Aufgabe 1: Welche primdre Aufgabe hat die Unternehmensfiihrung und welche Bedeutung hat die

Investitionsrechnung fiir die Erfiillung dieser Aufgabe?
Der Begriff Management kann sowohl funktional als auch institutionell aufgefasst werden.

Management als Funktion:

= umfasst alle fihrenden Tatigkeiten, die zur Steuerung im Hinblick auf die Unternehmensziele
herangezogen werden

= 3 Hauptphasen: Planung, Steuerung, Kontrolle

Management als Institution:
= all diejenigen, die in einer Unternehmung leitende Aufgaben erfiillen
= Top/Middle / Low Management

Investitionsentscheidungen haben fir ein Unternehmen eine entscheidende Bedeutung und ent-
scheiden darliber, wie erfolgreich ein Unternehmen ist.

Investitionen beeinflussen das Betriebsergebnis nachhaltig, weil sie aufgrund der Langfristigkeit der
Kapitalbindung nicht ohne grofRe Schwierigkeiten oder groRe Verluste wieder riickgdngig gemacht
werden kdnnen.

Investitionsentscheidungen werden sowohl

= aufgrund ihrer Bedeutung fir die Erreichung der Unternehmensziele als auch

= wegen der mangelnden Erfassbarkeit aller entscheidungsrelevanten Faktoren durch die Investiti-
onsrechnung

der Unternehmensleitung zugewiesen.

Obwohl die Entscheidung Uber Investitionen zu dem unbestrittenen Aufgabenbereich der oberen
Leitungsorgane gehort, ist es zweckmaRig, eine gewisse Grenze zu ziehen, um gewisse Investitions-
entscheidungen lber einzelne Objekte nach unten zu delegieren.

Andernfalls besteht die Gefahr, dass die obere Leitung mit Nebensachlichkeiten liberlastet wird und
deren wesentlichen Aufgaben darunter leiden.

Entscheidungs- | Routine- Entscheidungen Innovativer Art
Art | Entscheidungen mittlerer
Organisation Beherrschbarkeit
Entscheidungs- | Sachbearbeiter, mittleres/unteres Mana- | Top-Management, i.d.R.
trager Individualentscheidung gement multipersonale Ent-

scheidungen

Vorgaben Ziele und Losungsschrit- | Zielvorgaben oder vor- i.d.R. nicht vorhanden
te vollstandig bekannt gegebene Entschei-
dungsregeln

Entscheidungs- | i.d.R. nicht vorhanden hoher Freiraum grof
autonomie

Investition: zielgerichteter Einsatz finanzieller Mittel zur Beschaffung von Gitern. Hinter jeder Inves-
tition, die in einem Unternehmen getatigt wird, steht ein Entscheidungsprozess, welcher auch Inves-
titionsplanungsprozess genannt wird.
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Investitions- Suche nach Auswahl der
anregung / I Handlungs- ) H.A. - Realisierung Kontrolle
Problem- alternativen / - Investitons-

stellung Bewertung entscheidung

] | 1 1 ]

Kommunikation

a) Investitionsanregung

Ein gutes Management und somit eine gute Investitionspolitik zeichnet sich dadurch aus, dass nicht
erst dann Investitionen angeregt werden, wenn augenscheinlich Probleme auftreten, sondern wenn
moglichen Problemen friihzeitig begegnet wird. Hierzu ist es notwendig, Anhaltspunkte fiir solche
Probleme rechtzeitig zu erkennen und entsprechend zu deuten.

b) Suche nach Handlungsalternativen / Bewertung

Haufig ist es so, dass man nicht eine ganz bestimmte Investition tatigen mochte, sondern dass es eine
ganze Reihe von Mdglichkeiten gibt.

Bevor nun die konkrete Untersuchung der einzelnen HA beginnt, werden die Vorschlage ausgeson-
dert, die aufgrund gesetzlicher Vorschriften (Larmbelastigung, Sicherheitsvorschriften), mangelnder
technischer und wirtschaftlicher Durchfihrbarkeit (Qualitat, Lieferfristen, Arbeitskraftemangel) nicht
passen.

Danach werden die Alternativen hinsichtlich verschiedener Kriterien (Rentabilitat, Liquiditat) vergli-
chen.

- Investitionsrechnung = Investitionsrechnungsverfahren
(alle Verfahren zur Beurteilung von Investitionsvorhaben bezliglich quantitativer Ziele)

Mit ihnen sollen Investitionen rational bewertet werden, diese Verfahren sollen die Entscheidung
nicht vorweg nehmen.

Eine "Entscheidung nach Rechnung" wire nur dann denkbar, wenn sich alle Uberlegungen, die in die
Entscheidung einbezogen werden miissen, quantifizieren lieen. Diese Voraussetzung ist aber nicht
erfillt. Nicht quantifizierbare Faktoren, wie z.B. Risikoliberlegungen, technische und soziale Ge-
sichtspunkte, spielen aber eine wichtige Rolle.

-> Aufgabe der Investitionsrechnung besteht darin, ein wesentliches Kriterium fiir die Investitions-
entscheidung zu liefern.

Problem der Investitionsrechnung: nicht quantifizierbare Faktoren bleiben unberiicksichtigt. Sie
mussen folglich zusatzliche Beachtung finden.

Aufgabe 2: Diskutieren Sie die Bedeutung méglicher Kriterien bei der Alternativenbewertung!

Als traditionelle finanzwirtschaftliche Entscheidungshilfen werden
(1) Rentabilitat
(2) Liquiditat
(3) Sicherheit
(4) Unabhangigkeit

verstanden.
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(1) Rentabilitét:

Bezeichnet den finanziellen Erfolg einer Geld- oder Vermdgensanlage. Ein Unternehmen muss lang-
fristig rentabel arbeiten, weil es sonst keine Kapitalgeber findet bzw. das vorhandene EK aufgeb-
raucht wird.

Gewinn (bzw.Jahresiberschuss)
EK

= Eigenkapitalrentabilitat: * 100 %

- weist aus, ob sich der Einsatz des EK gerechnet hat

Gewinn (bzw.JU)+ FK—Zinsen

oK * 100 %

=  Gesamtkapitalrentabilitat:

- weist Verzinsung des GK aus
(2) Liquiditat:
Der Begriff Liquiditat lasst sich unterschiedlich interpretieren:
a) Liquiditat als positiven Zahlungsmittelstand
Liquiditat wird mit Zahlungsmitteln gleichgesetzt, Umfang und Messung sind unproblematisch.

b) Liquiditat als Eigenschaft von Vermogensgegenstdanden zur Rliickwandlung in Geld (Liquidierbar-
keit)

also: wie schnell kann ich meine Vggst. wieder in Geld umwandeln
(Kassenbestande, Wertpapiere, Kontoguthaben, Forderungen)
- zu bestimmen ist die Geldndhe dieser Objekte
c) Liquiditat als Deckungsverhaltnis von Vermogensteilen zu Verbindlichkeiten (Liquiditatsgrade)

- Liquiditat wird als Beziehungsverhiltnis gesehen. Es werden Kennzahlen gebildet, inwieweit
ein Unternehmen in Zukunft seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann.

liquide Mittel (Kasse+Bank+Wertpapiere des Umlaufvermogens)

= Liquiditat 1. Grades:

kurzfr. Verbindlichkeiten

monetares UV (liquide Mittel+Forderungen+sonst.Vggst des UV+aktive RAP)

= Liquiditat 2. Grades:

kurzfr. Verbindlichkeiten

kurzfristiges UV (monetéares UV+Vorrite)

= liquiditat 3. Grades:

kurzfr. Verbindlichkeiten

d) Liquiditat als Eigenschaft von Wirtschaftssubjekten ihren Zahlungsverpflichtungen bei Anforde-
rung in jedem Zeitpunkt nachkommen zu kénnen.

-> Existenzbedingung zur Vermeidung von Konkursen

-> Zahlungsmittelbestand kann auch gleich null sein, das Geld muss allerdings im richtigen Zeit-
punkt da sein.

(3) Sicherheit:

= Sicherheit finanzwirtschaftlicher MaBnahmen richtet sich immer nach dem Risiko, dem sie un-
terworfen sind. Risiken z.B.

= durch Gewinne, die nicht im geplanten MaRe entstehen
= schlechte Datenbasis
= Verluste etc.

= Bestand des Unternehmens darf nicht durch das Risiko einer Investition gefdhrdet werden.
-> Rentabilitat vs. Sicherheitsbestreben

= Gefahr bei der Refinanzierung = zu hoher Verschuldungsgrad (siehe Financial Leverage Effect)

Frank Schiirmann | Wintersemester 2007/2008




(4) Unabhangigkeit:

= Erhaltung der Dispositionsfreiheit und Flexibilitat des Unternehmens

Gefahr: Im schlimmsten Fall kann der Unternehmer keine Entscheidungen mehr alleine treffe. Er
gibt sich in Abhangigkeit von Eigenkapitalgebern und Beratern.

(5) Zielkonflikte:
Bsp. a) Rentabilitdt und Sicherheit
Anleihe Deutschland < Anleihe Argentinien
b) Rentabilitat vs. Liquiditat
Anleihe <> Maschine
c) Rentabilitdt vs. Unabhangigkeit

Anzahl der Bankverbindungen

Aufgabe 3: Welchen Einfluss haben institutionelle Rahmenbedingungen auf den Entscheidungspro-
zess?

Interne Faktoren (direkt beeinflussbar):
- GroRe der Unternehmung
-> Eigentumsverhaltnisse
- Rechtsform
(1) GroRe der Unternehmung:
=  Mit der Unternehmensgrolie steigt die Zahlungsmoglichkeit zum Geld- und Kapitalmarkt
=  GroRe vs. kleine Unternehmen:

= GroRe Organisationen weisen ein hoheres Ausmal an Spezialisierung und Professionalisie-
rung auf

= Mehr Planung und Programmierung
= Formalisierung (Dienstweg)
= Informations- und Kommunikationssysteme (finanzieller Aufwand)

(2) Eigentumsverhéltnisse:

Eigentlimer-Unternehmen Manager-Unternehmen

= Entscheidungen aus einer Hand = Principal-Agent-Beziehungen

= Kompetenzen und Verfligungsrechte vor- -> Gefahr von Missbrauchsmaoglichkeiten
handen aufgrund von Informationsasymmetrien

= Risiko einer Fehlentscheidung liegt beim = Kein Kapitalverlustrisiko, aber Gefahr des
Eigentimer Arbeitsplatzverlustes

N— -
—

Interessenkonflikt in Bezug auf Risikoaversion von Managern, da diese ihren Arbeitsplatz sichern
wollen und dennoch bestimmte Erfolgschancen (die Risiken bergen) nicht konsequent verfolgen.

- Neu! Haftung fir Fehler: persénliche Haftung gem. § 93 AktG (Aktiengesetz) fir die Manager,
wenn ihnen Fehler nachgewiesen werden .
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(3) Rechtsformen:

Organisations- Investitionsentscheidung Finanzierungsentscheidung
i (Kapitalverwendung) (Kapitalbeschaffung)
e Unbeschrankte Haftung far
Einzelunternehmung | * Einheit von Eigentum und Manage- Fremdkapital
— smart capital ment ¢ Finanzierung (fast ausschlieftlich)
P » Kurze, schnelle Entscheidungswege durch Banken
¢ i.d.R. kein Zugang zum Kapital-
markt
» Einheit von Eigentum und Manage- * Haftungsbg;chrank_l.mg fur
Personengesell- ment Kommanditisten maglich
schaft « Entscheidungsstrukturen geregelt * :Tn\;Vesentlwchen Bankenfinanzie-
= smart capital durch Gesellschaftsvertrag « Erschwerter Zugang zum
Kapitalmarkt
o ) * Haftungsbeschrénkung auf Ge-
Personenorientierte |* 1.d.R Einheit von Eigentum und sellschaftsvermogen (Sicherheit
Kapitalgesellschaft Management fur Kreditaufnahme, Haftungsre-
(i.d.R. GmbH) ¢ Entscheidungsstrukturen zum Teil geln fir Geschaftsfihrer)
. gesetzlich vorgegeben (AG strenger |« Zugang zum Kapitalmarkt:
= smart capital / als GmbH) GréRen- und rechtsformabhangig
stupid money
) ¢ |.d.R. Trennung von Eigentum und Haf beschrank i
Publikumsaesell- « Haftungsbeschrankung au
schaft 9 Management ) Gesellschaftsvermagen
AR AG (:Prlncl_pal-Agent-ProbIemgtlk) ) + RegelméaBig Zugang zum
(idR. ) o Entscheidungsstrukturen bei Aktien- Kapitalmarkt
= stupid money / gesellschaft stark gesetzlich fixiert
smart capital

= Jede Rechtsform enthalt unterschiedl. Rechte und Pflichten

= Auswirkungen auf Entscheidungen?
z.B. Wer darf das Unternehmen vertreten? Wer und was haftet?

