LOSUNGSHINWEISE ZUR UBUNG 3

— EINFUHRUNG IN DIE BETRIEBSWIRTSCHAFTSLEHRE FUR JURISTEN —

Aufgabe 1: Kapitalwert

Losung zu Aufgabe 1 a)

Der Kapitalwert C fiir ein beliebiges Investitionsobjekt mit der Zahlungsreihe g := (go, g1, ...

gn) ergibt sich wie folgt:

C:= igt-(l+i)_t.

t=0

Fiir die Beispielkonstruktion bedeutet dies:

C=-200-22-1,1""+363-1,12=80>0 — Die Sachinvestition ist vorteilhaft!

Losung zu Aufgabe 1 b)

e g

Der sofort konsumierbare Geldbetrag ist in nachstehendem VOFTI als Entnahme zu t = 0 ausgewiesen:

Zeitpunkt t t=0 t=1 t=2
gt —200 —22 363
Entnahme | -80
Kredit 280 50
Tilgung -330
Anlage
Zinsen 10% —28 -33
Schuld 280 330
Guthaben 0

Aufgabe 2: Endwert

Losung zu Aufgabe 2 a)

Falls zu t = 0 eigene liquide Mittel in Hohe von EK verfiigbar sind und mit dem zu beurteilenden

Zahlungsstrom g := (go, g1, ... » &, ... » En) Verrechnet werden, betrigt der Endwert EW:

EW :=(C +EK) - (1 +i)"= AEW + EK - (1 + i)™
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Fiir die Beispielkonstruktion bedeutet dies:

EW = (80 + 100) - 1,12 =96,80 + 121 = 217,80.

Losung zu Aufgabe 2 b)

Mochte man zur Losungsfindung nicht auf den bereits bekannten Kapitalwert C zuriickgreifen, kann
der Endwert alternativ auch mit einem VOFI direkt ermittelt werden:

Zeitpunkt t t=0 t=1 t=2
gt —200 —22 363
EK . 100
Kredit 100 32
Tilgung -132
Anlage
Zinsen 10% -10 —13,20
Schuld 100 132 |
Guthaben 217,80

Losung zu Aufgabe 2 ¢)

Die Sachinvestition ist vorteilhaft, wenn ihr Endwert mindestens so grof3 ist wie der Endwert der
,»Opportunitit®, d.h. der alternativ moglichen Geldanlage der eigenen liquiden Mittel EK am voll-
kommenen Kapitalmarkt. Kapitalwert- und Endwertkriterium sind dquivalent, denn es gilt:

C>0 & C+EK>EK < (C+EK) - (1+i)">EK-(1+i < EW>EK- (I +i)"

Der Endwert der Sachinvestition ist genau dann grofer als der Endwert der eigenen Mittel (Endwert
der Opportunitit bzw. Alternativanlage), wenn der Kapitalwert C positiv ist.

Aufgabe 3: Annuitit

Losung zu Aufgabe 4 a)

Die Annuitédt a fiir ein beliebiges Investitionsobjekt mit der Zahlungsreihe g = (go, g1, ... , b, .. » En)
ergibt sich wie folgt:

. n
1-q

a:=C:-ANFi,=C- .
n
q -1

Fiir die Beispielkonstruktion bedeutet dies:

2
0,1-1,1
a=280- ﬁz 80 - 0,576190476 = 46,095238095 =~ 46,10.
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Losung zu Aufgabe 3 b)

Der nachstehende VOFI zeigt, dall bei Durchfiihrung der Sachinvestition an jedem Jahresende ein

Einkommen in Hohe der Annuitit entnommen werden kann:

Zeitpunkt t t=0 t=1 t=2
gt —200 22 363
Entnahme H —46,10 —46,10
Kredit 200 88,10
Tilgung —288,10
Anlage
Zinsen 10% —20 —28.,81
Schuld 200 288,10
Guthaben 0

Losung zu Aufgabe 3 ¢)

Da der Annuititenfaktor stets positiv ist, gilt zwischen Kapitalwert und Annuitit folgende Aquiva-

lenzbeziehung:

C>20 <& C-ANFix20 < a=>0.

Aufgabe 4: Interner Zinsfuf}

Losung zu Aufgabe 4 a)

Die Zahlungsreihe weist genau einen Vorzeichenwechsel auf (Normalinvestition) und besitzt deshalb
einen eindeutigen internen Zinsfuf3 r im 6konomisch relevanten Bereich r > —100%.

Der interne Zins der Zahlungsreihe (—200, —22, 363) ergibt sich aus

C=-200-22-(1+r)'+363-(1+1r)2=0
nach quadratischer Erginzung (mal (1 +r)?)
200 - (1471 -22-(1+n)'+363 -(1+1)°=0
& 200 (1+1)?-22-(1+1r)+363=0
& (1+1)2+0,11-(1+1)-1,815=0

sowie Anwendung der p,q-Formel wie folgt:

2
p p
(1+r)i=—4% (—) —
2 2 a
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2 2
-0,11 0,11
2 2 2 2

r1 =-0,055 + 1,348341574 — 1 = 0,2933415739 = 29,33%.
r2 =—0,055 - 1,348341574 — 1 = -2,4033415739 = -240,33%.

Die zweite Losung (r2) scheidet aus, denn 6konomisch relevant sind nur interne Zinssétze groBer als
—1. Die Zahlungsreihe (—200, —22, 363) hat demnach den eindeutigen internen Zins r = 29,33%.

