinst

r r

] ] »
| | '
n Laufzeit

N—T1T— -
w—4—-

n-1

e Rentenbarwert R, berechnet sich als Summe der Barwerte der
einzelnen Rentenzahlungen

Investitionsrechnung
und Finanzierung

I\nULﬂMEmA 2.3.1 Konstante jahrliche nachschissige
| MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen
RO:L+L2+L3+K + n_I+Ln mit q=1+i
9 9 4q q

n

Ry :V’Zq_t
=1

n
-t
e bei dem Term Z‘I handelt es sich um eine Aufsummierung von
1=1

Diskontierungsfaktoren

’ Wie kann dieser Term anwendungsfreundlicher dargestellt werden?

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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I\nULﬂMEmA 2.3.1 Konstante jahrliche nachschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

e Der Ausdruck

=

wird nachschissiger Rentenbarwertfaktor (RBF) genannt.

» Der Rentenbarwertfaktor hangt vom Zinssatz i und der Laufzeit n

ab.
> Der Kapitalwert entspricht dem Rentenbarwert:
C, =R,

e Rentenbarwert:

"1
R, =r-nq—:r-an
q"-(q-1)
I\nULﬂMEmA 2.3.1 Konstante jahrliche nachschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

Beispiel:
Herr Lehmann mochte mit dem Eintritt ins Rentenalter 10 Jahre lang
nachschiissig 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 angespart
haben, wenn der Restbetrag mit einem jahrlichen Zins von 4%
weiter verzinst wird?

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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I\nULﬂMEmA 2.3.1 Konstante jahrliche nachschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

’Wie wird der Rentenendwert einer nachschissigen Rente ermittelt?

e Rentenendwert R, = Summe aller Rentenzahlungen und ihrer
zugehorigen Zinsen und Zinseszinsen am Ende der Laufzeit

' Rentenendwert ergibt sich als Aufzinsung des Rentenbarwertes mit der
Formel der Zinsrechnung:

R,=R,-q" =F-Zn:q" q" =F-Zn:q"‘t =r-s,
t=1 t=1

e nachschissiger Rentenendwertfaktor (REF) wird funktional wie folgt
beschrieben:

C n—t qn -1
S}’l = q =
; q-1 |
I\nULﬂMEmA 2.3.1 Konstante jahrliche nachschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

Beispiel:
Zur Finanzierung eines luxuridsen 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?

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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[MIULTIMEDIA
e

2.3.1 Konstante jahrliche nachschissige

Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

Berechnung der Rentenhdhe und der Laufzeit

bei nachschissiger Terminierung

gesucht Rentenhdhe r Laufzeit n
gegeben
r
n, -7 ln -
Rentenbarwert R, r=R, %q]) (7/ -R, .(q - ])j
— n=
1 Inq
q_] In Rn(q_])+]
Rentenendwert R, =R, — ’
q" -1 n=
Ing
IVlULT|ME[)|A 2.3.2 Konstante jahrliche vorschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jéhrlichen Zinsen

e bisheriger Ansatz: Rentenzahlungen erfolgen jeweils am Ende eines

Jahres

e allerdings kénnen diese auch zu Beginn des Jahres stattfinden und
werden ab diesem Zeitpunkt mit dem jeweiligen Jahreszinssatz

zinseszinslich verzinst

w—1—-

r r
| |
I I
1 2

o T

[
>

Laufzeit

e Rentenbarwert einer vorschissig gezahlten Rente:

Ro,szo-qzr-dq—_])—r-a;

q"(g-1)

Investitionsrechnung
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I\nULﬂMEmA 2.3.2 Konstante jahrliche vorschlissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

e vorschissiger Rentenbarwertfaktor: Symbol a;l

q-(q” —1)
q"-(q-1)
Beispiel:

’ Herr Lehmann mochte mit dem Eintritt ins Rentenalter 10 Jahre lang
vorschiissig 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 angespart
haben, wenn der Restbetrag mit einem jahrlichen Zins von 4%
weiter verzinst wird?

Investitionsrechnung
und Finanzierung

IV|ULT|MED|A 2.3.2 Konstante jahrliche vorschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

e analog zum vorschissigen Rentenbarwert hat die =zeitliche
Verschiebung der Zahlungen um eine Periode nach vorn, die gleiche
Auswirkung auf den zugehdrigen Rentenendwert

e der vorschussige Rentenendwert ergibt sich somit als der um eine
Periode aufgezinste nachschiissige Rentenendwert

RI‘I,V:RVl.qZF.

e vorschussiger Rentenendwertfaktor: Symbol §,

q-(q”—l)
(g-1)

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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IV|ULT|ME[)|A 2.3.2 Konstante jahrliche vorschlissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

Beispiel:
Zur Finanzierung eines luxuriésen Urlaubs legt Frau Schneider
jeweils am Jahresanfang ihr Weihnachtsgeld in Héhe 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?