= |.d.R. Wahlfreiheit bei Rechtsformwahl (auBer z.B. bei Hypothekenbank-AG oder KGaA)

Externe Faktoren:
(1) Markt:

= Marktwirtschaft = selber entscheiden

=  Planwirtschaft 2 Vorgaben durch den Staat
(2) Gesetzgebung:

= Bilanzierungsregeln: vgl. zwischen USA und Deutschland am Beispiel des Wertansatzes
NWP/HGB und IFRS

= Unterschiedliche Steuersatze: am Beispiel der Gewerbesteuer
= Hoch bzw. niedrig
= Einfluss auf Standort

Aufgabe 4: Welche Bedeutung hat die Konzentration auf Zahlungsstréme der Investitionsrechnung
auf die Aussagefihigkeit der Berechnungsergebnisse?

= Die Bedeutung der Investitionsrechnung darf aufgrund ihrer Konzentration auf rein quantitative
Faktoren nicht Uiberschatzt werden!

= Sollen neben quantitativen ZielgréBen weitere nicht-monetare ZielgroRen verfolgt werden, so
miissen diese isoliert bewertet werden (z.B. Kriterien zur Standortwahl).
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Gewichtung A B C )
Kriterien
Infrastruktur 0,2 5 2 4 .
Wirtsch. Stabilitt 0,6 3 | 4 | 2 | - >corins
Qualitat d. Personals 0,1 4 3 5 Modell
Politische Stabilitét 0,1 1 4 3
33 13528 | )

Die Bedeutung der Investitionsrechnung fiir die eigentliche Investitionsentscheidung wird umso gro-
Rer:

= je kleiner der Einfluss nicht monetérer Investitionsziele ist
= je groRer das Gewicht nicht monetarer Investitionsziele ist

= je verlasslicher die monetaren Auswirkung geschatzt werden kann

Aufgabe 5: Welche Forschungsansdtze kénnen in der Finanzwirtschaft unterschieden werden?
(1) Klassische Finanzierungslehre
= Altester Zweig der Finanzierungswirtschaft
= Nur unterstlitzende Funktion
= Lediglich Investitionen zu ermoglichen
= |solierte Betrachtung von Investition und Finanzierung
= Bilanzorientierte Betrachtung
= Glterwirtschaftliche Orientierung
=  GroRe Realitatsnahe
=  Kein Marktbezug
a) Formenlehre

Fir Investitionsvorhaben werden die Finanzierungsquellen aufgelistet und bewertet (interne
und externe Quellen)
(Kapitalkosten, steuerrechtliche Behandlungen, ...)

b) Projektorientierter Ansatz

Finanzierung auBergewdhnlicher Anlasse
(Grindung, Sanierung, M&A = Mergers & Acquisition)

c) Finanzanalyse

Externe Analyse und Beurteilung von Angaben im Jahresabschluss. Bonitatsfaktoren: Liquidi-
tat, Rentabilitat, Sicherheit, ... > Kennzahlenanalyse (siehe Aufgabe 6)

d

~

Finanzplan

Eigenstandige Finanzplanung, die sich vor allem im Dienste der Zahlungsfahigkeit der Unter-
nehmung sieht, denn die Zahlungsfahigkeit ist eine unverzichtbare Bedingung fiir den Erhalt
der Unternehmung.
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(2) Die moderne (entscheidungsorientierte) Investitions-und Finanzierungslehre
a) Neoklassische (kapitalmarktorientierte) Finanzierungstheorien

aa) einwertige Ansatze unter der Annahme von Sicherheit

Vollkommener Kapitalmarkt, an dem Kreditnehmer im beliebigen Umfang zu einem fes-
ten Zinssatz Geld aufnehmen kénnen und Kapitalanlagen ebenfalls zu diesem Zins statt-
finden kénnen

- keine Berlcksichtigung des Risikos
- getrennte Beurteilung von Investition und Finanzierung (Fisher-Separation, Aufg. 7)
ab) Kapitaltheorie

Wert der Finanzierungstitel hangt von Rendite und Risiko ab. Um Aussagen (iber den Zu-
sammenhang von Rendite und Risiko treffen zu kdnnen, miissen sehr restriktive Annah-
men formuliert werden:

= Vollkommener Kapitalmarkt

= Risikoscheue Investoren CAPM

= Hohe Informationseffizienz SHARP-Ratio
= Einperiodiges Betrachtungsmodell

ac) Finanzchemie bzw. Financial Engineering

= Detailierte Analyse von Finanzbestandteilen (z.B. Anspriiche von Zins- und Tilgungs-
zahlungen)

= Replikationen: Bestandteile von Zahlungsanspriichen werden anhand anderer Finan-
zierungskonstrukte gebildet

b) Neoinstitutionelle Finanzierungstheorie
= Annahme von Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgeber und —nehmer

= |n direkten vertraglichen Verhéltnissen kdnnen unterschiedliche Informationsstande exis-
tieren

= Kapitalgeber (Principal), Kapitalnehmer (Agent)
Der Agent kann Handlungen entgegen den gesetzlichen Vereinbarungen vornehmen, oh-
ne dass der Principal diese ermitteln kann. Beispiel: Man verliert seinen Job und geht am
gleichen Tag zur Bank und nimmt einen Kredit auf — die Bank weif nichts von dem Job-
verlust.
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Aufgabe 6: Ein Bereich der klassischen Finanzierungslehre ist die Finanzanalyse mit Hilfe von Kennzah-
len.

a) Welche Zielsetzungen werden mit der Finanzanalyse verfolgt und inwieweit ist die Kennzahlenbil-
dung aus Jahresabschliissen vergangener Perioden dazu geeignet?

b) Berechnen Sie anhand der vorliegenden Bilanz (Angaben in Mio. € ) und der unten angefiihrten
Informationen einige der meistverwendeten Kennzahlen!

Aktiva Passiva

A. Anlagevermégen A. Eigenkapital

I Immaterielle Vermdgensgegenst. 8|1 Gezeichnetes Kapital 10

1. Sachanlagen 100 | II. Kapitalriicklage 15

1. Finanzanlagen 60 | Ill.  Gewinnriicklagen 3

B. Umlaufvermégen B. Riickstellungen 10

l. Vorrdite 90 | C. Verbindlichkeiten

1. Forderungen 5011 Gegendliber Kreditinstituten 190

1. Wertpapiere 5111 aus Lieferungen u. Leistungen 80

V. Kasse, Bank 9| lll. Sonstige 14
322 322

Aus dem Anhang ldsst sich entnehmen, dass die Riickstellungen aufgrund von Pensionszusagen ent-
standen sind und dass die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten zu 50 % eine Restlaufzeit von
weniger als 1 Jahr aufweisen.

Der Gewinn- und Verlustrechnung kénnen Sie entnehmen, dass der Jahresiiberschuss 7 Mio. € betra-
gen hat; es wurden insgesamt 32 Mio. € an Fremdkapitalzinsen gezahlt.

a) Zielsetzung:
=  Gesamteindruck Uiber die betriebswirtschaftliche Situation des Unternehmens (IST-Situation)
= Bilanz transparent machen
= Zahlungs- und Ertragsfahigkeit eines Unternehmens beurteilen und prognostizieren
= Rechnerische Mittel zur Losung von Entscheidungsproblemen
Probleme von Bilanzkennzahlen:
= Vergangenheitsdaten - Bilanzanalyse erfolgt i.d.R. deutlich spater als die Aufstellung
= Bilanzdaten sind stichtagbezogen = Wertschwankungen? Vorhandensein?
= Stille Reserven/ Lasten
= Gewisse Vermogensgegenstdnde sind nicht zu erkennen
= Lohnzahlungen, Steuerzahlungen und andere Zahlungen? Diese sind nicht erkennbar.

b) Rentabilitdtskennzahlen

- Messung der Wirtschaftlichkeit des Kapitaleinsatzes

JU 7 7
EKR=—%x100% = ——*x100% = —* 100 % = 25 ¢
EK* 00 % 10+15+3* 00 % 28* 00 % 5%
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GKR

JU + FK — Zinsen 100 % 7+ 32 100 % = 1211 %
= * = * =
GK (= EK + FK) ° T 7322 0T e

Liquiditdtskennzahlen

_ liquide Mittel (Zahlungsmittel + Wertpapiere des UV)
B kurzfristige Verbindlichkeiten

1 * 100 %

B 549
~190:2 + 80 + 14
_ monetares UV (liquide Mittel + Ford. +sonst.Vggst des UV + akt. RAP)

L, = 1009
2 kurzfristige Verbindlichkeiten i %

*100% = 7,41%

_9+5+50

- 189

_ kurzfrist. UV (= monetdres UV + Vorrite)
3T kurzfrist.Verbindl.

_9+5+4+50+90

B 189

L, und L; sollten immer positiv sein!

* 100 % = 33,86 %

* 100 % = 81,84 %

Sicherheitskennziffern

- Auskunft Gber die Kapitalstruktur

»  Verschuldungsgrad: %

_294_105
28 7

= FEigenkapitalquote: % * 100 %

28 100% =87 %
= * =
322 0T BT

= Anlagedeckungsgrad

- ein Gliubiger kann im Fall eines Konkurses umso eher mit der Erstattung seines Geldes
rechnen, je héher die prozentuale Deckung des AV durch EK ist.

EK
Deckungsgrad A: v * 100 %

28
:—8+100+60*100%: 16,7 %
EK + langfr.FK
AV
_ 28+4+10+95
B 168

somit nicht fristenkongruent (mmiisste tiber 1 liegen)

Deckungsgrad B (Goldene Bilanzregel):

= 0,7917

Stichwort: Fristenkongruente Refinanzierung
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Nutzungsdauer Anlage x = 10 Jahre

} fristenkongruent
Kredit zur Refinanzierung = 10 Jahre

Aussagekraft der Kennzahlen

Isolierte Betrachtung von Kennzahlen besitzt wenig Aussagekraft. In der Praxis werden Ver-
gleichsmalstdbe herangezogen.

= Zeitvergleich: Vergleich der Kennzahlen eines Unternehmens aus versch. Jahren.

=  Betriebs- bzw. Branchenvergleich: Kennzahlen werden innerhalb einer Branche gegentiber-
gestellt.

SOLL-IST-Vergleich: Errechnete Kennzahlen werden mit Normwerten verglichen.

Aufgabe 7: Lebemann Holgi und Vorsorger Fuchs haben unterschiedliche Konsumprdferenzen. Beiden
steht in Periode O ein Betrag von OD zur Verfiigung. Zudem haben beide gleiche Investitionsmdglich-
keiten, die durch die Kurve DL abgebildet ist.

Zahlung t1
M
Mﬂ
IR
1
| N\,
| AN
< I- -J & \3-1 ' ,  Zahlungt0
O P ] DK K

Zeigen Sie, dass Holgi und Fuchs trotz unterschiedlicher Konsumprdferenzen und daher unter-

schiedlichen Periodenkonsum in 0 bzw. 1 beide die identischen Investitionsmdéglichkeiten DJ nutzen
werden!

Annahme: vollkommener Kapitalmarkt bei sicheren Erwartungen

=  Es gibt weder Transaktionskosten noch Steuern

= Es herrschen identische Zinsséatze fir Kapitalanlagen und —aufnahmen
= |nvestitionsprojekte sind perfekt teilbar

= Homogene Erwartungen
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Isobarwert:
Zinssatz: 10 %
ty
.-"I'-\
1100
Isocbarwertlinie

550 A

220 :

1 : ._' __}
0 | | | -t
500 500 1000 0

Alle Einkommenskombinationen, die das Wirtschaftssubjekt realisieren kann, werden (iber die Iso-
barwertlinie abgebildet.

Annahme: Zins 10 %
- t, 800 Konsum > Anlage von 200 (= Resteinkommen)

- diese werden mit 10 % verzinst, so dass in t; ein Einkommen von 220 zur Verfiigung steht

Steigung der Geraden? —ITH, hier: —1+10% = -1,1

Indifferenzkurven / Nutzenkurven:

Jedes Wirtschaftssubjekt hat ganz individuelle Praferenzen. Dabei ist jedes WS bestrebt, seinen indi-
viduellen Nutzen zu maximieren. Deshalb sucht es nach der optimalen Kombination aus heutigem
Konsum und morgigem Vermogen bzw. Konsum.

