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Kapitalwertm

Der Kalkulationszinssatz i weist in der klassischen Ausgestaltung der Kapi-
talwertmethode fiir alle Laufzeiten den gleichen Wert auf (sogenannte flache
Zinsstrukturkurve).

Die Kapitalwertmethode vergleicht die Anschaffungsauszahlungen eines Inves-
titionsobjekt mit den abgezinsten Einzahlungsiiberschiissen e,;. Die Differenz
wird als Nettokapitalwert (NKW), die abgezinsten Einzahlungsiiberschiisse
werden als Bruttokapitalwert (BKW) bezeichnet. Es gilt:

BKW =3¢, /(1+i)'= e, -v" (63)
t=1 t=1
NKW =-A,+> e, /(1+i) ==A, + ) e, -0 64)
=1 t=1
Beispiel 4:

Fiir die Investitionsobjekt I, Il und III von oben erhilt man:
NKW(I) = -500 + 400 / 1,06 + 100 / 1,06* + 100 / 1,06* = 50,32;
NKW(I) = 43,69; NKW(III) = 52,09. Rangfolge: III-I-I.

Aufgabe 2:

Bei einer Sachanlageinvestition von 300 000,- € mit einer Nutzungsdauer von
4 Jahren werden folgende Einzahlungsiiberschiisse prognostiziert:

1.Jahr: 70 000,- €,
2. Jahr: 100 000,- €,
3.Jahr: 100 000,- €,
4. Jahr: 115000, €.
Wie grof8 ist der Kapitalwert der Investition, wenn mit 9 % Verzinsung kal-
kuliert wird?

T Auszahlung von 300000,

i
I T

0 1 2 4
‘ i i i
70000,— 100000,— 100000,— 115000,—
Einzahlungen

Losung:

NKW (9 %) =-300 000 + 70 000 - v (9 %) + 100 000 - v* (9 %)

+100 000 - v* (9 %) + 11 500 - v* (9 %) = 7 075,35.

Die Investition ist also nach der Kapitalwertmethode als vorteilhaft zu be-
zeichnen, weil der NKW grofier als null ist. Unterstellt man im Beispiel einen
Kalkulationszinssatz von 10 % statt der gegebenen 9 %, so errechnet sich ein
NKW = —41,05, also bereits ein negativer Nettokapitalwert.




140

Aufgabe 3:

Bei einer Investition fallen 100 000,— € Anschaffungsauszahlungen an. Wih-
rend der erwarteten vierjahrigen Nutzungsdauer werden Einzahlungsiiber-
schiisse von 40 000~ € am Ende des ersten Jahres, 50 000, € am Ende des
zweiten Jahres und 45 000,— € am Ende des vierten Jahres erwartet. Zum
Ende des dritten Jahres wird ein ,Verlust” (negativer Einzahlungsiiber-
schuss) von 8 000,— € prognostiziert. Beurteilen Sie bei einem vorgegebenen
Kalkulationszinssatz von 9 % die Vorteilhaftigkeit der Investion nach der

Kapitalwertmethode.
Auszahlungen T
. 100000,— . ,8000,—
’ 1 2 3 4
Einzahlungen¢ ¢ ¢
40000,— 50000,- 45000,—
Losung:

NKW (9 %) =100 000 + 40 000 - v (9 %) + 50 000 - 2 (9 %)
~8.000 - 0% (9 %) + 45 000 - v* (9 %) = 4 482,90.

Aufgabe 4:

Eine zu Jahresbeginn geplante Investition von 100 000,- € 1dsst zum Jahresen-
de des ersten Jahres und zum Jahresende des zweiten Jahres jeweils 55 000,- €
an Einzahlungen erwarten. Wie grofs ist bei einem Kalkulationszinssatz von
6 % der Nettokapitalwert der Investition?

Losung: NKW (6 %) =55 000 - [v (6 %) + 0% (6 %)] — 100 000 = 837.