Investitionsrechnung
und Finanzierung

IV|ULT|ME[)|A 2.3.2 Konstante jahrliche vorschissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

Berechnung der Rentenhdhe und der Laufzeit
bei vorschissiger Terminierung

gesucht Rentenhohe Laufzeit n
gegeben
r-q
"(g-1 In
Rentenbarwert Ry, r=R,, - 4 (Z (r-q—ROV -(q—l)]
" gq\g" 1) n= ’
Ingq
R \g—1
q-—1 In| —4——= (q )+1
Rentenendwert R,, , r=R,,- - r-q
q-\¢"-1) | n=
Ingq

Investitionsrechnung
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I\nULﬂMEmA 2.3.2 Konstante jahrliche vorschlissige
MARKETING Rentenzahlungen mit jahrlichen Zinsen

Beispiel
Da Rudi Sorglos arbeitslos wird, méchte er zum 01.01.2011 die
Auszahlung der ihm zustehenden Rente abandern. Nach den bis-
herigen Konditionen wird er ab 01.01.2017 zwdlf Jahre lang eine
jahrliche, vorschiissige Rente in HOhe von 3.000 € erhalten. Er
mochte nun ab 2011 eine jahrliche nachschiissige Rente in Hohe von
2.000 € erhalten.

Wie lange kann die neue Rente in voller Hohe gezahlt werden, wenn
ein Zins von 10% p.a. zu Grunde gelegt wird?

Investitionsrechnung
und Finanzierung

ULTIMEDIA :
MABKETWG 2.3.3 Ewige Renten

o Wenn fur die Laufzeit einer Rentenzahlung n — « gilt, wird dies als
ewige Rente bezeichnet. Die ewige Rente entspricht somit den
Zinsen des Kapitals.

e Bestimmung eines Rentendwertes ist aufgrund der nie endenden
Laufzeit nicht moglich

’ Welche Auswirkung n — <« auf den nachschiissigen Rentenbarwert?

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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ULTIMEDIA .
MARKETING 2.3.3 Ewige Renten

«  far den Rentenbarwert R, , einer ewigen nachschissigen Rente
folgt:

Ry, =r-—=

,00

N,IN

r
1

e wie zu sehen war, erfuhr der vorschissige Rentenbarwert
gegeniber dem nachschissigen Ansatz die Erweiterung um eine
periodische Verzinsung

« dies flr die ewige Rente angewandt, folgt fir den vorschiissigen
Rentenbarwert R, v, «:

”
0,v,0 :Ro,oo q=7q

R

Investitionsrechnung
und Finanzierung

ULTIMEDIA :
MABKETWG 2.3.3 Ewige Renten

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 mdchte 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?

Investitionsrechnung
und Finanzierung




ULTIMEDIA o
MARKETING 2.4  Annuitatenrechnung

e |eitgedanke der Annuitatenrechnung besteht darin, Zahlungen
gleichmaBig auf die Nutzungsjahre eines Investitionsobjektes zu
verteilen

e Annuitdtenrechnung aus Finanzierungssicht
» wenn flr die Durchfihrung einer Investition eine Schuld (Dar-
lehen, Kredit) aufgenommen wurde, muss diese entsprechend
zurlickgezahlt werden

» Wenn der Schuldner seine Zahlungsverpflichtungen gegentber
dem Glaubiger jeweils zum Jahresende in gleich bleibenden
Betragen leistet, heiBen diese (Schuld-)Annuitdten.

Investitionsrechnung
und Finanzierung

ULTIMEDIA s
MABKET’NG 2.4 Annuitatenrechnung

Annuitatendarlehen

Annuitat
A

Tilgungsanteil

Zinsanteil

Laufzeit

Investitionsrechnung
und Finanzierung

36



ULTIMEDIA o
MARKETING 2.4  Annuitatenrechnung

e Annuitdtenrechnung 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 Uber die gesamte Laufzeit

E, =K, -q—- 4,
EzzKo'qz_Az'q_Az

M
n n—t
Ei’l = 0 ) q - Z A[ : q
t=1
ULTIMEDIA s
MABKET_‘NG 2.4 Annuitatenrechnung

» da am Ende der Laufzeit der Endwert E, = 0 ist, ergibt sich fur
die Annuitat:

0=BW-q”—Zn:At-q”_’

t=1

BW -q" :Zn:At -q"

t=1

BW = A~Zq” mit A =A=konst. und q””/q” =q”

t=1

Azgw.ngw.i

qn -1 a,

> Aquivalente jahrliche Zahlungen in konstanter oder wachsender
Héhe - die neben Zins und Tilgung in jeder Periode zur
Verfiugung stehen - heiBen Gewinnannuitdten oder nur
Annuitaten.

Investitionsrechnung
und Finanzierung




ULTIMEDIA o
MARKETING 2.4  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 werden?