Indifferenzkurven veranschaulichen diesen Nutzen.

WS, das Konsum in
M | t, praferiert
{Vorsorger)

t

WS, das h_EUTiEE” Alle Konsumkombinationen
KO__P'E'"'T“{'” to) auf einer Kurve stiften den
praferiert gleichen Nutzen.
{Lebemann)
— |3*
— |2*
— |1*
=
to

Indifferenzkurven bilden Konsumkombinationen, die den gleichen Nutzen stiften. Das WS versucht
eine moglichst weit rechts oben liegende IK zu erreichen (Nutzenmaximierung).
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Zeitpraferenzrate:

Gibt an, um wie viel Prozent der Zuwachs an Zukunftskonsum den Verzicht auf eine marginale Einheit
Gegenwartskonsum {ibersteigen muss, um den Nutzen konstant zu halten.

",

Entschadi- «& | ™
gungint, “\»
£ >
Verzicht auf
Kansumin t,

Beispiel: Bei einer monatlichen Rate von 50 € erhalt man spater eine Rente von 150 € monatlich. Bei
einer monatlichen Rate von 100 € wiirde die spatere Rente auf 400 € pro Monat ansteigen.

Jedes Individuum ist aber bei der Maximierung des Nutzens eingeschrankt durch das gegebene Ein-

kommen.
ty
A | Mutzenmaximum liegt dort,
Co wo Isobarwertlinie die

S _ MNutzenfunktion tangiert.

Realinvestitionskurve:

Einem WS stehen am Kapitalmarkt zahlreiche Investitionen zur Verfligung. Dabei gibt es Investitions-
objekte, die eine groRere Rendite erzielen als andere. Man geht davon aus, dass die Investitionen
eine abnehmende Zuwachsrate aufweisen. Das heift, dass das WS zunachst die Projekte mit der
hochsten Rendite durchfiihrt, dann die mit der nachstgroRten, usw.
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abnehmende
1, —_
A D - Grenzproduktivitit von
A 1450 | C e Realinvestitionen
80 1370 T —
420 | | .
K950 : o,
i | *-\
| : | B
500 | [ LN .
{ a5p -t °
450 | Y A
i : i L
v i I B
0 100 450 700 850 Lo
i P Fat < >
100 350 250 150
Inv.projekt Auszahlungin t, Rendite Riickzahlung t;
A 150 200 % 450
B 250 100 % 500
C 350 20% 420
D 100 -20% 80
850 1.450

Wie lange wird ein WS Realinvestitionen tatigen?

Optimales
Investitionsprogramm

Iscbarwertlinie

Das WS wird solange Investitionen tatigen, bis die Rendite dieser Investition gleich dem Zins am Kapi-
talmarkt ist. Das Resultat gilt fur alle WS unabhangig von ihren Konsumpraferenzen.

Frank Schirmann | Wintersemester 2007/2008



Vorsorger Fuchs
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E ‘ _ Optimales
T Investitionsprogramm
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£ D€ »
Konsum Inwestition
£ € P >
Konsum Geldanlzgs Investition

= Ohne Geldanlage:
Fuchs konsumiert OA und investiert AD, so dass er in t; OE als Vermdgen erhalt.

= Mit Geldanlage (opt. Realinvestition):
Fuchs konsumiert OA, nutzt AJ fur die Geldanlage und JD fir die Investition in to. In t; erhalt er
OG aus Investitionen und GF aus Geldanlage.

= Ergebnis: Differenz FE ist der Vorteil dieses Vorgehens.
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Lebemann Holgi

1

Kansum

Keansum

=  Ohne Geldaufnahme:
Holgi konsumiert OA und investiert AD, so dass er in t; OE als Vermdgen erhilt.
=  Mit Geldaufnahme:

Holgi konsumiert in ty OA, investiert BD und nimmt dafir einen Kredit von BA auf. In t, erhalt er

OG aus Investitionen, FG ist die Riickzahlung fir den Kredit. Somit ergibt sich ein Gewinn von EF
gegeniber der Alternative ohne Geldaufnahme.

Aussage zu Aufgabe 7: Investitionsprogramm ist unabhangig von Konsumpréaferenzen!
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Aufgabe 8: Einer Unternehmung stehen die durch folgende Daten gekennzeichneten Investitionsalter-

nativen zur Auswabhl:

Alternative 1 Alternative 2 Alternative 3

Anschaffungskosten (€) 100.000 50.000 150.000
Durchschn. Kapitaleinsatz (€) 55.000 27.500 87.500
Geplante Nutzungsdauer (Jahre) 10 10 6

Max. Leistung pro Periode (ME) 20.000 10.000 20.000
Fixe Betriebskosten (€) 700 250 850

Var. Betriebskosten (€/ME) 0,40 0,55 0,24
Stiickerlés (€/ME) 1,86 2,15 2,72
Kalkulationszinsfuf 10% 10% 10%
Liquiditdtserlos 0 0 0

Ermitteln Sie die Vorteilhaftigkeit der Alternativen mit Hilfe folgender Investitionsrechenverfahren:

= Kostenvergleichsrechnung
= Gewinnvergleichsrechnung
= Rentabilitdtsrechnung

= Amortisationsrechnung

1. Kostenvergleichsrechnung
=  Gegenlberstellung von relevanten Kosten

K = fixe Betriebskosten
+ Kapitalkosten (Abschreibung + Zinsen)
+ sonstige fixe Kosten
+ variable Kosten

=  Gesamtkosten:

100.000
10

Al: K =700+ + 55.000 x 0,1 + 0,4 * 20.000 = 24.200 €

(Fixe Betriebskosten + AFA + Zinskosten + variable Kosten)

222 4 27.500 % 0,1 + 0,55 * 10.000 = 13.500 €

A3: K = 850 +% + 87.500 % 0,1 + 0,24 * 20.000 = 39.400 €

A2: K =250 +

= Stlickkosten:

24.200 €
Al: =1, "
20.000 Stiick
13.500 €
A2:—— =1, -
10.000 Stiick
39.400 €
A3:———=1, -
20.000 Stiick
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2. Gewinnvergleichsrechnung

=  Kostenbetrachtung wird um Ertragsseite erganzt:
Durchschnittsgewinn = @-Erlose — @ -Kosten

= Gesamtgewinn:
Al1:1,86 * 20.000 — 24.200 = 13.000 €
A2:2,15%10.000 — 13.500 = 8.000 €
A3: 2,72 x 20.000 — 39.400 = 15.000 €

=  Gewinn pro Stlick:

13.000 €
Al: =0, -

20.000 Stiick

8.000 €
A2: =0,8—

10.000 Stiick

15.000 €
A3. —_—

©20.000 "7 Sstick

3. Rentabilitatsrechnung
=  Mit welchem Kapitaleinsatz wurde der Gewinn erzielt?

= Rentabilitat als BewertungsmaRstab (angemessene Entlohnung des eingesetzten Kapitals)

EKR = B—-Gewinn

@—-Kapitaleinsatz

=  Rentabilitat:

_13.000 _ 0
Al = 23,64 %
. 8.000 _ 0
A2: 77500 = 29,09 %
. 19.000 _ 0
A3 —— = =17,14%

4. Amortisationsrechnung

= Zeitdauer bis zur Wiedergewinnung der Anschaffungskosten aus dem EZU (Einzahlungsiiber-
schuss) des Projektes.

_ Anschaf fungsauszahlung

™ " jahrliche Wiedergewinnung

Jahrliche Wiedergewinnung = Gewinne + AFA + kalk. Zinsen

=  Amortisation:

100.000
Al: = 3,51 Jahre
13.000+10.000+5.500
50.000
: = 3,17 Jahre
8.000+5.000+2.750
150.000

: = 3,08 Jahre
15.000+25.000+8.750

= Kritik an statischen Verfahren

+ leicht zu handhaben / Faustformel - keine zeitliche Berticksichtigung von Zahlun-
+ an die Entscheider werden keine hohen gen (Zinseszinseffekt)
math. Anforderungen gestellt - Durchschnittsbetrachtung einer "reprasenta-

+ geringer Beschaffungsaufwand fiir benétigte tiven" Periode
Informationen
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Aufgabe 9: Die Thissenmetall GmbH benétigt fiir die Fertigung von Stanzmaschinen Bauteile, die bis-
her zu einem Nettoeinkaufspreis von 376 € je Stiick von einem Vorlieferanten bezogen wurden. Von
der Unternehmensleitung wird erwogen, die Vorprodukte nun selbst zu produzieren. Zur Produktion
wdre die Erweiterung des Maschinenparks erforderlich; es kénnte alternativ ein Voll- oder Halbauto-
mat eingesetzt werden. Die zu vergleichenden Anlagen sind durch folgende Daten gekennzeichnet:

Alternative A Alternative B
Anschaffungskosten (€) 180.000 260.000
Nutzungsdauer (Jahre) 5 5
Leistungseinheiten p.a. (ME) 1.500 1.200
Fixe Betriebskosten p.a. (€) 95.000 80.000
Variable Kosten (€/ME) 270 250
Kalkulationszinsfuf3 8% 8%
Liquiditdtserlds (€) 15.000 20.000

a) Berechnen Sie die Perioden- und Stiickkosten der beiden Investitionsalternativen bei Vollauslas-
tung!

b) Die Jahresproduktion betrégt 250 Stanzmaschinen. Je Maschine werden drei Bauteile benétigt.
Wie ist zu entscheiden, wenn mégliche Restkapazitéten nicht genutzt werden kénnen?

c) Andert sich das Ergebnis, wenn die Thissenmetall GmbH die Méglichkeit hat, (iberschiissige Kapa-
zitdten dadurch zu nutzen, dass sie die Vorprodukte an ausldndische Abnehmer verkauft? Wie
hoch muss der Nettoerlés pro Bauteil bei Vollauslastung der Maschine sein, damit sich die Eigen-
fertigung lohnt?

a) Alternative A

=  Gesamtkosten:
180.000 + 15.000

@ geb.Kapital = 5 = 97.500

Zinskosten 97.500 % 0,08 7.800

AfA 180.000 — 15.000 33.000
5

sonst. Fixkosten 95.000

var. Kosten 1.500 = 270 405.000

Gesamtkosten 540.800

= Stlickkosten:

540.800
1.500

= 360,53 < 376,00 Fremdbezug
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Alternative B

= Gesamtkosten:

Zinskosten 260.000 + 20.000 11.200
5 % 0,08
AfA 260.000 — 20.000 48.000
5
sonst. Fixkosten 80.000
var. Kosten 1.200 * 250 300.000
Gesamtkosten 439.200

= Stlckkosten:

439.200
1.200

= 366,00 < 376,00 Fremdbezug

b) bendétigt: 250 Maschinen a 3 Bauteile = 750 Bauteile pro Periode!
Alternative A

=  Gesamtkosten:

var.Kosten 750 % 270 202.500
fixe Kosten 95.000 + 33.000 + 7.800 135.800
Gesamtkosten 338.300

= Stlckkosten:

338.300

50 = 451,07 > 376,00 Fremdbezug!!

Alternative B

= Gesamtkosten:

var. Kosten 750 % 250 187.500
fixe Kosten 80.000 + 48.000 + 11.200 139.200
Gesamtkosten 326.700

= Stlckkosten:

326.700
750

= 435,60 > 376,00 Fremdbezug!!!

Frank Schirmann | Wintersemester 2007/2008



c)

Berechnung des Nettoerloses:

Alternative A

Gesamtkosten — Erlose (bei VerduBerung der Restbestdnde) < Kosten bei Fremdbezug
540.800 — (1.500 — 750) * x < 750 * 376

— 540.800 — 750 * x < 750 * 376

—282.000 + 540.800
750

X =

x = 345,06

Alternative B

439.200 — (1.200 — 750) * x < 750 % 376
x = 349,33

-> Beide Preise sind glinstiger als 376

- Wihle Alternative A, weil man die Bauteile zu einem im Vergleich zu B giinstigeren Vergleich
am Markt anbieten kann.

