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Besonderheiten der dynamischen
Investitionsrechnung

- Kann zur Beurteilung von Sach-
und Finanzinvestitionen dienen

- Gesamter Verlauf der Investition wird betrachtet
=> Zeitpunkt von Zahlungen ist wichtig

- Berlcksichtigen keine Interdependenzen

- Basieren auf Ein- und Auszahlungen
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1. Vollstandiger Finanzplan

- Zielgrol3e ist ein moglichst hoher Vermogensendwert
-Fragestellung 1: Lohnt sich die Investition?

Investition lohnt sich, wenn Vermogensendwert grof3er
als Mindestvermogensendwert ist.

- Fragestellung 2: Welche Investition lohnt sich am meisten?

Diejenige, mit dem hochsten Vermdgensendwert.
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1. Vollstandiger Finanzplan

Im VOFI (vollstandiger Finanzplan) werden samtliche
einem Investitionsobjekt verursachungsgerecht
zurechenbaren monetaren Konsequenzen
tabellarisch erfasst.

Zielgrofe ist ein maoglichst hoher Vermdgensendwert
Aus dieser Zielsetzung folgt:
1. Gesamtes Vermdgen wird investiert.

2. Vorzeitige Einzahlungen werden wieder investiert.
bzw. Keine Entnahmen vor dem Endzeitpunkt
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dynamische Investitionsrechnung

1. Vollstandiger Finanzplan

- Beispielrechnung

Annahmen:

1. Anfangsvermogen ist 1.000 €

2. Zwel Investitionsalternativen
1,:{-1000,, 500,, 500,, 500}
l,:{-850,, 450,, 780,}

3. Fremdkapitalaufnahme nicht moglich.

4. Erganzungsinvestitionen sind:

- Festgeld zu 10 % p.a.

- 1,:{-500,, 300,, 350}

- 1,:{-850,, 960}
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1. Vollstandiger Finanzplan

- erste Investitionsmaoglichkeit

tO tl t2 1:3
Anfangs- | 1000
vermaogen
l, -1000 +500 +500 +500
Festgeld -500 +550
Festgeld -1050 +1155
End- 0 0 0 +1655
vermogen
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1. Vollstandiger Finanzplan

- zweite Investitionsmoglichkeit

t0 t1 t2 t3
Anfangs- | 1000
vermaogen
I, -1000 +500 +500 +500
5 -500 +300 +350
Festgeld -800 +880
End- 0 0 0 +1730
vermogen

hochschule aschaffenburg
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1. Vollstandiger Finanzplan

- Aufgabe:

Bestimmen Sie die Vermdgensendwerte bel den anderen
Investitionsmaoglichkeiten!
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1. Vollstandiger Finanzplan

Beurteilung

Vortelle:

- Wenn alle Investitionsmadglichkeiten erfasst werden, ist der
Finanzplan wirklich vollstandig und somit gut geeignet zur
Investitionsbeurteilung.

Nachtelle:

- Vorteilhaftigkeit hangt entscheidend von der Art der
geplanten Erganzungsinvestitionen ab.

- Eine fundierte Entscheidung ist nie flr einzelne Investitionen,
sondern nur far komplettes Handlungsprogramm maoglich
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Lernziele:
Vollstandiger Finanzplan

- Wissen, was ein vollstandiger Finanzplan ist.

- Die Methode des VOFI auf einfache Bespielrechnungen
anwenden kdonnen.

- Die Methode des vollstandigen Finanzplans
beurteilen kdnnen.
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2. Kapitalwertmethode

Die Summe aller auf den heutigen Zeitpunkt abgezinsten
Ein- und Auszahlungen einer Investition heil3t Kapitalwert.

n G
CO:a0+ tzl_t

g
C, Ist der Kapitalwert.
a, Ist die Anschaffungsauszahlung.
C, Ist der Einzahlungstberschuss in t.
g ist der Kalkulationzins.
t ist der Zahlungszeitpunkt.
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2. Kapitalwertmethode

Aufgabe:

Bestimmen Sie die Kapitalwerte der unten stehenden
Investitionsreihen flr folgende Zinssatze:
0%, 4%, 8%, 12%, 16%.