Investitionsrechnung
und Finanzierung

IVlULTI MEDIA
MARKETING

Fakultat Informatik, Professur Wirtschaftsinformatik, insb. Multimedia Marketin:

Investitionsrechnung und Finanzierung

Kapitel 3

Statische Investitionsrechenverfahren
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IVlULT|MED|A 3.1 Grundlegende Eigenschaften
MARKETING statischer Verfahren

e dienen der Beurteilung von Investitionen nach quantitativen
Kriterien

» Faktor Zeit wird nur unvollkommen bericksichtigt

» konnen als heuristische Verfahren eingestuft werden

e Ziel der statischen Investitionsrechenverfahren ist es,

> die absolute Vorteilhaftigkeit einzelner Investitionsobjekte
oder

> die relative Vorteilhaftigkeit von Investitionsalternativen
zu bestimmen

e Charakteristika:
» Einperiodigkeit

» Rechnen mit periodisierten ErfolgsgroBen

> keine Berucksichtigung von Interdependenzen

Investitionsrechnung
und Finanzierung

IVlULT|MED|A 3.1 Grundlegende Eigenschaften
MARKETING statischer Verfahren

e die wichtigsten statischen Investitionsrechenverfahren sind:
» Kostenvergleichsrechnung (Kap. 3.2)
» Gewinnvergleichsrechnung (Kap. 3.3)
> Rentabilitégtsrechnung (Kap. 3.4)

» Amortisationsrechnung (Kap. 3.5)

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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IVIULTIMEDlA 3.2 Kostenvergleichsrechnung

ettt

e die Kostenvergleichsrechnung kann als statisches Investitionskalkdil
zur Loésung folgender zwei Problemstellungen, die in ihrer Art
eindeutig abgrenzbar sind, eingesetzt werden:

» Auswahlproblem
= mehrerer alternativer Investitionsobjekte sind vorhanden

= die Auswahl der vorziehenswirdigen Investition steht im
Vordergrund

= Beantwortung der Frage: Welche der Alternativen stellt die
kostenglinstigste dar?

Investitionsrechnung
und Finanzierung

I\ﬂULT|MED|A 3.2 Kostenvergleichsrechnung

kit ST

> Ersatzproblem

*= Ermittlung des glnstigsten Ersatzzeitpunktes einer alten
Anlage durch eine neue

= Beantwortung der Frage: Ist es fur das Unternehmen
kostenglinstiger, die alte in Betrieb befindliche, technisch
noch nutzbare Anlage eine Periode weiterzubetreiben oder zu
Beginn der Periode durch eine neue Anlage zu ersetzen?

= Ersatz bereits zu Beginn der Periode ware dann zu erwagen,
wenn die neue Anlage niedrigere Periodenkosten verursacht
als der Weiterbetrieb der alten Anlage

Investitionsrechnung
und Finanzierung




IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

e Verfahren versucht, Gber einen Vergleich der Kosten von zwei oder
mehreren Alternativinvestitionen diejenige zu bestimmen, die
langfristig die geringsten Kosten verursacht

e die Alternative wird ausgewahlt, die relativ die hodchste Wirt-
schaftlichkeit - Kostenersparnis - aufweist

e VergleichsmaBstab < durchschnittlichen Kosten einer Periode

e da der Kostenverlauf Gber die gesamte Nutzungsdauer vielfach nicht
oder nur sehr ungenau geschatzt werden kann, werden die
durchschnittlichen Kosten einer Periode durch die Kosten der ersten
Nutzungsperiode ersetzt

Investitionsrechnung
und Finanzierung

IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

e die Kosten pro Periode setzen sich aus zwei Komponenten
zusammen:

» Kapitalkosten (kalkulatorische Abschreibungen sowie
kalkulatorische Zinsen auf das gebundene Kapital) und

> Betriebskosten (Lohne wund Gehdlter sowie die Lohn-
nebenkosten, Materialkosten, Energiekosten, Instandhaltungs-
und Reparaturkosten, Betriebsstoffkosten)

Anmerkung:

¢ Erléose, die das Investitionsobjekt verursacht, werden nicht
berlicksichtigt

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

Kapitalkosten

o Kapitalkosten bestehen aus den kalkulatorischen Abschreibungen
(AfA) und den kalkulatorischen Zinsen

e kalkulatorische Abschreibungen sind die periodisierte Wert-
minderung des Investitionsobjektes wahrend der Nutzungsdauer

e unter Bericksichtigung eines geplanten Liquidationserléses L, kann
die AfA wie folgt ermittelt werden:

A= [0 B Ln
n
IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

Kapitalbindungsverlauf bei linearer Abschreibung

Kapitalbindung
A

A
N
@

Investitionsrechnung
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ULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
| MARKETING Alternativenvergleich

e Liquidationserlés entspricht dem am Ende der Nutzungsdauer am
Markt noch zu erzielenden Verkaufspreis oder dem Erlés aus
Verschrottung abzlglich der Kosten des Abbruchs, der Demontage,
Rekultivierung etc.

e kalkulatorischen Zinsen stellen Kosten dar, die dadurch entstehen,
dass Kapital im Investitionsobjekt gebunden ist
» zum Zeitpunkt t, entspricht das gebundene Kapital der Hohe der
Anschaffungskosten