Aufgabe 10: Als Berater der HAGI AG liegen lhnen fiir die Auswahl eines Investitionsprojekts folgende

Daten vor:
Alternative 1 Alternative 2
Anschaffungskosten 500.000 400.000
Geplante Nutzungsdauer (Jahre) 10 10
Max. Leistung pro Periode (ME) 200.000 184.000
Fixe Betriebskosten p.a. 90.000 50.000
Variable Betriebskosten pro ME 0,35 0,65
Erlése pro ME 1,40 1,40
Zinssatz 10 % 10 %
a) Ermitteln Sie die Vorteilhaftigkeit der Alternativen mit Hilfe der Gewinnvergleichsrechnung!

b)

Die Geschdftsleitung méchte von lhnen wissen, ob die relative Vorteilhaftigkeit unabhdngig von
der Ausbringungsmenge ist oder ob und ggf. wie sich die Vorteilhaftigkeit der Alternativen in Ab-
hdéngigkeit von der Ausbringungsmenge dndert?
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a) Alternative 1

Erlose Kosten
Erlose: 1,40 = 200.000 280.000 Zinskosten: 500.000 £01
2 ’ 25.000
AfA: 50.000
sonst. Fixkosten: 90.000
var.Kosten:200.000 = 0,35 70.000
Gesamterldse: 280.000 | Gesamtkosten: 235.000

Gewinn: 280.000 — 235.000 = 45.000

Gewi Stiick: 45000 _ 0,225
ewinn pro uc .200.000— ,

Alternative 2

Gewinn: 28.000

Gewinn pro Stiick : 0,1522
b) Relative Vorteilhaftigkeit

K
A2
i Al
T
l >
X7 X
Kritische
Menge

Gewinn A; = Gewinn A,

—’P1*x_kv1*x_Kf1 =Py xx —kyy — Kg,

- 1,4x — 0,35x — 165.000 = 1,4x — 0,65x — 110.000
- —165.000 = 0,3x + 110.000

— 55.000 = 0,3x

x = 183.333

Bei der Produktion von mindestens 183.334 Stiick lohnt sich Maschine 1 bzw. ist 1 wirtschaftli-
cher als 2.
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Aufgabe 11: Gegeben seien fiinf Investitionsprojekte, die durch folgende Zahlungsreihen gekenn

zeichnet sind:

t t; t, t; t, ts ts t,

(1) | -100 +200

(2) -100 +90 +105

(3) -100 +75 +75 +75

(4) -30 -30 -30 +115

(5) -40 -40 -40 -40 +70 +70 +70 +70

a)
b)

b)

d)

e)

Skizzieren Sie die Problematik, die hinsichtlich der Vergleichbarkeit der Projekte besteht!

Welches Projekt kénnen Sie bei nichtnegativen Zinsséitzen ohne weitere Berechnungen aus den
weiteren Uberlegungen ausschliefsen?

Berechnen Sie die Kapitalwerte der vier Projekte bei einem Kalkulationszinsfufs von 15 %. Fiir wel-
che Alternative wiirden Sie sich entscheiden?

Profitiert das Projekt (1) oder das Projekt (3) stéirker von einer allgemeinen Senkung des Zinsni-
veaus?

Wie dndert sich Ihre Entscheidung, wenn durch eine Senkung des Zinsniveaus der Kalkulations-
zinssatz nur noch 10 % betrdgt?

Problematik:

= Kapitaleinsatz divergiert

= unterschiedliche Nutzungsdauer

= unterschiedliche Struktur der Rickflisse

Projekt 2 kann ausgeschlossen werden, da im Vergleich zu 1 in Summe niedrigere EZU und diese
auch noch zu einem spéateren Zeitpunkt.

(1) C, = —100 + ff;’s = —0,56

90 105

+
1,155 1,156

75 75 75
(3) Cp = —100 + 1155 + 1156 + 1157 -2,09

(2) C, = —100 + =-9,86

30 30 115
(4) Co = —30 - 1,15 1,152 + 1,153

=-3,16

40 40 40 70 70
5)Cp=—40—— 20 _ 20 4 70 4.+ =007
(5) Co 1,15 1,152 1,153 @ 1,154 1,157 ’

Ergebnis: Projekt (5) ist absolut (weil Cy>0) und relativ (weil besser als andere Alternativen) vor-
teilhaft.

Alternative 3 profitiert mehr von einer Zinssenkung, weil die Zahlungen sich auf mehrere Perio-
den verteilen und spater anfallen.

Annahme: Zinssenkung auf 10 %
(1) ¢y, = 24,18 A=24,78
(2) ¢y = 15,15 A=25,01
(3) Cy = 27,39 A=29,48
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(4) Cp = 4,34 A=7,5
(5)Co = 27,24  D=27,17

Aufgabe 12: Ein Investor plant den Erwerb eines Biirohauses und rechnet mit folgenden Mieteinnah-
men:

1. Jahr | 2. Jahr ‘ 3. Jahr ‘ 4. Jahr ‘ 5. Jahr

100.000 | 120.000 ‘ 150.000 ‘ 200.000 ‘ 220.000

Der Restwert des Gebdudes einschliefSlich des Grundstiickes am Ende des 5. Jahres wird von dem In-
vestor auf 1 Mio. € geschdtzt. Des Weiteren prognostiziert der potentielle Inmobilienerwerber einen
Uber die ndchsten fiinf Jahre tendenziell ansteigenden Marktzinssatz, welcher zurzeit bei 10 % liegt.

a) Welchen Preis wird der Investor unter Zugrundelegung obiger Daten und einer erwarteten jéhrli-
chen Zinssteigerung um jeweils 0,5 Prozentpunkte maximal bereit sein, fiir das Objekt zu zahlen?

b) Welche Annahmen legt der Investor seinen Berechnungen zugrunde?

c) Wie verdndert sich die Preisobergrenze des Investors, wenn er wegen der ungewissen Entwicklung
des Immobilienmarktes einen ,Sicherheitsabschlag” von 4 % pro Jahr bei den geschdétzten Einzah-
lungen vornimmt?

1[!,5%| 11% |

1,1 1,1%1,105

1

Beispiel: Barwertfaktor fiir das 3. Jahr: ————
1,1%¥1,105%1,11

EZU Barwertfaktor Barwert
1. Jahr 100.000 0,90909 90.909,09
2. Jahr 120.000 0,822067 98.724,80
3. Jahr 150.600 0,741177 111.176,58
4. Jahr 200.000 0,664732 132.946,59
5. Jahr 1.220.000 0,593511 742.084,08
1.157.841,14

Ergebnis: Der Investor wiirde max. 1.157.841,14 EUR bezahlen!
b) Annahmen:

= Sicherheit tber Zahlungen

= Sicherheit Uber Zinsdnderungen

= Keine Transaktionskosten
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c)

Einflihrung eine Sicherheitsabschlags:

EZU SA Barwertfaktor Barwert

1. Jahr 100.000 96.000 0,90909 87.272,73
2. Jahr 120.000 110.592 0,822067 90.984,78
3. Jahr 150.600 132.710 0,741177 98.361,92
4. Jahr 200.000 169.869 0,664732 112.917,72
5. Jahr 1.220.000 994.755 0,593511 590.398,39
979.935,54

allgemein: SA, = EZU = (1 — 0,04)*
SA, = EZU; * 0,96

SA, = EZU, % 0,962

SA; = EZU, * 0,963

Aufgabe 13: Die Annuitdtenmethode stellt eine Variante der Kapitalwertmethode dar.

a)
b)

c)

a)

b)

Wie ist die EntscheidungsgréfSe "Annuitdt" zu interpretieren?

Berechnen Sie die Annuitdit fiir ein Investitionsprojekt, das durch folgende Zahlungen (in T €) cha-
rakterisiert ist: to: -1.000, t; - tg: jeweils +300. Der Kalkulationszinsfuf$ betrédgt 10 %.

Wann stimmt die Beurteilung der absoluten/relativen Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten
anhand der Annuitédtenmethode mit der Beurteilung des Kapitalwertkriteriums (iberein?

Kapitalwert wird in gleichgroRRe jahrliche Zahlungen umgerechnet, damit dieser als Betrag inter-
pretiert werden kann, der Giber die Dauer des Projektes pro Periode entnommen werden kann.

A=Cy*xWGF WGF = Wiedergewinnungsfaktor = ((f:ii))njil
A="0 RBF = Rentenbarwertfaktor = (1+i,)n_,1
RBF A+

1. Schritt: Ermittlung des Barwerts

Cy = 1000+300+ +300—7982
o= = 1,13 1,18 7

oder C, = —1.000 + 300 * RBF"" RE

= —1.000 + 300 * 4,3552 * 0,8264462 = 79,82

Hinweis: RBF gibt hier Barwert in t, an, deswegen muss nochmal abgezinst werden
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2. Schritt: Ermittlung der Annuitat
1+01)8-1

RBFY! = = 5,33493
8 (1+0,1)8%0,1
_ 1982 = 14,96 = Period l
= 333403~ 1490 = eriodenerfolg
to t t, t; t, ts te ty tg
-1.000 300 300 300 300 300 300

Alte Zahlungsreihe

14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96 | 14,96 Neue Zahlungsreihe

Merke: Beide Zahlungsreihen haben denselben Kapitalwert = 79,82
Absolute Vorteilhaftigkeit

Kapitalwert- und Annuitatenmethode fiihren immer zur gleichen Beurteilung: C, > 0 und somit
absolut vorteilhaft, dann muss auch A > 0 und somit absolut vorteilhaft sein.

Relative Vorteilhaftigkeit

Ergebnisse Kapitalwert- und Annuitdtenmethode fiihren nur bei identischer Nutzungsdauer / Be-
trachtungszeitraum zu selben Ergebnissen.

C, > C, = A, > Ap, wenn Nutzungsdauer identisch

Aufgabe 14: Nach Beendigung des Vertragsverhdltnisses muss ein Grofshandelsunternehmen dem
Handelsvertreter gem. § 89 b HGB einen "angemessenen" Ausgleich in Héhe von 30.000 € zahlen.
Anstelle der sofortigen Barauszahlung bietet die Unternehmung dem Vertreter fiir die Dauer von 5
Jahren einen gleichbleibenden Jahresbetrag von 7.510 € an; die erste der fiinf Zahlungen wird bereits
in t, geleistet.

a)

b)

Soll der selbstdndige Handelsvertreter das Angebot annehmen, wenn er aa) gerade einen neuen
PKW fiir 30.000 € kauft, den er bei Annahme des Angebots fiir 14 % bei variabler Riickzahlung fi-
nanzieren muss, oder ab) von seiner Bank ein Angebot einer Anlage (iber 30.000 € zu einem Zins-
satzvon 9 % hat?

Welchen Zinssatz hat das Grofshandelsunternehmen seinerseits kalkuliert?

aa) i=14%

7.510 4 7.510 4 7.510 4 7.510
1,14 1,142 1,143  1,14*

Der Handelsvertreter sollte das Angebot Gber Ratenzahlung ablehnen und stattdessen die
30.000 € nehmen und damit den PKW kaufen.

7.510 + = 29.391,98 < 30.000
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ab) 7.510 4+ 7.510 * RBF (4 Jahre,9 %) = 7.510 + 7.510 * 3,239719 = 31.840,30 > 30.000
v

Anlage zu 9 % nicht lukrativ genug; Handelsvertreter sollte Angebot Rente Gber 5 Jahre anneh-

b)

men.

30.000 * 1,09" = 42.347,45 (Endwert) ,
ty,  7.510*1,09" +
t,  7.510 * 1,09° +
t, 7.510* 1,09 +
t;  7.510*1,09'+
t, 7.510%*1

44.945,18 (Endwert)
44.945,18

1,094

= 31.840,30 ©

Ermittlung des internen Zinssatzes:

Miherungsldsung
(interpoliert)

Formel zur Interpolation: i* = iy — Cyq *

finssatz

=iy
Co2—Co1

Cor (9%) = —30.000 + 7.510 + 7.510 = RBF,j, = 1.840,30

Co2 (14 %) = —30.000 + 7.510 + 7.510 * RBF,,);, = —608,02

i* = 0,09+ 1.840,30 *

0,14 - 0,09

=12,75%

—608,02 — 1.840,30
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Aufgabe 15: Die Manager der Seiffert AG miissen sich zwischen zwei Investitionsprojekten mit folgen-
den Zahlungsreihen (in T €) entscheiden:

Projekt A Projekt B
to -2.000 -2.000
t; 1.400 300
t; 800 800
ts 450 1.800

Folgende Entscheidungskriterien sind bereits fiir die Projekte ermittelt worden:

Projekt A Projekt B
Kapitalwert in T € 271,98 ?
(Kalkulationszinsfufs: 10 %)
Interner Zinssatz in % ? 16,15

a)

b)
c)

Wie ist der interne Zinssatz eines Investitionsprojekts definiert und welche Héhe weist er flir das
Projekt A auf? (Hinweis: Der gesuchte Wert liegt zwischen 10 und 20 %.)

Berechnen Sie den Kapitalwert des Projekts B!

