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Investitionsrechenverfahren

Was bed

investire

Investitionsma

Investitionsrechenverfahren

Modellansétze des

statische Verfahren °
Operations Research

dynamische Verfah

beriicksichtigen den Zeitwert des
Geldes nicht. Es handelt si
Durchschnittsrechnungen.

Amortisationsr
(statische Pa
Methode)

Statische Verfahren

Kostenvergleichsrechnung Gewinnverglerechner/ /Rentabilitétsrechnung

Kot = Kg + Ka* KXW

Dynamische Verfahren
Kapitalwert = diskontierte Einzahlungen - diskc%-te Auszahlungen

Liz-rel

_y & a Ly
NPV= 2, T ()

Zinssatz, bei dem
Hintergrund:

Ein Projekt dauert 5 Jahr
kalkulatorisch: -

Aufzinsung und Barwertbestimmung

Aufzinsungsfaktor Anw.: wie viel sind 10‘000 Franken jn 10a?

(1+i)" K, =Ko+

Abzinsungsfaktor Anw.: \qs\/

» auch FV (K,

Kontostand in




Obligationen
Aktien

Optionen

ausgediente oder,
defekte Elemente
werden ersetzt. ~ besseren

fahigeren

Neue Anlagen werden
programm) erstellt, um neue
ntitativer Produkte zu fabrizieren.
Hinsicht ausgebaut

werden. (gleiches Produkt)

Investitionsentscheide sind
schwierig zu treffen, weil ...

* ... zukinftige Entwicklung
mussen,

* und diese sehr |
+ ...das Kap

nicht!)

* Datenmenge

Kosten-vgl.R. Amortisations.R. Rentabilitatsrechnung  Gewinn-vgl.R.
(statische Payback (ROI)
bzw. Payoff-Methode)

vergleicht Kosten Wie lange ist die Zeitdauer (z), bis  vergleicht Renditen von 2 vergleicht Gewinn-
von 2 oder der gebundene Investitionsbetrag (I) oder mehreren erwartungen von 2
mehreren mit den Eil U i i oder mehreren

it (CF) i ist. Investitionsobjekten

Es bestehen zwei Varianten

Durchschni

Gewahit wird Gewahlt wird

jene Variante mit den
tiefsten Kosten

jene Variante

Schwéche

Erlés wird nicht
beriicksichtigt, dafy
Voraussetzung
gleicher (erwarteter) leiben
Erls oder nicht
bestimmbarer Erls. Zudem ist die
Zurechnung Gewinn
— Kosten oftmals

Nutzungsda Investiti schwierig, v.a. wo

Rentabilitat AKapital auch spater verschiedene

unberiicksict noch eingesetzt Produktionsstufen
werden? durchlaufen werden.

Ktot -

Ktot -

Kapitalkosten

« fixe Kosten (meist s/, cun
ausbringuni{=unabhj

Abschrei




K,

Rangfolge

« Mit der Gewinnvergleichsrechnung.kann eine folge erstellt
werden, welche Alternative bei ei estim
Kapazitatsauslast glnstiger i

« Interessant kann a

Gewinnvergleichsrechnung

Unterscheide

Bei welcher Ausbringun
erzielt das eine Projekt e
Gewinn?

Break even-Analyse

Rentabilitatsarten

GK-Rentabilitat EK-Rentabilitat




Rentabilitdtsrechnung

Rentabilitat =

@ Kar

Amortisationsrechnung nach
Kumulationsrechnung

» Anschaffungsko
e Al-—
« A2-C

Amortisationsrechnung nach
Durchschnittsmethode

Wiederg

uf Durchsi skapital

erechnung sind die

lazuzuzéhlen, weil es sich hier nicht

kalkulatorische Zinsen handelt. D.h.:
liquidationst angig. Sie gehen

die ungeloste Frage der Cashflow Herleitung

*+ Operativer Cashflow berechnet sich uber die ing”” «te Methode als

Gewinn (bzw. Reingewinn) + Absc/\teibunge

*  Wenn auf Gesamtl
Zahlungsstrome d
Deshalb werden di

Wadardigung der statischen
Investitionsrechenverfahren




Grundideen des dynamischen Kapitalwertmethode o]

Rechenverfahrens Synonyme:
Net Present Value, NP

Discounte¢“\Cashfl

's Projektes nach
Zinsen

beim Einzelprojekt

akzept
Kapitalwert

Diskontierung gleich bleibender Betrage E
et - at Ln

Fallen die Einzahlung
Nutzungsdauer a|

Formel wie fol




Herleitung der Formel fur die Kapitalwertberechnung

Kapitalwert = diskontierte Einzahlungen - disk” tierte Auszahlungen
NPV Ay

Wie gross ist der Barwert einer zukiinftigen
Zahlung von 1000 bei einer Verzinsung von 8%?