» durch die jahrliche Abschreibung vermindert sich das gebundene
Kapital in gleichen Betrdgen pro Periode bis zum Ende der

Laufzeit
1,+0 . I,+L, .
Ly ZOT'Z Zia = ¢ P o1
Investitionsrechnung
und Finanzierung
ULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
| MARKETING Alternativenvergleich

durchschnittlich gebundenes Kapital bei kontinuierlicher
Amortisation ohne und mit Restverkaufserlds

‘}Eapitalbindunq ‘Kapitalbindunq

|o— |0 ]

(lo+Ln)/2

1o/2
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IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

« Zusammenfassend ergeben sich Uber die Projektlaufzeit T mit n
Jahren die Durchschnittskosten pro Periode ohne Bericksichtigung
eines Liquidationserléses wie folgt:

Jx

“ _ n
Betriebskosten

K= K, +K, + I—”+[%”~:‘]

e —
kalkulatorische
Kapitalkosten

« unter Bericksichtigung eines Liquidationserldses:

I,-L, (I,+L
K=K, +K, + "+( o Jz
n 2

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
| MARKETING Alternativenvergleich
Beispiel:

Ein Unternehmen in der Automobilindustrie benétigt fiir 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 werden neue Fertigungsanlagen bendtigt. Nach einer
grindlichen Marktanalyse stehen die folgenden drei Fertigungsanlagen als
Investitionsalternativen zur Auswahl:

Anlage A Anlage B Anlage C

Anschaffungspreis [€] 80.000 70.000 100.000
Nutzungsdauer [Jahre] 10 7 10
Kapazitit [LE/Jahr] 10.000 10.000 10.000
Jihrliche 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
sonstige fixe Kosten 1.000 1.500 1.000

Welche Anlage wahlt der Investor bei einem kalkulatorischen Zinssatz von
10% p. a. aus?

Investitionsrechnung
und Finanzierung
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IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

Beispiel:
’Wie ist vorzugehen, wenn Unterschiede in der Kapazitat, d. h. dem
moglichen Leistungsumfang der Anlagen bestehen?

Fertigungsanlage A = 10.000 LE/Jahr
Fertigungsanlage B = 8.000 LE/Jahr
Fertigungsanlage C = 9.000 LE/Jahr

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

D Fiihrt die Kostenvergleichsrechnung immer zu einer eindeutigen
Investitionsentscheidung?

o bei funktionsgleichen Objekten fiihren die Kosten pro Zeiteinheit
und die Kosten pro Leistungseinheit der verschiedenen
Alternativen zu denselben Vorteilhaftigkeitsaussagen

o bestehen jedoch Unterschiede im Leistungsumfang =< Vergleich der
Kosten je Leistungseinheit durchfithren

e beim Kostenvergleich erfolgt der Ansatz von Durchschnittswerten,
wobei:

> entweder "echte" Durchschnitte der voraussichtlichen Kosten
wahrend der Nutzungsdauer ermittelt werden oder

> unterstellt wird, dass die wahrscheinlichen Kosten des ersten
Jahres auch reprasentativ flr die folgenden Perioden sind, d. h., es
wird von s. g. "unechten Durchschnittskosten" ausgegangen

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
MARKETING Alternativenvergleich

e Investitionsvergleich von Anlagen mit sehr unterschiedlicher
Kostenstruktur = summarischer Perioden- oder Stickkostenvergleich
haufig nicht ausreichend

e prifen, fir welches Auslastungsintervall die berechnete relative
Vorteilhaftigkeit einer Anlage Geltung besitzt

e Berechnung der kritischen Auslastung (M,,):
2 1
_ K X - K 129

k™ 1 2
kvar - kva

7

e zur Bestimmung der kritischen Menge sind die Kostenfunktionen der
zu vergleichenden Anlagen zu ermitteln

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.2.1 Kostenvergleichsrechnung zum
| MARKETING Alternativenvergleich
Beispiel
Kostenart Anlage A Anlage C
leistungsunabhdngige Kosten (K;,) [€/Jahr] 13.000,00 16.000,00
leistungsabhdngige Kosten (K,,,) [€/Jahr] 32.000,00 24.800,00
variable Kosten [€/LE] 3,20 2,48

’ Berechnen Sie die kritische Ausbringungsmenge und stellen Sie
Lésung auch graphisch dar!

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.2.2 Kostenvergleichsrechnung zur

MARKETING L6sung des Ersatzproblems

haufig ist die Frage zu beantworten:

> Sollte eine alte, in Betrieb befindliche, aber noch funktionsfahige
Anlage eine Periode weiterbetrieben werden, oder st es
kostenglinstiger, die alte Anlage sofort durch eine Neuinvestition
zu ersetzen?

Der Ersatz der alten Anlage ist vorzunehmen, wenn der
Kostenvergleich Zu dem Ergebnis kommt, dass die
entscheidungsrelevanten Kosten pro Periode der alten Anlage gréBer
sind als die entscheidungsrelevanten Kosten der neuen Anlage pro
Periode.