Aufgabe 5:

Der Abbau von Granitvorkommen durch ein Granitwerk ergibt Perioden-
tiberschiisse von jahrlich 200 000,~ €. Die Vorkommen reichen bei unver-
dnderter Forderungskapazitdt noch 20 Jahre. Durch Rationalisierungsin-
vestitionen in Hohe von 650 000,— € kann der Unternehmer ab sofort die
Forderungsintensitat verdoppeln, wodurch die Granitvorkommen in der
halben Zeit ausgebeutet werden. Die Rationalisierungsinvestition muss mit
7 % fremdfinanziert werden.

(@) Wie hoch ist der Nettokapitalwert der Investition? Wie hoch ist der Net-
tokapitalwert, wenn nicht investiert wird?

(b) Zeigen Sie mithilfe der Kapitalwertmethode, dass die um zwei Jahre ver-
zogerte Rationalisierungsinvestition gemessen an den Ergebnissen an a)
nachteilig ist.
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Ohne Investition

i

0 1 2..je200000,~ 20

Einzahlungen

Mit sofortiger Investition

650000,
1 2..je400000,— 10

T Auszahlungen
0

Einzahlungen
Mit 2 Jahre verzbgerter Investition

650000,—
1 3 ... jo 400000, - 1
v + v

200000, Einzahlungen

r

T Auszahlungen
2
v

Losung:
Zu (a) Kapitalwert ohne Investition:
NKW =200 000 - a5 (7 %) =2 118 802.

Kapitalwert bei Investition:
NKW = —650 000 + 400 000 - a; (7 %) = 2 159 432.
Zu (b) Kapitalwert bei verzogerter Investition:
NKW, =200 000 - a, (7 %) — 650 000 - v2 (7 %) + 400 000 - ag (7 %) - v2 (7 %)
=2070 131.

Man sieht, dass die verzogerte Investition gegentiber der Nichtinvestition
bereits zu einem Kapitalwertnachteil von 2 118 802 —2 070 131 = 48 671 fiihrt.

Hinweis zur Interpretation des Bruttokapitalwerts
Der Bruttokapitalwert BKW wird auch als Grenzpreis einer Investition bezeich-
net. Diesen Preis wird ein Erwerber maximal zu zahlen bereit sein und diesen
Preis wird ein Verkdufer mindestens fordern. In der Unternehmensbewertung
gibt der BKW auf Basis des Cashflows des Gesamtunternehmens prinzipiell den
Unternehmenswert an, der auch als Ertragswert bezeichnet wird.

Investitionsentscheidung:
¢ Investitionsobjekt A ist vorteilhaft, wenn BKW (A) > A, oder NKW (A) > 0,
wobei 0 die Unterlassungsalternative repréasentiert.
¢ Investitionsobjekt A wird dem Investitionsobjekt B vorgezogen, wenn NKW
(A) > NKW (B).
Anmerkung: Als Unterlassensalternative wird der Verzicht auf Durchfithrung

der Investition und die Anlage auf dem Geld- und Kapitalmarkt bezeichnet.
Letztere hat definitionsgemafl immer einen NKW von null.
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Ein Investor m&chte die beiden Investitionen C und D miteinander verglei-

chen.
C  Kalkulations- | 6,00 %
zinssatz
t 0 1 2 3 4 5
Alo); e(t) -100000 30000 40000 30000 15000 10000
Abzinsungs- |1 0,943396 0,889996 0,839619 0,792094 0,747258
faktoren
Summe
Barwerte
Barwerte -100000 28301,89 35599,86 25188,58 11881,40 7472,58 |8444,31
D t 0 1 2 3 4 5
Alo); e(t) -60000 25000 25000 20000 Barwert
2627,20
CGD t 0 1 2 3 4 5
Alo); e(t) -40000 5000 15000 10000 15000 10000 Barwert
581711

Die NKW von C und D betragen 8 444,31 und 2 627,20; die NKW-Differenz
von 5 81711 erhilt man auch, wenn man den Cashflow von D von C abzieht
und den NKW der sogenannten Differenzinvestition C-D bildet.

