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Vorschlag eines Stoffverteilungsplans

	11
	Kapitalbedarf und Investition
	20

	Die Schülerinnen und Schüler verschaffen sich einen Überblick über den Kapitalbedarf eines Unternehmens. Sie beschäftigen sich eingehend mit den Investitionen als kapitalbedarfsrelevante Entscheidungen eines Unternehmens und erarbeiten die Grundlagen der betrieblichen Investitionspolitik.

Exemplarisch untersuchen die Schülerinnen und Schüler vertieft die Kapitalwertmethode als ein Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung und setzen diese zur Entscheidung zwischen Investitionsalternativen ein. Sie erarbeiten Verfahren, mit deren Hilfe auch Investitionsobjekte mit unterschiedlichen Anschaffungskosten und unterschiedlicher Nutzungsdauer miteinander verglichen werden können.

Die Schülerinnen und Schüler erkennen das Problem der Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen. Sie untersuchen Möglichkeiten, dieses Problem unter Einsatz mathematischer Verfahren bei der Kapitalwertmethode zu lösen und beurteilen die Aussagefähigkeit der Ergebnisse.
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Methodische Anregungen und Unterrichtsmaterialien

2.1 Überblick

	Lehrplaninhalte
	Methodische Anregungen
	Stunden

	Kapitalbedarfs-rechnung

- Anlagekapital-


bedarf.

- Umlaufkapital-


bedarf


	Unterrichtsvorschlag 2.2:

Kapitalbedarfsrechnung


	3

	Investitionspolitische Ziele


	Vgl. LPE 12 (Wirtschaft)

Unterrichtsvorschlag 2.3:

Strukturübersicht: Investition und Finanzierung
	1

	Bewertungskriterien für die Investitions-entscheidung

	Vgl. LPE 9 (Wirtschaft)

Möglich: Entscheidungsbewertungstabelle

Unterrichtsvorschlag 2.3:

Strukturübersicht: Investition und Finanzierung
	2

	Investitions-entscheidung mit der Kapitalwertmethode


	Unterrichtsvorschlag 2.4:
Investitionsentscheidung mit der Kapitalwertmethode
	6

	Investitions-entscheidung unter Risiko


	Arbeitsblatt 2.5:
Investitionsentscheidung unter Risiko (Überblick)
Arbeitsblatt 2.6:

Investitionsentscheidung unter Risiko (Aufgabensammlung)
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2.2
Unterrichtsvorschlag

Kapitalbedarfsrechnung


Die Dr. Lärcher GmbH plant die Gründung eines Zweigwerkes. 

Folgende Schätzwerte liegen bislang vor: Gebäude und Anlagen 2.250.000,00 EUR, Genehmigungen 15.000,00 EUR, Architektenleistungen 60.000,00 EUR, Errichtung der Organisation 105.000,00 EUR, Eröffnungskampagne mit Tag der offenen Tür 60.000,00 EUR.

Am Tag der Eröffnung liegt der für die Produktion notwendige Materialvorrat bereits vor. Bei diesen Vorräten wird ein eiserner Bestand von 25 Tagen gehalten. Der Materialeinsatz beträgt 8.000,00 EUR täglich. Die Materialgemeinkosten werden mit 25% kalkuliert. An Verwaltungs- und Vertriebsgemeinkosten fallen 6.000,00 EUR täglich an. Die Fertigungslöhne belaufen sich auf 9.000,00 EUR täglich und die Fertigungsgemeinkosten werden mit 45% veranschlagt. Das Umlaufvermögen wird zeitlich wie folgt geplant: Lieferanten- und Kundenziel jeweils 30 Tage, Lagerdauer der Materialvorräte 40 Tage, Produktionsdauer 45 Tage, Lagerdauer der Fertigerzeugnisse 45 Tage.

1
Berechnen Sie den voraussichtlichen Kapitalbedarf hinsichtlich des Anlagevermögen und den bis zur Aufnahme des laufenden Geschäftsbetriebs einmalig anfallenden Ausgaben.  

2
Erstellen Sie eine Zeitachse aus der bis zum ersten Zahlungseingang hervorgeht, 




-
für wie viele Tage Materialkosten entstehen




-
für wie viele Tage Produktionskosten entstehen




-
für wie viele Tage Verwaltungs- und Vertriebskosten entstehen

3
Berechnen Sie den voraussichtlichen Kapitalbedarf für den laufenden 
Geschäftsbetrieb.

4
Beurteilen Sie die Verlässlichkeit der Ergebnisse der hier durchgeführten 
Kapitalbedarfsrechnungen. 

5
Unterbreiten Sie Vorschläge, wie der Kapitalbedarf gesenkt werden kann.

Lösungsvorschlag: 

Kapitalbedarfsrechnung

1
Voraussichtlicher Kapitalbedarf für das Anlagevermögen und bis zur Aufnahme des laufenden Geschäftsbetriebs:



Genehmigungen

















  15.000,00 EUR


+
Architekt




















  60.000,00 EUR


+
Gebäude und Anlagen














 2.250.000,00 EUR


+
Errichtung der Organisation













105.000,00 EUR


+
Eiserner Bestand (25 x 8.000,00)











200.000,00 EUR


+
Eröffnungskampagne















  60.000,00 EUR


=
Kapitalbedarf 

















2.690.000,00 EUR

2 
Zeitachse bis zum ersten Zahlungseingang:

	Materialeingang
	
	
	
	Zahlungseingang

	
	
	
	
	
	

	
	Lagerdauer

des Materials

40 Tage
	Produktionsdauer

45 Tage
	Lagerdauer der Fertigerzeugnisse

45 Tage
	Kundenziel

30 Tage
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	Lieferantenziel

30 Tage
	Materialkosten für 130 Tage
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	Produktionskosten für 120 Tage
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	Verwaltungs- und Vertriebskosten für 160 Tage
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3 
Voraussichtlicher Kapitalbedarf für den laufenden Geschäftsbetrieb:


Materialeinsatz (130 T X 8.000,00 EUR)









1.040.000,00 EUR


+
Materialgemeinkosten 25%












   260.000,00 EUR

+
Fertigungslöhne (120 T x 9.000,00 EUR)







1.080.000,00 EUR

+
Fertigungsgemeinkosten 45%











   486.000,00 EUR

+
Verwaltungs-/Vertriebsgemeinkosten 


(160 T X 6.000,00 EUR)       













960.000,00 EUR

=
Kapitalbedarf für den laufenden Geschäftsbetrieb




 3.826.000,00 EUR

4 
Kapitalbedarfsrechnungen sind z.B. abhängig von 

-
der Genauigkeit der Schätzwerte


-
den angewandten finanzmathematischen Voraussetzungen



(hier lediglich aufsummierte Zahlenwerte)

5
-
Leasing 


-
Verlängerung des Lieferantenziels


-
Verkürzung des Kundenziels


-
Just-in-Time-Belieferung


-
Fremdlagerung statt Eigenlagerung


-
Verringerung der Fertigungstiefe (Systemlieferanten)
2.3 Unterrichtsvorschlag
Strukturübersicht: Investition und Finanzierung
Hinweis zum Unterrichtseinsatz:

Die Schüler erhalten Karten mit den folgenden Begriffen und sollen diese in Gruppenarbeit auf Plakaten strukturieren. 
Bei der anschließenden Präsentation sollen die Schüler die Begriffe erläutern und die Zusammenhänge aufzeigen. (Wiederholung und Vertiefung von Kenntnissen aus dem Fach Wirtschaft) 
Ergebnissicherung durch Abgleich der Plakate mit der nachfolgenden Strukturübersicht. 

	Umlaufkapital-
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	Mittelverwendung
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	Mittelherkunft

	
	
	

	Sicherung der
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	Gründungs-

investition

	
	
	

	Entscheidungs-

bewertungstabelle
	
	Ersatzinvestition

	
	
	

	Investitionsanlässe
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	Investitions-

entscheidung
	
	Kosten

	
	
	

	Finanzierung
	
	Wettbewerbs-

situation


	Investition
	
	Investitions-

rechnung
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Bilanz
	
	Eigenkapital

	
	
	

	Kapitalbedarfs-

rechnung
	
	Anlagevermögen

	
	
	

	Anlagekapital-

bedarf
	
	Umlaufvermögen

	
	
	

	Erweiterungs-investition
	
	Gewinn

	
	
	

	Unternehmens-

strategie
	
	Rentabilität

	
	
	

	Investitions-

politik
	
	Umweltschutz

	
	
	

	Risiko-
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Literatur zur vorangehenden Strukturübersicht 

(ohne Investitions- und Kapitalbedarfsrechnung)

1)
Günther, Peter u.a.: Investition und Finanzierung, Schäffer-Poeschel Verlag, 

Stuttgart, 2003, S. 22

2)
Hartmann, Gernot u.a.: Spezielle Betriebswirtschaftslehre der Industrie, Merkur-

Verlag, Rinteln, 9. Aufl., 1997, S. 450 f.

3)
Meffle, Günter u.a.: Das Rechnungswesen der Unternehmung, Bd. 1, Fortis-Verlag 
(auch: Verlag Eins), 4. Aufl., 2003, S. 370


Olfert, Klaus u.a.: Kompakt-Training Investition, Kiehl-Verlag, 4. Aufl., 2006, S. 51 ff.


Wöltje, Jörg: Investitions- und Finanzmanagement, Fortis-Verlag (auch: Verlag 

Eins), 2002, S. 39f.  

4)
Hartmann, Gernot u.a.: Spezielle Betriebswirtschaftslehre der Industrie, Merkur-

Verlag, Rinteln, 9. Aufl., 1997, S. 452

5)
Engelhardt, Peter (Hrsg.): Industrielle Geschäftsprozesse, Cornelsen-Verlag, 

1.
Aufl., 2002, S. 618


6)
Engelhardt, S. 619

2.4
Unterrichtsvorschlag

Investitionsentscheidung mit der Kapitalwertmethode

Vorschlag zum Tafelanschrieb:

=> siehe Arbeitsblatt

	(Hinweise zum Aufbau:)
	Kapitalwertmethode = 
Vergleich von Investitionen anhand von Barwerten


	Nach Aufg. 2.2

vertiefend hierzu Aufg. 3
	Voraussetzungen für den Vergleich von Investitionen mit Hilfe der Kapitalwertmethode: 

· Vergleich von vollständigen Alternativen, d.h. Investitionen mit
-
gleichen Anschaffungskosten
-
gleicher Nutzungsdauer
-
gleicher Summe der (nicht abgezinsten) Rückflüsse


· Rückflüsse können bis zum Ende der Nutzungsdauer zum Kalkulationszinssatz reinvestiert werden (implizite Annahme der Kapitalwertmethode)

· Verwendung des gleichen Kalkulationszinssatzes

	
	

	Nach Aufg. 2.3


	Sind die Voraussetzungen nicht erfüllt:

Bildung einer (fiktiven) Differenzinvestition zur Bildung vollständiger Alternativen. 

	
	

	
	Entscheidungskriterium:

	
	Eine Investition I1 ist vorteilhafter als eine alternative Investition I2, wenn der Kapitalwert der Differenzinvestition positiv ist.
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Hinweis: Einsatz eines grafikfähigen Taschenrechners möglich.  
Arbeitsblätter

(in Anlehnung an Wöltje, Jörg: Investitions- und Finanzmanagement. Eine Praxisorientierte Einführung; Fortis im Bildungsverlag EINS, Troisdorf 2002, S. 91-101)

Die Maschinenbau GmbH möchte ihre Fertigung modernisieren und daher in neue Fräsmaschinen investieren. Zwei Alternativen stehen zur Verfügung:

Fräsmaschine A: 

· Anschaffungswert 120.000,00 EUR

· Erwartete Rückflüsse
Jahr 1:
30.000,00 EUR
Jahr 2:
45.000,00 EUR
Jahr 3:
40.000,00 EUR
Jahr 4:
45.000,00 EUR
Jahr 5:
35.000,00 EUR

· Am Ende des Jahres 5 soll die Maschine verkauft werden. Erwartet wird ein Liquidationserlös von 12.000,00 EUR

Fräsmaschine B:

· Anschaffungswert 80.000,00 EUR

· Erwartete Rückflüsse
Jahr 1:
20.000,00 EUR
Jahr 2:
25.000,00 EUR
Jahr 3:
25.000,00 EUR
Jahr 4:
25.000,00 EUR
Jahr 5:
20.000,00 EUR

· Es ist nicht damit zu rechnen, dass die Maschine am Ende der Nutzungsdauer verkauft werden kann.

