Theorie von Investition und Finanzierung Seite
Ubung vom 25.10.1999 (sd)

Sprechstunden:
Marco Kleesken / M226 Frank Steinhoff / M228A Jan Wilmanns / M219
Do. 10.00 Uhr —12.00 Uhr Di. 10.15 Uhr —11.15 Uhr Mi. 9.30 Uhr—11.30

Offnungszeiten des Sekretariats
Mo. 13.00 Uhr — 16.00 Uhr Di. 13.00 Uhr — 16.00 UhrDo. 8.30 Uhr — 11.30 Uhr Fr. 8.30 Uhr — 11.30 Uhr

Wichtig fur Klausur 111/3.5
Aufgabe 1:
Endwert (im Zeitpunkil) / Barwert (im Zeitpunk0)

Aufzinsen: Ky = K, [{1+k)"
Abzinsen: K, = Ky [1+k)"

ay 0 1 2 3 4 5 6 7 8

>
100 100 100 100 100 100 100 100

Aufzinsen:100{1+Kk)’ +100{1+k)® +...+1000{1+ k)! +100=98975€ (Rentenwert)
Rentenrechnung: fir Renten gelten besonders einfache Rechenregeln.

Definition:

Rente: Eine in gleichen Zeitabstanden regelmafig wiederkehrende Zahlung von gleicher
Hohe!

Nachschissige Rente: Rentenzahlung erfolgt am Ende der einzelnen Perioden.

Vorschiissige Rente: Rentenzahlung erfolgt am Anfang der einzelnen Perioden.

Rechenregeln fiir nachschissige Rente:
Rentenbarwert (nachschiissige RentiéberT Perioden, Zinssatk)

n -_—
= Z ' n =r (RBF(nJ.,k%p.a.)=r 1+k) -1
= (1+k) @+k)" k

Hier: RBF@ Jahre%p.a.)= 6,20
RentenbarwertR = R, [{1+ k)"

Hier:
8 pe—
R, =100RBF(8J,6%) = 100@0’()623# =10006,2098=62098¢
(1,06)° (0,06

Ry = 6209801,06° =98978¢
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Seite 2 Theorie von Investition und Finanzierung
Ubung vom 08.11.1999 (sd)

Aufgabe 1:
b) Stetige Verzinsung
Zinsgutschrift (bzw. Zinsrechnung) erfolgt nicht jahrlich, halbjahrlich ..., sondern in unendlich kleinen Zeitintervallen.
= Grenzwertbetrachtung
Wichtig: Unterscheidung zwischen
e Periodendauer, auf die sich die Zinshéhe bezieht, z.B. per Anno...
¢ Periodendauer, nach der Zinsen gutgeschrieben (bzw. verrechnet) werden z.B. Quartalsweise (Girokonto) oder stetige
Verzinsung.

Beispiel: Unterjahrige Verzinsung

« Halbjahrliche Zinsverrechnung:

Kgo = 100Eq1+% [0,06) "2 +1000{1,03 %2 +1000{1,03 2 +...+1000{1,03 2 +100= 99295¢
e Vierteljahrliche Zinsverrechnung:

Kg4 =1000{1+ % [0,06) " +1000{1,015%* +...+1000{1,015 +100= 99460¢

e Tagliche Zinsverrechnung:

1 7360 1 6360 1
K =100{1+—[0,06 +1000{1+——[0,06 +...+1000{1+
8,360 I 360 ) | 360 ) N

——1[0,06)13%° +100=99460¢
360

allgemeine Formel fiir Aufzinsung bei unterjahriger Zinsrechnung:

Ky =Ky {1+ £)mEH , mit m unterjahrigen Perioden uikdls Zinssatz pro Jahr.
m

Wegen Zinseszinseffekt nimmt der Endwert mit wachsender Zahl der unterjéhrigen Zinsverrechnungsperioden zu!

Grenzfall: Unendlich viele unendlich kleine
Zinsverechnungsperioden,stetiger Verzinsung*
es gilt fir jede Aufzinsung:

Ky = Ko &0
(Beweis: Formelsammlung. 4undS. §

Hier:

Kge =10002°%% +1000e%%% +...+1000&"°*" +100= 996,295

Erstellt von Sebastian Deutscéepastian.deutsch@gmx)dmd Patrick M. Kolla patrick@kolla.dg




Theorie von Investition und Finanzierung _ Sete
Ubung vom 08.11.1999 (sd)

Aufgabe 2
o 1 2 3 4 5 6 7 %9101112131415161718
>
10.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.900 r r r r r r r r r

Ansparphase Auszahlungsphase

Vorgehen:

1. Schritt; Gesucht ist Guthaben auf Bankkonta#9 (Ende der Ansparphase9
2. Schritt: Bestimmung einer (neun Perioden) Rente, so dafl} BankguthabelBimull betragt.

1. Schritt:

K9 setzt sich zusammen aus:

aufgezinster Anfangsbetrag

Rentenendwert der Einzahlung vom 5. bis 9. Jahr
Ky = Kg(Anfangsbetag) + K4 (VorschiisgieRentg

« Ky (Anfangsbetag) =10.00001,06° =16.89479%€
* Ky (Anfangsbetag) = Umweg uiber Rentenbarwert
beachte: jetzt vorschiissige Rente
K, =1.000+1.00001,06™* +1.00001,06 2 +1.000(1,06 +1.OOOELO6_4‘ELO6_1

S _
K,*106™ =1000(L06™ +1,062 +...+106 °| IRBF —o0 * |

1,06° (0,06
K, =1.000[1,06[(RBH6%,5J.)
K, =1.0001,06[%,2124= 4.46514

allgemein gilt fir Rentenbarwert RO einer vorschiissigen Rente r tiber n Perioden bei Zinsatz k:

Ry =r [{1+ k) IRBHk%,nJ).

Interpretation:

Einziger Unterschied zu nachschiussigen Renten:
= Multiplikation mit (1+k)
=>» resultiert daraus, dass gesammte Zahlungsreihe im Vergleich zu nachschiissiger Rente um eine Periode verlagert

Ko (vorschRentd = K , [1,06° = 4.46514[1,06° =5.97536
K9 = K9(Anfangsbe‘ag) + K9(vorschUss§jeRente = 16'894779+ 5'975'36 = 22'87Q15

2. Schritt:

Aus K9 soll in folgenden 9 Jahren eine nachschissige Rente r gezahlt werden!