Wovon hiingt die konkrete Investitionsentscheidung des Managements ab? Zeigen Sie die Folgen
unterschiedlicher Primissen fiir die Differenzinvestitionen, indem Sie den Finanzplan vervollstén-
digen!

Okonomisch Idsst sich der interne Zins als Verzinsung des in einem Investitionsobjekts jeweils
gebundenen Kapitals interpretieren. Er stellt somit die Rendite des Investitionsobjekts dar, wobei
unterstellt wird, dass sie wahrend der gesamten Laufzeit konstant ist. Der IZ wir auch als kriti-
scher Zinssatz bezeichnet, da bei Abzinsung mit einem héheren KalkulationszinsfuR ein negativer
Kapitalwert entsteht.

Bei der Kapitalwertmethode erfolgt ein impliziter Vergleich der Verzinsung einer Investition mit
einer alternativen Verwendungsmaoglichkeit (z.B. Geldanlage oder interner Zins eines anderes
Projektes) bzw. eines Kreditzins. Durch die Berechnung des Kapitalwerts kann somit automatisch
ermittelt werden, ob ein Projekt vorteilhaft ist.

Im Gegensatz dazu ist der interne Zins nicht geeignet, um eine Vorteilhaftigkeitsbestimmung
durchzufiihren. Vielmehr ist hierzu ein expliziter Vergleich des internen Zinses mit dem jeweili-
gen KalkulationszinsfuB notwendig.

Fir den Investor gilt: Fiihre die Investition dann durch, wenn der IZF den KZF {ibersteigt. Wahle
die Investition, dessen IZF am hochsten ist.

Ermittlung des IZF:

Co2(20 %) = —2.000 + 1400 + 800 + 50 _ —-17,36
1,2 1,22 1,28
i* =-.--siehe Aufgabe 14
02-0,1
—17,36 — 217,98

=0,1-27198*

=194 %
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300 , 800 1.800

b) Cg = _2'000+H+F+F
= 286,26
Problem: Widerspriichliche Ergebnisse beim Vergleich der Kapitalwertmethoden mit dem IZF:
Projekt A Projekt B
Kapitalwertin T € 271,98 286,26
(Kalkulationszinsful3: 10 %)
Interner Zinssatz in % 19,4 16,15

Mogliche Ursachen:

= Hohe der Anschaffungsauszahlung
= Zeitliche Struktur der Zahlungsstromung
= Nutzungsdauer

Grund fir die widersprichlichen Ergebnisse bei Auswahlentscheidung zwischen den beiden Ent-
scheidungskriterien liegt in der Unterstellung unterschiedlicher Wiederanlagepramissen.

= Bei Kapitalwertmethoden geschieht dies zum Kalkulationszinsful3
= Beider IFZ zum internen Zins

Ob diese unterschiedlichen Pramissen allerdings zu einem Widerspruch fiihren, hangt vom Ver-
lauf der Kapitalwertfunktionen ab. Bei parallel verlaufenden Kapitalwertfunktionen tritt kein Wi-
derspruch auf. Schneiden sich die Kapitalwertfunktionen (wie in dieser Aufgabe!) allerdings, so
treten Widerspriiche auf.

Co
Al |l B
286,25 -4
271,98
e
— CN >
10,78 16,15 19,4 T KZF, IZF
— ’

Links vom Schnittpunkt erweist sich Projekt B nach der Kapitalwertmethode als vorteilhaft,
rechts von S jedoch A.

Nach der IZF wird jedoch immer A gewahlt.

Bedingungen fiir das Eintreten von Widerspriichen:

1. Kapitalwertfunktionen miissen sich schneiden.
2. Der zur Alternativanlage herangezogene Zins befindet sich links vom Schnittpunkt.

Somit ist fir einen moglichen Widerspruch entscheidend, welchen Alternativzins der Investor zu-
grunde legt.
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c) Der Kapitaleinsatz und die Nutzungsdauer ist bei beiden Objekten identisch. Jedoch unterschei-
den sich die beiden Vorhaben im Hinblick auf die Riickfliisse. Um beide Projekte vergleichbar zu
machen, missen wir somit von einer gleichen Kapitalbindung ausgehen.

to t; t; ts

A -2.000 1.400 800 450
-1.100 i? , 1.350

B -2.000 300 800 1.800

Frage hier: Wie hoch ist der Zins, mit dem man die 1.100 (Differenzinvestition) verzinsen muss,
um in t3 auf 1.350 zu kommen?

-> Bei diesem Zins sind beide Alternativen gleich!
1.100 * (1 +i)? = 1.350
i =10,78%

Welches Projekt vorteilhaft ist, hangt folglich vom tatsachlichen Zinssatz, mit dem die Differenz-
investition angelegt wird, ab!

< 10,78, dann Investition B vorteilhafter

> 10,78, dann Investition A vorteilhafter

Aufgabe 16: Der Senberg AG, einem Maschinenbau-Unternehmen, bieten sich zwei alternative Inves-
titionsprojekte, die durch folgende Zahlungsreihen (in T €) charakterisiert werden kénnen:

Zahlungszeitpunkt | Investitionsprojekt A | Investitionsprojekt B
to -2.000 -2.000
t; 0 800
t, 800 1.000
t; 700 900
ty 1.300 100
ts 300 200

Fiir die Investition soll 500 T € Eigenkapital eingesetzt werden. Die Eigenkapitalgeber erwarten eine
jéhrliche Ausschiittung von 15 % des eingesetzten Kapitals. Jederzeit tilgbares Fremdkapital kann bis
1 Mio € zu 9 %, dariiber bis 5 Mio € zu 12 % aufgenommen werden. Uberschiissige Liquiditdt kann bis
100 T € zu 6 %, hohere Betrdge zu 8 % angelegt werden.

a) Beurteilen Sie die absolute und relative Vorteilhaftigkeit dieser Investitionsprojekte mit Hilfe des
Vermdégensendwertes!

b) Wie ist der Vermégensendwert zu interpretieren und welcher Zusammenhang besteht zwischen
dem Vermégensendwert und dem Kapitalwert?
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a) Absolut vorteilhaft ist ein Investitionsobjekt, fall sein VEW (Vermogensendwert) groBer Null ist;
relativ vorteilhaft, falls sein VEW grolRer ist als der eines anderen Investitionsobjektes.

Investitionsprojekt A:

Jahr 0 1 2 3 4 5
Nettozahlungen -2.000 0 +800 +700 +1.300 +300
Eigenkapital +500
Ausschiittungen -75 -75 -75 -75 -75
Darlehen 1 Aufnahme +1.000

Tilgung -336,76 | -663,24

Zinsen 9% -90 -90 -90 -59,70
Darlehen 2 Aufnahme +500 +225

Tilgung -548 -177

Zinsen 12 % -60 -87 -21,24
Geldanlage Anlage -502,06

Riickzahlung +502,06

Zinsen 6 %

Zinsen 8 % +40,16
Saldo 0 0 0 0 0 VEW: 767,22
Bestdnde Darlehen 1 1.000 1.000 1.000 663,24 0

Darlehen 2 500 725 177 0 0

Geldanlage 0 0 0 0 502,06
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Investitionsprojekt B:

Jahr 0 1 2 3 4 5
Nettozahlungen -2.000 +800 +1.000 +900 +100 +200
Eigenkapital +500
Ausschiittungen -75 -75 -75 -75 -75
Darlehen 1 Aufnahme +1.000

Tilgung -75 -841,75 | -83,25

Zinsen 9% -90 -83,25 -7,49
Darlehen 2 Aufnahme +500

Tilgung -500

Zinsen 12 % -60
Geldanlage Anlage -734,26 | -83,74 +818

Riickzahlung

Zinsen 6 %

Zinsen 8 % +58,74 +65,44
Saldo 0 0 0 0 0 +1008,44
Bestande Darlehen 1 1.000 925 83,25 0 0

Darlehen 2 500 0 0 0 0

Geldanlage 0 0 0 734,26 818

Beide Projekte weisen einen positiven Vermogensendwert auf und sind daher absolut vorteilhaft;
Projekt B weist einen hoheren Vermogensendwert auf und ist daher relativ vorteilhafter im Ver-
gleich mit Projekt A.

b) Der VEW ist der Geldvermégenszusatz, der bezogen auf den letzten Zeitpunkt des Planungszeit-
raums durch ein Investitionsobjekt bewirkt wird.

Zusammenhang zwischen Kapital- und Endwert:

VEW

KW = ———
1+
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Aufgabe 17: Die Jensen AG beabsichtigt, zur Fertigung eines neuen Produktes eine Anlage zu kaufen,
die 1 Mio € kosten soll. Die technische Nutzungsdauer der Anlage wird dabei mit 5 Jahren angegeben.
Die mit der Investition verbundenen Nettozahlungen und der beim Verkauf der gebrauchten Anlage
entstehende Verkaufserlds sind der folgenden Tabelle zu entnehmen:

Zahlungszeitpunkt Nettozahlung ohne Rest- Restverkaufserlés der
verkaufserlés (in T €) Anlage (in T €)
t; 400 850
t, 325 700
ts 250 550
ty 210 400
ts 180 250

Der Kalkulationszinsfuf8 betrégt 10 %.

a) Aus welchen Griinden ist die wirtschaftlich optimale Nutzungsdauer in der Praxis generell kiirzer
als die technische Nutzungsdauer?

b) Ermitteln Sie die (wirtschaftlich) optimale Nutzungsdauer der angegebenen Investition mit Hilfe
der Kapitalwertmethode und unter der Annahme, dass die Investition nur einmal durchgefiihrt
werden kann.

c) Andert sich die Entscheidung, wenn die Investition einmal identisch wiederholt werden kann?

d) Welche generelle Aussage (iber die (wirtschaftlich) optimale Nutzungsdauer der Glieder einer
Investitionskette gilt fiir den Fall der unendlichen identischen Investitionswiederholung?

a) Grinde:

=  Wartungskosten
Verschleild
= Technischer Fortschritt

b) 1. Effekt: Durch Fortfiihrung erhalt man zusatzliche Einzahlungsiiberschiisse

2. Effekt: Durch Fortfliihrung ist ein Restwerverlust zu verzeichnen. Zusatzlich verzeichnet man
einen Zinsverlust aus dem potentiellen Restwerterlds der Vorperiode.

Die optimale Nutzungsdauer ist in der Periode erreicht, in der letztmalig folgende Bedingung er-
fullt wird: Grenzeinzahlung = Grenzkosten

ND,, = i * RW + ARW

t N, RW (1) ARW | (2)i*RWyy | (1)+(2) | Grenz
Werteverlust Zinskosten einzahlung

0 1.000

1 400 850 150 100 250 +150

2 325 700 150 85 235 +90

3 250 550 150 70 220 +30

4 210 400 150 55 205 +5

5 180 250 150 40 190 -10
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NDgg: = 4 Perioden

Solange Grenzeinzahlung positiv ist, kann die Maschine noch wirtschaftlich genutzt werden.

2. Weg:
400 + 850
Co1 = —1.000 + ———— = 136,36
1,1
400 325+ 700
COZ = _1000 + 1’1 + 1’12 - 210,74
400 325 250+ 550
Co3 = =1.000 + o7+ 5 + — 75— = 233,28
400 325 250 2104400
Cos = =100+ 7+ 75+ T+ — 77— = 23670
400 325 250 210 180+ 250
Cos = —1.000 + 11 + 112 + RE + 117 + RE = 230.49

NDgp: = 4 Perioden
c) Optimale Nutzungsdauer bei einmal identischer Wiederholung.