1 Jahr

1 Jahr
2 Jahr
3 Jahr

Su der Abzinsungsfaktoren = Rentenbarwertfaktor

Fir eine Investition liegen folgende Daten vor:

+ Kapitaleinsatz apopp  1Yanr 0.909
« Jahrlicher CF 10000 2 Jahre 0.826
« Grossrevision am Ende des 3. Jahres 5'000 3 Jahre 0.751
« Liquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer 3000

4 Jahre 0.683
5 Jahre 0.621
0.564

« Nutzungsdauer
« Kalkulatorisches Zinsfuss

1. Berechne den Abzinsu

2. Berechne die Barwerte d

1 Jahr

2 Jahre
3 Jahre
4 Jahre
5 Jahre
6 Jahre

41477 - 40000 = 1477
= Kapitalwert

Barwert der Cashfl

interner Ertragssatz

Synonym:

Internal Rate of Return Metho

g/

* Modifikation der Kapi
Der interne Ertragssal

ist derjen
Der IRR ist

* (wenn bg’ rischer Zmssatz.

Ausgangslage:

NPV

Formel fiir IRR

0




Fir eine Investition liegen folgende Daten vor:

« Kapitaleinsatz 20000
« jahrlicher CF 5000
« Nutzungsdauer 6 Jahre

1. Bestimme den Rentenbarwertfaktor

2. Lies den anna
Entscheid

> Zwische
Eine Investition ist vol

Uber dem von der GL rderten Mindestzinsfuss liegt.

Annuitatenmethode

Abwandlung der Kapitalwertmethode (NPV)

Der Kapitalwert wird in gleich grosse jahrlich chiisse umgewandelt.
Nicht liz-relevant fiir die B
Umkehrung der Barwertber
Bei der Barwertberechnu

Bei der Annuitétel
(=Annuitaten) umfor

Wie wird die
1. Berechne N

2. verteile NPV glei

NPV = A

Fur eine Investition liegen folgende Daten vor:

« Kapitaleinsatz 20'000
+ jahrlicher CF 5'000
* Nutzungsdauer 5 Jahre

« Kalkulatorischer Zinsfuss
- Berechne die daraus entstehende Annui
1. Berechne NPV
NPV

NPV

2. verteile CF gegentiber.

- Es entsteht ein ja r Fehlbetrag von 276 !

Entscheidungsgrundregel beim Annuitatenverfahren

beim Einzelprojekt

Dynamische Pay Back-Methode

* Analog zur statische
jedoch mit &

Waurdigung der dynamischen
Investitionsrechenverfahren

Vorteil: Bertlicksichtigung des zeitlich unterschiedlichen Anfg”3 der CF (Zeitwert

keine Durchschri
Uber die gesal
madglich)

Nachteil:

mener Information: ist nie gegeben.




Mogliche Losungsansatze

Annahme: Vollkommen
-> Daten in der Zukunft
- Um dieses Problem u

ur Investiti

Ausgangsdaten § i
| | Anlage A |Anlage B | Aufgabe: Erstelle Kosten-, Gewinn- und
| Jihelicher Erlis 1450 JELL Renditevergleichsrechnung sowie
Jiiheli etrichskosten | 300 200 Vergleich der Pay-Back-Dauer. Wende
<ami Ts00 1200 1 ebenfalls die Kapitalwertmethode an.
Te o | P — 1 Welche Metl ware in der Praxis am
JE |6 Jahre

anzuwenden?

| Liguidationserls 0 |0
| Kalkulatorischer Zinsfuss | 8%

Kousemvergheich

Anbags A |Anksge It
300 200 Anlage B
14436
100 150 450

hurch:
Ditaliche Cesamukossen

Rangselge

Vergleich der Pay-Back-Dauer
Anlye-

Berehaung

Hangfolge

Wenn méglich heid zugrunde legen.

Unternehmens-
bewertung

Bewertungen...

Investitionsbewertung

Wie gross ist der Wert dei

~Fusion, Spin-off

schaftern (z.B. neuer

Grundproblem bei einer Ug-Bewertung

« Ug-Wert meist subjektiv
« Ug-Wert meist gr¢ r als X all

* Meist sind noch im




Bilanzwert
+ stille Reserven

Substanzwert —> UV +AV (nach Aufldsung der stiRg!)

Def:  Summe aller Vermagenswi
teriell) nach

UV und AV (materiell
der stillen Reserven!