Kg = r [RBF(6%,9 Jahrd
Ky _ 2287015

r= = =3.36242
68017 68017

Man kann 9 Jahre nachschissig einen Betrag3d/862,42abheben =%=18 Bankguthaben = null!
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Seite 4 Theorie von Investition und Finanzierung
Ubung vom 15.11.1999 (pk)
Aufgabe 3

Erganzung zur Formelsammlung 4.4 (3)

Exkurs: Laufzeitermittlung bei anfanglicher Tilgung von 1%
(Laufzeit# 10 Jahre)

T_
es muld geltenS, = A (i:il(())TDkl
wobei A= S, [k +0,02)
S _(+K)' 1 (1+k)Tk—(1+k)T=—1 S T e —
S(k+001)  (1+k)"k k+0,01 k
k +0,01
In %} 1 K | 0,01 | |<+o,01|
R oot k+001' k+001' 0,01
In(1+k) In(1+k) In(1+k) In(1+k)

Hier: T=25,189Jahre

Disagia Die vereinbarte Kreditsumme wird also nicht vollstandig ausgezahlt.

- Disagio wird einbehalten

- entspricht einer Zinsvorauszahlung

= Ein Kredit mit Disagio weist gegentber einem Kredit ohne Disagio (bei sonst gleichen Konditionen, gleicher
Effektivzinsung) einen geringenen Nominalzinssatz auf.

- Disagio bei Baufinanzierungen gebrauchlich

Endfallige Til gung:

t 0 1 2 3 4
Kreditauszahlung +970
Restschuld 1.000 1.000 1.000 1.000 0
Zinsen -100 -100 -100 -100
Tilgung -1.000
Gesamtzahlung +970 -100 -100 -100  -1.100
Ratentilgung:

S _ 1000 250
4

t 0 1 2 3 4
Kreditauszahlung +970
Restschuld 1.000 750 500 250 0
Zinsen -100 -75 -50 -25
Tilgung -250 -250 -250 -250
Gesamtzahlung +970 -350 -325 -300 -275
Annuitétstilgun g:
A= So - 1000 =31547

RBH4Jahre10%) 31699

t 0 1 2 3 4
Kreditauszahlung +970
Restschuld 1.000 784,53 547,51 286,79 0
Zinsen -100 -78,45  -54,75  -28,68
Annuitéat -315,47 -315,47 -315,47 -315,47
Tilgung -215,47 -237,02 -260,72 -286,79
Gesamtzahlung +970 -315,47 -315,47 -315,47 -315,47
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Theorie von Investition und Finanzierung Sdite
Ubung vom 15.11.1999 (pk)

Tip (alte Klausur) :

Restschuld unmittelbar nach Zahlung der 2. Annuitét
S, = ATRBH?2 Jahre10%) = 31547(1,7355= 547,50

Fazit:

Disagio spielt fur die Ermittlung der Zins- und Tilgungszahlungen keine Rolle!

Aufgabe 4:

a)
1) Barvermogen Kasse + Sichtguthabé¥ Sichtverbindlichkeiten
2) Geldvermdger Kasse + Forderungeé¥ VVerbindlichkeiten
3) Reinvermdger Gesamtes Vermoge¥ Samtliche Schulden
= Sachvermégen Geldvermdgen (entspricht Eigenkapital in der Bilanz)

Kasse Reinvermdgen
+
Fordeungen Schulden
Sachvermdgen
Gesamtes Vermégen

Ubung vom 22.11.1999 (pk)

b) Einzahlungen, Auszahlungen- Barvermogensanderungen (I+F)

Einnahmen, Ausgaben - Geldvermdgensanderungen
Ertrag, Aufwand - Reinvermodgensanderungen (UR, Bilanzierung)
c)
1. BV GV- RV
nur Umschichtung innerhalb des Barvermogens
2. BY - GV - RV
keine Zahlung, Bilanzierungsvorgang; Jahrsiiberschuf3 ist Position vor Gewinnverwendung, Offene Riicklagen sinc
Position nach Gewinnverwendung, aber beides sind Reinvermégenspositionen
3. BVI GVt RV
Anzahlung im BV, im GV steigen die Forderungen, Umschichtung in GV
4, Bvt GVI RV
Sichtguthaben steigt, Verbindlichkeiten steigen
5. BV - GVt RVt

Noch keine Einzahlung (Verkauf auf Ziel), Forderungen steigen
RV steigt um Differenz aus VK und Buchwert iGV > ARV
Fordeungen an "Anlagevermégen”, sonst. Ertrage (immer, wenn Aufwands- oder Ertragskontepraciuss
werden= Reinvermdgens-Anderungen)
6. BV - GVt RV
mit AGV in Héhe der Forderung (Buchwert); Sachvermégen @ gleichen sich genau aus.
7. BVt GVt RV1
Da Einzahlung keine Anderung bei Forderungen, Verbindlichkeiten. Einzahlung ist erfolgswirksam.
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Seite 6 Theorie von Investition und Finanzierung
Ubung vom 22.11.1999 (pk)

Investition: Kapitalbindung, Definition anhand der Zahlungsreihe: erst Auszahlungen, dann Einzahlungen
FinanzierungKapitalbereitstellung: Def. anhand ZR: erst Einzahlungen, dann Auszahlungen
Literatur: Franke/Hax S.16ff

Finanzierungsarten

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung
Innenfinanzierun Finanzierung aus dem Verkauf von Gegenstanden
Auf3enfinanzierun Beteiligungsfinanzierung | Kreditfinanzierung

Typische Vertragsmerkmale

Vertragsmerkmal Kreditfinanzierung Beteiligungsfinanzierung
Ruckzahlungstermin festgelegt offen
Verzinsung festgelegt offen (Residualanspruch)
Anspriche bei Konkurs vorrangig nachrangig
Geschéftsfihrungsbefugnis/ nein ja

Stimmrecht auf HV

Haftung nein ja

Mischformen

¢ Gewinnschuldverschreibungen
¢ Optionsanleihen
¢ Vorzugsaktien mit garantierter Dividende

Schuldschein: langfristige, nicht standardisierte Form der Kreditgewahrung, wobei "Schuldschein" Beweisurkunde fiir die
Darlehensforderung ist.
Anleihe: langfristiges Darlehen in verbriefter Form, das am Kapitalmarkt gehandelt wird (und aufgenommen!)