Frage: Welche Kostenpositionen sind bei der Vergleichsrechnung im
Falle des Ersatzproblems als entscheidungsrelevant anzusehen?

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.2.2 Kostenvergleichsrechnung zur

MARKETING L6sung des Ersatzproblems

Variante 1: Kapitalkosten der Altanlage sind einzubeziehen

+10,alt +(10;lt]'igBK +10,neu +{]0,neuj‘i

BK
n < neu

alt
alt

Variante 2: Kapitalkosten der Altanlage sind nicht einzubeziehen

1 1
s 2, ]

Problem: beide Varianten kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen
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IVIULTIMEDIA 3.2.2 Kostenvergleichsrechnung zur
MARKETING L6sung des Ersatzproblems

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 jahr-
liche Betriebskosten in H6he von 140.000 €. Die Anschaffung der
neuen Anlage, die eine normative Nutzungsdauer von 10 Jahren hat,
kostet 260.000 € in der Anschaffung und verursacht jahrlich 20.000 €
Betriebskosten weniger als die alte Anlage. Das Unternehmen rechnet
mit einem kalkulatorischen Zinssatz von 10%. Berechnen Sie die
Kostenvergleichsszenarien nach Variante 1 und 2!

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.2.2 Kostenvergleichsrechnung zur
MARKETING L6sung des Ersatzproblems

’Anschlussfrage: Wie ist bei der Aussonderung einer noch
betriebsfahigen alten Anlage mit dem am Markt zu erzielenden
Liguidations- oder Verkaufserlés umzugehen?

e Nettoprinzip

BK + IO,neu _Ln,alt +([0,neu _Ln,alt j .0 2 BK
2 <

neu
llneu

alt
e Bruttoprinzip

n

neu

1, 1,
BKneu + S + (%j i % BKalt + Lult,n,,] - Lalt,n, + (Lalt,n,,l ) i
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IVIULTIMEDIA 3.2.2 Kostenvergleichsrechnung zur

MARKET'NG Lésung des Ersatzproblems

Beispiel

Berechnen Sie die Kosten je Anlage nach dem Bruttoprinzip!

alte Anlage neue Anlage
Anschaffungskosten [€] - 100.000
Nutzungsdauer [Jahre] — 10
Liquidationserlés L, in t-1 [€] 20.000 -
Liquidationserlés L, in t [€] 10.000 —
Betriebskosten pro Jahr [€] 10.000 8.000
i=10%
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IVIULTIMEDIA 3.2.2 Kostenvergleichsrechnung zur

MARKETING Lésung des Ersatzproblems

Verfahrensbeurteilung:

Die Kostenvergleichsrechnung muss gleiche Ertrage bei den Investitions-
alternativen unterstellen, da nur unter dieser Voraussetzung die Kosten-
minimierung auch zu einer Gewinnmaximierung fuhrt.

Sie ist kurzfristiger, statischer Natur und erlaubt damit nur einen Vergleich
zweier Zustande.

Unterschiedlich lange Nutzungsperioden werden nicht berlicksichtigt, ebenso
wenig kinftige Veranderungen der Kapazitdt und Qualitdtsunterschiede der
Anlagen.

Es wird nur die relative Wirtschaftlichkeit ermittelt, da keine Erlose
beriicksichtigt werden; deshalb erlaubt dieses Verfahren keine Analyse der
Rentabilitat des eingesetzten Kapitals.

Da die Ertragsseite nicht berlicksichtigt wird, ist die Kostenvergleichsrechnung
nur dort sinnvoll anzuwenden, wo die Ertrage durch die Investition nicht
beeinflusst werden.

Die angesetzten Durchschnittswerte, meist die GroBen des ersten Jahres,
werden als reprasentativ fir die folgenden Perioden betrachtet, obwohl dies in
der Realitat nur sehr selten der Fall sein wird.

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA 3.3

MARKETING Gewinnvergleichsrechnung

Wie kann die Gewinnvergleichsrechnung von der Kosten-
vergleichsrechnung abgegrenzt werden?

Gewinnvergleichsrechnung ist eine Erweiterung des Kostenvergleichs
= es wird nicht mehr von konstanten Absatzpreisen und einheitlicher
Qualitat der Leistung ausgegangen

ZielgréoBe: Gewinne von Investitionsalternativen

G:p'x_ngs
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IVIULTIMEDIA 3.3

MARKETING Gewinnvergleichsrechnung

u

Entscheidungsregeln der Gewinnvergleichsrechnung

> Eine Investitionsalternative ist absolut vorteilhaft, wenn ihr
durchschnittlicher Periodengewinn (Erlése minus Kosten) positiv
ist. (G > 0).

