


3.1 Planung und Entscheidung in der Materialwirtschaft

Entscheidungsprobleme betrieblicher Funktionsbereiche

1. Planung und Entscheidung in der Materialwirtschaft
2. Produktionsprogrammplanung in der Fertigung
3. Absatzorientierte Produktplanung und —gestaltung

4. Investition- und Finanzierung
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Investition

= Beschaffung von Produktionsfaktoren, die mit einer Bindung von
Kapital verbunden ist.

= Kapitalverwendung bezieht sich auf Betriebsmittel (Real- bzw:.
Sachinvestition)

- direkt am Leistungsprozess beteiligt (z.B. Maschinen)
- ermoglichen den Leistungsprozess (z.B. Gebaude).

= Zahlungsstrom, der mit Auszahlungen beginnt und wéhrend der
Investitions-periode zu weiteren Auszahlungen und Einzahlungen
(Geldrickflisse) fuhrt
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» Auswahlentscheidung nach Vorteilhaftigkeit der Investitionsobjekte
- Welches Investitionsobjekt hat den hochsten Zielerreichungsgrad?

o In der Praxis verbreitete Verfahren zur Beurteilung von Investitionen:

-> Kapitalwertmethode
- Interne Zinsfullmethode
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Kapitalwertmethode Emzahlung{‘ Auszahy_] %qu -Erlés

Kapitalwert K, als MaR- Z (E, - A[) L,
stab der Vorteilhaftigkeit A+D) (i) O\

von Investitionsobjekten :
Zinssatz | Ansch.-Ausz.

Definition Kapitalwert K, (einer Investition):

Differenz zwischen der Anschaffungsauszahlung 1, und der Summe aller auf
den Zeitpunkt t, abgezinsten zuklnftigen Einzahlungen (E,;) und Auszahlungen
(A,), die mit dem Investitionsprojekt in unmittelbarem Zusammenhang stehen.
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_ Z (E-A), L |
A+i) | @ei)y
t: = Periodenindex
n: = Nutzungsdauer der Investition
I = Zinssatz
1/(1+i) = Abzinsungsfaktor der Periode t
E-A: = Zahlungssalden zum Zeitpunkt t
lo: = Anschaffungsauszahlung zum Zeitpunkt t=0
L, = Liquidationserlos am Ende der Nutzungsdauer

- Zukunftige Kapitalrickflisse werden auf den Zeitpunkt der Anfangsaus-
zahlung t, abgezinst, um den Zeitwert des Geldes zu bertcksichtigen.

—> Zahlungen, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen, werden durch
die Berechnung ihrer Gegenwartswerte (Barwerte) gleichnamig gemacht.
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Kapitalwert
Barwert der
diskontierten
Zahlungssalden [*
Investitions-
auszahlung =
Zukunfts- <
erfolgswert
Gegenwart Gegenwart t, t t t, s
t, t, _
Zahlungssalden im
Investitionszeitraum

Abb. 111.3.21: Kapitalwertmethode
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Festlegung des Kalkulationszinssatzes i:

« Finanzierungskosten in Hohe der Kapitalkosten (Kapitalmarktzins).
* Bestmaogliche Anlagealternative (Opportunitatskostenansatz).
« Unternehmensvorgabe: gewiinschte Zielrendite

Entscheidungsregel

Eine (Einzel-)Investition ist dann vorteilhaft und sollte entsprechend
realisiert werden, wenn ihr Kapitalwert positiv ist (K, > 0).

—> In diesem Fall wird die Mindestverzinsung zum Kalkulationssatz (iber-
schritten, d.h. es hat ein Vermogenszuwachs in Hohe des Kapitalwertes
stattgefunden.
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- Kapitalwert = 0: Investition erreicht eine Verzinsung genau in Hohe des
angesetzten Kalkulationszinssatzes!

- Kapitalwert < 0: Investition ablehnen, geforderte Mindestverzinsung
wird nicht erreicht.

- Mehrere Investitionsobjekte mit K,>0: diejenige Alternative mit dem
hochsten Kapitalwert ist optimal!

Beispiel: Kapitalwertmethode

Zwei alternative (einander ausschlieBende) Investitionsobjekte;
Nutzungsdauer jeweils 5 Jahren; Anschaffungsauszahlung jeweils 65.000 €.

- der Kalkulationszinssatz betragt 9%.
- die jahrlichen Einzahlungen und Auszahlungen (siehe folgende Abbildung)
- ein Liquidationserlds wird nicht erwartet.
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Jahr Abzinsungs- Investitionsobjekt 1
Faktor
Ein- Aus- Zahlungs- Barwert
zahlungen zahlungen saldo
1 0,917431 60.000 40.000 20.000 18.349
2 0,841680 40.000 30.000 10.000 8.417
3 0,772183 55.000 35.000 20.000 15.444
4 0,708425 50.000 25.000 25 000 17.711
5 0,649931 35.000 15.000 20.000 12.999
= Barwertsumme 72.918
- Anschaffungsauszahlung 65.000
= Kapitalwert 7.918