1 Fremdfinanzierung/Au3enfinanzierung (= Kreditfinanzierung)

2. Fremdfinanzierung/Au3enfinanzierung (= Kreditfinanzierung)
(Wechselaussteller=Glaubiger, Zahlung bei Falligkeit des Wechsels)
Sachinvestition (Sachvermdgen steigt)

Sachinvestition (Sachvermdégen steigt)

Eigenfinanzierung/Auf3enfinanzierung (= Beteiligungsfinanzierung)

z.B. Ausgabe 'junger' Aktien, EK wachst mit Hilfe von Aktionaren (= Kapitalgebern)
Desinvestition (Sachvermdgen sinkt)

Fremdfinanzierung/AuRRenfinanzierung (= Kreditfinanzierung)

Finanzinvestition

Definanzierung

(Anleihe: langfristiges Darlehen in verbriefter Form, das am Kapitalmarkt aufgenommen und gehandelt wird)

akrw

©o~N®
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Theorie von Investition und Finanzierung Seéfte
Ubung vom 29.11.1999 (pk)

"Indirekte Kapitalbedarfsschatzung"_

Kapitalbedarf- betrifft Barvermdgensebene
Schatzung erfolgt indirekt Gber (Plan-) JahresabschluRgroBeRginvermogensebene)
Fur den Ubergang von einer Vermdgensebene zur anderen sind entsprechende Korrekturen vorzunehmen.

Jahresuberschul? nach Steuern

nicht zahlungs-, jedoch erfolgswirksame Positionen + Abschreibungen
+ Zufuhr der Rickstande
- Erhéhung der Besténde
- Aktivierte Eigenleistungen

Cash-Flow | — GV-wirksamer Jahresiiberschuf3
nicht erfolgs-, jedoch zahlungswirksame Positionen - Investitionen in Anlagevermégen
+ Desinvestitionen im Anlagevermdgen (zu Buchwert)
- Erhdhung der Bestéande an RST, HST und BST
- Pensionsriickzahlungen
Cash-Flow Il - GV-Zunahme vor Finanzierung
+ Kreditaufnahme - Kredittilgung
+ Aufnahme von Eigenkapital - Rickzahlung von Eigenkapital
- Gewinnausschuttungen

Cash-Flow Il - Einzahlungsuberschufd

Aufgabe 6:

a)

Jahresuberschull nach Steuern 600 k

+ Abschreibungen 300k (Aufwand, keine Auszahlung)
+ Buchwert liquides Anl.-vermdgen 10@k (Einzahlung, kein Ertrag)

- Neuinvestitionen 1.100&k (Auszahlung, kein Aufwand)
Einzahlungsuberschul -106 k

= Kapitalbedarfi.H.v. 100&

«  Zinsaufwendungen und Lohn- und Materialaufwendungen sind zahlungs- und erfolgwirksam (schon in JU beriicksichtic
« JU vor Steuern ist nicht relevant, da Steuern zahlungswirksam sind!

(NKB=Nettokapitalbedarf)

Wahrscheinlichkeitsverteilung: Zustandsbaum:
t=1
Ap
10 -50
e 20 P(NKB<70)=08
—+ 70
e 90
O - O OO P(NKB > 70)=0,2
| T T TTNdR 100

Bis auf die 20% schlechtesten Falle soll das Unternehmen zahlungsfahig bleiben. B{sigiit< 70) = 0,8
= Neue Kreditlinie muf3 mindestens 76 ketragen!
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Seite 8 Theorie von Investition und Finanzierung
Ubung vom 29.11.1999 (pk)

Aufgabe 7

"direkte Kapitalbedarfsschatzung" (kommu tativ pagatorisch)
Absatzplan:

Juli: 60.000+0,5[220%00[0,98-3.900=110000

August: 0,5[2200500+ 0,5LB005200,98-4.440=127. 000
September: 0,5[3000520+ 0,5[3000520[0,98-4.440=150. 000

Kapitalbedarfsschatzung (direkt):

Teilpan Juli August  September
Absatzplan 110.000 127.000 150.000
Beschaffungsplan (Vormonat) -50.000 -60.000 -65.000
Personalplan -32.000 -34.000 -34.000
Investitionsplan -100.000 -40.000 10.000
Staatliche Subventionen 25.000
-72.000 18.000 61.000
Liquidationsreserve 50.000 - - Ubung vom 6.12.1999 (pk)
Restkapitalbedarf -22.000 18.000 61.000
Kummuliert -22.000 -4.000 57.000

- Steuerriickzahlungen sind uberhaupt nicht zahlungswirksam
- Zinszahlungen sind im Planungszeitraum nicht zahlungswirksam

b) Nein, wenn die Zahlungsverpflichtungen im Juli/August unabweisbar fallig sind!
c) Vorteile der direkten Kapitalbedarfs-Schatzung:
*  Zeitlich und inhaltlich genauer; aber mit Zunahme des Prognosehorizontes gro3ere Unsicherheit
=> flr kurzfristige Schatzungen besser geeignet
* Wirkungsanalyse von Planrevisionen einfacher, d.h. Wirkung einzelner Investitionen auf Kapitalbedarf feststellbar.
Der JahresabschluR bildet dagegen nur die Gesamtwirkung des Investitionsprogramms ab.
* moglich, Kapitalbedarfsspitzen im Zeitablauf darzustellen
(Bilanz dagegen statisches Rechenwerk, das nur jahrlich oder halbjahrlich erstellt wird, Zahlungsunféahigkeit kann aber
kurzfristig auftreten

Fazit: Fr kurzfristige Kapitalbedarfsschatzung direkte Schatzung unverzichtbar.
Fur langfristige KB-Schatzung indirekte Vorgehensweise.