> Eine Investitionsalternative ist relativ vorteilhaft, wenn ihr
durchschnittlicher Periodengewinn groBer als der anderer
Alternativen ist. (G; > G oder G; > G)).

haben die zu vergleichenden Alternativen gleich hohe Produktions-
bzw. Ausbringungsmengen = Zeitgewinnvergleich oder auch ein
Stuckgewinnvergleich durchfihren

haben Alternativen unterschiedlich hohe Ausbringungsmengen und
soll eine bestimmte Menge produziert werden, so muss ein
Gesamtgewinnvergleich durchgeflihrt werden

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDlA 3.3 Gewinnvergleichsrechnung

e d s

Beispiel:
’ Es stehen drei Maschinen A, B und C zur Produktion eines Massen-

artikels zur Verfigung. Die Absatzmdglichkeit des Artikels wird mit
maximal 90.000 Stick angegeben. Bis zu 80.000 Stlick kann ein Preis
von 10 €/Stick erzielt werden. Die Produktion ab dem
80.001%en Stiuck kann am Markt als ,no-name" Produkt zum Preis von
8 €/Stick abgesetzt werden. Es wird mit einem kalkulatorischen
Zinssatz von 10% gerechnet. Flihren Sie auf Basis der nachfolgenden
Daten eine Gewinnvergleichsrechnung flir die drei Maschinen durch!

Kosten A B C
Anschaffungskosten [€] 500.000 600.000 1.500.000
Nutzungsdauer [Jahre] 5 4 6
Kapazitdt [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
Investitionsrechnung
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Verfahrensbeurteilung:

Vorteil gegeniber der Kostenvergleichsrechnung: ist zur Beurteilung
von Investitionen einsetzbar ist, in deren Folge sich die Erléssituation
andert

sie unterstellt allerdings, dass einem Investitionsprojekt neben seinen
Kosten auch die Erlése eindeutig zugerechnet werden kénnen, was
gerade in Mehrproduktfall nicht immer problemlos maglich ist

Nachteile der statischen Investitionskalkiile gelten im vollen Umfang

Annahme, dass bei einem positiven Durchschnittsgewinn werde
insgesamt der Kapitaleinsatz als Differenz zwischen
Anschaffungskosten und Liquidationserlés amortisiert, ist kritisch zu
betrachten

Investitionsrechnung
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mggll(nél'ﬁ[l)\:é 3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

’Wie kénnen die Ergebnisse der Gewinnvergleichsrechnung in weitere
Investitionsrechenverfahren eingebunden werden?

e Beurteilungskriterium der Rentabilitatsrechnung ist eine Verhaltniszahl

e BeurteilungsmaBstab ist der (Perioden-)Rentabilitatsgrad (RG) einer
Investition.
RG = Periodenerfolg. 100 [%]
(durchschn ) Kapitalein satz

e KapitalbezugsgroBe = es findet der urspringliche oder der
durchschnittliche Kapitaleinsatz Verwendung

e Der Kapitaleinsatz ist das durchschnittlich gebundene Kapital,
wenn ein abnutzbares Investitionsgut vorliegt.

Investitionsrechnung
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mglél'll(l\él_FR:é 3.4 Rentabilitdtsvergleichsrechnung

1) positiver Rentabilitatsgrad (RG > 0) zeigt zwei Dinge an:

> Die Investition als solche ist vorteilhaft, da sie aus dem
eingesetzten Kapital einen Gewinn erwirtschaftet.

» Die Hbhe des Rentabilitatsgrades erlaubt direkte Vergleiche mit
alternativen Kapitalanlagen.

e Beim Vergleich alternativer Investitionsobjekte ist die Alternative
vorziehenswiurdig, die die groBte Rentabilitat aufweist.

e Ein einzelnes Investitionsobjekt gilt dann als vorteilhaft, wenn der
Rentabilitatsgrad eine vorgegebene Mindestverzinsung ubersteigt.

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA

MARKETING 3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung

bei der Nettorendite (= Netto-Rentabilitatsgrad) werden von den
Erlésen die kalkulatorischen Zinsen als Kostenposition mit abgesetzt

O Gewinn

— 100
O Kapitalbindung

Rentabilitit ,,, =

bei der Bruttorendite (= Brutto-Rentabilitétsgrad) werden von den
Erlésen die kalkulatorischen Zinsen als Kostenposition nicht mit
abgesetzt

@ Gewinn + D kalk . Zinsen )

Rentabilitdty,,,, = 100
O Kapitalbindung
Inl\:szt‘;iisgiﬁgrunnugng Folie 105 von 21
ULTIMEDIA —_— .
mARKET_‘NG 3.4 Rentabilitdtsvergleichsrechnung

v

Ein Investitionsobjekt ist absolut vorteilhaft, wenn seine Rentabilitat
hoher ist als ein vom Investor vorgegebener Grenzwert
(Renta > Renta,,;,).

Beim relativen Vorteilhaftigkeitsvergleich wird das Investitionsobjekt
gewahlt, dessen Rentabilitat hoher ist als die jedes anderen zur Wahl
stehenden Objektes ( Renta,Renta, ).