Abb. 111.3.22: Vergleich alternativer Investitionsobjekte (Kapitalwertmethode)
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Jahr Abzinsungs- Investitionsobjekt 11
Faktor
Ein- Aus- Zahlungs- Barwert
zahlungen zahlungen saldo
1 0,917431 70.000 55.000 15.000 13.761
2 0,841680 65.000 40.000 25.000 21.042
3 0,772183 60.000 40.000 20.000 15.444
4 0,708425 55.000 35.000 20.000 14.169
5 0,649931 70.000 55.000 15.000 9.749
= Barwertsumme 74.165
- Anschaffungsauszahlung 65.000
= Kapitalwert 9.165

—> beide Investitionsobjekte sind absolut vorteilhaft; vorzuziehen ist das Investitionsobjekt 11

Abb. 111.3.22: Vergleich alternativer Investitionsobjekte (Kapitalwertmethode)
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Kapitalwertmethode - Ubung 11

Ein Investitionsobjekt kostet 100 T€; die geplante Nutzungszeit ist 5 Jahre; der
Kalkulationszinssatz betragt 8%. Es fallt kein Liquidationserlds an. Soll die
Investition durchgefihrt werden? Die Zahlungsreihen wurden wie folgt geschatzt:

Jahr Einzahlungen Auszahlungen
1 110.000 85.000
2 95.000 70.000
3 105.000 70.000
4 100.000 65.000
5 90.000 80.000




3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung

Interne Zinsfulfmethode

»interne Zinssatz* als Maf3stab der Vorteilhaftigkeit von Investitionen. Der
Interne Zinssatz einer Investition ist derjenige Zinssatz, der beim Diskon-
tieren der Zahlungsstrome zu einem Kapitalwert von Null fuhrt.

. ”(Et—At) Ln

& ar)t @iy 0

Der interne Zinssatz stellt die interne Verzinsung (Rendite) einer Investition
dar, d.h. er zeigt, zu welchem Prozentsatz sich das in einem Investitions-
objekt gebundene Kapital verzinst!
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 Die Ermittlung des internen Zinssatzes i erfordert die Auflosung einer
(Polynom-) Gleichung n-ten Grades nach (i).

 Bei Investitionen mit (n>2) ist eine analytische Nullstellenbestimmung
mit erheblichen mathematischen Problemen verbunden

 Es wird daher mit Naherungslosungen gearbeitet

Lineare Interpolation

—> Ausgangspunkt ist eine Normalinvestition ausgegangen; Zahlungsreihe
weist genau einen Vorzeichenwechsel aufweist (-/+).

= Wenn X Einzahlungen > X Auszahlungen, dann existiert genau ein
positiver interner Zinssatz.
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\Vorgehenswelse

1. Wahl (Versuchs-)zinssatz r,, bei dem Kapitalwert K,, > 0 gilt
2. Wahl (Versuchs-)zinssatz r,, bei dem Kapitalwert K,, < 0 gilt
3. Berechnung des internen Zinssatzes i durch lineare Interpolation

Formel

lh—0h
Koz = Ko1

=1 —Kgyg-
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Beispiel: Interne Zinsful3methode

Es soll mit Hilfe der internen ZinsfuBmethode geprtift werden, ob die Anschaffung
eines Investitionsobjekt vorteilhaft ist. Die Anschaffungsauszahlung betréagt
100.000 € und die Nutzungsdauer 5 Jahre (jahrliche Uberschiisse siehe Tabelle). Ein
Liquidationserlds L, wird nicht erwartet. Von der Unternehmensleitung wird eine
Mindestverzinsung von 9% vorgegeben. Als Versuchszinssatze werden 8% und
16% gewahit.

r,=0,08 r,=0,16
Jahr Uberschiisse Abzinsungs Barwert Abzinsungs Barwert
(E-A) faktor faktor

1 10.000 0,925926 9.259 0,862069 8.621

2 35.000 0,857339 30.007 0,743163 26.011

3 25.000 0,793832 19.846 0,640658 16.016

4 35.000 0,735030 25.726 0,552291 19.330

5 30.000 0,680583 20.417 0,476113 14.283

= Summe 105.255 84.261
- Anschaffungsauszahlung 100.000 100.000
= Kapitalwert 5.255 -15.739

Abb. I11.3.23: Versuchszinssatze (Interne Zinsfulimethode)
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Eine (erste) N&herungsldsung flr den internen Zinssatz ergibt sich durch
Interpolation:

: h—1 _ 016 0,08

K02 = KOl —15.739-5.255

~ 0,10 (0,100026)

Diese LOsung kann auch durch grafische Interpolation ermittelt werden:
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e Interner Zinssatz liegt oberhalb des fiir die Mindestverzinsung angesetzten
Kalkulationszinssatzes und ist daher (absolut) vorteilhaft.

 Bei mehreren alternativen Investitionsobjekten (mit gleichem I, und n) analo-
ge Vorgehensweise. Vorzuziehen ist dasjenige Investitionsobjekt mit hdchs-
ter interner Verzinsung.

» Genauigkeit der Losung wird hoher, wenn \ersuchszinssatze naher an der
tatsachlichen internen Verzinsung liegen.