1,:{-2500,, 1000,, 1000, 1000}
,:{31250,, -68750,, 37700.}
1,:{-31250,, 68750, -37700,}
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2. Kapitalwertmethode

Kapitalwertfunktion ist der funktionale Zusammenhang
zwischen dem Kapitalwert und dem Kalkulationszins.

Die Kapitalwertfunktion verlauft nur bei Normalinvestitionen
streng monoton fallend.

Kennzeichen einer Normalinvestition sind:

1. Die Zahlungsreihe beginnt mit Auszahlungen.

2. Nach den Auszahlungen folgen nur noch
Einzahlungstberschusse.

3. Die Summe der Einzahlungen ist gro3er als die Summe
der Auszahlungen.
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2. Kapitalwertmethode

- Fragestellung 1: Lohnt sich die Investition?

Investition lohnt sich, wenn der Kapitalwert nicht negativ ist.
- Fragestellung 2: Welche Investition lohnt sich am meisten?
Diejenige, die mit dem hdchsten Kapitalwert.

Das Ergebnis ist aber nicht eindeutig, sondern hangt vom
Kalkulationszins ab.
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2. Kapitalwertmethode

Wahl des Kalkulationszinses:

Als Kalkulationszins sollte ein Zins gewahlt werden, den der
Investor bel einer innerbetrieblichen oder aufderbetrieblichen

Alternativanlage bei entsprechend gleichem Risiko erwartet
und bekommen wirde.
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2. Kapitalwertmethode

Ein Unternehmer Uberlegt sich, ob er flr seine Ersparnisse
von 200.000 € ein Mietshaus erwerben soll. Dieses Haus
wurde nach grober Schatzung durchschnittlicher Netto-
Zahlungen von 20.000 € jahrlich in den ersten 10 Jahren
einbringen; fur die spatere Zukunft werden nur noch 10.000 €
Jahrlich veranschlagt. Die Lebensdauer des Hauses wird mit
50 Jahren veranschlagt. Als einzige Alternative fur den
Hauskauft zieht der Unternehmer die Anlage des Geldes in
einen Pfandbrief mit 6 % Rendite in Betracht.

a) Wirden Sie zum Erwerb raten?

b) Welcher Preis sollte hochstens gezahlt werden, wenn
dieser noch ausgehandelt werden muss.
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Lernziele:
Kapitalwertfunktion

- Wissen, was ein Kapitalwert ist.

- Grundsatzliche Verlaufe von Kapitalwertfunktionen kennen.
- Wissen, wie man die Nullstelle(n) einer Kapitalwertfunktion
nennt.

- Wissen, was eine Normalinvestition ist.

- Wissen, wie die Kapitalwertfunktion bei Normalinvestitionen
verlauft und was das fur die Anzahl der Nullstellen bedeutet.

- Wissen, wie der Kalkulationszins gewahlt werden sollte.
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2. Kapitalwertmethode

Notwendigkeit von Erganzungsinvestitionen:
Investitionen unterscheiden sich hinsichtlich der:

1. Hohe und zeitlichen Verteilung der Einzahlungstiberschisse
2. Hohe der Anschaffungsauszahlungen

3. Lange der Nutzungsdauer

4. Ungewil3heitsgrad der zukinftigen Einzahlungen
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2. Kapitalwertmethode

Fall 1. HOhe und zeitlichen Verteilung der
Einzahlungsuberschlsse unterscheiden sich

Investition -a

Erganzungs- -c1 cl*q
investition

Gesamt- -a0 0 c2 + cl*q

investition

Seite 18



N2~

dynamische Investitionsrechnung 2=

hochschule aschaffenburg

2. Kapitalwertmethode

Fall 1:
Hohe und zeitlichen Verteilung der Einzahlungstiberschisse

Kapitalwert bleibt beli Wiederanlage der Einzahlungs-
Uberschusse gleich!