Aufgabe 8:

Grundzige der InvestitionsrechriurHax/Franke S.140-149, S.164-191

hier: unter Sicherheit

Entscheidungsproblenvollstandige Alternativenmenge herausfinden, Alternativen bewerten und beste Alternative

durchfihren.

Hangen Investitions- und Finanzierungsalternativen nicht voneinander ab, kann separat tiber sie entschieden werden (Aufgabe
8-13), ansonsten simultan (Aufgabe 14) - > Kapitalbudgetierung

Bewertung der Alternativen

Bewertung der Alternativen anhand von Zahlungsstrémen (Einzahlungsiiberschiisse EzZU)
Zielsetzung: Endvermdgensmaximierung

Beurteilungskriterien: Kapitalwert, Annuitét, interner Zinsfufld (Rendite), amortisationsdauer
Annahme: vollkommener Kapitalmarkt

-> keine Transaktions- (Informations-) kosten

-> keine Steueren (<>Aufgabe 13)

-> Sollzins=Habenzins (<>Aufgabe 14)

T
Kapitalwert: Summe der abgezinsten EZU (im ZP R); = Zq(1+ k)'t

t=0
-> gibtim ZP T die Endvermégensanderung &MV = K, = K0(1+ k)T
Entscheidungsregel: Wahle die Alternative, die den grof3ten Kapitalwert hat!
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Theorie von Investition und Finanzierung Sdite

a) fur die Zahlungsreihen sind folgende Angaben nicht relevant:

¢ Abschreibungen -> nicht zahlungswirksam

¢ Verwaltungskosten, da sie nicht durch die Entscheidung verursacht werden
(Hinweis: "kalk. Kosten" nicht relevant!)

Zahlungswirksam: alle Angaben aus der Tabelle +Anschaffungsauszahlung

Zahlungsreihe:

t 0 1 2 3
I -116 100 120 160
-10 -10 -10
-50 -60 -70
-20
-116 40 50 60
I -110 110 110 80
-60 -50 -30
-20
-110 50 60 30

Ubung vom 13.12.1999 (pk)

b) Alternativen-Menge:

l: Anlage |
Il Anlage I
Il Unterlassen = Basisalternative
IV: Anlage | und Il anschaffen
1
K0 =0 +£ + % 03 =
11 117 11
|
Ko =-116+204°9, 39 _g76ue
11 117 11
1l
Ko :—110+i)+6_(2)+7_2:7,58|\/|5
11 117 11

40+50 50+60 60+30
+ +

K \%
0 =-116-110+ TRy

=1434ME = K + K{ (Wertaddilvitat)

Beide Projekte haben positive Kapitalwert
=> Beide Projekte filhren zu einem Endvermégenszuwachs im Vergleich zur Unterlassensalternative!
= Beide Projekte durchfiihren!

Anfangsvermogen W: 120 &
Zinssatz k (p.a.) am vollkommenen Kapitalmarkt:  10,00%
A:
Anlage von W auf Kontokorrentkonto zu Zinssatz k
t 0 1 2 3
Saldo KKonto \ 120,00 132,00 145,20 159,72
B:
Durchfiihrung eines Investitionsprojektes; Finanzierung bzw. Anlage tberschissiger Betrage auf KKonto zu Zinssatz k
t 0 1 2 3
Zahlungsreihe | -226,00 90,00 110,00 90,00
Kapitalwert (t=0): 14,35
Kapitalwert (t=3): 19,09 =K, (1+k)?
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Seite 10 Theorie von Investition und Finanzierung
Vollstéandiger Finanzplan

Investitionsprojekt -226,00 90,00 110,00 90,00
Anfangsvermogen 120,00
-106,00 -116,60
-26,60 -29,26
80,74 88,81
178,81

Endvermégen A 159,72
Endvermdgen B 178,81

Envermégenszuwachs 19,09
(Kapitalwert t=3)

HA: Vollstandiger Finanzplan B B*= B + sofortige Barentnahme in Hohe vd(}')v

c) Projekte schlie3en sich gegenseitig aus (Alternative IV entfallt)

Bei Kalkulationszinsfuld von 10% p.a.:
K (10%)=758 > Kg(10%)=6,76 > K{' (10%)=0
= Realisiere Alternative I

Bei Kalkulationszinsfuld von 5% p.a.:
K3 (5%) = -116+ 2+ 20 4 99 _1908
105 105° 105

Kl (59%6) =110+ > + 92 1 39 _1706
105 105" 105

K (5%)=0

= Kg >K{ = Realisiere Alternative |

Interpretation:

« Bei Normalinvestitionen steigt der Kapitalwert mit abnehmendem Kalkulationszinsful? (Zinsdruck sinkt,
Opportunitatskosten sinken)

«  Wie starkK, steigt ist abhangig von der zeitlichen Struktur der EZU (Einzahlungsiiberschiisse)!

Zusatz:
T KO
Annuitat: a =
RBFik%,t Jahré
« Die positive Annuitat gibt bei der Durchfiihrung eines Projektes den Betrag an, der jahrlich, nachs¢miakig,
entnommen werden kann, ohne ein anderes Endvermdgen zu erreichen wie bei Realisierung der Basisalternative!
« Wahle die Alternative, die die grof3te Annuitat besitzt (Wichtig: gleiche Laufzeiten)

hier:
|
ol = Ko _ 676 _156
RBF(10%8J.) 53349
0 Ko _ 758

~ RBFL0%8J) 53349 -2

Kdnnen beide Projekte durchgefiihrt werden, wahle | und I, sonst |1 !

Interner ZinsfuRR:
(=Rendite) ist derjenige Kalkulationszinsful3, bei dem der Kapitalwert gleich null ist!

ol )= 2aler =0

Kritischer Wert: Der interne ZinsfuR ist der Kalkulationszinsful3, bei dem die EZU gerade ausreichen, um die
Anschaffungsauszahlurgg zu verzinsen und zu tilgen!