Die Investitionsentscheidung soll mit Hilfe der Kapitalwertmethode getroffen werden. Dabei wird von einem Kalkulationszinssatz von 10 % ausgegangen.

	1
	Berechnung der Kapitalwerte einzelner Investitionen und Beurteilung der Kapitalwertmethode

	
	
	

	
	1.1
	Berechnen Sie die Kapitalwerte der beiden Investitionen. Verwenden Sie zur Darstellung beiliegende Tabelle.

	
	
	

	
	1.2
	In der Praxis ist die Berechnung des Kapitalwerts einer Investition mit Unsicherheiten behaftet. Erläutern Sie die Gründe.

	
	
	

	
	
	


	2
	Vergleich von Investitionen mit unterschiedlichen Anschaffungskosten und gleicher Nutzungsdauer 

	
	
	

	
	2.1
	Geschäftsführer Müller schlägt auf Grund der berechneten Kapitalwerte vor, Fräsmaschine A zu beschaffen. Geschäftsführer Maier kann diesem Vorschlag so schnell nicht zustimmen. Er verweist auf die höheren Anschaffungskosten der Fräsmaschine A. Seiner Meinung nach sollte in Fräsmaschine B investiert werden und mit dem gesparten Geld zusätzlich ein kleineres Investitionsprojekt finanziert werden. Zu dieser Ergänzungsinvestition liegen folgende Daten vor:

· Anschaffungswert 40.000,00 EUR

· Erwartete Rückflüsse
Jahr 1:
  8.000,00 EUR
Jahr 2:
10.000,00 EUR
Jahr 3:
15.000,00 EUR
Jahr 4:
20.000,00 EUR
Jahr 5:
20.000,00 EUR

· Am Ende des Jahres 5 soll die Maschine verkauft werden. Erwartet wird ein Liquidationserlös von 5.000,00 EUR

Beurteilen Sie den Vorschlag von Geschäftsführer Maier mit Hilfe der Kapitalwertmethode. Verwenden Sie zur Darstellung beiliegende Tabelle.

	
	
	

	
	2.2
	Geschäftsführer Müller hat noch ein Argument für die Investition in Fräsmaschine A: Die höheren jährlichen Rückflüsse seien auf jeden Fall vorteilhaft. Welchen Einwand kann Geschäftsführer Maier gegen dieses Argument vorbringen?

	
	
	

	
	2.3
	Allgemein gilt: Um Investitionen, die keine vollständigen Alternativen sind, vergleichbar zu machen, wird eine (fiktive) Differenzinvestition gebildet. 



	
	
	Für die Differenzinvestition gilt:


Investitionsvolumen 
= Anschaffungskosten Investition IA – Anschaffungskosten Investition IB

Rückfluss im Jahr n

= Rückfluss Investition IA im Jahr n – Rückfluss Investition IB im Jahr n

	
	

	
	
	· Bilden Sie für das Beispiel die Differenzinvestition und berechnen Sie deren Kapitalwert. Verwenden Sie zur Darstellung beiliegende Tabelle.

· Beschreiben Sie den Zusammenhang zwischen den Kapitalwerten der Investition IA, der Investition IB und der Differenzinvestition.

· Welchen Kapitalwert muss eine (reale) Ergänzungsinvestition erwirtschaften, damit die Investition IB vorteilhaft gegenüber Investition IA wird?


Lösungstabelle zum Arbeitsblatt „Investitionsentscheidungen mit der Kapitalwertmethode“, Aufgabe 1 – 2

(Hinweis: Lösung auf volle Euro-Beträge gerundet)

	
	Zu Aufg. 1
	Zu Aufg. 2.1
	Zu Aufg. 2.3

	
	Fräsmaschine A
	Fräsmaschine B
	
	

	Jahr
	Rückfluss
[EUR]
	Barwert

[EUR]
	Rückfluss
[EUR]
	Barwert

[EUR]
	Rückfluss
[EUR]
	Barwert

[EUR]
	Rückfluss
[EUR]
	Barwert

[EUR]

	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	
	
	
	
	
	
	
	

	Summe
	
	
	
	
	
	
	
	

	Investitions-wert
	
	
	
	
	
	
	
	

	Kapitalwert
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


	3
	Vergleich von Investitionsalternativen mit gleichen Anschaffungskosten und unterschiedlicher Nutzungsdauer

	
	

	Der Maschinenbau GmbH stehen weitere 300.000,00 EUR für Investitionen zur Verfügung. Zwei Alternativen stehen zur Auswahl. Die erwarteten Rückflüsse entnehmen Sie der Tabelle unten. Der Kalkulationszinssatz beträgt 10 %.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen den Investitionsalternativen besteht in der Lebensdauer: Investition 1 erfolgt für die Dauer von 5 Jahren, die Lebensdauer von Investition 2 beträgt lediglich 3 Jahre. Um diesen Unterschied auszugleichen, soll davon ausgegangen werden, das nach Ablauf der Lebensdauer von Investition 2 der diskontierte Wert der Rückflüsse für zwei Jahre (= Differenz zur Lebensdauer von Investition 1) zu 8 % am Kapitalmarkt investiert werden.

Vergleichen Sie die Kapitalwerte der beiden Investitionsalternativen unter Berücksichtigung der tatsächlich erfolgten Differenzinvestition.

	

	Jahr
	Investition 1
	Investition 2
	Differenzinvestition

	
	Rückfluss
	Barwert
	Rückfluss
	Barwert
	Rückfluss
	Barwert

	1
	60.000
	
	120.000
	
	
	

	2
	60.000
	
	120.000
	
	
	

	3
	90.000
	
	120.000
	
	
	

	4
	120.000
	
	-
	
	
	

	5
	120.000
	
	-
	
	
	

	Σ
	
	
	
	
	
	

	+ Diff.inv.
	
	
	
	
	
	

	- AK
	
	
	
	
	
	

	= Kap.wert
	
	
	
	
	
	


	4
	Vergleich von Investitionsalternativen mit unterschiedlichen Anschaffungskosten und unterschiedlicher Lebensdauer

	
	

	
	Eine letzte Investitionsüberlegung steht bei der Maschinenbau GmbH an. Die Alternativen unterscheiden sich sowohl in den Anschaffungskosten als auch in der Nutzungsdauer. Folgende Daten sind bekannt:

Investitionsalternative 1:

Anschaffungskosten:

100.000 EUR

Nutzungsdauer:



5 Jahre
erwartete Rückflüsse:
30.000 EUR (Jahr 1), 40.000 EUR (Jahr 2), 









30.000 EUR (Jahr 3), je 20.000 EUR (Jahre 4 und 5)

Investitionsalternative 2:

Anschaffungskosten:

60.000 EUR

Nutzungsdauer:



3 Jahre
erwartete Rückflüsse:
25.000 EUR pro Jahr


	
	Der Geschäftsführer überlegt, unter welcher Voraussetzung Alternative 2 der Alternative 1 vorzuziehen ist: Einerseits müssen 40.000 EUR weniger investiert werden, andererseits kann auch nur kürzere Zeit mit Rückflüssen gerechnet werden.

Beantworten Sie die Frage mit Hilfe der Differenzinvestition: Welchen Kapitalwert muss diese mindestens erwirtschaften, damit Alternative 2 der Alternative 1 vorzuziehen ist? Der Kalkulationszinssatz beträgt 10 % p.a.


Lösungsvorschlag: 

Investitionsentscheidung mit der Kapitalwertmethode

Hinweis: 

Der Kapitalwert kann sehr einfach mit dem grafikfähigen Taschenrechner berechnet werden. 

	1.1
	Siehe Lösungstabelle

	
	

	1.2
	Der berechnete Kapitalwert ist nur dann aussagefähig, wenn die Ein- und Auszahlungen für die gesamte Lebensdauer der Investition relativ sicher und genau vorhergesagt werden können. Dies ist schwierig, weil

· die Prognosen der Zahlungen mit Unsicherheiten behaftet sind, die um so größer werden, je weiter die Zahlungsreihen in die Zukunft reichen

· Ein- und Auszahlungen häufig nicht direkt einer einzelnen Investition zugerechnet werden können. 

	
	

	2.1
	Siehe Lösungstabelle

	
	Die Investition in Fräsmaschine A ist auch unter Berücksichtigung der Ergänzungsinvestition vorzuziehen, da ihr Kapitalwert um 11.326 EUR höher ist als die Summe der Kapitalwerte der Fräsmaschine B und der Ergänzungsinvestition.

	
	

	2.2
	Das Argument ist nur dann richtig, wenn die Kapitalrückflüsse bis zum Ende der Nutzungsdauer zum Kalkulationszinsfuß reinvestiert werden können. Von dieser Annahme geht die Kapitalwertmethode implizit aus.

	
	

	2.3
	· Siehe Lösungstabelle

· Kapitalwert Investition I1 
= Kapitalwert Investition I2 + Kapitalwert Differenzinvestition

· (reale) Ergänzungsinvestition muss mindestens den Kapitalwert der Differenzinvestition erreichen.


Lösungstabelle zum Arbeitsblatt „Investitionsentscheidungen mit der Kapitalwertmethode“, Aufgabe 1 – 2

(Hinweis: Lösung auf volle EUR-Beträge gerundet)

	
	Zu Aufg. 1
	Zu Aufg. 2.1
	Zu Aufg. 2.3

	
	Fräsmaschine A
	Fräsmaschine B
	Ergänzungsinvestition
	Differenzinvestition

	Jahr
	Rückfluss
[EUR]
	Barwert

[EUR]
	Rückfluss
[EUR]
	Barwert

[EUR]
	Rückfluss
[EUR]
	Barwert

[EUR]
	Rückfluss

[EUR]
	Barwert

[EUR]

	1
	30.000
	27.273

	20.000
	18.182
	8.000
	7.273
	10.000
	9.091

	2
	45.000
	37.190

	25.000
	20.661
	10.000
	8.264
	20.000
	16.529

	3
	40.000
	30.053
	25.000
	18.783
	15.000
	11.270
	15.000
	11.270

	4
	45.000
	30.736
	25.000
	17.075
	20.000
	13.660
	20.000
	13.660

	5
	47.000

	29.183
	20.000
	12.418
	25.000
	15.523
	27.000
	16.765

	Summe
	
	154.435
	
	87.119
	
	55.990
	
	67.315

	Investitions-wert
	
	- 120.000
	
	- 80.000
	
	- 40.000
	
	-40.000

	Kapitalwert
	
	34.435
	
	7.119
	
	15.990
	
	27.315


	
	
	
	23.109
	
	


	3
	

	
	

	Jahr
	Investition 1
	Investition 2
	Differenzinvestition

	
	Rückfluss
	Barwert
	Rückfluss
	Barwert
	Rückfluss
	Barwert

	1
	60.000
	54.545
	120.000
	109.091
	
	

	2
	60.000
	49.587
	120.000
	99.174
	
	

	3
	90.000
	67.618
	120.000
	90.158
	
	

	4
	120.000
	81.962
	-
	-
	31.776
	21.703

	5
	120.000
	74.511
	-
	-
	31.776
	19.730

	Σ
	
	328.223
	
	298.423
	
	41.433

	+ Diff.inv.
	