Voraussetzung: die Wiederanlage erfolgt zum Kalkulationszins.
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2. Kapitalwertmethode
Fall 2: HGhe der Anschaffungsauszahlungen unterscheiden sich

Investition a -1400
Investition b -1000 700 600

Erganzungs- -400 O 0 0 400*qg*
investition X
Gesamt- -1400 700 600 400*qg*
investition

b&x
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2. Kapitalwertmethode

Fall 2:
Hohe der Anschaffungsauszahlungen

Kapitalwert bleibt bei Anlage der Differenzinvestition gleich!

Voraussetzung: die Anlage erfolgt zum Kalkulationszins.
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2. Kapitalwertmethode

Fall 3: H6he der Investitionsdauern unterscheiden sich
Unterfall: einmalige Durchfliihrung

Investitiona -1400 500

Investition b -1000 700 600
Erganzungs- -700 -600 0 700%qg3
investition X

+600%?
Gesamt- -1000 O 0 700%qg?

investition
b&x +600"0?
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2. Kapitalwertmethode

Fall 3:
Unterschiedliche Nutzungs/ Investitionsdauer
b) Identische Wiederholung

Aufgabe:
Berechnen Sie die Kapitalwerte fur den Unterfall
|ldentische Wiederholung
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2. Kapitalwertmethode

Fall 3:
Unterschiedliche Nutzungs/ Investitionsdauer

a) Einmalige Durchflhrung

Kapitalwert bleibt bei Weiteranlage bis zum Ende gleich!
Voraussetzung: die Anlage erfolgt zum Kalkulationszins.

b) Identische Wiederholung

Kapitalwert andert sich => Wiederanlage ist durchzuftihren.
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Lernziele:
Notwendigkeit von Erganzungsinvestitionen bel
der Kapitalwertmethode

- Wissen, wodurch sich die Zahlungsstrome von Investitionen
Unterscheiden kdnnen.

- Wissen in welchem Fall Erganzungsinvestitionen bei

der Kapitalwertmethode fur einen korrekten Vergleich
notwendig sind.

- Wissen in welchen Fallen Erganzungsinvestitionen nicht
notwendig sind.

- Wissen unter welchen Voraussetzungen dies qilt.
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2. Kapitalwertmethode

Berucksichtigung von Steuern:
a) Anderungen der Zahlungsreihe:

Einzahlungsiberschuss vor Steuern C

t
- AfA - d,
Steuerpflichtige Gewinn c,—d,
- Steuerschuld -s*(c-d,)
Gewinn nach Steuern c,-d-s*(c-d,)
+ AfA d,

Einzahlungsuberschuss nach Steuern c,-s*(c,-d.)
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2. Kapitalwertmethode

Berucksichtigung von Steuern:
b) Anderungen des Kalkulationszinses:

|, =1—1*s = (1-s)*I

Seite 27



dynamische Investitionsrechnung

/‘\§

N
-— ¢

0

hochschule aschaffenburg

3. Interne ZinsfulRmethode

- Fragestellung 1: Lohnt sich die Investition?

Investition lohnt sich, wenn der Zinsful3 grof3er als
Mindestrendite ist.

- Fragestellung 2: Welche Investition lohnt sich am meisten?

Diejenige, die mit dem hdchsten internen Zinsful3.
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3. Interne ZinsfulRmethode

-Exakte Berechnung nur maoglich bei:
Fall 1: Eine Auszahlung und spater ein Einzahlungstiberschuss
Fall 2: Eine unendliche nachschussige Rente.

Ansonsten kann man den internen Zinsfufd durch ein
lterationsverfahren ermitteln.
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3. Interne ZinsfulRmethode

Interner Zinsfuld und die implizite Wiederanlagepramisse:

Implizit wird bei der internen Zinsful3methode unterstellt,
dass alle Erganzungsinvestitionen zum jewelligen internen
Zinsfuld der urspringlichen Investition vorgenommen werden.