Losung zu Aufgabe 4 b)
) Kapitalbindung Zinsen Tilgung Summe = Kapitalbindung
t—1 r=29,33% > =200 Riickflul} g t
0 200
1 200 58,67 -80,67 -22 280,67
2 280,67 82,33 280,67 363 0
Losung zu Aufgabe 4 ¢)

Fiir Zahlungsreihen mit durchweg nichtnegativem gebundenen Kapital (z.B. Normalinvestitionen)
gilt:

C20er2i

Die Sachinvestition ist vorteilhaft, da ihre Rendite r groer ist als der Kalkulationszins i, welcher die
Rendite der Opportunitit am Kapitalmarkt darstellt.

Aufgabe 5: Unternehmensbewertung
Losung zu Aufgabe 5 a)
n
Ertragswert: Ex = ngt A+
t=I1
Ex =12.000 - 1,171+ 12.000 - 1,172+ 12.000 - 1,173 =29.842,22 GE.
n
— Nt
Ck=-p+ ZgKt -(1+i)" =—p+Ex>0 < p<Ek
t=1
Ck=-p+29.84222>0 < p<29.842,22 GE.

Die Welt AG darf also zu t = 0 maximal p* = 29.842,22 GE fiir die Lastig GmbH zahlen, damit der
Kauf nicht 6konomisch nachteilig wird.
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Zeitpunkt t t=0 t= =2 =3
gKt 12.000 12.000 12.000
p* —29.842,22 |
Kredit 29.842,22
Tilgung —9.015,78 -9.917,36 —-10.909,09
Anlage
Zinsen 10% —2.984,22 —2.082,64 —1.090.90
Schuld 29.842,22 20.826,45 10.909,09
Guthaben 0
Losung zu Aufgabe 5 b)

n
pri* =Bk - (1+i1)= Y g -(1+D) " - (1 +1in).
t=1

Ex =15.000 - 1,17 +25.000 - 1,172+ 20.000 - 1,1° = 49.323,82 GE.
pxi*=Ek - (1 +11)=49.323,82 - 1,1 = 54.256,20 GE.

Die Welt AG darf also zum Zeitpunkt t = 1 maximal eine Einmalzahlung in H6he von 54.256,20 GE

fiir die Léastig GmbH entrichten, damit der Kauf nicht 6konomisch nachteilig wird.

Zeitpunkt t t=0 t=1 t=2 t=3
gkt 15.000 25.000 20.000
pri* | —54.256,20 |

Kredit 39.256,20
Tilgung -21.074,38  —18.181,81
Anlage

Zinsen 10% —3.925,62 —1.818,18
Schuld 0 39.256,20 18.181,81

Guthaben 0

Aufgabe 6: Nullkuponanleihen

Beim durchschnittlichen Wertzuwachs handelt sich lediglich um eine Durchschnittsgrof3e, die Aus-
kunft dariiber erteilt, um wieviel Prozent, bezogen auf die urspriinglich eingesetzten Mittel, der Kapi-
talbetrag des Investors pro Jahr im Durchschnitt steigt:

durchschnittlicher Ertrag pro Jahr

durchschnittlicher Wertzuwachs = -100%

Kapitaleinsatz

_ (100-40)/10
40

-100% = 15%.

Da bei der Bestimmung des durchschnittlichen Wertzuwachses der urspriingliche Kapitaleinsatz die
Bezugsbasis der Rechnung bildet, wird implizit unterstellt, da} sich der zu Laufzeitbeginn eingezahl-
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te und zu verzinsende Kapitalbetrag bis zum Falligkeitstermin der Nullkuponanleihe nicht dndert,
was eine jahrlich wiederkehrende Auszahlung der Zinsen erfordert, die jedoch bei der Nullkuponan-
leihe gerade nicht erfolgt.

Die den Anleihekéufer eigentlich interessierende Emissionsrendite v (Effektivverzinsung, interner
ZinsfuB} zum Zeitpunkt der Emission) ergibt sich wie folgt:

100 100 100
C=-40+———=0 < (1+1)'=—= < r= )=~ 1 = 0095958226~ 9,6%

(1+1)"° 40

Aufgabe 7: Langfristiger Bankkredit

Die Ratentilgung zeichnet sich durch eine Riickfiihrung des Kredits mit meist tiber die Kreditlaufzeit
gleichbleibenden Tilgungszahlungen aus, wobei die sich aus Tilgungsrate und Zinsanteil zusammen-
setzende Gesamtzahlung wegen der mit abnehmender Restschuld sinkenden Zinsbelastung im Zeit-
ablauf abnimmt.

Sind hingegen iiber die Kreditlaufzeit gleichbleibende Gesamtzahlungen (Zins und Tilgung) an den
Glaubiger zu leisten, so ist eine Annuitdtentilgung vereinbart. Da auch in diesem Fall die Tilgungs-
zahlungen die Restschuld mindern, sinkt im Zeitablauf der Zinsanteil der Annuitit, wihrend der Til-
gungsanteil steigt.

Die bei der Ratentilgung jahrlich zu leistende Tilgungszahlung betrégt:
50.000/5 = 10.000 €.
Als jahrlich anfallende Annuitdt ergibt sich:

50.000 - [(1 +0,1) - 0,1/((1 +0,1)° — 1)] = 13.189,87404 €.

Ratentilgung Annuitétentilgung
¢ Zins-  Tilgungs- Gesamt- Rest- Zins- Tilgungs-  Annui- Rest-
zahlung  zahlung  zahlung schuld zahlung  zahlung tat schuld
50.000 50.000

5.000 10.000 15.000 40.000 5.000 8.189,87 13.189,87|41.810,13
4.000 10.000 14.000 30.000 | 4.181,01 9.008,86 13.189,87|32.801,26
3.000 10.000 13.000 20.000 | 3.280,13 9.909,75 13.189,87|22.891,52
2.000 10.000 12.000 10.000 | 2.289,15 10.900,72 13.189,87|11.990,79
1.000 10.000 11.000 0 1.199,08 11.990,79 13.189,87 0

DN A W —=O
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