	-
	
	41.433
	
	

	- AK
	
	300.000
	
	300.000
	
	

	= Kap.wert
	
	28.223
	
	39.856
	
	

	

	Berechnungswege zu der Differenzinvestition (= Anlagebetrag für 2 Jahre):

Alternative 1 (siehe Tabelle oben)

1. Rückflüsse (nominal) der Investition 2 werden zum Kalkulationszinssatz aufgezinst bis zum Ende von Jahr 3 (= Ende der Lebensdauer von Investition 2):
120.000 * 1,12 + 120.000 * 1,1 + 120.000 = 397.200 EUR

2. Summe der Barwerte der Rückflüsse wird aufgezinst bis zum Ende von Jahr 3:
298.423 * 1,13 = 397.201 EUR 
(gleiches Ergebnis wie 1., lediglich Rundungsdifferenz)

Höhe der jährlichen Rückflüsse der Differenzinvestition: 397.200 * 0,08 = 31.776

=>
diese werden 4 bzw. 5 Jahre zum Kalkulationszinssatz abgezinst

Alternative 2

Anlagebetrag = Summe der diskontierten Rückflüsse (298.423)
=>
Höhe der jährlichen Rückflüsse: 298.423 * 0,08 = 23.874
=>
diese werden dann lediglich 2 bzw. 1 Jahr abgezinst (von Jahr 5 bzw. 4 auf 
Jahr 3): 23.874 / 1,12 + 23874 / 1,1 = 41.434

Ergebnis: Unter Berücksichtigung der Differenzinvestition ist Alternative 2 vorteilhaft.
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	Jahr
	Alternative 1
	Alternative 2
	Differenzinvestition

	
	
	
	
	Rückfluss
	Barwert

	
	0 
(Zeitpunkt der Investition)
	-100.000
	-60.000
	-40.000
	-40.000

	
	1
	30.000
	25.000
	5.000
	4.545

	
	2
	40.000
	25.000
	15.000
	12.397

	
	3
	30.000
	25.000
	5.000
	3.757

	
	4
	20.000
	-
	20.000
	13.660

	
	5
	20.000
	-
	20.000
	12.418

	
	Summe
	
	6.777

	
	
	
	
	
	

	
	Ergebnis:
Wenn die Differenzinvestition einen Kapitalwert von mehr als 




6.777 EUR erwirtschaftet, ist Alternative 2 vorzuziehen.


2.5
Arbeitsblatt:

Investitionsentscheidung unter Unsicherheit 
- Überblick -

Bisher wurde davon ausgegangen, dass die von einer Investitionsentscheidung ausgelösten Zahlungsströme fest stehen. Dies entspricht jedoch nicht der Realität, da sich die meisten Daten wie z.B. Kalkulationszinssatz, Absatzmengen, Produkt​preise, Nutzungsdauer und Wartungskosten nur mit Unsicherheit vorhersagen lassen. 

	Sicherheit

Alle Zahlungsströme werden als gegeben betrachtet.
	Unsicherheit

Die Zahlungsströme werden nicht als gegeben betrachtet.




	
	Ungewissheit

Der Entscheidungsträger hat keine Vorstellung über die zukünftigen Zahlungsströme.
	Risiko

Dem Entscheidungsträger liegen objektive oder subjektive Wahrscheinlichkeiten über die künftigen Zahlungsströme vor.

	Quelle:

Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, München 1993, S. 95
	
	

	
	Verfahren zur Berücksichtigung der Unsicherheit:

	
	ohne Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten:
	mit Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten:

	
	1.1 Korrekturverfahren

1.2 Sensitivitätsanalyse
	2.1 Bayes-Regel

2.2 Maximierung des Risikonutzens

2.3 Entscheidungsbaum-technik


	1
Verfahren ohne Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

	1.1
Korrekturverfahren
	1.2
Sensitivitätsanalyse

	Die Ungewissheit wird durch Risikozu- oder -abschläge berücksichtigt.

· Kalkulationszinssatz: ____________

· Nutzungsdauer: ________________

· Einzahlungen: _________________

· Auszahlungen: ________________
	Es wird überprüft, wie sich Verände​rungen der Ausgangslage auf das Ergebnis der Investitionsrechnung auswirken.

Ergebnis-Änderungsrechnungen: 
Wie verändert sich das Ergebnis (Output), wenn Inputdaten verändert werden?

Kritische-Werte-Rechnungen: 
Wie darf sich ein Inputwert verändern, ohne dass die Outputgröße bestimmte Werte über- oder unterschreitet?

	Beurteilung

	Vorteile:

	

	


	Nachteile:

	

	



	2
Verfahren mit Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

	2.1
Bayes-Regel
(„μ- Prinzip“)
	2.2
Maximierung des Risikonutzens 
(„μσ – Prinzip“)
	2.3
Entscheidungs​baumtechnik

	Maximierung des Erwartungswertes μ 
einer Investition


	Maximierung des Erwartungswertes unter Berücksichtigung des Risikos:

Bei gleichem Erwartungs​wert sind bei Risiko​aversion Investitions​alternativen mit niedrigen Standardabweichungen σ vorteilhafter als solche mit höheren Standard​abweichungen.
	grafische Darstellung der Auswirkung von Entscheidungs​alternativen

Ziel: 
Maximierung des Erwartungswertes des Kapitalwertes

Vorgehensweise: 
Roll-Back-Verfahren, d.h. ausgehend von Endresul​taten wird chronologisch rückwärts gerechnet.

	Beurteilung

	Vorteile:

	

	

	


	Nachteile:

	

	

	



Lösung: 

	1
Verfahren ohne Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

	1.1
Korrekturverfahren
	1.2
Sensitivitätsanalyse

	Die Ungewissheit wird durch Risikozu- oder -abschläge berücksichtigt.

· Kalkulationszinssatz: Zuschlag

· Nutzungsdauer: Abschlag

· Einzahlungen: Abschlag

· Auszahlungen: Zuschlag
	Es wird überprüft, wie sich Verände​rungen der Ausgangslage auf das Ergebnis der Investitionsrechnung auswirken.

Ergebnis-Änderungsrechnungen: 
Wie verändert sich das Ergebnis (Output), wenn Inputdaten verändert werden?

Kritische-Werte-Rechnungen: 
Wie darf sich ein Inputwert verändern, ohne dass die Outputgröße bestimmte Werte über- oder unterschreitet?

	Beurteilung

	Vorteile:

	· einfache Handhabung
	· einfache Handhabung

· Anschaulichkeit

	Nachteile:

	· keine analytische Grundlage

· nicht objektiv

· Negativ-Kumulation möglich

· Berücksichtigung des Risikos erfolgt evtl. anhand von Daten, die nicht unsicher sind 
(z.B. Kalkulationszinssatz)
	· Es kann nur der Einfluss einer Größe überprüft werden ( Interdependenzen mehrerer Größen werden nicht berücksichtigt.


	2
Verfahren mit Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

	2.1
Bayes-Regel
(„μ- Prinzip“)
	2.2
Maximierung des Risikonutzens 
(„μσ – Prinzip“)
	2.3
Entscheidungs​baumtechnik

	Maximierung des Erwartungswertes μ 
einer Investition


	Maximierung des Erwartungswertes unter Berücksichtigung des Risikos:

Bei gleichem Erwartungs​wert sind bei Risiko​aversion Investitions​alternativen mit niedrigen Standardabweichungen σ vorteilhafter als solche mit höheren Standard​abweichungen.
	grafische Darstellung der Auswirkung von Entscheidungs​alternativen

Ziel: 
Maximierung des Erwartungswertes des Kapitalwertes

Vorgehensweise: 
Roll-Back-Verfahren, d.h. ausgehend von Endresul​taten wird chronologisch rückwärts gerechnet.

	Beurteilung

	Vorteile:

	· analytisches Verfahren
	· analytisches Verfahren

· mehrdimensional
	· analytisches Verfahren

· mehrstufiger Planungsprozess wird berücksichtigt

	Nachteile:

	· Wahrscheinlichkeiten lassen sich nur schwer festlegen

· Risikobereitschaft des Investors bleibt unberücksichtigt

· einstufiges Verfahren
	· Wahrscheinlichkeiten lassen sich nur schwer festlegen

· einstufiges Verfahren
	· Wahrscheinlichkeiten lassen sich nur schwer festlegen

· Risikobereitschaft des Investors bleibt unberücksichtigt




2.6 Arbeitsblatt
Investitionsentscheidung unter Unsicherheit

- Aufgabensammlung -

1
Verfahren ohne Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

1.1 Korrekturverfahren

Die Schokina GmbH hat eine neue Schokoladenspezialität entwickelt, die eine Marktinnovation darstellt. Für deren Herstellung muss eine neue, computer​gesteuerte Produktionsanlage angeschafft werden. 

Es liegt folgendes Angebot für eine Produktionsanlage vor: 

Anschaffungswert:
180.000,00 EUR

geschätzte Nutzungsdauer:
8 bis 10 Jahre

geschätzter Liquidationserlös:
0,00 bis 1.000,00 EUR

geschätzte jährliche Überschüsse:
35.000,00 bis 40.000,00 EUR

Der Kalkulationszinssatz wird bei der Schokina AG vom Risiko einer Investition abhängig gemacht. Dabei wird folgende Tabelle unterstellt:

	Risikosituation
	Risikozuschlag 
auf den jeweiligen Marktzinssatz

	Markt
	Produkt
	

	vorhanden
	bekannt
	0 %-punkte

	vorhanden
	neu
	2 %-punkte

	neu
	bekannt
	5 %-punkte

	neu
	neu
	8 %-punkte


Der Marktzinssatz beträgt zur Zeit 6 %.

Arbeitsaufträge:
(
1
Ermitteln Sie die Vorteilhaftigkeit der Investition bei 

a)
vorsichtiger Kalkulation

b) optimistischer Kalkulation

2
Beurteilen Sie Ihre Berechnungen und begründen Sie, ob Sie der Schokina AG zu der geplanten Investition raten.

1.2 Sensitivitätsanalyse

Die Weincher AG plant eine Investition, für die folgende Schätzwerte vorliegen. 

Anschaffungswert:
500.000,00 EUR

Nutzungsdauer:
10 Jahre

Liquidationserlös:
0,00 EUR

Absatzmenge:
1.000 Stück pro Jahr

Absatzpreis:
175,00 EUR

variable Kosten:
40,00 EUR pro Jahr

fixe Kosten:
40.000,00 EUR pro Jahr

Kalkulationszinssatz:
10 %

Arbeitsaufträge:
(
1 Beurteilen Sie die Vorteilhaftigkeit der Investition mit der Kapitalwertmethode. 

2 Der Vorstand der Weincher AG möchte wissen, wie weit die geschätzten Werte schwanken dürfen, damit die geplante Investition noch lohnend ist. Berechnen Sie die kritischen Werte für 

2.1 den Anschaffungspreis

2.2 die Nutzungsdauer

2.3 den Kalkulationszinssatz

2.4 die Absatzmenge

2.5 den Absatzpreis.

3 Tragen Sie Ihre Ergebnisse aus der Aufgabe 2 in folgender Tabelle zusammen und berechnen Sie die jeweilige relative Änderung. Beurteilen Sie, welche Inputgröße den größten Effekt auf die Vorteilhaftigkeit der Investition hat.

	Inputgröße
	geschätzter Wert
	kritischer Wert
	relative Änderung

	Anschaffungswert
	500.000,00 EUR
	
	

	Nutzungsdauer
	10 Jahre
	
	

	Kalkulationszinssatz
	10 %
	
	

	Absatzmenge
	1.000 Stück
	
	

	Absatzpreis
	110 EUR
	
	


2
Verfahren mit Berücksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

2.1 Bayes-Regel und μσ – Prinzip

Die Cosimus AG hat ein neues Produkt entwickelt. Für die Produktion stehen zwei Investitionsalternativen zur Diskussion, die beide den gleichen Kapitaleinsatz erfordern. Je nachdem wie die Marketingmaßnahmen bei den Käufern ankommen, werden folgende Rückflüsse erwartet.