Beispiel

In einem Medienunternehmen stehen drei Druckanlagen A, B und C
als Investitionsalternativen mit den nachfolgend ermittelten Daten zur
Auswahl. Welche Druckanlage wirden Sie auf Basis der Brutto- und
Nettorentabilitét anschaffen?
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mgg&lg%mé 3.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung
A B C
Anschaffungskosten [€] 500.000 600.000 1.500.000
Nutzungsdauer [Jahre] 5 4 6
Zinssatz i [%o] 10 10 10
fixe Betriebskosten [€] 80.000 170.000 140.000
+ kalkulatorische Abschreibungen [€] 100.000 150.000 250.000
+ kalkulatorische Zinsen [€] 25.000 30.000 75.000
= leistungsunabhdngige Kosten [€] 205.000 350.000 465.000
+ leistungsabhdngige Kosten [€] 360.000 400.000 360.000
Summe Kosten [€] 565.000 750.000 825.000
Verkaufserlose [€] 600.000 800.000 880.000
- Summe Kosten [€] 565.000 750.000 825.000
Gewinn [€] 35.000 50.000 55.000
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Verfahrensbeurteilung

Rentabilitatsrechnung hat den Vorteil, dass ein BeurteilungsmaBstab verwendet
wird, der den Vergleich alternativer Kapitalanlageformen direkt ermdéglicht

weist ahnliche Schwachen wie die Gewinnvergleichsrechnung auf, da sie auf
diesem Verfahren aufbaut

kurzfristige, statische Betrachtungsweise liegt zugrunde =» zeitliche
Unterschiede im Anfall der Gewinne werden nicht berlicksichtigt und bereits
realisierte Gewinne werden mit Zukunftsgewinnen verglichen

Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit nicht nur eines Investitionsprojektes,
sondern mehrerer Alternativen, ist eine Vergleichbarkeit nur gegeben, wenn
unterstellt wird, dass die Kapitaleinsatzdifferenz die gleiche Rentabilitat
erwirtschaftet und dass dies auch (ber die Nutzungsdauer des langerlebigen
Investitionsobjektes mdglich ist.

Rentabilitatsrechnung findet insbesondere Anwendung fir Verdnderungs-
investitionen und Erweiterungsinvestitionen
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mggll(ngmé 3.5 Amortisationsrechnung

’ Was ist die zentrale Aussage der Amortisationsrechnung?

e Amortisationsrechnung bestimmt den Zeitraum, in dem das
eingesetzte Kapital wieder zuriickgewonnen wird.

e Berechnet wird also jene Zeitspanne, innerhalb derer das investierte
Kapital zuriickgeflossen ist bzw. der Zeitpunkt, bei dem Rulckflisse RF
(Amortisation) gleich den Anschaffungsausgaben I, sind.

1,=> RF,
=1

e Riickflisse werden gedanklich zunachst ausschlieBlich fir die
Amortisation verwendet.

e Nach dem Amortisationszeitpunkt dienen sie nur noch der
Kapitalverzinsung.
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mglél'll(l\él_FR:é 3.5 Amortisationsrechnung

e Wiedergewinnungszeit oder Amortisationszeit bildet den
BeurteilungsmaBstab flr ein Investitionsprojekt

e einzelnes Projekt gilt als vorteilhaft, falls die Wiedergewinnungszeit
eine vorgegebene Hochstdauer nicht Uberschreitet

e Stehen mehrere Investitionsalternativen zur Wahl, so gilt diejenige
mit der klrzesten Amortisationszeit als die vorteilhafteste.

’ Mit welchen zwei Investitionsrechenverfahren kann die Amortisations-
zeit bestimmt werden?

» Durchschnittsrechnung

» Kumulationsrechnung

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA

MARKETING 3.5.1 Durchschnittsrechnung

Der Kapitaleinsatz wird durch die durchschnittlichen Rickflisse
dividiert. Die Amortisationszeit (AZ) wird wie folgt ermittelt:

47 _Kapitaleinsatz

K durchschn . Riickfluss

bei Beurteilung einer Investition setzt sich der Ruckfluss aus dem
jahrlichen Gewinn G und den Abschreibungsbetragen AfA flr
die neue Anlage zusammen
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IVIULTIMEDIA

MARKETING 3.5.1 Durchschnittsrechnung

Beispiel:
Berechnung der Amortisationszeit:

Anlage A Anlage B
Anschaffungsausgabe [€] 100.000 120.000
Nutzungsdauer [Jahre] 10 10
Abschreibungen [€/Jahr] 10.000 12.000
& Gewinn [€/Jahr] 4.500 8.500
O Riickfluss [€/Jahr] 14.500 20.500
Amortisationszeit [Jahre] 100.000 _ 6,9 120.000 _ 58
14.500 20.500

Investitionsrechnung
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IVIULTIMEDIA

MARKET'NG 3.5.2 Kumulationsrechnung

Kumulationsrechnung betrachtet die Investition in ihrer Totalperiode

die effektiven jahrlichen Rickflisse werden so lange aufaddiert, bis
sie die Hohe des Kapitaleinsatzes erreicht haben

AZ
—1,+ > (G, + 4f4,)>0
t=1

Kumulationsrechnung geht davon aus, dass alle Einnahmen, soweit sie
nicht auf laufende Ausgaben dieser Investition gebunden sind, flr die
Rlckzahlung des urspriinglich eingesetzten Kapital verwendet werden

Uberschiisse entstehen erst dann, wenn das eingesetzte Kapital voll
zurickgezahlt ist.

