Aufgabe 3b:





Eine Verbesserung des Kapitalwertes würde stattfinden, wenn z.B.:


- auf das unrentable Fremdfinanzierungsobjekt verzichtet würde und statt dessen der 


  Geldbestand  verringert würde


- mit dem nicht verzinsten Geld des Geldbestandes weitere Finanzinvestitionen stattfinden 


  könnten 


- nicht mehr benötigtes Geld an die Eigner ausgeschüttet würde








Aufgabe 3c:





Bei den Zahlungsströmen an die Eigner handelt es sich um Nachsteuergrößen. 





Der Kapitalwert gibt die Vorteilhaftigkeit einer Investition im Vergleich zu einer Alternativanlage am Kapitalmarkt an. Dies geschieht durch die Abzinsung der Investitionsüberschüsse. 





Es muss dabei beachtet werden, dass auch auf die Erträge der Alternativanlage Steuern gezahlt werden müssten.  





Es besteht folgende Beziehung zwischen dem Zinssatz nach Steuern is und dem Zinssatz vor Steuern (iv):         


		is=iv((1-s)





 	   => iv=is/(1-(s)





z.B. mit s=50%: iv=10%/(1-0,5)=20%�
Aufgabe 3d:





Beitrag zum Totalerfolg des Unternehmens(BTE):





IO1: 


(unterstellt: 100% Eigenfinanzierung, Anlage der Überschüsse zu i=10%)





= Endwert der Investition + Zinsen auf das eingesetzte Eigenkapital


 


BTE(IO1) = 608.698 + 2.821.400((1,21-1) = 1.201.192





(= Cash-Flow + Verzinsung der positiven Zahlungsüberschüsse aus dem Investitionsprojekt


  = -2.821.400+444.000+3.534.192+ 444.000(0,1= 1.201.192)	








IO2:


(unterstellt: zu 780.000DM fremdfinanziert, somit zu 120.000DM eigenfinanziert, Anlage der Überschüsse zu i=10% )





= Endwert des Investitionsprojektes + Zinsen auf das eingesetzte Eigenkapital





BTE(IO2)= 0 + 120.000(0,1


	     = 12.000





(=Cash-Flow – Zinsen für das eingesetzte Fremdkapital


 =  -900.000+990.000-780.000(0,1=12.000 DM)





FO1:


(keine Kapitalbindung)





= Endwert des Finanzierungsprojektes





BTE(FO1)= -32.000


(=Cash-Flow + Verzinsung des bereitgestellten Fremdkapitals


 =780.000-890.000+780.000(0,1=-32.000)





KO1:


(nicht verzinste Überschüsse aus IO1 und IO2 werden zugerechnet)





= Endwert des Investitionsprojektes + Zinsen auf das eingesetzte Eigenkapital





BTE(KO1)	=-309.906 + (4.000.000 – 2.821.400)(0,21 + (300.000 – 120.000)(0,1


		=-309.906 + 1.178.600(0,21+180.000(0,1 


		=-44.400


(= Cash-Flow – Zinsen auf die in die Kassenhaltung fließenden Einzahlungsüberschüsse der Projekte)	     





(BTE der Teilprojekte = 1.201.192+ 12.000 - 32.000 - 44.400 


			  = 1.136.792 = Totalerfolg des Gesamtprojektes ”Unternehmen”


Aufgabe 3e:





=> Der Endwert des Investitionsobjektes (IO1) verändert sich durch die Unterstellung, 


dass dies unmittelbar mit der Kassenhaltung der Überschüsse aus der Investition verbunden ist.
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Der Endwert ergibt sich durch Aufzinsung der Überschüsse abzüglich der durch das Projekt bewirkten Geldbestandsveränderungen der jeweiligen Perioden, so dass gilt:


�EMBED Equation.3���


BTE(IO1) = Endwert (bei Kassenhaltung) des Investitionsobjektes + Zinsen auf das  eingesetzte Eigenkapital = 564.298 + 2.821.400 ( (0,21) = 1.156.792 DM


    


2. =>  Zinsen auf das eingesetzte Eigenkapital würden im Vergleich zum Ergebnis in 


Aufgabe 3d wegfallen, so dass


           BTE(IO1) = Endwert des Investitionsobjektes (ohne Kassenhaltung) = 608.698 DM