	Erfolg der Marketingmaß​nahmen
	subjektive Wahrscheinlichkeit
	Rückflüsse aus

	
	
	Investition A
	Investition B

	mäßig
	0,1
	50.000 EUR
	20.000 EUR

	gut
	0,6
	60.000 EUR
	60.000 EUR

	sehr gut
	0,3
	70.000 EUR
	90.000 EUR


Arbeitsaufträge:
(
1 Begründen Sie, für welche der beiden Investitionsalternativen sich die Cosimus AG entscheiden sollte, wenn Sie den Erwartungswert der Rückflüsse maximieren möchte.

2 Zeigen Sie einen Grund auf, der für die andere Investitionsalternative spricht.

3 Berechnen Sie die Standardabweichungen für die beiden Investitions​alternativen und beurteilen Sie Ihr Ergebnis.

4 Beurteilen Sie, welche der beiden Investitionen unter Berücksichtigung von Rendite und Risiko vorteilhafter ist.

2.2 Maximierung des Risikonutzens („μσ – Prinzip“)

Nachfolgend sind Indifferenzkurven für den Risikonutzen bei unterschiedlicher Risikoneigung abgebildet. Alle Punkte auf einer Kurve haben den gleichen Risikonutzen. Der Risikonutzen ist abhängig vom Erwartungswert der Erträge (μ) und dem Risiko (σ), weshalb man auch vom μσ-Prinzip spricht.














Arbeitsaufträge:
(
1 Zeichnen Sie in die jeweiligen Schaubilder ein, wie der Nutzen verläuft.

2 Vergleichen Sie die drei Schaubilder und interpretieren Sie sie.

3 Beurteilen Sie, ob die Risikoneigung eines Investors immer gleich ist.

2.3 Entscheidungsbaumtechnik

Das Unternehmen Quovadis AG, das Sportartikel herstellt, steht vor der Entscheidung, ob es eine vollautomatische oder halbautomatische Fertigungsanlage anschaffen soll. Die vollautomatische Anlage (Anlage A) kostet 1,5 Mio. EUR, die halbautomatische Anlage (Anlage B) kostet 1 Mio. EUR. 

Es handelt sich hierbei um ein komplexes Entscheidungsproblem, da zusätzlich Folgeprobleme zu lösen sind.

Falls die Anlage A angeschafft wird stellen sich folgende Fragen: 

· Sollen die Exportaktivitäten gefördert werden?

· Können die Umsatzerlöse durch eine intensive Werbekampagne erhöht werden?

Falls die Anlage B angeschafft wird: 

· Ist eine zusätzliche Ergänzungsinvestition sinnvoll?

Die Wahrscheinlichkeiten und zu erwartenden Rückflüsse für die verschiedenen Ereignisse können dem beigefügten Entscheidungsbaum entnommen werden.

Arbeitsaufträge:
(
1 Begründen Sie, wie sich der Vorstand der Quovadis AG entscheiden sollte.

2 Beurteilen Sie das Vorgehen mit Hilfe eines Entscheidungsbaumes.

Entscheidungsbaum der Quovadis AG
	
	
	
	
	
	
	
	
	Rückflüsse

	
	
	
	
	II

Expansion Ausland

1,0 Mio. €
	ja
	Ausland + Inland +
	70 %
	4,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Ausland - Inland +
	10 %
	2,5 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Ausland - Inland -
	20 %
	1,8 Mio. €

	I

Entschei​dung
	Anlage A

1,5 Mio. €
	Nachfrage +
	60 %
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	nein
	Absatz +
	70 %
	2,2 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz -
	30 %
	1,5 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	III

Werbe​kampagne

0,5 Mio. €
	ja
	Absatz +
	60 %
	2,5 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz =
	25 %
	1,8 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz -
	15 %
	1,0 Mio. €

	
	
	Nachfrage -
	40 %
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	nein
	Absatz =
	60 %
	1,8 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz -
	40 %
	1,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	IV

Kapazitäts​erweiterung

0,4 Mio. €
	ja
	Nachfrage +
	50 %
	2,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Nachfrage =
	30 %
	1,6 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Nachfrage -
	20 %
	1,3 Mio. €

	
	Anlage B

1,0 Mio. €
	Nachfrage + 
	50 %
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	nein
	Nachfrage +
	50 %
	1,5 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Nachfrage =
	30 %
	1,4 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Nachfrage -
	20 %
	1,3 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Nachfrage -
	50 %
	
	
	
	
	1,0 Mio. €


Lösungsvorschlag zu 

Investitionsentscheidung unter Unsicherheit

- Aufgabensammlung -

1.1
Korrekturverfahren

1 a)
vorsichtige Kalkulation: 
Kalkulationszinsfuß 14 %, 
kürzeste Nutzungsdauer (8 Jahre), kein Liquidationserlös, 
35.000,00 EUR Überschuss:

C0 = 35.000 EUR * (1,148 –1)/[1,148*(1,14-1)] – 180.000 EUR = -17.640 EUR
Investition wäre nicht vorteilhaft, da der Kapitalwert negativ ist.

1b) 
optimistische Kalkulation:
Kalkulationszinsfuß 14 %, 
längste Nutzungsdauer (10 Jahre), Liquidationserlös 1.000,00 EUR, 
40.000,00 EUR Überschuss:

C0 = 40.000 EUR * (1,1410 –1)/[1,1410*(1,14-1)] – 180.000 EUR + 1.000 EUR * 1/1,1410= + 28.914,67 EUR
Investition wäre vorteilhaft, da der Kapitalwert positiv ist.

3 Die vorsichtige Kalkulation neigt zu negativer Kumulation: Hoher Kalkulationszinssatz, kurze Nutzungsdauer, niedrige Überschüsse und niedriger Liquidationserlös ( Dadurch wird die Investition tendenziell „totgerechnet“ ( Gefahr, dass unternehmerische Potentiale nicht genutzt werden.

Dagegen ist die optimistische Kalkulation tendenziell zu positiv. Eine längere Nutzungsdauer geht bspw. mit einem hohen Liquiditätserlös einher. Der Liquidationserlös spielt jedoch für die Investitionsentscheidung nur eine sehr unbedeutende Rolle (1.000 EUR abgezinst auf 10 Jahre).

Damit zeigt sich deutlich, dass für die Investitionsentscheidung die Risikoneigung des Entscheidungsträgers von großer Bedeutung ist.

1.2 Sensitivitätsanalyse

2 C0 = 95.000 EUR * (1,1010 –1)/[1,1010*(1,10-1)] – 500.000 EUR 
= + 83.733,89 EUR
2
Hinweis: Diese Berechnungen lassen sich auch einfach mit einem finanzmathematischen Taschenrechner durchführen.

2.1
gesucht: Anschaffungswert A0
C0 = 95.000 EUR * (1,1010 –1)/[1,1010*(1,10-1)] – A0 = 0
A0 = 583.733,88 EUR

2.2
gesucht: Nutzungsdauer n
C0 = 95.000 * (1,10n –1)/[1,10n*(1,10-1)] – 500.000  = 0
lg 1,1n = lg (95.000 / 45.000)
n = lg (95.000 / 45.000) / lg 1,1 = 7,84 Jahre

2.3
gesucht: Zinssatz i
nur mit Taschenrechners genau zu berechnen: i = 13,77 %
2.4
C0 = Ü * (1,1010 –1)/[1,1010*(1,10-1)] – 500.000 EUR = 0
Ü = 81.372,70 EUR
Ü = (p – kv) * x – Kfix = (175 – 40) * x – 40.000 = 81.372,70 EUR
x = 899,05 ( 900 Stück
2.5
Ü = 81.372,70 EUR (siehe 2.4)
Ü = (p – kv) * x – Kfix = (p – 40) * 1.000 – 40.000 = 81.372,70 EUR
p = 161,37 EUR
3

	Inputgröße
	geschätzter Wert
	kritischer Wert
	relative Änderung

	Anschaffungswert
	500.000,00 EUR
	583.733,88 EUR
	16,75 %

	Nutzungsdauer
	10 Jahre
	7,84 Jahre
	21,60 %

	Kalkulationszinssatz
	10 %
	13,77 %
	37,70 %

	Absatzmenge
	1.000 Stück
	900 Stück
	10,00 %

	Absatzpreis
	175 EUR
	161,37 EUR
	7,79 %


Die größte Sensitivität besteht beim Preis, da die Investition bereits unvorteilhaft wird, wenn der Preis um mehr als 7,79% sinkt.

2.1
Bayes-Regel und μσ – Prinzip 

1 Erwartungswert
μ1 = 0,1 * 50.000 + 0,6 * 60.000 + 0,3 * 70.000 = 62.000 EUR
μ2 = 0,1 * 20.000 + 0,6 * 60.000 + 0,3 * 90.000 = 65.000 EUR
Alternative 2 ist vorteilhafter, da der Erwartungswert der Rückflüsse höher ist.

2 geringeres Risiko, da die Streuung geringer ist.

3 σ1 = [(50.000-62.000)2 * 0,1 + (60.000-62.000)2 * 0,6 + (70.000-62.000)2 * 0,3 ]½ = 7.745,97
σ2 = [(20.000-65.000)2 * 0,1 + (60.000-65.000)2 * 0,6 + (90.000-65.000)2 * 0,3 ]½ = 24.186,77
Die Alternative 1 hat eine geringere Standardabweichung als Alternative 2 ( geringeres Risiko.

4 Rendite (Rückfluss) und Risiko können ins Verhältnis gesetzt werden (vgl. Sharpe Ratio bei Investmentfonds) ( wie viel zusätzliches Risiko nehme ich für eine zusätzliche Einheit Rendite in Kauf? ( je niedriger, desto besser.
Abweichungskoeffizient A1 = σ1 / μ1 = 7.745,97 / 62.000 = 0,1249
Abweichungskoeffizient A2 = σ2/ μ2 = 24.186,77 / 65.000 = 0,3721
Investition 1 ist unter Berücksichtigung von Rückfluss und Risiko vorteilhafter.

2.3
Maximierung des Risikonutzens („μσ – Prinzip“)

1



















2
Abbildung 1: Risikoneutraler Investor: Höheres Risiko muss durch höheren Ertrag abgegolten werden.
Abbildung 2: Risikoaverser Investor: Höheres Risiko muss durch deutlich höheren Ertrag abgegolten werden.
Abbildung 3: Risikofreudiger Investor: Der Investor nimmt Risiko auch dann in Kauf, auch wenn dadurch der Erwartungswert sinkt. Beispiel aus dem täglichen Leben: Teilnahme am Lotto. 

3
Die Risikoneigung eines Investors ist zum einen persönlichkeitsbedingt und daher eher stabil. Sie ist aber auch situationsbedingt: In manchen Situationen verhält er sich u.U. risikobereiter als in anderen, was beispielweise von den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (wirtschaftliche Lage des Unternehmens, gesamtwirtschaftliche Lage) abhängig sein kann.