Diese Unterstellung ist unrealistisch, wenn Investitionen mit
unterschiedlichen internen Zinsfiif3en verglichen werden.

Es ist nicht ersichtlich, weshalb die Hohe der Verzinsung bei der
Wiederanlage von Einnahmetiberschissen alternativer
Investitionen vom IRR der urspringlichen Investition abhangen soll.
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3. Interne ZinsfulRmethode

Beispiel 1: Wiederanlagepramisse fur Einzahlungsuberschisse

nvest. |10 |t 22 113 __|IRR__

-10.000 3.741 3.741 3.741 6%
B -10.000 O 0 11.910 6%

Nach Interner Zinsful3methode mussten die Investitionen
gleich vorteilhaft sein. Sind sie aber in Wirklichkeit nur,
wenn Einzahlungsuberschisse zum IRR der Investition

wiedernagelegt werden.
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3. Interne ZinsfulRmethode

Beispiel 2: Erganzungsinvestitionen bei unterschiedlichen
Anschaffungsauszahlungen.

-----IE!I

-1400 500 16%
B -1000 700 600 20%

Die fiktive Erganzungsinvestition, die den Unterschied
bezuglich der Anschaffungsauszahlungen aufhebt, ist
nur dann neutral wenn sie einen IRR von 20 % hat.
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4. Modifizierte Zinsfulimethode

Wegen der unrealistischen impliziten Wiederanlagepramisse
zum internen Zinsfuld modifiziert man diese Methode derart,

dass die Wiederanlage zur durchschnittlichen Unternehmens-
Rentabilitat erfolgt.

Beispielrechnung

Die durchschnittliche Unternehmensrentabilitat wird mit 10%p.a.
angenommen.
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Wirdigung der Zinsfulimethoden

Geeignetheit Akzeptanzkriterium | Auswahlkriterium
der Methoden

(Fragestellung 1) (Fragestellung 2)

Einfache Sehr gut geeignet Ungeeignet
interne Zinsful3-

methode

Modifizierte Ungeignet Sehr gut geeignet
Zinsful3-

methode
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5. Optimale Nutzungsdauer

Bisher war die Nutzungsdauer immer eine vorgegebene Grolie.
In der betrieblichen Praxis ist sie aber ein Entscheidungsproblem.

- Ansteigen der Instandhaltungskosten
- Sinken der Einnahmen infolge sinkender Absatzpreise und
Mengen.

=>» Optimale Nutzungsdauer ist oft geringer als technisch moglich.

Solange der Grenzeinzahlungsuberschuss nicht negativ ist,
lohnt eine Verlangerung der Nutzungsdauer.
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5. Optimale Nutzungsdauer

Beispielrechnung
Zahlungsreihe mit Einzahlungsiiberschuss minus Grenzausgaben
1:{-~2000,, 880,, 880,, 680,, 480,, 380}

Alternative Restwerterldse
R,: {2000, 1600,, 1200,, 8005, 400,, O}

Kalkulationszins und Anlagezins 10% p.a.
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5. Optimale Nutzungsdauer

t 0 1 2 3 4 5
R, 2000 1600 1200 800 400 0

Einzahlungstberschuss |-2000 880 880 680 480 380
minus Grenzausgaben

Minderung Resterlos -400 -400 -400 -400 -400
Rn — Rn-1

Entgangene Verzinsung -200 -160 -120 -80 -40
Rn-l * I

Grenzeinzahlungs- 280 320 160 0 -60
tberschuss

Barwert davon 255 264 120 0 -37

Kapitalwert C, (n) 255 519 639 639 602
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Lernziele:
Interner Zinsfuld und modifizierter Zinsfuld

- Erklaren, was die implizite Wiederanlagepramisse ist.

- Wissen, was an dieser Pramisse unrealistisch sein kann.

- Wissen, was die Modifikation an der modifizierten Zinsfuf3-
Methode ist.

- Wissen, was an der modifizierten Zinsful3methode exogen ist.
- Vor- und Nachteile der einzelnen Methoden kennen.
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