Kapitalwertfunktion

Wie eben ausgefiihrt, hangen der BKW und der NKW eines Investitionsobjekt
von der Hohe des Kalkulationszinssatzes ab: je hoher der Kalkulationszinssatz
ist, desto niedriger ist der BKW bzw. der NKW. Dieser Zusammenhang sei
anhand des Investitionsobjekts D demonstriert. Berechnet man fiir alternative
Kalkulationszinsfiifie die entsprechenden Nettokapitalwerte, so erhilt man
die Nettokapitalwertfunktion. Die Nullstelle liegt bei 9,68 %. Dieser Zinssatz,
bei dem der NKW den Wert null annimmt, wird als interner Zinssatz (IZF)
bezeichnet.



Kapitalwertfunktion

25.000,00 Euro

20.000,00 Euro 1

15.000,00 Euro +

10.000,00 Euro +

5.000,00 Euro +

- Euro }
2,00% 4,00%

-5.000,00 Euro +

6,00% 8,00% 10,0 12,00%  14,00%

-10.000,00 Euro

Man beachte, dass die Kapitalwertfunktion eine Kriimmung aufweist, d.h.
Verdnderungen von z. B. + 2 % beim Kalkulationszinssatz wirken sich nicht im
selben Ausmaf auf den NKW aus (keine symmetrische Verdnderung):

e i=0,04 > NKW =13 539,63
e i=0,06 > NKW =8 444,31
o i=0,08 > NKW =3718,58

o Abweichung NKW (0,06 — 0,04) = 5 095,32; Abweichung NKW (0,08 — 0,06)
=4725,73.

Interpretation der Kapitalwertmethode

Die Interpretation hingt vor allem davon ab, welche Finanzierungsform (Eigen-
oder Fremdfinanzierung) bei der Obejektfinanzierung unterstellt wird.

Bei Eigenfinanzierung verfiigt der Investor offensichtlich tiber das zur Realisie-
rung der Investitionsobjekte notwendige Kapital. Seine Alternative besteht folg-
lich darin, das vorhandene Kapital am GKM anzulegen. Auf unvollkommenen
GKM wiére damit der Habenzinssatz i, fiir die Diskontierung heranzuziehen.

Der BKW gibt deshalb den Betrag an, der am GKM zum Kalkulationszinssatz
angelegt werden miisste, damit daraus exakt die gleichen Einzahlungsiiber-
schiisse ¢; flieflen, wie bei Durchfiihrung des Investitionsobjekts. Damit gibt der
BKW an, welchen Wert das Investitionsobjekt hat (= Grenzpreis von Verkaufer
und Kéufer). Dieser kann auch als Marktwert des eigenfinanzierten Investi-
tionsobjekts verstanden werden. Sofern BKW > A, ist das Investitionsobjekt
vorteilhaft, da der Investor tatsachlich nur A, zahlt, obwohl das Investitionsob-
jekt einen Betrag in Hohe von BKW wert ist bzw. er alternativ BKW aufwenden
miisste. Der Investor beurteilt also den Mehr/-minderertrag gegentiber seiner
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Alternativanlage !geurtm ung anhand der benchmark Kalk tlonsgnssatz}

bzw. er realisiert die Differenz BKW — A, indem er das Investitionsobjekt durch-
flihrt: er zahlt Ay, kann aber das Investitionsobjekt zum Marktpreis (= BKW)
verduflern. Konsequenterweise gibt der NKW (= BKW — A() den Reichtumszu-
wachs des Investors bei Realisierung des Investitionsobjekts an.

Bei Fremdfinanzierung muss sich der Investor das zur Realisierung des In-
vestitionsobjekt notwendige Kapital erst noch am GKM beschaffen. Auf un-
vollkommenen GKM wiére damit der Sollzinssatz iy fiir die Diskontierung
heranzuziehen.