2.3
Entscheidungsbaumtechnik

1 Roll-Back-Verfahren, d.h. es wird rückwärts geplant.

Entscheidung in Knoten II (Expansion Ausland):

Expansion: μ = 4 Mio. * 0,7 + 2,5 Mio. * 0,1 + 1,8 Mio. * 0,2 = 3,41 Mio. 
abzüglich Kosten 1,0 Mio. 
= 2,41 Mio €

keine Expansion: μ = 2,2 Mio. * 0,7 + 1,5 Mio. * 0,3 = 1,99 Mio

( Entscheidung für Expansion

Entscheidung in Knoten III (Werbekampagne):

Werbekampagne: μ = 2,5 Mio. * 0,6 + 1,8 Mio. * 0,25 + 1 Mio. * 0,15 = 2,1 Mio. 
abzüglich Kosten 0,5 Mio. 
= 1,6 Mio €

keine Werbekampagne: μ = 1,5 Mio. * 0,6 + 1 Mio. * 0,4 = 1,48 Mio

( Entscheidung für Werbekampagne

Entscheidung in Knoten IV (Kapazitätserweiterung):

Kapazitätserweiterung: μ = 2,5 Mio. * 0,5 + 1,6 Mio. * 0,3 + 1,3 Mio. * 0,2 = 1,74 Mio. 
abzüglich Kosten 0,4 Mio. 
= 1,34 Mio €

keine Kapazitätserweiterung: μ = 1,5 Mio. * 0,5 + 1,4 Mio. * 0,3 + 1,3 Mio. * 0,2 = 1,43 Mio

( Entscheidung gegen Kapazitätserweiterung

Entscheidung in Knoten I (Anlage A oder B):

Anlage A: μ = 2,41 * 0,6 + 1,6 * 0,4 = 2,086
abzüglich Anschaffungskosten 1,5 Mio. 
= 0,586 Mio. €

Anlage B: μ = 1,43 * 0,5 + 1 * 0,5 = 1,215
abzüglich Anschaffungskosten 1 Mio. 
= 0,215 Mio. €

( Entscheidung für Anlage A (und damit auch für Auslandsexpansion und Werbekampagne)

2 gut: mehrschichtig ( komplexe Entscheidungssituationen können abgebildet werden.
Nachteile: nur lineare Verknüpfung möglich, keine Berücksichtigung des Risikos (Standardabweichung), wichtige betriebswirtschaftliche Aspekte (z.B. Zukunftschancen, Wettbewerber) bleiben unberücksichtigt, Schätzung der Wahrscheinlichkeiten subjektiv

3
Hinweise zum Einsatz eines grafikfähigen Taschenrechners (GTR)
Vorbemerkung: 
Die folgenden Angaben basieren auf dem Taschenrechner CASIO CFX-9850GB Plus. Bei anderen Taschenrechnermodellen müsste die Bedienung jedoch ähnlich erfolgen.
Der GTR kann im Fach Finanzmanagement u.a. für folgende Berechnungen genutzt werden:

1) Zinseszinsrechnung bei gleich bleibenden Zahlungen (Rentenbarwertrechnungen) (LPE 11)

2) Berechnungen einer unbekannten Größe bei unterschiedlichen Zahlungsströmen (LPE 11)

3) Lineare Regression (LPE 12)

Durch den Einsatz des GTR werden nicht die Berechnungen in den Vordergrund gestellt, sondern die Auswertung der Ergebnisse, was der Intention des Lehrplans entspricht. Die Schüler sind den Umgang mit dem Taschenrechner schon gewöhnt und haben daher keine Probleme im Umgang.

Die jeweiligen Berechnungsmöglichkeiten werden im Folgenden kurz vorgestellt.
1)
Zinseszinsrechnung bei gleich bleibenden Zahlungen (Rentenbarwertrechnungen) (LPE 11)

( Modus: TVM (Time Value of Money) ( exe
( F2: Compound Interest (Zinseszinsrechnung)

Eingaben:
n =
Zinseszinsperioden (= Jahre)
i =
Zinssatz in Prozent

PV = 
present value (= Barwert)
PMT = 
payment (= gleichbleibender Zahlungsstrom)
FV =
forward value (= Endwert)
p/y =
Zahlungsperioden pro Jahr (i.d.R. = 1)
c/y =
Zinseszinsperioden pro Jahr (i.d.R. = 1)
Über die jeweilige Funktionstaste lässt sich dann die jeweils fehlende Größe berechnen.

Hinweis: 

Im Taschenrechner ist voreingestellt, dass die Zahlungen am Ende der Periode anfallen. Dies kann auch auf den Anfang der Periode verändert werden (Shift – Set up).

2)
Berechnungen einer unbekannten Größe bei unterschiedlichen Zahlungsströmen (LPE 11)

(
Modus: LIST (Listen) ( exe

(
Zahlungsstrom eingeben (mit positivem Vorzeichen bei Zufluss, mit negativem Vorzeichen bei Abfluss) und Listennummer merken!!!
( Menu

( Modus: TVM (Time value of money) ( exe
( F3: Cash Flow

( Kalkulationszinssatz i eingeben (in Prozent) und die richtige Liste auswählen

( gesuchte Größe auswählen:
NPV = net present value (= Barwert)
IRR = interner Zinssatz

PBP = Rückzahlungsperiode
NFV = Endwert
Hinweise:

Über REPT kann die Berechung wiederholt werden.

Über GRPH können die Zahlungsströme grafisch dargestellt werden.
3)
Lineare Regression (LPE 12)

( Menü. STAT (Statistik)( exe
( Werte in die Tabelle eingaben (Tabelle 1: x-Werte, Tabelle 2: y-Werte)

( GRPH ( GPH 1 ( Punkte anzeigen lassen
( Wahl des Regressions-Typs: x (=lineare Regression)

( Die Werte für die Geradengleichung werden ausgegeben (y= ax+b).
Lehrplaneinheit 12:

Finanzplanung und -steuerung
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1 Vorschlag eines Stoffverteilungsplans

	12
	Finanzplanung und -steuerung
	15

	Die Schülerinnen und Schüler setzen sich mit den Zielen der betrieblichen Finanzplanung und 
-steuerung auseinander. Sie erkennen die besondere Bedeutung einer ausreichenden Liquidität der Unternehmung. Die Schülerinnen und Schüler verschaffen sich einen Überblick über die Einnahmen und Ausgaben von Unternehmen. Sie begreifen die Abhängigkeit des Finanzplans von den Planungen im leistungswirtschaftlichen Bereich der Unternehmung. Die Schülerinnen und Schüler prognostizieren unsichere Zahlungsströme mit Hilfe pragmatischer und extrapolierender Verfahren. Sie erstellen fallbezogene Finanzpläne und erarbeiten Vorschläge für deren Ausgleich. Die Schülerinnen und Schüler beschäftigen sich mit der Unternehmensinsolvenz als Folge dauerhaft mangelnder Liquidität. Dabei begreifen sie das Insolvenzverfahren auch als Chance das Unternehmen zu erhalten. Sie problematisieren die Auswirkungen von Unternehmensinsolvenzen aus gesamtwirtschaftlicher Sicht.

	

	Ziele der Finanzplanung
	
	Liquidität, Optimierung der Zahlungsströme, Minimierung der Finanzierungskosten



	
	
	

	Kurz- und mittelfristige Finanzpläne

· Aufbau

· Planungsprozess
	
	Finanzplan als Teil des Planungssystems der Unternehmung, rollierende Planung

	
	
	

	Prognose von Zahlungsströmen

· pragmatische Prognoseverfahren

· extrapolierende Prognoseverfahren
	
	Schätzungen, Expertenbefragungen, Szenariotechnik

Mittelwertverfahren, exponentielle Glättung, Trendrechnung

	
	
	

	Ausgleich des Finanzplans

· Verwendung von Überschüssen

· Sicherung der Liquidität bei Unterdeckung
	
	Vorziehen von Investitionen, Finanzanlagen, Kredittilgung

Senkung oder Verzögerung von Auszahlungen, Erhöhung oder Beschleunigung von Einnahmen

	
	
	

	Unternehmensinsolvenz

· Insolvenzverfahren

· aktuelle Situation
	
	Im Überblick

Datenrecherche


2

Methodische Anregungen und Unterrichtsmaterialien

2.2 Überblick

	Lehrplaninhalte
	Methodische Anregungen
	Stun​den

	Zielsetzungen der betrieblichen Finanzplanung
	· Liquidität, Optimierung von Zahlungsströmen und Minimierung der Finanzierungskosten (vgl. Meffle S. 269)
	1

	Kurz- und mittelfristige Finanzpläne
	· Finanzplanung monatlich (Aufgabe als Fallbeispiel und LPE „Wirtschaft“ Planspiel) 

· Finanzplanung pro Quartal (Aufgabe, rollierende Planung) 

· Finanzplanung jährlich (Aufgabe)

    Vgl. hierzu: Meffle: „Das Rewe als Entscheidungs-

     instrument“, S. 272 ff. mit theoretischem Hinter-

    grund.
	6

	Finanzplanung innerhalb der Gesamtplanung einer Unternehmung
	· Vgl. Abb. Meffle S. 273 (als Tafelbild)
	1

	Prognose von Zahlungsströmen
	· Fallbeispiel aus Olfert S.112 ff. mit mathematischer allgemeiner Herleitung; 
	5

	Ausgleich des Finanzplans
	· Vgl. u. a. Olfert S.123ff. und S.464 ff. (vgl. LPE 11 Kapitalbedarfsrechnung)
	1

	Unternehmens-insolvenz 

Aktuelles Beispiel


	· Vgl. Globus Infografiken

     Be-9248, 0020, 0048, 0486, 0701
	1


Literatur:

1)
Günther, Peter u.a.: Investition und Finanzierung, Schäffer-Poeschel Verlag, 

Stuttgart, 2003

2)
Meffle, Günter u.a.: Das Rechnungswesen der Unternehmung, Bd. 1, Fortis-Verlag 
(auch: Verlag Eins), 4. Aufl., 2003

3)
Olfert, Klaus: Finanzierung, Kiehl Verlag, 13. Auflage 2005

4)
Wöltje, Jörg: Investitions- und Finanzmanagement, Fortis-Verlag (auch: Verlag 

Eins), 2002

2.3 Unterrichtsvorschlag zur monatlichen Finanzplanung

Monatlicher Finanzplan

Einzelunternehmer Klaus Kapital aus Bad Waldsee möchte einen monatlichen Finanzplan aufstellen. 

A. Zur Verfügung stehende Anfangsbestände an liquiden Mitteln zum 1. d. M.
Kasse 
29.232 €

Banken 
115.712€

Postbank 
40.000 €

B. ___________________________________

aus Barumsätzen 
8.000 €

aus Abbau von Kundenforderungen 
112.000 €

aus sonstigen Forderungen 
4.000 €

C. ___________________________________

Zahlungsverpflichtungen und laufende Betriebsausgaben
Abbau von Lieferantenschulden 
20.000 €

Tilgung von Darlehen 
12.000 €

Zinsen 
11.200 €

Geplante Abschreibungen
50.000 €

Löhne und Gehälter 
38.000 €

Steuern und Sozialabgaben 
66.048 €
sonstige Ausgaben 
6.800 €

D. Investitionszahlungen für eine Maschine
179.120 €
E. Privatentnahmen 
12.000 €
a) Erstellen Sie einen Finanzplan und ergänzen Sie die bei B. und C. fehlenden Überschriften.

b) Machen Sie einen Vorschlag, wie das Defizit gedeckt werden kann.

c) Erläutern Sie anhand eines Beispiels, wie sich ein Finanzplan von der GuV-Rechnung unterscheidet mit den im Sachverhalt angegebenen Beispielen.

d) Beurteilen Sie die Verlässlichkeit dieses Finanzplans.