F/M S. 181ff
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Theorie von Investition und Finanzierung Seite

Aufgabe 9:

Mittelbarer Parametervergleich (MPV) auf Basis interner Zinsful3e:
Wahle Investitionsalternative mit dem hdchsten internen Zinsfull

Sonderfall Dominanz:
Ko(k)<Ka(k) Tk < ig<ia
A wird immer B vorgezogen

Wenn sich KW-Kurven schneiden, ist ein MPV 8konomisch unsinnig!

a) Ermittlung der Rangordnung der internen Zinsful3e:

A:
40210, 40210 , 40210 !
I+ipn  @+in)? (@+i,)
= K&ia)=-1.000+40210[RBFi,,3J)

) 1.000

RBF(i,,3J)=———=2,4869
40210

Kg\(is) = —1.000+ 0

Vergleiche Tabelle RBF fiir 3 Jahr&®BF(i ,,3J) = 2,4869

= i,=01=10%p.a.

B:
Nur Rangordnung der internen Zinsfii3e relevant!

Da B Normalinvestition ist, ist; genau dann groRer ails wenn K2(i,) = K& (10%) > 0!
34790 N 40210 N 1.30210 _

K B(10%) = -1.000-
0 ( 0) :le :ng

-5,6717 Mio. £

= ig>ia
= Bei MPV: A vorzuziehen!

alternativ:

1) igexakt bestimmen Uber lineare Interpolation
Ki=9% K,=10%

K(?(Kl)_o - g —Ky
Kg (Ki)-Kg(Kz) Ko=Kq
K2(9%)-0 iz -009

K&(9%)-KE(10%) 01-0,09

K2(9%) = 24,7253 _ 247253_i5-009
KE(10%)=-56717 303970 0,01

- ig=0,09813=981pa =iy

2) dann: Berechnen, daKé*(iB)>O gilt =i, >ig = Bei MPV: Wahle Al
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b) Neue Zahlungsreihe:

t 0 1 2 3
A -1.000 374,1 374,1 374,1
B -1.000 -375,9 374,1 1.274,1

Rangordnung der internen ZinsfiiRe bestimmen (analog zu a)):

A: K{(ia)=-1.000+3741[RBF(i,,3))=0 = RBF(i,,3].)=26731 = i,=006=6%pa.
B: K&(6%)=-1.000- 3799, 374’,3 - 1'27‘;’1 =480840>0 und B Normalinvestition

106 106> 106
= ig>6%pa=i, (ig=74%pa)

= Bei MPV: Wahle B!

Interpretation:
« Die Rangordnung der internen Zinsfii3e hat sich von a) nach b) umgedreht!
«  Grund: Die EZU der beiden Projekte sind in a) und b) an unterschiedlichen (Standard-)Basen gemessen.
« Rangfolge der internen Zinsfii3e spiegelt nur willkirliche Wahl der Basis wieder.
= Entscheidung anhand dieser Rangfolge (=MPV) 6konomisch unsinnig!

c) Kiriterien, die zur EV-maximierenden Entscheidungen fuhren (vollkommener Kapitalmarkt unterstellt!)
e Moglichkeit 1: Kapitalwertkriterium

e Maoglichkeit 2: Annuitat

e Moglichkeit 3: Unmittelbarer Parametervergleich

fur k=0,07
K 4'(Basisa)) = —1.000+ 4021 (RBF(7%,3J.) = 55,2310

2,6243
3479 , 4021 13021
107 1072 107°
= K§>K§ = WahleB
Rangfolge unabhéngig von der Wahl der Basis:
K4'(Basisb)) = -1.000+ 3741[RBF(7%,3J.) = -182494
2,6243
3199 , 3741 12741
107 107 107°
= KOB > KOA = WahleB

K 2(Basisa)) = -1.000- =889710

K& (Basisb)) = -1.000- =1549
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Ubung vom 10.01.2000 (pk)

Aufgabe 10:

a) Vorgehensweise:

« Differenzzahlungsreihe bilden

e Kapitalwert der DZR berechnen

Differenzzahlungsreihe Offroad-Leo in Millionen Euro

t 0 1 2 3 4 5
Anschaffungskosten -350
-(-220)
Fixkosten -40 -40 -40 -40 -40 -40
-(-50) -(-50) -(-50) -(-50) -(-50) -(-50)
Verkaufserlose 575 575 575 575 575 575
-600 -600 -600 -600 -600 -600
variable Kosten -345 -345 -345 -345 -345 -345
-(-400) -(-400) -(-400) -(-400) -(-400) -(-400)
Liguidationserltse 20
-60
Zahlungsreihe -150 40 40 40 40 0

K, (Offroad - Leo) = ~150+ 40[RBF(10%,4J.) = ~150+ 40[31699= ~23204
Wegen KO(Offroad - Leo) <0 wabhle Leo (Basisalternative) - KO(Offroad) < KO(Leo)

b) Bei Indifferenz muR3 geltenKO(Offroad— Leo) =0!

Differenzzahlungsreihe in Abhangigkeit von
Xoffroad = Variable Kosten von Offroad (in Mio. Stiick)
X_eo = Variable Kosten von Leo (in Mio. Stiick)
bilden

Ko (Offroad - Leo) = ~150~ 10[RBF(10%5J.)~ 25[RBF(10%,5J.}- 40111 °~ (00115511009 ~ 0,010, o IRBF10%,5.) =0

Fixkosten Verkaufselose Liquidations—
erlose

variableKosten

= K, (Offroad - Leo) = —231699-(0,0115 Xy r0aq — 0,01X ¢0)(3,7968=0
=  61121=0,0115Xgg05g — 0,01X oo
= Xieo=6.1121+15Xog0aq  (Mio. Stiick)
= X =6.1121+1500a  (StiicK)
c)
X" A A Offroad Indifferenz
Leo
besser
6.112,1
Leo besser!
X*Offroad
>
-5.314,9
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Aufgabe 11:

a)
1. Schritt: Optimale NutzungsdaulD® der Ersatzanlage ausgehend vom Ersatzzeitpunkt

KTBeetIe(ND = 1) - _500+%) =18182Mio. Euro

KTBEENE(ND - 2) = _500+4_00+6—020 = 359'5 Mlo Euro
11 11

KTBeetle(ND = 3) = _500+4_00+3_520+2_0£ =18182Mio. Euro
11 11° 11

= ND°' =2 Jahre!