» Oder alternativ: Fortfiihrung des Verfahrens - Einsetzen des ermittelten Né-
herungswertes in die Interpolationsformel (siehe folgendes Beispiel!).
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\ersuchs- Kapitalwert \ersuchs- Kapitalwert Interner Kapitalwert
zinssatz 1 (Koy) Zinssatz 2 (Kop) Zinssatz (K)
(Interpolation)
8 % 5.255 € 16 % -15.739 € 10,0026% -675 €
8 % 5.255 € 10,0026 % -675 € 9,7747 % -25,31 €
\ersuchs- Kapitalwert \ersuchs- Kapitalwert Interner Kapitalwert
zinssatz 1 ?K ) Zinssatz 2 (Kg2) Zinssatz (K)
= (Interpolation)
9% 2.231 € 10 % -667 € 9,7697 % -10,89
9% 2.231 € 9,7697 % -10,89 € 9,7659 % -0,18 €

Abb. 111.3.25: Gute der Naherungslosung
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Interne Zinsful3methode - Ubung 12

Es soll geprift werden, ob eine Investition mit einem Anschaffungswert von 65 T€
und 5 Jahren Nutzungsdauer sinnvoll ist. Die geforderte Mindestverzinsung betragt
9%. Ist die Investition vorteilhaft? Ermitteln Sie nun den internen Zinssatz der
Investition (\Versuchszinssatze 10% und 15%). Die erwarteten jahrlichen Zahlungen
sind in der nachfolgenden Tabelle ausgewiesen

Jahr Einzahlungen Auszahlungen
1 60.000 40.000
2 40.000 30.000
3 55.000 35.000
4 50.000 25.000
5 35.000 15.000




Aufgabe zu Kapitel 3.4

TEIL B: Aufgabensammluno
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Finanzierung
—> Mit jeder Investitionsentscheidung stellt sich die Frage ihrer Finanzierung.

—> Finanzierung: Bereitstellung finanzieller Mittel, die zur Durchfihrung
einer Investition bendtigt werden.

Modell von Dean (1978)

Berucksichtigt die Interdependenz von Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen

—> simultaner Planungsprozess
—> Basis: interne Zinsfulimethode
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Grundidee

 Investitionsobjekte: unterschiedliche interne \erzinsung

» Finanzierung: unterschiedlichen Kapitalkosten (Zinssatze der Finanzierung);
mit zunehmendem Finanzierungsvolumen steigen die Zinssatze

-> Abstimmung der Investitions- und Finanzierungsmaoglichkeiten!

e Ordnung der Investitionsobjekte nach fallenden internen Zinssétzen (r),
» Ordnung der Finanzierungsmoglichkeiten nach steigenden FKZ (i)

Optimum: Schnittpunkt der Kapitalangebots- und der Kapitalnachfragekurve.

Optimales Investitionsprogramm:

Alle Investitionsobjekte, deren interne Verzinsung mindestens so hoch sind wie die
Zinssatze des zu deren Finanzierung verwendeten Kapitals.
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Beispiel Dean-Modell
Fir die Planung des Investitionsprogramms kommen folgende flnf Investitions-
objekte in Betracht, deren interne Zinssatze (r) bereits errechnet wurden. Den

Investitionsalternativen stehen folgende Finanzierungsmaoglichkeiten gegentiber:

Objekt I, E,-A, | E;-A, | Zins- | Rang
satzr
I -400 340 150 |17,04% | 3
I -200 140 120 | 20,00 % 2
i -100 70 65 |[22,89% 1
v -150 100 65 | 7,12% 5
\% -250 145 150 | 11,71 % 4

Finanzierungs- Kredit- Zinssatz i
alternative volumen | (Finanzierungs-
kosten)
A 400 10 %
B 200 12 %
C 300 13 %
D 300 15 %

Abb. I11.3.26: Zahlungsreihen und interne Zinssatze der Investitionsobjekte /
Abb. I11.3.27: Finanzierungsalternativen und -zinssatze
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Grafisch ergeben sich die Kapitalnachfrage und das Kapitalangebot wie folgt:

LT

20 + 1
|
15 1 D Kapitalangebot
1 c (Finanzierungsmaglichkeiten)
B | Y
10 +—2
i v Kapitalnachfrage
: (Investitionsobjekte)
5 T l
} } } t } ; E } } } } } } } ] » GE
0 500 i 1.000 1.500

Abb. 111.3.28: Optimales Investitions- und Finanzierungsprogramm
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Der Schnittpunkt der beiden Kurven gibt das optimale Investitionspro-
gramm sowie das damit einhergehende optimale Kapitalbudget an.

Im Beispiel

—> Optimales Investitionsprogramm: I, Il und I11.
—> Finanzierungsvolumen: A, B, 1/3 C
—> Optimales Kapitalbudget: 700 Geldeinheiten (GE).



	Einführung in die �Betriebswirtschaftslehre
	3.1 Planung und Entscheidung in der Materialwirtschaft
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	Aufgabe zu Kapitel 3.4
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung
	3.4 Investitions- und Finanzierungsentscheidung