Jetzt driickt der BKW den Betrag aus, der am GKM aufgenommen werden
konnte, wenn der Kreditbetrag durch die Einzahlungsiiberschiisse e; des In-
vestitionsobjekt getilgt und verzinst wiirde. Sofern BKW > A, ist das Investi-
tionsobjekt vorteilhaft, da der Investor tatsdchlich nur A, zahlt, obwohl das In-
vestitionsobjekt die Kreditaufnahme in Hohe von des BKW ermoglicht. Nimmt
also der Investor den BKW auf und realisiert er das Investitionsobjekt, indem er
Ay zahlt, so verbleibt ihm in t, ein entnehmbarer Betrag in Hohe von BKW-A,.

Anlagepréamisse der Kapitalwertmethode

Zur Verdeutlichung der Pramissen der Kapitalwertmethode seien die Investi-
tionsobjekte E und F betrachtet:

to t 5]

-300000 0 + 356 400 E

-200000 0 +242 000 F

Man errechnet die Nettokapitalwerte fiir einen angenommenen Kalkulati-
onszinssatz von 6 % mit 17 194,73 (= =300 000 + 356 400 / 1,06%) und 15 379,15
(=—-200 000 + 242 000 / 1,06?).

E wird F vorgezogen, weil E einen um 1 815,59 € htheren Nettokapitalwert
aufweist. Diese Interpretation beruht insbesondere auf zwei Sachverhalten. Der
verwendete Kalkulationszinssatz, mit dem die Zahlungen abgezinst werden,
entspricht der besten Investitionsalternative, die dem Investor zur Verfiigung
stehen wiirde, wenn er E bzw. F nicht durchfiihren wiirde. Es handelt sich dabei
annahmegemafs um die Geld- und Kapitalmarktrendite, die bei Durchfiihrung
des Investitionsobjekts verdrangt wird. Je hoher der Kalkulationszinssatz, desto
groBer sind die Opportunititskosten aus der Verdrangung der Alternative und
desto niedriger ist unter sonst gleichen Umstédnden der Nettokapitalwert. Ein
positiver Nettokapitalwert driickt somit die absolute Vorteilhaftigkeit eines
Investitionsobjekt aus. Im Beispiel wiren somit sowohl E als auch F vorteilhaf-
te Objekte. E wird F vorgezogen, weil E beim Vergleich mit dem einheitlichen
Beurteilungsmafistab Kalkulationszinssatz besser als F abschneidet. Dies liegt
an der Anlagepriamisse der Kapitalwertmethode.



Auch die Kapitalwertmethode muss zur Herstellung vollstandige
tiven auf Ergdnzungsinvestitionen zuriickgreifen. Dabei wird eine Anlage
zum am Markt existierenden Kalkulationszinssatz unterstellt.

Der vollstindige Alternativenvergleich ergibt unter diesen Voraussetzungen
wegen der Verzinsung der Ergdnzungsinvestition F' mit 6 % folgendes Bild:

t ] 5]
-300000 0 +356 400 E
-300000 0 +354 360 F+F

Der Endwert von F + F’ errechnet sich mit 242 000 + 100 000 - 1,06 = 354 360.
Die Endwertdifferenz von 2 040 entspricht gerade der oben angefiihrten Net-
tokapitalwertdifferenz von 1 815,59 € (= 2 040 / 1,06?):

Der Vergleich der Nettokapitalwerte und der Endwerte fiihrt somit zum glei-
chen Ergebnis.

Der Alternativenvergleich E mit F kann auch mithilfe des Kriteriums der soge-
nannten Differenzinvestition gelost werden.