2. Schritt: Optimaler Ersatzzeitpuri®' der vorhandenen Anlage:
- Liquidationserlés (RBW (Restbuchwert) = 300 Mio. Eurd#0)

t 0 1 2
Liquidationserlos 300 150 0
Alternativen:

I: sofortige Ersetzung
II: Ersetzung int=1
[ll: Ersetzung int=2

K¢ (r =0)=300+3595 = 6595 Mio. Euro

E20  LE
K (r=1)=0+309*150, 3595 _ 73591 Mi0. Euro
11 1
Ko (r = 2):o+@+%)+i%5 = 6938 Mio. Euro
11122 11
= %=1
Ubung vom 17.01.2000 (pk)

b)

e Moglichkeit der Grol3reparatur t+1 hat keinen Einfluf3 auf die optimale Nutzungsdauer der Anlage!
e Zwei zusétzliche Alternativen:
IV: GroRreparatur und Ersetzung von Smartt
= nicht sinvoll, da Reparaturkosten (100 Mio. Euro) > zuséatzlicher Liquidationsert&4.i(20 Mio. Euro)
(wird dominiert von Alternative II)
V: GroRreparatur und Ersetzung von Smart=if

Vorgehensweise:
Differenzzahlungsreihe V-II

\4 I \

KoV —11 )= 0+ 300-100_300+150+3595 250+ 20: 3595 _ _3284Mio. Euro
11 11 11

Ko <Kg

= Basisalternative ist besser, der optimale Ersatzzeitpunkt hieibt die Entscheidung aus a) andert sich nicht!

Erstellt von Sebastian Deutscéepastian.deutsch@gmx)dend Patrick M. Kolla patrick@kolla.dg




Theorie von Investition und Finanzierung Séife

Aufgabe 12:
Unendlich identische Reinvestition:

1. Schritt: Optimale ND "Ricken" in

K,(ND=1)= —1.ooo+%’ = 200

660 484+ 605

K, (ND =2)=-1.000+—-+—"">-—-=500
KRR
K.(ND=3)=-1000+ 200, 282, 3993%5324 _4,,
11 1 11
K, (ND = 4) = -1.000+ 260, 484, 3993 87846+ 58564 _ ),

11 112 1728 114

Problem: Da Kapitalwerte in unterschiedlicher Hohe zu verschiedenen Zeitpunkten und nicht im gleichen Zeitabstand anfal
ist kein direkter Vergleich der Kapitalwerte méglich!
Optimale ND bei unendlich identischer Reinvestition

ND=1 ND=2 ND=3

2(|)0 2(|)C 2(|)C 2(|)C 2(|)C 2(|)C 2(|)0 5(|)0 I 5(|)0 I 5(|)0 I 5(|)0 7(|)0 I I 7(|)0 I I 7(|)0
Y Y B By Iy By ol B R B B S E o B B I B . R
T T+1 1+2 1+3 T+4 1+5 146 T T+1 1+2 1+3 T+4 1+5 146 T T+1 1+2 1+3 T+4 1+5 146

Lésung:Umrechnung der Kapitalwerte in Annuitaten

K, (ND =1) = a[RBF(10%J.)
ND=1: K,(ND=1) _ 200

= = =22000
RBF(10%,1J.) 09091
ND=2: as K. (ND=2) _ 500 28810
RBF(10%,2J.) 17355
ND=3: a=_Ki(ND=3 _ 700 = 28147
RBF(10%,3].) 24869
ND = _ K,(ND=4) _ 400 — 12619
RBF(10%,4J.) 31699
Annuitaten
ND=2

ND=1 50 50 50 500
220 220 220 22C 22C 220 \\\

288, 288,1 288, 288,1 288, 288,1
| | | | | | I»
T R S e e NI
T T1+1 ™+2 1+3 1+4 1+5 146

T T+1 ™42 143 1+4 1+5 T1+6

= optimale Nutzungsdauer "Ricken" = 2 Jahre !

2. Schritt: Optimaler Einsatzpunkt der Anlage "Mattaus"

t 0 1 2 3 4

| (r=0) 360 288,1 288,1 288 288,1
Il (r=1) - 200+350=550 288,1 288i1 288,1
I (r=2) - 200 200+320=520 28811 288,1
IV (1= 3) - 200 200 50+150=209 288,1

= Il dominiert IV, fir I, Il und Il Kapitalwertvergleich
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K¢ =360+ 2881RBF(10%,3].) =1.07648
T 2,4869
(Il 2550, 2881 2881

0 _E+ ST =95455
200 520 2881
K(I)II T +:L?+ 1’13 =82802
K 200, 200 @-49737<82802
© 11 112 118

= Endvermégensmaximierende Losung: Ersatz in t=0!

Beachte: Hier nur Rangfolge der Alternativen; keine tatsachlichen Vermdgensanderungen, da alle Zahlungen nach t=3

vernachlassigt wurden!

Aufgabe 13:

a) Alternative "Spielertransfer” (in Mio. Lire):

t 0 1 2 3
Transfersumme Erlose
-5.000 4000 4000 3000
Versicherung Gehalt
-600 -1.200 -1.200 -1.200
Liquidationserlose
2.000
(1) EZU vor Steuern -5.600 2.800 2.800 3.800
(2) Abschreibungen 1.250 1.250 1.250
(3) auRerordentlicher Ertrag wegen
Verkauf des Spielers iber Buchwert 750
(4) Bemessungsgrundlage (BMG) 3.000-1.200-
1.250+750=
-600 1.550 1.550 1.300
(5) Steuern (0,1*BMG, Grenzsteuersatgz) -60 155 155 130
(1)-(5) EZU nach Steuern -5.540 2.645 2.645 3.670
Alternative: Steuerberatung
t 0 1 2 3
EZU nach Steuern -3.940 -3.145 145 3.470
Spielertransfer-Steuerberatung (DZR) -1.600 -500 2.500 200

!

b) K,(Transfer- Steuerberaung)=0
- Internen Zinsful3 (ZF) der Differenzzahlungsreihe (DZR) bestimmen!