Investitionsrechnung

mggll(?%mé 3.5.2 Kumulationsrechnung
¢« Beispiel:

Fir zwei Investitionsobjekte A und B mit Anschaffungskosten von
100.000 € (A) und 120.000 € (B) ergibt sich folgende Kumulations-
rechnung:

Investitionsobjekt A

) ) Kapitalriickfluss S.= Diﬁerenz kumulierter
Jahr Gewinn Abschreibung Riickfluss . Kapitalriickfluss —
kumulativ i,
Investitionsauszahlung
1 3.000 10.000 13.000 13.000 -87.000
2 5.000 10.000 15.000 28.000 -72.000
3 5.000 10.000 15.000 43.000 -57.000
4 3.000 10.000 13.000 56.000 -44.000
5 3.000 10.000 13.000 69.000 -31.000
6 3.000 10.000 13.000 82.000 -18.000
7 5.000 10.000 15.000 97.000 -3.000
8 5.000 10.000 15.000 112.000 12.000
9 6.000 10.000 16.000 128.000 28.000
10 7.000 10.000 17.000 145.000 45.000
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mgﬂ'\é‘;mé 3.5.2 Kumulationsrechnung

Investitionsobjekt B

) ) i Kapitalriickfluss S,= Differe.r.lz kumulierter
Jahr Gewinn Abschreibung Riickfluss Kumulativ Kap}t‘almckﬂuss -
Investitionsauszahlung

1 6.000 12.000 18.000 18.000 -102.000
2 6.000 12.000 18.000 36.000 -84.000
3 8.000 12.000 20.000 56.000 -64.000
4 8.000 12.000 20.000 76.000 -44.000
5 6.000 12.000 18.000 94.000 -26.000
6 8.000 12.000 20.000 114.000 -6.000
7 8.000 12.000 20.000 134.000 14.000
8 8.000 12.000 20.000 154.000 34.000
9 13.000 12.000 25.000 179.000 59.000
10 14.000 12.000 26.000 205.000 85.000
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¢ die exakte Amortisationsdauer lasst sich bei der Kumulationsrechnung
auf zwei verschiedenen Wegen ermitteln:

1. als numerische Lésung mit Hilfe der linearen Interpolation
(Regula falsi),

2. als grafische Lésung

e Lineare Interpolation

n —n
t = nt — St .L
St+1 - St
S = Differenz zwischen kumuliertem Kapitalriickfluss und Investitionsauszahlung
im Jahr t
n, = Jahr mit dem letzten negativen Wert von S,
ny.; = Jahr mit dem ersten positiven Wert von S,
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e Graphische Lésung

220.000
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mglél'll(l\él_FR:é 3.5.2 Kumulationsrechnung

Verfahrensbeurteilung

e Amortisationsrechnung betrachtet als Zielkriterium lediglich die GréBe
"Zeit" in Form der Amortisationsdauer 2 sollte nur in Verbindung mit
anderen Verfahren, insbesondere erganzt durch die Berechnung der
Rentabilitat, eingesetzt werden

e Zeitraum nach der Amortisation wird im Kalkudl nicht berlcksichtigt <&
Gefahr einer Fehlbeurteilung mehrperiodiger Investitionsprojekte
besteht, da alle Wertebewegungen nach der Wiedergewinnungszeit
auBer Betracht bleiben

e berlicksichtigt werden keinerlei Rentabilitdten, d. h. es erfolgt keine
Beachtung der Relation Gewinn zu Kapitaleinsatz

e liefert hauptsachlich Angaben (Daten) fur die Finanz- und
Liquiditatsplanung
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Kapitel 4

Dynamische Investitionsrechenverfahren

ULTIMEDIA 4.1 Grundlegende Eigenschaften
| MARKETING dynamischer Verfahren

e Anliegen der dynamischen Investitionsrechenverfahren = madglichst
viele Pramissen der statischen Verfahren abbauen

traditionelle dynamische (finanzmathematische) Verfahren bringen
eine Verbesserung dieses Zieles in zweierlei Hinsicht:

» die Durchschnittsbetrachtung wird zugunsten einer exakten
Erfassung der Ein- und Auszahlungen in den einzelnen Perioden
wahrend der geplanten Nutzungsdauer des Investitionsobjektes
aufgegeben

» der unterschiedliche zeitliche Anfall der Ein- und Auszahlungen
wahrend dieser Nutzungsdauer wird durch die Berlicksichtigung
von Zinseszinsen explizit einbezogen
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MARKETING dynamischer Verfahren

e das MaB zur Messung und Wirkung der Zeit st der
Kalkulationszinssatz

e durch Aufzinse