Die Differenzinvestition erhilt man, indem die Zahlungsreihe der zunéchst
weniger kapitalintensiven Investition von der Investition mit dem zunéchst
hoheren Kapitaleinsatz abgezogen wird:

t ] 5]

-100 000 0 + 114 400 Differenzinvestition

Da sich die beiden Kreditalternativen offensichtlich genau um die Differenzin-
vestition unterscheiden, kann sich der Alternativenvergleich auf deren Analyse
beschrdnken. Es reicht damit aus, zu priifen, ob sich das Eingehen der durch
die Differenzinvestition ausgedriickten Kapitalbindung im Vergleich zur besten
jederzeit durchfiihrbaren Investitionsalternative (Kalkulationszinssatz) ren-
tiert. Diskontiert man die Differenzinvestition mit der bei alternativer Anlage
am Geld- und Kapitalmarkt erzielbaren Rendite, so erhdlt man wiederum
(-100 000 + 114 400 / 1,06 =) 1 815,59. Die zusétzliche Kapitalbindung rentiert
sich also.

Annuitdatenmethode
Darstellung

Die Annuitdtenmethode kann unmittelbar aus der KWM abgeleitet werden,
wenn wiederum nachschiissige Zahlungen unterstellt werden. Der mit w! ab-
gekiirzte Annuititenfaktor liefert bei Multiplikation mit dem BKW bzw. dem
NKW einen uniformen Entnahmebetrag, der auch Rente genannt wird. Ann.
(NKW) steht hier fiir Annuitat auf Basis des NKW. Die Rechentechnik ist aus
der Rentenrechnung bekannt.
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Ann (BKW)=B

|Ann.(NKW) =NKW - w" (66)

Investitionsentscheidung:

¢ Investitionsobjekt A ist vorteilhaft, wenn Ann. (NKW A) > 0, wobei 0 die
Unterlassungsalternative reprasentiert

¢ Investitionsobjekt A wird dem Investitionsobjekt B vorgezogen, wenn
Ann. (NKW A) > Ann (NKW B); zu beachten ist, dass ein aussagefahiger
Vergleich, der zum gleichen Ergebnis wie die Kapitalwertmethode fiihren
muss, den gleichen Entnahmezeitraum voraussetzt.

Beispiel Investitionsobjekt C (6 %):

Ann. (BKW) =108 444,31 - 0,237396 = 25 744,29;

Ann. (NKW) = 8 444,31 - 0,237396 = 2 004,65.

Ein Sonderfall der Annuitidtenmethode liegt bei der unendlichen Rente vor (zur
Herleitung vgl. Kapitel 4.6):

| BKW = Rente / Kalkulationszinsfuf$ | (67)

Annuitédten verrenten Barwerte und definieren die vom Investor prinzipiell
entnehmbaren Zahlungen. Was aus dem Zahlungsstrom des Investitionsobjekt
entnehmbear ist, hdngt erstens von der Lange des Verrentungszeitraumes und
zweitens von der Hohe des zu erhaltenden Ausgangskapitals ab.

Da die moglichen Entnahmen des Investors drittens davon abhidngen, ob eigen-,
fremd- oder mischfinanzierte Investitionsobjekte vorliegen, sind in diesem Zu-
sammenhang die Pramissen der Annuitidtenmethode zu untersuchen:
Pramissen bei Fremdfinanzierung:

1. Schritt: die Annuitét auf Basis des NKW wird berechnet. Die Annuitit auf
Basis des BKW zu berechnen, kommt nicht in Betracht, da dies eine zusétzliche
Verschuldung des Unternehmens bedeuten wiirde.

Beispiel 6 (Investitionsobjekt C):

t= 0 1 2 3 4 5
Alo) -100000
e 30000 40000 30000 15000 10000
ZR -100 000 30000 40000 30000 15000 10000
BW (1) -100000 | 28301,89 | 35599,86 | 25188,58 | 11881,40 | 7472,58
Ann. (NKW) 2004,65 | 2004,65 | 2004,65 | 2004,65 | 2004,65

2. Schritt: die Fremdfinanzierung ist explizit im Zahlungsstrom zu beriick-
sichtigen. Hier wird zunédchst vollstindige Fremdfinanzierung (F, = Darle-
hensbetrag)) angenommen. Die Tabelle zeigt, dass z.B. der Uberschuss nach
dem ersten Jahr fiir vier Jahre zu 6 % am GKM angelegt wird, sodass nach vier