1
~1.600CfL+i)® ~500CfL +i)? + 2.500CfL+i) + 200=0
= lineare Interpolation:
furi =14% ="linke Seite" =297296Mio.
furi =15% = "linke Seite" =-19,65Mio.
29,7296-0 _i-014
297296-(-1965) 015-014

i =014602Z14,602%6p.a.

KZF nachSteuern

Interpretation:
bei KZF von 14,602% p.a. ist der Investor indifferent!

Fir 0<i <14,602% qilt:
KO(Transfer— Steuerbertung) >0 - KO(Transfer) > KO(SteuerberEung)

= Fur diesen Bereich wird Transfer vorgezogen!
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c) Neue Zahlungsreihe Spielertransfer:

t 0 1 2 3
EZU vor Steuern -5.600 2.800 2.800 3.800
Steuern (30%) (BMG bleibt unverandett) -180 465 465 390
EZU nach Steuern -5.420 2.335 2.335 3.410

Steuerberatung bleibt unverandert

Grenzsteuesatzs=0,53
to ti  Steuerzahing5,3

- - —— 3
-100+100  +10 beik, s, =10%p.a.
~100+100+47 = k.o =47%pa

Knst =Kyst [(U-_ S)

neuer KZF:k, g =12%[{1-0,3)=8,4%pa
K §rans®e1(g 496) = 1.39831Mio. Lire
K Steuerbering (g 496) =1.80891Mio. Lire

Da sich beide Projekte nicht mehr ausschlieRen (es kénnen beliebig hohe Betrage am Kapitalmarkt beschafft werden), wer
beide Projekte realisiert!

Aufgabe 14:

bisher: Vollkommener Kapitalmarkt eindeutige KZF gegeben, Trennung von Investitions- und Finanzierungsentscheidung.
jetzt: Unvollkommener Kapitalmarkt> kein eindeutiger KZF, simultan Investitions- und Finanzierungsentscheidung planen!

Dean'sches Modell:

Annahmen:

e 2 Zeitpunkte

« Projekte schlieBen sich nicht gegenseitig aus
* Projekte sind beliebig teilbar

Vorgehensweise:

. " . EZU,
1. Renditen der InvestltlonsprOJektp:—U'—l
i
2. Bestimmung des optimalen Kapitalbudgets
(= Endvermégensmaximierenden Biindel aus Investitions- und Finanzierungsprojekten)
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Rangfolge
= 756000, _g0g 3
700000
(o = 41.000 005 4
820000
(o = 90.000 _o1 2
900000
rp = M—l =0125 1
1.200000
A——ﬁ
12— [%] ~ Kapitalnachfragekurve
|
| .
11 : KK-Kredit
| |
| |
| |
10— —_—
| | |
| | |
| | |
| | |
9 | b
| b
H | | |
__G_[?_r‘_z_r_e_Q'_t_e___J: ____________ I S
Darlehen 1 :
| | | ! |
— | | _ P |
i i Kapital- | i
il || angebotskurve |
s - I I SE—
-+ o .
- i i Lo i optimales
: : P : Kapitalbudget
- - .
e o Mio. DM
T v 9 | >
1 2| a
0,85 1,2 2,1 2,8

Optimales Kapitalbudget:

Projekt D — voll realisiert, finanziert ber EK, Darlehen

Projekt C - voll realisiert, finanziert tiber Darlehen

Projekt A - teilweise realisiert, im Umfang von 250.000 Euro, finanziert ber Darlehen
Projekt B - nicht realsiert!

AEV = 147.500 Euro
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b)
¢ Fir D und C andert sich nichts!
¢ Alternativen:
Kapitalbudget I:
D+ C + A+ EK + Darlehen tber 1,5 Mio. Euro + KK tber 0,45 Mio. Euro
Kapitalbudget II:
D + C + EK + Darlehen tber 1,5 Mio. Euro

= Envermdgensvergleich:

AEV' =1.350000+ 990000+ 756.000-850000-1.50000001,075- 450.000[1,11=134000Euro
AEV" =1.350000+990000-850000-1.25000001,075=146.250Euro

= |l realisieren, d.h. A nicht durchfihren!

Aufgabe 15:
(Suchting!)

a)
Wechsel: Schuldrechtliches Wertpapier, das eine abstrakte, von dem zugrundeliegenden Rechtsgeschéft losgeltste
Verbindlichkeit verbrieft.

Wechseldiskontkredit: Kreditinstitut kauft noch nicht fallige Wechsel des Kunden an. Der Verkaufer erhalt den diskontierten
Nennwert des Wechsels gutgeschrieben.

Akzeptkredit: Wechselkredit, bei dem ein Kreditinstitut einen vom Kunden gezogenen Wechsel akzeptiert und sich damit
wechselrechtlich verpflichtet den Wechselinhaber bei Falligkeit den Nennbetrag des Wechsels zu zahlen (Auf3enverhaltnis
Im Innenverhéltnis ist der Kunde Schuldner der Akzeptbank; er ist verpflichtet, bei Falligkeit des Wechsels Deckung in Hohi
der Wechselsumme zu erbringen.

Diskontkredit: Akzeptkredit:

* Geldleihe « Kreditleihe

e Unmittelbare Liquiditatsbelastung fur den Kreditgeber ¢ Keine unmittelbare Liquiditatsbelastung
» Kreditgeber£ Bezogener « Kreditgeber (Bank) = Bezogener

b+c) Adrian/Heidorn

Aufgabe 16:

Anleihe (oder Schuldverschreibung/Obligation)
- Stiickelung des Gesamtbetrages der Anleihe/Schuldverschreibung in sogenannte Teilschuldverschreibungen
- Anleihe verbrieft Anspruch

e Zinszahlung

¢ Ruckzahlung

- Ausstattungsmerkale

¢ Nominalzins

e Laufzeit

¢ Rickzahlungskurs

e Emissionskurs

e Tilgungsmodalitaten

¢ Besicherung
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Gewinnschuldverschreibung

- verbrieft neben dem Anspruch auf Riickzahlung entweder den Anspruch auf eine laufende Verzinsung plus einen Anspruch
auf Beteiligung am Gewinn oder nur Anspruch auf Gewinnbeteiligung.