Lösungsvorschlag:

Monatlicher Finanzplan

A. Zur Verfügung stehende Anfangsbestände an liquiden Mitteln zum 1. d. M.
Kasse 
29.232 €

Banken 
115.712 €

Postgiro 
40.000 €  


= 184.944 €

B. Voraussichtliche Einnahmen
aus Barumsätzen 
8.000 €

aus Abbau von Kundenforderungen 
112.000 €

aus sonstigen Forderungen 
4.000 €


= 124.000 €

Summe Einnahmen 
308.944 €

C. Geplante Einlagen
D. Voraussichtliche Ausgaben
Zahlungsverpflichtungen und laufende Betriebsausgaben
Abbau von Lieferantenschulden 
20.000 €

Tilgung von Darlehen 
12.000 €

Zinsen
11.200 €

Geplante Abschreibungen
50.000 €

Löhne und Gehälter 
38.000 €

Steuern und Sozialabgaben 
66.048 €
sonstige Kosten 
6.800 €

E. Investitionszahlungen für eine Maschine 
179.120 €
F. Privatentnahmen 
12.000 €
Summe Ausgaben
395.168 €

a) Finanzieller Fehlbetrag
86.224 €

b) Kreditaufnahme bei Bank, geringerer Abbau von Lieferantenschulden,

    volle Ausnutzung von Zahlungszielen

c) Unterschiede:

- Privatentnahmen gehören als Ausgaben dazu

- in GuV erscheinen Investitionen nur als ausgabenfreie Abschreibungen

- Veränderung bei Forderungen und Verbindlichkeiten erscheinen nicht in der GuV

- Der Zahlungsmittelbestand ist ein Anfangsbestand

2.4 
Unterrichtsvorschlag zur quartalsbezogenen Finanzplanung

Ouartalsbezogene Finanzplanung (Rollierende Planung)

Ende des Jahres wird für die FINANZ AG für das 1. Quartal ein Finanzplan für das Folgejahr erstellt. Aus dem Rechnungswesen ergeben sich zum 31.12. folgende Bestände:

Forderungen aus L.u.L.

















800.000 €

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten








440.000 €

sonstige Rückstellungen
















180.000 €

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 









560.000 €

Verbindlichkeiten aus L.u.L.















440.000 €

sonstige Verbindlichkeiten (inkl. Umsatzsteuerzahllast Dezember)

200.000 €

Die Forderungen aus L.u.L. werden erfahrungsgemäß durch die Kunden wie folgt beglichen:

Im Januar zu 50 %, im Februar zu 30 % und im März zu 10 %. Die restlichen Forderungen gehen nach dem 1. Quartal ein.

Die Verbindlichkeiten aus L.u.L. werden im Januar zu 70 % und im Februar zu 30 % jeweils ohne Abzug beglichen.

Die sonstigen Rückstellungen werden je zur Hälfte im Januar und März gezahlt; die sonstigen Verbindlichkeiten werden im Januar beglichen.

Im Februar ist eine Darlehensrate in Höhe von 5.200 € zu leisten.

Das Unternehmen rechnet im Planungsjahr mit monatlichen Umsatzerlösen von 

netto 2.088.000 €.

Davon werden 2/3 noch im gleichen Monat unter Abzug von 2 % Skonto beglichen. Das verbleibende Drittel geht je zur Hälfte in den beiden Folgemonaten ohne weitere Abzüge ein.

Weiterhin werden im Planungsquartal folgende (monatliche) zahlungswirksame Ausgaben erwartet:

für Materialeinkauf 






580.000 €

für Personalkosten 






400.000 €

für sonstigen betrieblichen Aufwand 
348.000 €

für Investitionen 







  46.400 €

Zahlungen an die Materialzulieferer werden wie folgt geleistet:

Im laufenden Monat zu 60 % unter Abzug von 3 % Skonto, im Folgemonat zu 20 % unter Abzug von 2 % Skonto und im darauf folgenden Monat zu 20 % ohne Skontoabzug.

Die Umsatzsteuerzahllast ist jeweils zum 10. des Folgemonats fällig und beträgt:

für Januar am 10. Februar  


151.200 €

für Februar am 10. März 



151.520 € 

1. Erstellen Sie den Finanzplan für das 1. Quartal unter Verwendung der beiliegenden Tabelle.

2. Welcher Zahlungsmittelbestand ergibt sich im Februar?

Anlage zu 2.4:

Ouartalsbezogene Finanzplanung (Rollierende Planung)

	Finanzplan für das 1. Quartal
	Januar

in €
	Februar

in €
	März

in €

	Anfangsbestand
	
	
	

	Einzahlungen aus:

Forderungen aus L.u.L. (Altbestand)
	
	
	

	laufende Umsatzerlöse
	
	
	

	Summe der Einnahmen:
	
	
	

	Auszahlungen für:

sonstige Rückstellungen
	
	
	

	Rate Darlehen
	
	
	

	Verbindlichkeiten aus L.u.L.
	
	
	

	sonstige Verbindlichkeiten
	
	
	

	Materialeinkauf
	
	
	

	Personalkosten
	
	
	

	sonstiger betrieblicher Aufwand
	
	
	

	Investitionen
	
	
	

	Umsatzsteuer-Zahllast
	
	
	

	Summe der Auszahlungen:
	
	
	

	Über-/Unterdeckung
	
	
	

	Zahlungsmittel-Bestand:
	
	
	


Lösungsvorschlag:

Ouartalsbezogene Finanzplanung (Rollierende Planung)

	Finanzplan für das 1. Quartal
	Januar

in €
	Februar

in €
	März

in €

	Anfangsbestand
	440.000
	474.200
	892.320

	Einzahlungen aus:

Forderungen aus L.u.L. (Altbestand)
	400.000
	240.000
	80.000

	laufende Umsatzerlöse
	1.364.160
	1.712.160
	2.060.160

	Summe der Einnahmen:
	1.764.160
	1.952.160
	2.140.160

	Auszahlungen für:

sonstige Rückstellungen
	90.000
	 -
	90.000

	Rate Darlehen
	-
	5.200
	 -

	Verbindlichkeiten aus L.u.L.
	308.000
	132.000
	

	sonstige Verbindlichkeiten
	200.000
	-
	-

	Materialeinkauf
	337.560
	451.240
	567.240

	Personalkosten
	400.000
	400.000
	400.000

	sonstiger betrieblicher Aufwand
	348.000
	348.000
	348.000

	Investitionen
	46.400
	46.400
	46.400

	Umsatzsteuer-Zahllast
	
	151.200
	151.520

	Summe der Auszahlungen:
	1.729.960
	1.534.040
	1.603.160

	Über-/Unterdeckung
	34.200
	418.120
	537.000

	Zahlungsmittel-Bestand:
	474.200
	892.320
	1.429.320


2.5 Unterrichtsvorschlag zur jährlichen Finanzplanung

Jährlicher Finanzplan

Sie haben als Assistent der Finanzleitung die Aufgabe, einen ersten Entwurf eines Finanzplanes für 01 zu erstellen, wofür Ihnen die notwendigen Unterlagen der Marktforschung, des Rechnungswesens usw. vorliegen.

Aus dem Finanzplan sind folgende Angaben zu entnehmen:

	Beträge in Tsd. €
	Jan
	Feb.
	März
	April
	Mai
	Juni
	Juli
	Aug.
	Sep.
	Okt.
	Nov.
	Dez.

	A. Zahlungsmittel-

    Anfangsbestand
	60
	100
	240
	330
	280
	110
	– 40
	–120
	– 80
	10
	20
	80

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	B. Einzahlungen
	290
	370
	350
	200
	170
	150
	160
	240
	300
	330
	360
	330

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	C. Auszahlungen
	250
	230
	260
	250
	340
	300
	240
	200
	210
	320
	300
	310

	D. Zahlungsmittel-

    Schlussbestand
	100
	240
	330
	280
	110
	– 40
	– 120
	– 80
	10
	20
	80
	100


1. Interpretieren Sie das vorliegende Zahlenmaterial.

2. Welche Möglichkeiten gibt es, die Liquidität des Unternehmens zu verbessern, ohne 

    dass Kapital aufgenommen wird?

3. Was ist dem Unternehmen zu raten, wenn es überliquide ist?

Lösungsvorschlag Finanzplan

1.)
Aus dem Finanzplan lässt sich für die Monate Januar, Mai, Dezember eine leichte Überliquidität, für die Monate Februar, März, April eine beträchtliche Überliquidität feststellen.

 Bereits im Anschluss an diesen ersten Entwurf eines Finanzplanes sollten Möglichkeiten der Anlage der überschüssigen Mittel festgestellt und vorgeschlagen werden bzw. die Rückführung von aufgenommenen Krediten in Betracht gezogen werden.

 Dem Finanzplan ist zu entnehmen, dass sich in den Monaten Juni, Juli, August voraussichtlich eine finanzielle Unterdeckung ergeben wird. Diese Feststellung sollte bewirken, dass sogleich Überlegungen angestellt werden, wie Einzahlungen oder Auszahlungen beeinflusst bzw. gestaltet werden könnten, um die Liquidität sicherzustellen.

 Der Finanzplan weist für die Monate September und Oktober zwar Liquidität aus, jedoch ist Vorsicht geboten. Die überschüssigen Mittel sind so gering, dass bereits eine leichte Veränderung der Zahlungsströme zur Unterliquidität führen kann. Im Übrigen geht aus dem Finanzplan ohnehin nicht hervor, wie sich die Liquidität an jedem Tag dieser Monate entwickelt. Deshalb sind aus Sicherheitserwägungen heraus Überlegungen anzustellen, wie eine mögliche Unterliquidität abgewendet werden kann.

2.)
Möglichkeiten, die Liquidität des Unternehmens zu verbessern, ohne dass Kapital aufgenommen wird, sind beispielsweise:

- Verminderung der Auszahlungen

- Verzögerung der Auszahlungen

- Erhöhung der Einzahlungen

- Beschleunigung der Einzahlungen.

3.)
Bei einer Überliquidität des Unternehmens sind Möglichkeiten der Anlage der finanziellen Mittel zu überprüfen. Dies können beispielsweise sein:

- Durchführung erst später vorgesehener Investitionen

- Erwerb von Beteiligungen

- Erwerb von Wertpapieren

- Bereitstellung von Lieferantenkrediten.

Des Weiteren können kurzfristige Kredite zurückgeführt werden oder Sondertilgungen bei langfristigen Krediten mit Kreditinstituten ausgehandelt werden, wobei hier eine Vorfälligkeitsentschädigung anfallen kann.

2.6 Unterrichtsvorschlag zur Prognose von Zahlungsströmen

a) Mittelwert-Verfahren

Ein Zahlungsstrom wies in der Vergangenheit folgende Entwicklung auf:

	1. Quartal 01
	8.000 €
	
	1. Quartal 02
	9.200 €

	2. Quartal 01
	8.400 €
	
	2. Quartal 02
	9.800 €

	3. Quartal 01
	9.000 €
	
	3. Quartal 02
	9.800 €

	4. Quartal 01
	9.000 €
	
	
	


1.1
Das Unternehmen bedient sich zur Ermittlung des jeweiligen Prognosewertes stets der letzten vier Vergangenheitswerte.


In welcher Höhe kann der Zahlungsstrom für das 4. Quartal 02 angesetzt


werden?

1.2
Nehmen Sie an, der Zahlungsstrom würde im 4. Quartal 02 10.200 € betragen.


Mit welchem Wert kann - unter Verwendung des gleitenden Mittelwertes – das


1. 
Quartal 03 angesetzt werden?

1.3
Welche Entwicklung kann der Zahlungsstrom im 4. Quartal 02 nehmen, wenn die 
Vergangenheitswerte die folgende Gewichtung erhalten:


Drittletztes Quartal

20 %


Viertletztes Quartal
10 %



Vorletztes Quartal

30 %


Letztes Quartal


40 %


Begründen Sie, weshalb der ermittelte Prognosewert erheblich von dem in 1.1 
ermittelten Wert abweicht.

1.4
Analysieren Sie das Ergebnis aus 1.3 und begründen Sie die Vorgehensweise.

B) Exponentielle Glättung

Ein Zahlungsstrom wies in den letzten Jahren die folgende Entwicklung auf

Jahr 01


600.000 €

Jahr 02


480.000 €

Jahr 03


540.000 €

Jahr 04


700.000 €

Jahr 05


640.000 €

Der Vorhersagewert für das Jahr 01 ist 560.000 €.

Ermitteln Sie mithilfe der exponentiellen Glättung erster Ordnung die Vorhersagewerte für die Jahre 02-05 rechnerisch (und stellen Sie die Ergebnisse grafisch dar), wobei die α-Werte 0,1; 0,4 und 0,8 zu Grunde gelegt werden sollen.