(2. Maschine wird 4 Jahre genutzt, wielange nutze ich die 1. Maschine?)
400 + 850 + 236,70

Coy = —1.000 + T = 351,55
Gy = 1,000+ 400 325+700+23670
11 1,12 ’
Con = 1,000+ 400 325 2504550423670 ..
11 ' 1,12 1,13 ’
G = 1,000+ 400 325 250 2104400423670 . . .-
11 1,12 113 1,14 ’

1. Maschine wird optimalerweise 3 Jahre genutzt. Zinsverluste der zweiten Maschine missen
ausgeglichen werden.

NDope = 3 + 4 = 7 Jahre fiir zwei Maschinen

Begriindung: Die optimale ND wird geringer, da durch die Verlangerung der Nutzungsdauer der
ersten Maschine der Kauf und somit der Einsatz (gemessen am Barwert) verzégert wird.

d) Jede Investition hat unendlich viele Folgeinvestitionen, so dass jedes Glied der Investitionskette
die optimale gleiche ND aufweist. Ermittlung Gber Annuitat (nicht fir Klausur!).
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Aufgabe 18: Die Programm GmbH kann verschiedene Filmrechte einkaufen. Durch den Weiterverkauf
werden folgende Einzahlungen erwartet:

Film 1 Film 2 Film 3 Film 4 Film 5
to -100 -200 -150 -300 -50
t; +60 +116 +112,5 +215 +42,5
t, +55 +108 +69 +105 +25

Fiir die Finanzierung der Investition stehen folgende Finanzierungsalternativen zur Verfiigung:

‘ Fin 1 ‘ Fin 2 ‘ Fin 3 ‘ Fin 4
Maximaler Betrag (in T €) 200 50 200 350
Effektivzinssatz 5% 8% 10 % 15 %

a) Ermitteln Sie anhand des DEAN-Modells das optimale Filmprogramm!

b) Fiihrt das DEAN-Modell auch dann noch zum optimalen Filmprogramm, wenn die Finanzierung
Nr. 3 nur mit einem Effektivzinssatz von 11 % bzw. 13 % méglich ist?

a) Investition 1:

55 !
T+i A+02
—100* (14 )2+ 60 * (1 +1i) 4+ 55=0]: (—100)
(1+)2-06*x(1+i)—055=0]|x=(1+1i)
x> —=06%x—055=0

—100 + 0

-0,06 5
X1, Xy = — 2 i 0,3 _0,55
=0,3+0,09+ 0,55
=03+0,8
x =11 (x, = —0,5 fallt weg, da keine negativen Zinsen erlaubt sind)

x1=1+)-i=10%
Investition 2:i=8 % Investition4:i=5%

Investition 3:i=15% Investition 5:i1=25%

Sortiere nach Zins (Investitionsobjekte): Sortiere nach Zins (Finanzierungsalternativen):

Investition 5: 25 % Finanzierung 1: 5 %
Investition 3: 15 % Finanzierung 2: 8 %
Investition 1: 10 % Finanzierung 3: 10 %

Investition 2: 8 % Finanzierung 4: 15 %

Investition 4: 5 %
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Ergebnis: Investitionsobjekt 5, 3 und 1 werden voll oder falls moglich teilweise durchgefiihrt. Da-
zu werden die Finanzierungen 1,2 (und ein Teil von 3) benétigt.

25 % Film 5
20% _
159 N Fllm 3 Find
Film 1 Fin 3
10% - Fi 7| | Filf 2
fin 1 | Film 4
59%
| | | | | 'h
0 100 200 300 400 500

b)
Investition 5: 25 %
Investition 3: 15 %
Investition 1: 10 %

Investition 2: 8 %

Sortiere nach Zins (Investitionsobjekte):

Sortiere nach Zins (Finanzierungsalternativen):
Finanzierung 1: 5 %
Finanzierung 2: 8 %
Finanzierung 3: 11 bzw. 13 %

Finanzierung 4: 15 %

Investition 4: 5%

Annahme 1: Teilbarkeit der Investition

Ergebnis wie bei a): Investition 5 und 3 werden vollstandig durchgefiihrt, Investition 1 wird teil-
weise durchgefiihrt. Benotigt werden die Finanzierungen 1 und 2.

Annahme 2: Nichtteilbarkeit der Investition
11 %: Erste Halfte des Projektes 1: Vorteil 2 % (10 % - 8 %)
Zweite Halfte des Projektes 1: Nachteil 1 % (10 % - 11 %)

- Gesamtvorteil von 1 %, deshalb wird Investition 1 auch bei Nichtteilbarkeit durchge-
fuhrt.

Erste Halfte: Vorteil 2 % (10 % - 8 %)
Zweite Halfte: Nachteil 3 % (10 % - 13 %)

13 %:
- Gesamtnachteil von 1 %, deshalb keine Durchfiihrung!

Aufgabe 19: Einem Unternehmer stehen drei Investitionsalternativen zur Verfligung, die bis auf die
Anfangsauszahlung in den folgenden Perioden identische Zahlungsiiberschiisse versprechen:

t, | t, ‘ ts ‘ t, ‘

3.000 ‘ 3.000 ‘ 3.000 ‘ 3.000 ‘

ts

3.000

Bei einer Investitionsalternative handelt es sich um den Erwerb eines Betriebsgrundstiicks zu 9.700,
bei der Alternative zwei um den Erwerb einer Fertigungsmaschine mit einer Nutzungsdauer von fiinf
Jahren zu 9.900 und bei der dritten Alternative um Investitionen von 10.000 in Forschung und Ent-
wicklung. Die Finanzierung ist zu 10 % maglich.
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a)

b)

Wie dndert sich die Rangfolge der Investitionsalternativen durch die Integration der Besteuerung
in die Vorteilhaftigkeitsberechnung? Gehen Sie dabei von einem Steuersatz von 60 % aus!

Warum fiihrt die Integration der Besteuerung in die Kapitalwertformel in der Form
n

N E A
CO—; TESAL mitis=1i*(1—5)

bei dem geltenden Steuerrecht zu Fehlentscheidungen?

Kapitalwerte ohne Berlicksichtigung der Steuern:
3.000 3.000 3.000 3.000 3000

Co,e = —9.700 = 1672,36
056 Tt et T ’

C = 99004 3000 3000 3000 3000 3000 . .
Opy — = 1,1 112 0 1,13 7 11t 115 ’

3.000 3.000 3.000 3.000 3.000

Coper = —10.000 + 11 + 112 + RE + 11 + RE =1.372,36
Integration der Besteuerung:
Betriebsgrundstiick:
Ermittlung der Bemessungsgrundlage:

to t; t, t3 t, ts
Zahlungssaldo -9.700 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Aktivierung 9.700
AfA -9.700*
BMG 0 3.000 3.000 3.000 3.000 -6.700
Steuerzahlung 0 -1.800 -1.800 -1.800 -1.800 4.020
Zahlungsreihe -9.700 1.200 1.200 1.2000 1.200 7.020
n. Steuern

*Annahme: Sonder-AfA fiir das Grundstiick, sonst ca. 1-2 % jahrlich Gblich

c o709 1200 1200 1200 1200  7.20
ppenach stevern 1.04 1,042 T 1,043 T 1,04% ' 1,045

Zinsen wirken steuerentlastend, also i;=i * (1-s) (60 % von 10 % abziehen)

= 425,80

Auf den Betrag, den man geltend macht, zahlt man keine Steuern

Investition muss nicht mehr 10 % schlagen, sondern das was wirklich bezahlt wird = also hier 4 %

Fertigungsmaschine:

Ermittlung der Bemessungsgrundlage:

I IS A S T LT
Zahlungssaldo -9.900 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Aktivierung 9.900
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b)

AfA -1.980 -1.980 -1.980 -1.980 -1.980
BMG 0 1.020 1.020 1.020 1.020 1.020
Steuerzahlung 0 -612 -612 -612 -612 -612
Zahlungsreihe -9.900 2.388 2.388 2.388 2.388 2.388
n. Steuern
Ermittlung der Bemessungsgrundlage:
¢, = —9.900 + 2.388 4 2.388 N 2.388 4 2.388 N 2.388 — 73095

FMnach Steuern 1.04 1,042 1,043  1,04* 1,045 '
Forschung & Entwicklung:
Ermittlung der Bemessungsgrundlage:

1o 1y t, 13 t, ts

Zahlungssaldo | -10.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Aktivierung nein*
BMG -10.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Steuerzahlung | +6.000 -1.800 -1.800 -1.800 -1.800 -1.800
Zahlungsreihe -4.000 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
n. Steuern

*Samtliche Investitionen in F&E, Mitarbeiter, etc. (Wert der nicht bestimmt werden kann), diir-
fen nicht aktiviert werden, sondern missen in G&V abgerechnet werden

Aktivierung: in Bilanz auf die Aktiv-Seite aufnehmen

COF&E nach Steuern

= —4.000 +

1.200

1.200

1.200

1.200

1.04

* 1,042 * 1,043 + 1,044 * 1,045

= 1.342,19

Ergebnis: Vor Steuern war die Investition auf dem "letzten" Platz, nun fiihrt sie mit einem KW

von 1.342,19.
Beispiel:
to ‘ ty t ts
0

-3.000 ‘

Ermittlung der Bemessungsgrundlage:

i=10%

‘ 2.000 ‘ 1.760

Steuerstatz50 % =2 i;=(1-s) *i=5%
Co (mit Steuern) = 28,83

Co (ohne Steuern) =-24,79

So wird eine Investition, die eigentlich negativ beurteilt werden misste, auf einmal positiv beur-
teilt: Steuer-Paradoxon.
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Aufgabe 20: Ein Hausbesitzer kalkuliert folgende Alternativen fiir eine Investition:

1.

Abriss und Neubau eines Mehrfamilienhauses, das er nach 4 Jahren verkaufen will. Dabei kann er
neben der normalen Gebdudeabschreibung von 2 % in den ersten 5 Jahren eine steuerliche Sonde-
rabschreibung in Héhe von insgesamt 50 % der Herstellungskosten zeitlich beliebig verteilt ge-
Itend machen.

Grofsreparatur des Mehrfamilienhauses, wobei er keine steuerlichen Sonderabschreibungen, son-
dern nur die normale jihrliche Gebdudeabschreibung in Héhe von 2 % geltend machen kann. Da
die Grofsreparatur als Herstellungsaufwand gewertet wird, erhéht sie die Abschreibungsbasis des
Hauses. Wenn er die Grofsreparatur wdhlt, will er schon nach 3 Jahren verkaufen.

Dabei ergeben sich folgende Zahlungsstréme (ohne Steuerzahlungen):

Investition to t; t, t3 ty
Abriss/Neubau -1.200.000 +400.000 +400.000 +400.000 +900.000
Grofsreparatur -400.000 +300.000 -50.000 +450.000
a) Berechnen Sie die Kapitalwerte beider Investitionen ohne Beriicksichtigung von Steuern fiir einen
Kalkulationszinsfuf8 von 10 %! Welche Rangfolge der Vorteilhaftigkeit ergibt sich?
b) Ermitteln Sie auch die internen Zinsfiifse der beiden Investitionen ohne Beriicksichtigung von
Steuern und nehmen Sie Stellung zu dem Ergebnis!
c) Ermitteln Sie jeweils einen vollstdndigen Finanzplan fiir beide Alternativen mit folgenden Zu-
satzinformationen:
= Das Eigenkapital des Investors reicht fiir die Finanzierung der Grofsreparatur gerade aus. Bei
Abriss und Neubau miisste er den Restbetrag zu 12 % fremdfinanzieren. Die Sollzinsen sind
steuerlich abzugsféhig, die Habenzinsen von 8 % steuerpflichtig.
= Der Steuersatz betrégt 50 %.
= Bei Neubau fallen in t, 600 T € steuerfreie VerdufSerungsgewinne an, bei der Grofsreparatur
nur 380 T € in t;. Beide sind in den Zahlungssalden enthalten.
= |m Fall des Neubaus sollen die steuerlichen Abschreibungen so friih wie méglich vorgenom-
men werden. Steuerliche Verluste miissen vorgetragen werden.
Welche Investition ist unter dem Kriterium des Endwerts vorteilhaft?
a) Kapitalwerte:
C — —1.200.000 + 400.000 4 400.000 4 400.000 4 900.000 409.452 91
OAbriss,Neubau . : 1,1 1,12 1,13 1,14 - : ’
_ 300.000 50.000 450.000 1 )
COGroﬁreparatur = —400.000 + 1,1 - 1,12 + 113 = 169.496,6
Abriss/Neubau ist vorzuziehen, wenn Differenzinvestition zum Kalkulationszins folgen kann
(wenn 800.000 zum Kalkulationszins angelegt werden, dann dndert sich der Barwert der zweiten
Investition nicht).
b) Interne ZinsfuRe:

Abriss/Neubau:
Interpolationsintervall: 20 — 30%

Interner ZinsfuBR: 23 %
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GroRreparatur:

Interpolationsintervall: 30 — 40 %

Interner Zinsfufd: 31 %

GroRreparatur ist nur dann vorteilhaft, wenn Differenzinvestition ebenfalls zum internen Zinsful3

erfolgt.

c) Finanzplan:

Abriss/Neubau
Jahr 0 1 2 3 4
Zahlungsreihe -1.200.000 | +400.000 +400.000 +400.000 +900.000
Eigenkapital +400.000
Darlehen 1 Bestand +800.000 +496.000 +155.520 0 0
Tilgung -304.000 -340.480 -155.520
Zinsen 12 % -96.000 -59.520 -18.662,4
Steuern 0 0 -176.908,8 | -139.956,35
Geldanlage Anlage -48.908,8 +48.908,80
Zinsen 8 % +3.912,70
Saldo 0 0 0 0 +812.865,15
Ertrag +400.000 +400.000 +400.000 +900.000
-320.000 -3.520 -600.000
AfA -624.000 -24.000 -24.000 -24.000
(52 %) (2 %) (2 %) (2 %)
Sollzinsen -96.000 -59.520 -18.662,4 0
Habenzins 0 0 0 +3.912,70
BM =-320.000 =-3.520 | =353.817,6 | =279.912,7
Steuern (50 %) 0 0 176.908,80 | 139.956,35
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GroRreparatur

Jahr 0 1 2 3
Zahlungsreihe -400.000 +300.000 -50.000 +450.000
Eigenkapital +400.000
Darlehen 1

Tilgung

Zinsen 12 %
Steuern -146.000 0 -12.812,80
Geldanlage Anlage -154.000 +37.680

Zinsen 8 % +12.320 +9.305,60

Bestand +154.000 +116.320 +116.320
Saldo 0 0 0 +562.812,80
Ertrag +300.000 -50.000 +450.000

-380.000
-45.680

AfA -8.000 -8.000 -8.000
Sollzinsen 0 0 0
Habenzins 0 +12.320 +9.305,60
BMG/Verlustvortrag =292.000 =-45.680 =25.625,60
Steuern (50 %) 146.000 0 12.812,80
GrolRreparatur:

Interner Zins: 2628128 1=0,1206=12,06%
\/ 400.000

562.812,8 *1,1206 = 630.689,14
Abriss/Neubau: 812,865

Beide Investitionen sind absolut vorteilhaft, da der Endwert positiv ist. Die Alternative Abriss / Neu-
bau ist vorteilhafter.
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Aufgabe 21: Fritz Schlaumeier entdeckt voll Freude eine Anleihe, die ihm 10 % Zinsen p.a. bietet und
zu 100 % erworben werden kann. Die Laufzeit betrégt jedoch 20 Jahre, wéhrend der die Anleihe nicht
gekiindigt werden kann.

Eine zehnjdhrige Anleihe mit einem Kupon von 7 % kann zu 92,45 % erworben werden.

a) Welches Risiko geht Fritz Schlaumeier mit dem Kauf der 20jdhrigen Anleihe ein, wenn er einen

b)

Planungshorizont von 20 Jahren hat?

Wie stark darf das Zinsniveau in den néchsten zehn Jahren steigen, ehe Fritz seine Entscheidung
fiir die langlaufende Anleihe bedauert?

c) Berechnen Sie die Duration fiir beide angebotenen Anleihen! Welche Aussagen sind mit dem Er-
gebnis méglich?
a) Schlaumeier geht zwei Risiken ein: Einmal das Bonitatsrisiko und einmal das Zinsanderungsrisiko.
Bonitatsrisiko:
Der Emittent (z.B. Bund, Lander, Unternehmen) kénnen inZahlungsschwierigkeiten geraten. Dies
kann sich auf die Zinszahlung, aber auch auf die Riickzahlung (Kapitalverlust) auswirken.
Zinsanderungsrisiko:
1) Marktzins T = Kurs der Anleihe |
Marktzins { = Kurs der Anleihe T
2) Markzins T = Couponerlose kdnnen "besser" angelegt werden.
Marktzins | = Couponerlése kénnen "schlechter" angelegt werden
Wert
A .’ )
/@ L Endwerte
A
.Y I - -
z/ :
e P i -
) D Zeit
A
Wahle die Anlage, die die gleiche Dauer aufweist wie die errechnete Durationsdauer.
b)
A A,
Emission 100 % 92,45 %
Zins 10% 7 %
Laufzeit 20 Jahre 10 Jahre
Notizen:

Wenn Emissionszins bei 100 % liegt, entspricht der Zins dem Marktzins!

Bei A; 100.000 zahlen, am Ende 100.000 zuriick; oder 70.000 zahlen, 70.000 zurtick

Bei A, 92.4500 zahlen, am Ende 100.000 zuriick. Dadurch, dass der Zins unterhalb des Marktzin-
ses liegt, muss fiir den Kdufer ein Anreiz geschaffen werden, die Anleihe trotzdem zu kaufen.
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A A,
to -924,5* -924,5

ty 92,45 70

t, 92,45 70

t3 92,45 70

tio 92,45 70 +1.000 - 1.000**
t]_]_ 92,45 X

tn 92,45 X

to 92,45 +924,5 x + 1.000

* zur Vergleichbarkeit gleiche Auszahlungen
**1.000 werden direkt wieder angelegt

Frage: Wie verzinst sich A, nach 10 Jahren bis 20 Jahre, damit A; und A, gleich vorteilhaft sind?

RBFy) *x 1000 |
Cy? = —924,5 + RBF, gy, * 70 + —22%

1,110 1.120 —
6,14457 * x 1.000
~ o = 9245~ 614457 70— S
x = 145,9

In den zweiten 10 Jahren miisste der Nominalszins auf 14,59 % steigen, damit die Anlagen
gleichwertig sind.

c) Duration:

Mit der Duration ldsst sich das Zinsanderungsrisiko festverzinslicher WP beurteilen und eliminie-
ren. Stimmt der Planungshorizont mit D Uberein, wird sowohl bei steigenden als auch bei fallen-
den Zinsen mindestens das Endvermaogen erreicht, das der Investor bei konstantem Zinssatz rea-
lisiert.
txZp
Z “(@+nt + r)t

Sl a ; o
r = Marktrendite, hier 10 %
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Alternative 1:

t z Barwerte barwertgewichtete Zeit
Z*(1+r)" t* Z.*(1+r)"

0 -924.5

1 92,45 84,04545 84,04545
2 92,45 76,4049 152,8099
3 92,45 69,45905 208,37716
19 92,45 15,11631 287,20996
20 | 92,45+924,5 151,1163 3023,26275
. 924,5 8.657,868

_ 8.657,868 936492

924,5 ’
Alternative 2:

t z Barwerte barwertgewichtete Zeit
0 -924,5

1 70 63,636 63,636

2 70 57,8512 115,70

3 70

8 70

9 70
10 70 +1.000 412,53 4,125,313
2. 815,663 5.887,94

Do 5.887,94 7219
"~ 815,663 '
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Aufgabe 22: Die B. Eckenbauer AG beabsichtigt, im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerh6hung das
gezeichnete Kapital auf 500 Mio. € zu erh6hen. Der Bérsenkurs der alten Aktien betréigt 320 €. Der
Bezugspreis der jungen Aktien, welche fiir das laufende Geschdftsjahr zur Hdlfte dividendenberechtigt
sind, ist auf 250 € festgesetzt. Fiir die zurzeit gehandelten (alten) Aktien wird mit einer Dividende von
8 € je Aktie gerechnet.

a) Wieviele junge Aktien (Nennwert = 50 €) werden emittiert, wenn der rechnerische Wert des Be-
zugsrechts 13,20 € betrdgt?

b) Wie hoch ist der erwartete Kurs der Aktien nach der Kapitalerh6hung?

¢) Hauptaktiondr "Trapper Toni" (TT), der vor Durchfiihrung der Kapitalerh6hung 30 % der ge-
zeichneten Aktien besafs, verfiigt derzeit nicht (iber liquide Mittel. Er m6chte daher nur soviele Ak-
tien beziehen, wie er lber den (teilweisen) Verkauf seiner Bezugsrechte finanzieren kann (O-
pération blanche).

a) Wieviele junge Aktien kann TT beziehen, ohne zusétzliche Mittel aufzuwenden? Gehen Sie da-
von aus, dass der Bérsenkurs der Bezugsrechte ihrem rechnerischen Wert entspricht.

b) Wieviele Aktien in Prozent des gezeichneten Kapitals der B. Eckenbauer AG besitzt TT nach
Durchfiihrung der Kapitalerh6hung?

d) Nennen Sie 3 weitere Formen einer Kapitalerhéhung.

a) Bei Kapitalerhohungen haben die Altaktionéare ein gesetzliches Bezugsrecht (§ 186 Abs 1 AktG).
Es ist ein Vorkaufsrecht der Altaktionare und schiitzt sie vor:

= einer Verminderung ihrer Beteiligungs- und Stimmrechtsquote
= einer Minderung ihres Vermogens

Rechnerischer Wert des Bezugsrechts:

BR=K,—M
_mxK;+nxKy
a m+n
BRZKa —T%Kn+DN)
320 — (2504 4)
13,20 = 7
m _320—-250—-4
PR YT
m 4
no 1

d.h. flir 4 Altaktien wird eine junge Aktie ausgegeben
Gesamtkapital nach Kapitalerhéhung = 500 Mio €

In das gezeichnete Kapital wird der Nennwert der Aktie eingestellt, so dass man aus dem ge-
zeichneteten Kapital die Anzahl der Aktien ablesen kann.

% bedeutet: 400 Mio entfallen auf die alten Aktien, 100 Mio entfallen auf die neuen Aktien

Nennwert pro Aktie: 50 €

100 Mio

Anzahl junger Aktien: =2.000.000 neue Aktien
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b)

Mischkurs (Normalfall):

- mx*K;+nx*K,

m+n
4 %320 + 250
- a+1
Parallelhandel:

Kurs der alten Aktie: 320-13,20 = 306,80
Kurs der neuen Aktie: 250+ 4 * 13,20= 302,80

ca)

cb)

d)

Differenz = 4 (entspricht dem Dividendennachteil)

Opération blanche

1. Schritt: Wieviele Aktien besitzt er?
400 Mio
—
2. Schritt: Verkauf aller BZR

* 30 % = 2,4 Mio Aktien

"Immer ein BZR pro Aktie!"

Also: 2,4 Mio * 13,20 = 31,68 Mio

3. Schritt: Kauf neuer Aktien

Kosten pro Aktie: 250 + 4 * 13,20 = 302,80

Anzahl neuer Aktien: 2228M _ 104 623,51 ~ 104.623
2,4 Mio + 104.623
A o = 25,04623 %

50

Arten der Kapitalerhéhungen
1) Ordentliche Kapitalerhéhung (sofort)
2) Genehmigte Kapitalerhéhung (fiir spater)

3) Bedingte Kapitalerhéhung (z.B. Wandelanleihe, Optionsanleihe: FK kann spater zu EK umge-
wandelt werden)

4) Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln (Umgruppierung von Riicklagen und gezeichnetem
Kapital)

Zu 1) und 2) = Zufiihrung liquider Mittel durch Ausgabe junger Aktien

Aktiva Passiva

Barmittel T Gezeichnetes Kapital T

Kapitalriicklagen T

Bilanzsumme T | Bilanzsumme T
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Zu 3) Dient der Einlésung von Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen

Wandelschuldverschreibung:

Bei Ausgabe:
Aktiva Passiva
Barmittel T Gezeichnetes Kapital =

Kapitalrlicklagen =

Fremdkapital T

Bilanzsumme T

Bei Umtausch:

Aktiva

Bilanzsumme T

Passiva

Barmittel =

Gezeichnetes Kapital T
Kapitalriicklagen T
Fremdkapital |

Bilanzsumme =

Bilanzsumme =

Optionsanleihe:

Bei Ausgabe:
Aktiva Passiva
Barmittel T Gezeichnetes Kapital =

Kapitalriicklagen =

Fremdkapital T

Bilanzsumme T

Bei Umtausch:

Aktiva

Bilanzsumme T

Passiva

Barmittel T

Gezeichnetes Kapital T
Kapitalrticklagen T
Fremdkapital =

Bilanzsumme T

Wandelschuldverschreibung: Schuld kann umgetausch werden

Bilanzsumme T

Optionsanleihe: genau wie normale Anleihe, als Kaufanreiz zusatzlich Aktienoption, Anleihe
bleibt bei Optionswahrnehmung bestehen

Zu 4)
Aktiva Passiva
Barmittel = Gezeichnetes Kapital T

Kapitalriicklagen |

Bilanzsumme =

Bilanzsumme =

Aufgabe 23: Der Geschdftsfiihrer der SERGIO GmbH mdchte von lhnen wissen, welches der beiden
folgenden endfilligen Darlehensangebote er fiir die Finanzierung einer Investition (Kapitalbedarf:
90.000 €, Laufzeit: 6 Jahre) annehmen sollte.

Darlehen 1 Darlehen 2
Nominalkapital 100.000 € 100.000 €
Auszahlungsminderung 4,50 % ?