Schuldscheindarlehen

- fur nicht emissionsfahige Unternehmen

Wandelschuldverschreibungen

Eine Wandelschuldverschreibung verbrieft neben den Anspriichen auf Riickzahlung und laufende Verzinsung das Recht, die
Wandelschuldverschreibung in einem festgelegten Umtauschverhéltnis und gegebenenfalls unter Zuzahlung in Aktien zu
tauschen. (WSV "geht unter" bei Tausch)

Optionsanleihe
Eine Optionsanleihe verbrieft neben den Anspriichen (siehe WSV) das Recht, innerhalb einer bestimmten Frist zu einem

festgelegten Kurs Aktien zu beziehen.

Anleger = Aktionar

Anlege Ausiibung und Glaubiger
(Optionsanleihe ex.)

‘ _ T i Anleger = Glaubiger
Geld Options- Optlons- Verkauf
Emissionsk leih i '
( Tssmns urs) anlei ‘e cum > recht (Optionsanleihe ex.)
Keine Al%\ Zum Ende der Laufzeit:
AG & bis zum Ende Ruckzahlung zum
der Laufzeit halten Nennbetrag

Aufgabe 17:

a) Damit keine Arbitragemaoglichkeiten gegeben sind, muf3 gelten:
!
1. 525HBF-Bank89m.0.=10725 = 5,25HBF-Bank890.0.=91,75 + S5[DSHBF-Bank89=5[X
107,25=9175+5x - x=31Euro

2 5,00Allianz89m.0.=17550 = 5,00Allianz890.0.=95,50 + 5[OSAllianz89=5[%
17550=9550+5k < Xx=16Euro

b) Zahlungsreihe

02.01.99 31.12.99 31.12.00
-107,25 +5,25 +5,25
+100,00
+5*2
=107,25 + 15,25 + 105,25

Interner ZinsfuR (Rendite):

1525 10525
1+i 0 (1+i)?
- (+i)?-(+i)m14-098=0

[014? 062
(L+i)o, = 0’—;4 + % +0,98 = (}o o) = i =0,062=6,2%p.a.
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Seite

Aufgabe 18:

Ordentliche Kapitalerh6hung:

. Anzahl alter Aktien:—22MI0-EUI0 _ o 600stiick
50Euro/Stu&

* Anzahl neuer Aktien:500$l =100.000Stick

¢ AlLiquide Mittel: 100000220Euro= 22 Mio. Euro
» A Gezeichnetes KapitaR5Mio. Eurol0,2=5Mio. Euro
BV 5/1
* A Kapitalriicklage:22Mio. Euro- 5Mio. Euro=17Mio. Euro

Buchungssatz:
Liquide Mittel 22 Mio. an Kapitalriicklage 17 Mio.
an Gezeichnetes Kapital 5 Mio.

Rechnerischer Wert des Bezugsrechts:
2 Mdaglichkeiten, eine ("junge™) Aktie zu erwerben:

1.
Kauf einer alten Aktie zum Kur&”=307 Euro
Verkauf des Bezugsrechts aus dieser AktidBZtiuro

N

Kauf einer jungen Aktie ziKF=220 Euro
Daflr notwendig: Kauf vora/n Bezugsrechten zB*a/n Euro (hier:5*B Euro)

Es muf3 gelten:
KA-B=KE+2pB
n
Fir die Klausur merken!

B_KA—KE _KA-KE

=3

1 e

Hier: M:M,S Euro
5+1

Aufgabe 19:

GZK: Gezeichnetes Kapital

a) Dividende: 10% vom GZKs 55.000000(0,1=5.500 00®M

Gewinnverwendung:

Dividendenauszahlung: 5.500.000 DM
ThesaurierungHinbehaltung): 3.500.000 DM
Jahrsiberschul3: 9.000.000 DM

In Bilanz nach Gewinnverwendung:

Jahresibechul3=0 Passiva
andereGewinnrickagen= 67.000000+ 3.500000= 70.500.000
Umlaufvernbgen= 352000000- 5.500000= 34650000G Aktiva
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b) Nominelle Kapitalerh6hung durch Verminderung der Kapitalriicklage

¢ Gezeichnetes Kapitak: SSMio. DM =2812Mio. Euro
1,95583DM/Euro
* Nominelle K.E.:33Mio. Euro—2812Mio. Euro= 4,88Mio. Euro
38Mio. DM

o =1943Mio. Euro
» Kapitalriicklage:1,95583DM/Euro

19,43Mio. Euro- 4,88Mio. Euro=14,55Mio. Euro

Fur alle anderen Positionen gilt:

X — Xalt
e 1,95583DM/Euro

c) Kurs der Aktie weiterhin 190 Euro (da keine Gratisaktien)

Aufgabe 20:
1. in KM 1+ k) = 18 Jahre
anf.T
2. -1,75 Mio. Euro
. ..., . 850000
3. linear unterjahrig: =+838.815,79 Euro
(1+ 0,04%’
!
4. Indifferenz: K)™ =0 = Kg =K
= O+@— 1092 =0
109 1,09
9% p.P.
5. nachschiissig.5000RBF(7%,20J.)1,07%° = 61.493,16 Euro
Aufgabe 21
1. XXO
2. OOX
3. OXX
4. XOX
5. OXO
Zur Klausur:

Aufgabe 1+2:  Textaufgaben, Schwerpunkt Investitionsrechnung, KE mdglich

Aufgabe 3: Kurzaufgaben (wie Ubungsaufgabe 20)u@Kkee/Frage

Aufgabe 4: Multiple Choice (5 Aufgaben, wie Ubungsaufgabe 21), 2 Punkte/Block

3 von 4 Aufgaben sind zu bearbeiten

Es gibt maximal 30 Punkte
8 Punkte sind im Teil TIF zu erreichen

Und wie immer sind alle Angaben hier ohne Gewahr.
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