C) Trendrechnung

Ein Zahlungsstrom hatte in der Vergangenheit folgenden Verlauf:

Jahr 01


560.000 €

Jahr 02


580.000 €

Jahr 03


660.000 €

Jahr 04


700.000 €

1. Welcher Prognosewert ergibt sich für das Jahr 05 nach dem einfachen 

    Mittelwertverfahren?

2. Berechnen Sie den Trend für das Jahr 05 mit Hilfe der linearen Regression.

Lösungsvorschlag zur Prognose von Zahlungsströmen 

A) Mittelwert-Verfahren

1.1


     9000 + 9200 + 9800 + 9800

V = ------------------------------------------    = 9.450 €






        4

1.2


    9200 + 9800 + 9800 + 10200

V = -------------------------------------------    = 9.750 €






        4

Der Zahlungsstrom wird im 4. Quartal 02 voraussichtlich 9.450 € betragen.

Um den Prognosewert für das 1. Quartal 03 zu erhalten, ist der Wert des 4. Quartals 02 in die Berechnung einzubeziehen, der Wert des 4. Quartals 01 entfällt.

1.3




9000*10 + 9200*20 + 9800*30 + 9800*40

V =    -------------------------------------------------------------     = 9.600 €





           10 + 20 + 30 + 40

1.4

Mithilfe des gewogenen, gleitenden Mittelwertes können die letzten Quartale stärker berücksichtigt werden als frühere Quartale. Darin ist auch der Grund zu sehen, dass der hier errechnete Mittelwert von dem in 1.1 errechneten Mittelwert abweicht.

B) Exponentielle Glättung

	
	α = 0,1
	α = 0,4
	α = 0,8

	02
	560000 + 0,1*(600000 – 560000)

= 564000
	560000 + 0,4*(600000 – 560000)

= 576000
	560000+ 0,8*(600000 – 560000)

= 592000

	03
	564000 + 0,1*(480000 – 564000) 

= 555600
	576000 + 0,4*(480000 – 576000) 

= 537600
	592000 + 0,8*(480000 – 592000) 

= 502400

	04
	555600 + 0,1*(540000 – 555600)

= 554040
	537600 + 0,4*(540000 – 537600)

= 538560
	502400 + 0,8*(540000 – 5024000)

= 532480

	05
	554040 + 0,1*(700000 – 554040)

= 568636
	538560 + 0,4*(700000 – 538560)

= 603136
	532480 + 0,8*(700000 – 532480)

= 666496


[image: image2.emf]Exponentielle Glättung
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C) Trendrechnung

Hinweis: 

Einsatz eines grafikfähigen Taschenrechners empfehlenswert.

1.

a = ¼* (560000 + 580000 + 660000 + 700000) = 625.000 €

2.


      12


b = ------------   [y1 (1- 5/2) + y2 (2- 5/2) + y3 (3- 5/2) + y4 (4- 5/2) ] = 50.000 €

        4*(16-1)        


        4 + 1

t = i - ------------  =  i – 2,5

                2

y = 625000 + 50000(i – 2,5) = 500000 + 50000i

für 05 ergibt sich folglich ein prognostizierter Zahlungsstrom

y5 = 500000 + 50000*5 = 750.000 €

2.6 
Unterrichtsvorschlag zur Delphi-Methode

1. Am Ende einer Stunde Folie I als Arbeitsauftrag auflegen.

2. Zu Beginn der nächsten Stunde Zusammenfassung der Ergebnisse auf Folie 2 (Zahlen der einzelnen Gruppen werden noch nicht gezeigt). Rückgabe der Schätzungen mit der Bitte um Überarbeitung.

3. Sammeln der neuen Schätzwerte der Gruppen und Ergänzung der Tabelle. 

4. Besprechung: Vergleich der Schätzwerte, Reflektion des Vorgehens, Diskussion der Vor- und Nachteile.

5. Arbeitsblatt mit Text zur Erfolgssicherung bearbeiten.

Experten-Befragung

Geben Sie als Experte Ihre Meinung zu der Frage ab:

Wie viele Personen wollen zum Abi-Ball 
kommen?

Formulieren Sie Ihre Antwort schriftlich auf einem Blatt. 

Erläutern Sie möglichst genau, wie Sie auf Ihre Zahl kommen.

Geben Sie das Blatt mit Ihrer Schätzung und den Erläuterungen zu Ihrem Ergebnis ab. Schreiben Sie die Namen der Gruppenmitglieder auf Ihr Blatt.

Wichtig: Besprechen Sie sich nur leise innerhalb Ihrer Expertengruppe. Tauschen Sie Ihre Meinung nicht mit anderen Gruppen aus.
( Zeitvorgabe: 15 Minuten
Folie 2 (mit Beispielzahlen)

Experten-Befragung

Wie viele Personen wollen zum Abi-Ball 
kommen?

Einschätzung der Experten:

· Die Schätzungen der Experten lagen zwischen 580 und 780 Personen.

· Im Durchschnitt lag die Schätzung bei 674 Personen.

· Folgende Personengruppen wurden bei den Schätzungen berücksichtigt:

· Schüler (zwischen 110 und 125 Personen)

· Angehörige und sonstige Begleitungen (zwischen 4 und 5 Personen pro anwesendem Schüler)

· Lehrer (zwischen 32 und 92 Personen, einschließlich Partner)

· „Würdenträger“ (zwischen 0 und 5)

· Hausmeister (zwischen 0 und 2 Personen) 

· Sonstige (zwischen 0 und 100 Personen insgesamt)

	Expertengruppe
	1. Schätzung
	2. Schätzung

	1
	580
	

	2
	612
	

	3
	644
	

	4
	687
	

	5
	740
	

	6
	780
	


Pragmatische Prognoseverfahren: Die Delphi-Methode
Delphi-Methode

aus Wikipedia, der freien Enzyklopädie

Die Delphi-Methode (auch Delphi-Studie oder Delphi-Befragung genannt) ist ein systematisches, mehrstufiges Befragungsverfahren bzw. eine Schätzmethode, die dazu dient, zukünftige Ereignisse, Trends, technische Entwicklungen und dergleichen möglichst gut einschätzen zu können.

Dazu wird einer Gruppe von Experten ein Fragenkatalog des betreffenden Fachgebiets vorgelegt. Die schriftlich erhaltenen Antworten, Schätzungen, Ergebnisse etc. werden aufgelistet und mit Hilfe einer speziellen Mittelwertbildung zusammengefasst und den Fachleuten anonymisiert erneut für eine weitere Diskussion, Klärung und Verfeinerung der Schätzungen vorgelegt. Dieser kontrollierte Prozess der Meinungsbildung erfolgt gewöhnlich über mehrere Stufen. Das Endergebnis ist eine aufbereitete Gruppenmeinung, die die Aussagen selbst und Angaben über die Bandbreite vorhandener Meinungen enthält.

Der Meinungsbildungsprozess enthält die Elemente: Generation, Korrektur / teilweise Anpassung oder Verfeinerung, Mittelwertbildung bzw. Grenzwertbildung. Störende Einflüsse werden durch die Anonymisierung, den Zwang zur Schriftform und der Individualisierung eliminiert. Die Strategie der Delphi-Methode besteht aus: Konzentration auf das Wesentliche, mehrstufiger, teilweise rückgekoppelter Editierprozess, sicherere, umfassendere Aussagen durch Zulassen statistischer fuzzyartiger Ergebnisse. Ein häufiges Problem: die Experten wechseln ihre einmal geäußerte Meinung in den folgenden Runden trotz Anonymität nicht, so dass der Zusatznutzen weiterer Runden oft klein ist.

Dieses Befragungsverfahren wurde von der RAND-Corporation ca. 1964 entwickelt und wird seitdem häufig, wenn auch in variierter Form, für die Ermittlung von Prognosen/ Trends sowie für andere Meinungsbildungen im Rahmen von Systemaufgaben angewendet. (…)

Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Delphi-Methode, abgerufen am 29.01.2007

Arbeitsaufträge: 
(
1 Erläutern Sie, in welcher Form die Experten bei der Delphi-Methode befragt werden.

2 Beschreiben Sie, welcher Vorteil in der Mehrstufigkeit des Verfahrens liegt.

3 Begründen Sie, warum die Ergebnisse der einzelnen Befragungsrunden den Experten anonymisiert zur Verfügung gestellt werden.
2.7 Unterrichtsvorschlag zur Insolvenz
Hinweis zum Unterrichtseinsatz:

1) Die Schüler erhalten Karten mit den folgenden Begriffen und sollen diese in Gruppenarbeit im Internet recherchieren und anschließend auf Plakaten strukturieren. 
2) Bei der anschließenden Präsentation sollen die Schüler die Begriffe erläutern und die Zusammenhänge aufzeigen.

3) Ergebnissicherung durch Abgleich der Plakate mit dem Infotext. 

4) Aktuelle Situation mit Schaubildern von Globus aufzeigen.

Folie 

Die Unternehmensinsolvenz

Arbeitsauftrag: 
(
(
Erstellen Sie mit Hilfe einer Internetrecherche ein Plakat zum Thema


Die Unternehmensinsolvenz 

Dabei sind alle Begriffe, die Ihnen 
ausgeteilt wurden, zu verwenden.

Anschließend werden die Plakate in der nächsten FM-Unterrichtsstunde präsentiert, diskutiert und bewertet.

	
	
	

	Regelinsolvenz-verfahren
	
	Verbraucherinsol-venzverfahren

	
	
	

	Bankrott
	
	Pleite

	
	
	

	Konkurs
	
	Antrag auf Eröffnung

	
	
	

	Gutachter
	
	Ablehnung mangels Masse

	
	
	

	Vergleich
	
	Insolvenzordnung

	
	
	

	Insolvenzmasse
	
	Massebereinigung

	
	
	

	Insolvenzgründe
	
	Insolvenz-verwalter

	
	
	

	Eröffnungs-beschluss
	
	Einzelzwangs-vollstreckung

	
	
	

	Gläubiger-versammlung
	
	Verwertung der Masse

	
	
	

	Verteilung der Masse
	
	Insolvenz-planverfahren

	
	
	

	Sanierung
	
	 


Die Unternehmensinsolvenz

1
Begriffe

Insolvenz (lat. insolvens, "nicht-lösend", hier im Sinne von: "Schuldscheine nicht einlösen könnend") bezeichnet die Eigenschaft eines Schuldners, seine Zahlungs​verpflichtungen gegenüber dem Gläubiger nicht erfüllen zu können. Umgangssprachlich wird auch der Begriff „Pleite“ verwendet. Der häufig auch verwendete Begriff des Bankrotts ist dagegen kein Synonym, da dies einen Tatbestand des Strafgesetzbuches bezeichnet und damit ein strafbares Verhalten des Schuldners unterstellt wird. 

Mit der Einführung der Insolvenzordnung (InsO)im Jahr 1999 wurde das bis dahin in Deutschland geltende Konkurs​verfahren durch das gerichtliche Insolvenzverfahren abgelöst, weshalb auch der Begriff des Konkurses durch den Begriff Insolvenz ersetzt wurde. 

2
Das Insolvenzverfahren 

2.1
Ziel des Insolvenzverfahrens

Grundsätzlich müssen Gläubiger ihre ausstehenden Forderungen beim Schuldner im Wege der Einzelvoll​streckung einfordern. Hierbei werden staatliche Voll​streckungsorgane (z. B. Gerichtsvollzieher) beauftragt auf das Vermögen des Schuldners zuzugreifen um die Ansprüche zu befriedigen. Dabei gilt das Prioritätsprinzip, d.h. betreiben mehrere Gläubiger die Vollstreckung, kann sich derjenige zuerst bedienen, der zuerst kommt.

Diese Regelung führt jedoch dann nicht mehr zu gerechten Ergebnissen, wenn das Vermögen des Schuldners nicht mehr ausreicht um alle Gläubiger zu befriedigen. Würde in solch einem Fall weiter die Einzelvollstreckung gelten würden einzelne Gläubiger voll befriedigt, während andere komplett leer ausgehen würden. Außerdem würde, wenn der Schuldner ein Unternehmen ist, dieses völlig zerschlagen werden. Eine solche Regelung kann nicht zweckmäßig sein. 