Nominalzins 10,00 % p.a. 10,00 % p.a.
Laufende Gebliihren 0,00 % p.a. 1,00 % p.a.
Kreditlaufzeit 4 Jahre 6 Jahre
Statisch berechnete, effektive Kapitalkosten ? 13,05 %
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a)
b)

c)

d)

b)

c)

d)

Aufgabe 24: Die Kicker-AG, deren Aktienkurs in letzter Zeit erheblich gefallen ist, will eine gréfSere
Investition téitigen und entschlief3t sich deshalb zur Begebung einer Optionsanleihe mit folgenden

Berechnen Sie die effektiven Kapitalkosten von Darlehen 1 (statischer Ansatz).

Welche Finanzmittel (Kapitalzufiihrung in €) stehen der SERGIO GmbH bei Inanspruchnahme der

beiden Darlehensangebote zur Verfiigung?

Welches Darlehen empfehlen Sie? Unter welcher Annahme ist eine Empfehlung fiir die Finanzie-
rung des oben genannten Investitionsprojekts nur als sinnvoll anzusehen?

Nennen Sie die typischen Elemente eines Darlehensvertrages, die eine Auszahlungsminderung

verursachen.
Berechnung der effektiven Kapitalkosten:

| l.n+d+ken:n*kl
lstat = 1 _ d _ k
e
01+ 25
~1-0,045

=11,65%

i, = Nominalzins,d = Disagio, k, = einmalige Kosten, k; = laufende Kosten,

n = Gesamtlaufzeit,ng = @ Laufzeit

+d+0,601*6
1-d

01

0,1305 =

d
(1-d)*01305=0,11+

- 6,9 % = Disagio
— 93.100 Auszahlbetrag
Empfehlung:

Darlehen 1, weil Effektivzins geringer

Nachteil: Laufzeit betragt nur 4 Jahre und somit < Investitionsdauer

Annahme: Anschlussfinanzierung in t, vereinbaren
Was mindert die Auszahlung?
= Disagio

= einmalige Kreditkosten

Ausstattungsmerkmalen:

Nominalverzinsung 6 % (jdhrliche Zinszahlung)

Emissionskurs 100 %

Laufzeit 10 Jahre (1.1.1994 - 31.12.2003)

Auf 500 € Nominalwert der Anleihe entfallen 2 Optionsscheine.
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a)
b)

c)

d)

b)

d)

Jeder Optionsschein berechtigt zum Bezug einer Kicker-Aktie (Nennwert 100 €) zu einem Basis-
bzw. Ausiibungspreis von 150 €.

Welche 6konomischen Argumente sprechen fiir die Ausgabe von Optionsanleihen?
Wie wirkt die Ausiibung des Optionsrechts auf die Kapitalstruktur der Kicker-AG?

Welchen rechnerischen Wert hatte der Optionsschein am 1.1.19947? (Der Marktzinssatz fiir ver-
gleichbare Industrieanleihen mit 10-jGhriger Laufzeit betrug 10 %.)

Am 22.6.1994 betrug der Bérsenkurs des Optionsscheins 62 €. Die Aktie der Kicker-AG notierte zu
190 €.

Aus welchen beiden Elementen setzt sich der Wert (Kurs) des Optionsscheins zusammen? (Be-
rechnen Sie die entsprechenden Werte.) Welches ist der Mindestkurs des Optionsscheins? (Bitte
kurze Begriindung!)

Optionsanleihe: Anleihe + Optionsschein (Recht zum Erwerb einer Aktie zu festgelegtem
Kurs/Preis)

Okonomisch:

=  Finanzierungsmoglichkeit auch bei schlechter Marktlage

= Anleihezins < Zins einer vergleichbaren Anleihe ohne Optionsschein
= Form der bedingten Kapitalerh6hung

= Sicherung einer langerfristigen, zinsglinstigen Refinanzierung

Bilanzielle Wirkung
Aktiva Passiva
Bank + 150 EK

- gez. Kapital + 100
- Kapitalriicklagen + 50

Bilanzsumme T Bilanzsumme T

Verschuldungsgrad |, EX 4
FK

1 Anleihe a 500 € entspricht 2 Optionsscheine
- auf 250 € Nominalbetrag der Anleihe entfillt ein OS
Anleihe cum OS = Anleihe ex OS + OS

. N 10 J. 250
— Anleiheex 0S = 15 * RBF, 4o, + 1710 = 188,55

*Zinsen: 250 * 6 % = 15

— OS = Anleihe cum OS — Anleihe ex OS
=250-188,55=61,45~ 62 €

Zwei Komponenten eines O-Scheins:

1) Innerer Wert: Differenz zwischen gegenwartigen Kurs der Aktie und dem Basispreis (Ausi-
bungspreis der Option)

2) Zeitpramie: Driickt die Kurschance aus und wird bestimmt durch die Preisentwicklung des
Basiswerts.
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Innerer Wert: Kurs heute — Basispreis

190-150=40

Zeitpramie: Kurs des OS —innerer Wert
62-40=22

Je hoher die Zeitpramie, um so mehr glauben die Leute, dass die Aktie im Kurs noch steigen wird.
Zum Ende der Laufzeit geht die Zeitpramie gegen 0.

Aufgabe 25: Die Sharpe AG beabsichtigt, notwendige Erweiterungsinvestitionen wie folgt zu finanzie-
ren:

1) Aufnahme eines Schuldscheindarlehens (Nennwert: 2 Mio. €; Disagio: 5 %; Nominalzins: 9,45 %;
Laufzeit: 7 Jahre; Tilgung: 2 tilgungsfreie Jahre, danach Tilgung in gleichen Jahresbetréigen)

2) Emission einer Industrieobligation (Nennwert: 1 Mio. €; Ausgabekurs: 99 %; Nominalzins: 9 %;
einmalige Begebungskosten: 4 % des Nennwertes; Tilgung: in einem Betrag am Ende der Laufzeit)

3) Aufnahme eines langfristigen Bankkredits in Héhe von 950.000 €.
a) Ermitteln Sie die (effektiven) Kapitalkosten fiir das Schuldscheindarlehen (statische Berechnung).

b) Wie lang muss die Laufzeit der Industrieobligation sein, wenn die statisch berechneten Kapital-
kosten 10 % betragen?

c) Wie hoch diirfen die Kapitalkosten fiir den langfristigen Bankkredit maximal sein, damit die
durchschnittlichen Kapitalkosten der drei Finanzierungsinstrumente 11,5 % nicht (ibersteigen?

a) Effektive Kapitalkosten:

d+ke+ksxn
i +——————
. Na
lstat = 1 _ d _ ke
Keine endfallige Tilgung:
n—ng+1
ng=————=+ng
2
_7-2+1 J=c
= 5 =
ng = Anzahl tilgungsfreier Jahre
_ 0,0945 + 0 + 0,;)5
lStat = 1 _ 0’05 = 11 %
b) Berechnung der Laufzeit:
1 0,09 + 0,04 ;I; 0,01
0,1=
1-(0,01+ 0,04)
n =10 Jahre

c) Berechnung der Kapitalkosten:
(DKapitalkosten = @ der Zinssatze der Einzekredite, gewogen mit den Auszahlungsbetrdgen

= aq *iq+a; xi; +azxis
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Schuldschein
Anleihe

1.900.000 (Nennwert-Disagio)
Bankkredit 950.000
3.800.000

!
0,115 = 0,5 0,11+ 0,25 0,1 + 0,25 * i3

iz = 14 % maximaler Zins fir den Bankkredit

950.000 (1 Mio- 1% Disagio — 4 % einmalige Kosten)

- 50 %
2>25%
2>25%

Aufgabe 26: Untersuchen Sie, welche Mdglichkeit zur Finanzierung einer Erweiterungsinvestition von
100.000 € gewdhlt werden muss, wenn die Rentabilitiit des Eigenkapitals maximiert werden soll. Un-

terstellen Sie eine Gesamtkapitalrentabilitét von 10 %.

Alternative Gesamtkapital Eigenkapital- Fremdkapital- Fremdkapital-
der Investition finanzierung finanzierung kostensatz
A 100.000 100.000 - -
B 100.000 80.000 20.000 5%
C 100.000 60.000 20.000 5%
20.000 8%
D 100.000 50.000 20.000 5%
20.000 8%
10.000 14 %
Skript Folie 206
Tgx = Tox + (g — D) *V
Alternative A:
15k =10% + (10% —0) *x ————=109
EK %+ (10% = 0) * 156500 %
Alternative B:
20.000
gk = 10 % + (10 % — 5%) * =11,25%

80.000

Alternative C:
40
Teg = 10%+(1()%—6,5%)*%: 12,3 %
Alternative D:
50

- Alternative C = 12,3 % ist zu wahlen
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Aufgabe 27: Die Kapitalausstattung (in €) der EISKALT GmbH hat folgende Struktur:

Eigenkapital ‘ 500.000

Fremdkapital 500.000 (Darlehen der A-Bank; Zinssatz 8 %)
300.000 (Darlehen der B-Bank; Zinssatz 10 %)
200.000 (Darlehen der C-Bank; Zinssatz 12 %)

a) Bestimmen Sie den durchschnittlichen Fremdkapitalkostensatz der EISKALT GmbH.

b) Welche Eigenkapitalrentabilitit realisiert die EISKALT GmbH, wenn die Gesamtkapitalrendite 20
% betrdgt?

c) Wie hoch diirfte der Fremdkapitalkostensatz fiir ein weiteres Darlehn (500.000 €) maximal sein,
wenn die Eigenkapitalgeber eine Mindestrendite von 22 % erwarten, die Gesamtkapitalrentabili-
tdt durch die Erweiterungsinvestition nicht verdndert wird und die Investition ausschlief3lich mit
Fremdkapital finanziert wird?

a) Durchschnittlicher Fremdkapitalkostensatz:
0,08 * 500.000 = 40.000
0,10 * 300.000 = 30.000
0,12 = 200.000 = 24.000

94.000

94.000
1.000.000

b) Eigenkapitalrentabilitat:

=94%

ny ) FK
= — ) *x—
Texk = 16k Teg — 1L FK

10
= 0,2+ (0,2 -0,094) * = = 41,2 %

c) Berechnung des Fremdkapitalkostensatzes:
I

: 15
0,22 =0,2%(0,2—1) = 3
022=024+06—3x*1i
0,22=08—-3x*1i
i = 19,3 % fur alle Darlehen

0,08 * 500.000 + 0,1 * 300.000 + 0,12 * 200.000 + i * 500.000
1.500.000
i = 39,2 % Maximalzinsen fiir Darlehen Nr. 4

0,193 =
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Aufgabe 28: Investor Hebel besitzt an zwei mittelstdndischen Druckbetrieben Beteiligungen. Die je-
weils in der Rechtsform der GmbH gefiihrten Unternehmen A und B lassen sich durch folgende Daten
kennzeichnen:

A B

Gesamtkapital (€) 1.000.000 1.000.000

Eigenkapital (€) 1.000.000 200.000

Fremdkapital (€) - 800.000

Gesamtkapitalrentabilitét 14 % 12 %

Fremdkapitalzins - 10 %

a) Investor Hebel méchte von Ihnen wissen, welches Unternehmen die h6here Eigenkapitalrentabili-
tdt aufweist.

b) Der Geschdftsfiihrer des Unternehmens A beabsichtigt, eine geplante Erweiterungsinvestition mit
einer Investitionssumme von 500.000 € in der Weise mit Eigen- und Fremdkapital zu finanzieren,
dass die Eigenkapitalrentabilitit des Unternehmens A auf genau 16 % steigen wird.

Die Gesamtkapitalrentabilitéit des Projekts betréigt 14 % und der Fremdkapitalzins 10 %. Berech-

nen Sie

ba) den Verschuldungsgrad (Fremd-/Eigenkapital) des Unternehmens A, der sich im Anschluss an
die notwendigen Finanzierungsmafsnahmen ergeben wird und

bb) die Héhe des erforderlichen Fremdkapitals.

¢) Nennen Sie 6konomische Konsequenzen, die sich aus einem hohen Verschuldungsgrad ergeben
kénnen.

a) Eigenkapitalrentabilitat:

8
rgx(B) = 12%+(12%—10%)*§= 20 %
ba) Verschuldungsgrad:

FK
rex(4) =16 % = 14%+(14%_10%)*ﬁ
LG 0,5 = Verschuldungsgrad
EK

bb) Fremdkapital:

05 = FK
"~ 1.500.000 — FK
0,5 (1,5 Mio — FK) = FK
- 750.000 - 0,5 FK = FK
FK = 500.000
¢) Konsequenzen:

-> Drohende Zahlungsunfahigkeit aufgrund hoher Zinsen und Tilgungsleistungen
- Abhéngigkeiten
- Leverage-Risiko / Chance
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