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6. Tutorium:
Annuitaten-Methode
Methode der internen Zinssatze




Annuitaten-Methode | Allgemeines

- Idee: Welchen konstanten Betrag kann ich durch die Investition tGber einen bestimmten
Zeitraum jede Periode entnehmen, sodass mein Vermogen unverandert bleibt?

« Annahme: Vollkommener Kapitalmarkt

 Notation:
— A: Annuitat
— AF: Annuitatenfaktor

A =AF - NPV

- Interpretation: Geldbetrag, der aufgrund der Durchfihrung der Investition am Ende jeder
Periode wahrend des Planungszeitraums zusatzlich entnommen werden kann

« Der Planungshorizont (Laufzeit der Annuitdt) muss nicht unbedingt der Investitionslaufzeit
entsprechen.
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Annuitaten-Methode | Formelsammiung

Rentenbarwertfaktor (ftr i > 0):

T /
1 A+H7 -1 1
RBF = z - — - —
LA+0" T a+)7 i AF

Annuitat:

. G L ZT: Z;
1+)" -1 &+
J | J

\

| |

Annuitaten- NPV
faktor (AF)

< A-RBF = NPV

A A A
+ ot

(1+0) T arnz ~ T o T NEV

6. Tutorium UNIVERSITAT
MANNHEIM



Annuitaten-Methode | Investitionsentscheidung

Vorteilhaftigkeitsentscheidung Wahlentscheidung
» Investitionsentscheidung ist vorteilhaft, « Wahle die Investition mit der hochsten
falls Annuitat
A=AF-NPV >0 « Vergleichbarkeit der Entnahmestrome
ist nur bei einem einheitlichen
(Fiir i>0): Planungszeitraum fir alle
} Alternativen gewabhrleistet (d.h. gleiches
— NPV > 0 T' fUr alle Alternativen)
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Methode der internen Zinssatze | Allgemeines

« Idee: Der interne Zinssatz (IZ) einer Investition ist derjenige Zinssatz r, der den Kapitalwert
der Investition genau null werden lasst:

NPV(r) = zt:g =0

- Existenz und Eindeutigkeit:

Bei Normalinvestitionen und -finanzierungen (nur ein Vorzeichenwechsel) existiert immer
genau ein 6konomisch sinnvoller interner Zinssatz (r = —100%).

« FlUr Normalinvestitionen (-finanzierungen) gilt:

Ist die Summe der Zahlungen grdéBer (kleiner) null, so ist der 6konomisch relevante interne
Zinssatz groBer als Null.
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Methode der internen Zinssatze | Interpretation

- Interpretation 1: Der IZ ist der Zinssatz, bei dem die Einzahlungsiiberschisse z,, -, z;
gerade ausreichen, um die Anfangsauszahlung zu verzinsen und zurlickzuzahlen.

= Verzinsung des jeweils gebundenen Kapitals: ,Rendite der Investition"

Implizite Annahmen:

— Uberschiissige finanzielle Mittel werden zum IZ reinvestiert

— Fehlende finanzielle Mittel werden zum IZ finanziert

= Umso problematischer, je starker der IZ vom Kapitalmarktzins abweicht

- Interpretation 2: Der IZ ist der kritische Kalkulationszinssatz, bis zu dessen Hohe die
Investition vorteilhaft ist.
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Methode der internen Zinssatze | Investitionsentscheidung
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Methode der internen Zinssatze | Investitionsentscheidung

Vorteilhaftigkeitsentscheidung Wahlentscheidung

« Investition ist vorteilhaft, falls die « Wahle die Investitionsalternative mit
Rendite der Investition groBer ist als die dem hochsten internen Zinssatz.
Finanzierungskosten am Kapitalmarkt,
d.h. falls » (Finanzierungsentscheidung: Wahle die

. Alternative mit dem geringsten internen
r > lpaik Zinssatz.)
« Fur Normalinvestitionen gilt: } « NPV und IZ kénnen zu
unterschiedlichen Wahlentscheidungen
r>i & NPV(i)>0 fUhren.

 IZ flhrt nicht immer zur Maximierung
des Vermogens (vgl. Wiederanlage-
pramissen).
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Methode der internen Zinssatze | Vermégensmaximierung?

Warum konnen NPV und IZ zu unterschiedlichen Wahlentscheidungen flihren?
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Fragen
Vielen Dank fur eure Aufmerksamkeit - Ich freue mich auf eure Fragen!
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Klausuraufgabe HWS 2010/2011

(b) Diejenigen Zahlungen, Kosten und Erlése, die bei simtlichen Alternativen einer
Wahlentscheidung in gleicher Héhe anfallen, miissen 1m Rahmen der

Investitionsrechnung nicht beriicksichtigt werden.

(¢) Nach dem Konzept der Kapitalwert-Methode sind Wahlentscheidungen durch

Unterschiede in Anfangsauszahlungen und Laufzeiten verzerrt.
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Klausuraufgabe HWS 2010/2011

(b) Diejenigen Zahlungen, Kosten und Erlése, die bei simtlichen Alternativen einer
Wahlentscheidung in gleicher Héhe anfallen, miissen 1m Rahmen der

Investitionsrechnung nicht beriicksichtigt werden.

Diese Aussage i1st falsch, weil z.B. beir der Methode vollstindiger Finanzpliane die
Basiszahlungen iiber die Verwendung des Soll- oder Habenzinssatzes entscheiden und

fiir die Emnhaltung der Liquiditiatsbedingung entscheidend sind. (Folie 4-13)

(¢) Nach dem Konzept der Kapitalwert-Methode sind Wahlentscheidungen durch

Unterschiede in Anfangsauszahlungen und Laufzeiten verzerrt.
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Klausuraufgabe HWS 2010/2011

(b) Diejenigen Zahlungen, Kosten und Erlése, die bei simtlichen Alternativen einer
Wahlentscheidung in gleicher Héhe anfallen, miissen 1m Rahmen der

Investitionsrechnung nicht beriicksichtigt werden.

Diese Aussage i1st falsch, weil z.B. beir der Methode vollstindiger Finanzpliane die
Basiszahlungen iiber die Verwendung des Soll- oder Habenzinssatzes entscheiden und
fiir die Emnhaltung der Liquiditiatsbedingung entscheidend sind. (Folie 4-13)

(¢) Nach dem Konzept der Kapitalwert-Methode sind Wahlentscheidungen durch

Unterschiede in Anfangsauszahlungen und Laufzeiten verzerrt.

Diese Aussage 1st falsch, weil die Anlage freier und Aufnahme freier finanzieller Mittel

am Kapitalmarkt den Kapitalwert nicht verdandert. (Folie 5-6)
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