+ goodwill

Zieht man von den Wei

Substanzwert : Je nach Zeitbezug unterschiedliche Berechnungsarten:

Vergangenheitsbezogen Anschaffungswerte — im Wertverminderung nétig

Gegenwartshezogen

Reproduktionswei

Ertragswert (Definition)

Definition: Diskontierung (Abzinsung) konstanter nachhaltiger Gewinne

Je nachdem, welches,
oder der Gewinn vor Zinsely
Schaller bezieht sich ,,i*
Aufgaben ist i aber ip

Problematik: Wie soll e

ell) massgeberr
bital: Bei unseren

Zielkriterium (welche Rendite will
Opportunitatsprinzip (wie konnte q
Vergleichsprinzip (welche Rendite

eitig angelegt werden?)
Glen andere Ug derselben Branche?)

goodwill

= wertmassige Differenz zwischen Ertrags- und Substanzwert
also Goodwill = EW - SW

wenn negativ: JBadwill*

Substanzwert (Gesamtheit des
+ Goodwill (nicht bilanzierbars

Ertragswert

Geht man davon al
Verfahren nicht zu einei

la verschiedene

Teilsubstanzwert (=m:
+  Goodwill

Vollsubstanzwert = Ertragswi

Einteilung des Goodwills

Art des goodwills t des goodwills

Personelle Griinde Immaterielle originarer Goodwill

MA / Management

ausgewiesen)

Mittelwertmethode

brutto

wenn man mit den Brutto-Werten rechnet

Praktikermethode (,Wiene

kein ,richtiger”
Beurteilung:
*  Kompromi
* ev. Kompromiss zwisch
* keine Losung fir Proble

Bewertungsansatzen
ondern Vermischung (Fibu, ewige Rente...)




DCF-Methode

Ug—Wert = Summe aller zukiinftigen diskontierten freien CF.

Ein CF ist ein Einzal

Frei ist dieser CF, wen erechnet wurder

Ausgangslage:
Es ist zu erwarten, dass die Unternehmung ,Ug" in diesem Jahr (1) einen FCF, und im Residual Value
néichsten Jahr (2) den FCF,, im Jahr (3) den FCF, im Jahr (4) den FCF,, und im Jahr (5) den

FCF; erwirtschaftet. In den darauf folgenden Jahren ist von einem ewigen Free Cash Flow
von FCF auszugehen. Berechne den Wert der Unternehmung ,Ug".

= FCF,
DCFUg= ; (1—

Vereinfachte Ausgangslage:

Es ist zu erwarten, dass die Unternehmung ,Ug" in diesem Jahr (1) einen FCF,
im nachsten Jahr (2) den FCF, und in allen darauf folgenden Jahren den
ewigen Free Cash Flow FCFe, erwirtschaftet, 7 brechne den Wert der
Unternehmung ,Ug".

Wichtig: Die rele

Bilanz ER

Investitionsverhaltni

Vermogensstruktur

Anlage-
deckungsgrad 1

wir eine tiefe EK-Rentabilitat).

Liquiditat

absolut relativ

Liquiditatsstufe 1 = LM . 100

= ,Bar- oder Kassaliquidit

L'Stufe 2 =

L'stufe 3 =
=, Nettoumlaufv

LM = liquide Mittel / GF = Geldforderungen




Vermogensstruktur

uv
Investitionsverhaltnis =

Umlaufintensi

An

niedrig: a
die ihre Lol

e, v.a. Grosshandel. zudem: ug,

Kapitalstruktur
FK e

. fiir Indstr. %
Anspannungskoeffizient = * 100 =" %

Fremdfinanzier

= ,Verschuld

Nachteile hoher Fremdfinanzierung:

Bankenspezifisch:  Banken fediglich ca. 10%. ~Liquiditat
-Bonitat
-Unabhangigkeit

Referenz

Anlagedeckungsgrad 1 =, 90%- 120%

Anlagedeckung 120% - 160%

Anlagedeckungsg

Verhaltnis Vermogen zu Kapital

« goldene oder klassische Finanzierungsregel:

Prinzip der Fristenparallelitat /

Anwendungsfall
oldene

das Ifr. gebundel
(ideal EK) finanzie

*100 = 100%

Rentabilitatsarten

Gesamtkapitalrentabilitat

|

kapitalrentabilitat

}

Reingewinn +

@ Gesamtkapital

AB tan
J kapi




Du pont -Schema

=

Gewinn pro Aktie

* earnings per share:

KGV

* Kurs-Gewinn-Verhalt
* price-earni

Betriebsgewinnmarge

Betriebsgewi

Rechenbeispiel zur Unternehmensbewertung

Aki Bilanz per Ende 2004 Passiven Erfolgsvechnung fi Jahr 2004

Liq 20 ki FR 100

Dot 8 I FK 21|
100 220

Fhz 40 AKu Res 1504 10)

Trnmsobilien 360 RG 204

|Bttanzsumme £00 600

Zusitzliche Angaben:

chaftet werden kamn

fitr die Dhfferenz?

Substanzwert
zwischen
tspricht
dem Badwill. Good-
bzw. Badwills sind auf
Substanzwert Brutto- und auf

Nettoebene immer
gleich gross!

Beispiel zur Ug-Bewertung

Ausgangslage: UV =150/AV =150/ FK=100/kK = 200
Nachhaltiger Zukunftsgewinn: kalkul. Zinsfuss: 10%

Substanzwert brutto

ill brutto immer = goodwill netto

Goodwill netto