Unsere Rechtsordnung sieht deshalb für solche Fälle die Gesamtvollstreckung vor, hier soll unter Kontrolle einer staatlichen Instanz (Insolvenzgericht) eine gleichmäßige Befriedigung aller Gläubiger erreicht und eine völlig planlose Zerschlagung des Schuldnerunternehmens verhindert werden. Dieses Verfahren wird als Insolvenzverfahren bezeichnet und ist in der Insolvenzordnung geregelt.

Somit lassen sich die Ziele des Insolvenzverfahrens wie folgt charakterisieren: Die Gläubiger eines insolventen Schuldners sollen gemeinschaftlich durch die Verwertung des Vermögens des Schuldners und die Verteilung des hieraus entstehenden Erlöses befriedigt werden. Ist der Schuldner ein Unternehmen, soll dieses wenn möglich erhalten und saniert werden. 
2.2
Arten von Insolvenzverfahren

Die Insolvenzordnung kennt das so genannte Regelinsolvenzverfahren, das auf juristische und natürliche Personen anzuwenden ist, die selbständig tätig sind, deren Verhältnisse als nicht überschaubar gelten oder bei denen mindestens ein Gläubiger Ansprüche aus Arbeitsverhältnissen geltend macht. Für andere natürliche Personen gilt das Verbraucher​insolvenzverfahren. Dabei besteht für den Schuldner die Möglichkeit der Zahlungs​entpflichtung durch Gerichtsbeschluss, die so genannte Restschuldbefreiung. 

Im Gegensatz zum Insolvenzverfahren werden bei einem Vergleich auf freiwilliger Basis Absprachen zwischen Gläubiger und Schuldner getroffen, bei dem die Gläubiger häufig auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten.

2.3
Antrag auf Eröffnung des Insolvenzverfahrens

Das Insolvenzverfahren über das Vermögen eines Schuldners wird nur auf Antrag eingeleitet. Der Antrag ist beim zuständigen Amtsgericht als Insolvenzgericht einzureichen. Antragsberechtigt sind die Gläubiger oder der Schuldner selbst. Bei juristischen Personen oder Gesellschaften ohne Rechtspersönlichkeit ist jedes Mitglied des Vertretungsorgans (Geschäftsführer, Vorstand) und jeder persönlich haftende Gesellschafter antragsberechtigt. Nicht in der InsO, sondern in den jeweiligen Spezialgesetzen ist die Pflicht zur Antragsstellung z. B. für Kapitalgesellschaften und Gesellschaften ohne persönlich haftende natürliche Person geregelt. Verstöße gegen die Antragspflicht können zu Schadensersatzverpflichtungen führen und strafbar sein.

Das Insolvenzgericht prüft den Antrag auf Zulässigkeit und Begründetheit. Die Zulässigkeit richtet sich nach den allgemeinen Prozessvoraussetzungen. Geprüft werden insbesondere die Insolvenzfähigkeit des Schuldners sowie beim Gläubigerantrag die Berechtigung der Forderung und die Glaubhaftigkeit des vorgebrachten Eröffnungsgrundes. Ist der Antrag zulässig, so muss der Schuldner vom Insolvenzgericht gehört werden.

Begründet ist der Antrag, wenn mindestens einer der drei Eröffnungsgründe, das sind Zahlungsunfähigkeit, drohende Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung, vorliegt und die Insolvenzmasse die Verfahrenskosten deckt. Die Insolvenzmasse ist das gesamte Vermögen, das dem Schuldner zur Zeit der Eröffnung gehört und das er während des Verfahrens erlangt. Deckt die Insolvenzmasse die Verfahrenskosten nicht, wird der Eröffnungsantrag zurückgewiesen (Abweisung mangels Masse).

Häufig wird das Insolvenzgericht einen Gutachter beauftragen, im Rahmen eines umfassenden Gutachtens vor Ort zu prüfen, ob Gründe vorliegen, die eine Einleitung des Insolvenzverfahrens notwendig machen. Meistens wird mit dem Gutachterauftrag vom Insolvenzgericht dem Gutachter auch aufgetragen, vorab zu prüfen, ob Sicherungs​maßnahmen erforderlich sind, um die künftige Insolvenzmasse vor Verlusten durch Verfügungen des Schuldners zu schützen. Dies wäre beispielsweise die sofortige Einsatzung eines vorläufigen Insolvenzverwalters.

Inhalt des Gutachtens sollte ein Überblick über den bisherigen Unternehmensverlauf des Schuldners (Bezeichnung des insolventen Unternehmens – früher Gemeinschuldner genannt) sowie eine Darstellung des Vermögens mit entsprechender Gliederung der Drittrechte sein. Neben der Prüfung nach dem Vorliegen der Insolvenzgründe ist die Beantwortung der Frage, ob die Kosten des ersten Verfahrensabschnittes – dieser Zeitraum umfasst den Tag der Anordnung der vorläufigen Insolvenzverwaltung bis zum ersten Berichtstermin – gedeckt sind. Sind diese Kosten gedeckt, dann muss das Gericht das Verfahren eröffnen.

Aufgrund der Anordnung über die Mitteilungen in Zivilsachen (MiZi) teilt das Insolvenzgericht der örtlich zuständigen Staatsanwaltschaft die Entscheidung über die Eröffnung des Insolvenzverfahrens mit. Es liegt nun im Ermessen der Staatsanwaltschaft, die Insolvenz​akten anzufordern und zu prüfen, ob sich aus ihnen ein Anfangsverdacht auf Straftaten, insbesondere so genannte Insolvenzdelikte oder Verletzung der Buchführungs- und Bilanzierungspflichten, aber auch Betrug oder Untreue ergibt. Enthalten die Akten Hinweise darauf, dann muss die Staatsanwaltschaft ermitteln.

2.4 
Eröffnung des Insolvenzverfahrens

Liegen die Eröffnungsvoraussetzungen vor, beschließt das Gericht die Eröffnung des Insolvenzverfahrens und macht den Beschluss sofort bekannt. Im Eröffnungsbeschluss werden Schuldner und Insolvenzverwalter benannt. In der Regel nimmt der vorläufige Insolvenzverwalter die Stellung des endgültigen Insolvenzverwalters ein. 

Die Gläubiger werden mit dem Beschluss zur Geltendmachung ihrer Forderungen und Sicherungsrechte innerhalb einer vorgegebenen Frist aufgefordert. Weiterhin werden der Berichtstermin und der Prüfungstermin festgelegt.

Mit Eröffnung des Insolvenzverfahrens geht die Verwaltungs- und Verfügungsbefugnis über die Insolvenzmasse auf den Insolvenzverwalter über, der das zur Masse gehörende Vermögen sofort in Besitz nimmt. Einzelzwangsvollstreckungen in die Insolvenzmasse und in das sonstige Vermögen sind ab Verfahrenseröffnung unzulässig. Ein Erwerb von Rechten an Gegenständen der Insolvenzmasse ist nicht mehr möglich. Darüber hinaus greift die so genannte Rückschlagsperre, nach der Sicherungen, die im letzten Monat vor Antragstellung durch Zwangsvollstreckung erlangt wurden, rückwirkend unwirksam werden, so dass sich die den Gläubigern zur Verfügung stehende Masse erhöht.

Ein wichtiges Instrument des Insolvenzverwalters ist die Insolvenzanfechtung, um die gleichmäßige Befriedigung der Gläubiger zu gewährleisten. Durch sie sollen bestimmte Vermögensverschiebungen vor Insolvenzantrag korrigiert werden, die Wirkungen der Insolvenzeröffnung werden also nach vorne verschoben.

2.5
Tätigkeiten des Insolvenzverwalters
Der Insolvenzverwalter erstellt Verzeichnisse der Massegegenstände und der Gläubiger sowie eine Vermögensübersicht, die jeweils spätestens eine Woche vor dem Berichtstermin ausgelegt werden. Im Berichtstermin berichtet er der Gläubigerversammlung über die wirtschaftliche Lage des Schuldners und erläutert die Möglichkeit eines Unternehmens​erhalts (Sanierung) und eines Insolvenzplans.

Die Gläubigerversammlung entscheidet auf Grundlage des Berichtes über den Fortgang des Insolvenzverfahrens, insbesondere über Stilllegung oder Fortführung des Unternehmens. Sie setzt sich aus den Gläubigern, dem Schuldner, dem Verwalter und dem evtl. vorher durch das Insolvenzgericht eingesetzten Gläubigerausschuss zusammen. 

Der Insolvenzverwalter nimmt die Forderungsanmeldungen der Gläubiger entgegen und trägt diese in die Forderungstabelle ein, die allen Beteiligten zur Einsicht offen steht. Im Prüfungstermin werden im Rahmen einer Gläubigerversammlung die angemeldeten Forderungen nach Betrag und Rang geprüft. Wenn weder der Verwalter noch ein Insolvenzgläubiger einer Forderung widersprechen, gilt sie als festgestellt und wird in die Tabelle mit Rang und Betrag eingetragen. Im Falle eines Widerspruchs kann der betroffene Gläubiger Klage auf Feststellung erheben. 

Gegenstände in Fremdeigentum (z. B. Mietsachen und Vorbehaltseigentum) sondert der Insolvenzverwalter aus der Masse aus und gibt sie an den Berechtigten heraus.

Mit Absonderungsrechten (z.B. Pfandrechten, Sicherungseigentum) behaftete Gegenstände verwertet der Verwalter außerhalb der Insolvenz einzeln oder durch Zwangsversteigerung. Die absonderungsberechtigten Gläubiger erhalten den Verkaufserlös unter Abzug der Kosten für Feststellung und Verwertung.

Zur Massemehrung zieht der Insolvenzverwalter Forderungen des Schuldners kraft seiner Verwaltungsbefugnis ein. Vermögensgegenstände, die unverwertbar sind oder deren Verwertung die Insolvenzmasse sogar belasten würde (z. B. durch Ausbaukosten), kann der Insolvenzverwalter durch Freigabe von der Masse abtrennen und dem Schuldner wieder zur Verfügung überlassen.

2.6
Beendigung des Insolvenzverfahrens
Nach dem Berichtstermin setzt ohne gegenteiligen Beschluss der Gläubigerversammlung die Verwertung der Masse ein.

Der Verwalter kann Wirtschaftsgüter ohne Zustimmung der Gläubigerversammlung einzeln freihändig verkaufen oder – bspw. durch Verwertungsgesellschaften – versteigern lassen. Plant der Verwalter hingegen eine Veräußerung des Unternehmens oder eines Betriebes, so hat er die Zustimmung des Gläubigerausschusses oder, falls dieser nicht bestellt ist, der Gläubigerversammlung einzuholen. Die Veräußerung hat zur Folge, dass das Unternehmen nicht mehr zur Insolvenzmasse zählt, dafür aber der Verkaufserlös die Masse erhöht.

Die Verwertung kann also auf drei verschiedenen Wegen betrieben werden:

· Liquidierung: Das gesamte Schuldnervermögen wird – in der Regel im Rahmen von Zwangsversteigerungen – verwertet. Die Gläubiger werden aus dem Erlös befriedigt. 

· Sanierung (Erhaltung des Unternehmens): Nach der Sanierung fallen die erwirtschafteten Gewinne den Gläubigern zu. 

· Übertragung: Mit dem Verkauf des Unternehmens an ein anderes Unternehmen wird der Kaufpreis zur Befriedigung der Gläubiger verwandt. 

Ist die Masse in Geld umgesetzt, so werden ihr zuerst die Kosten des Insolvenzverfahrens entnommen. Hierzu zählen die Vergütungen des vorläufigen und des endgültigen Verwalters sowie die Gerichtskosten. Im nächsten Schritt werden die sonstigen Masseverbindlichkeiten berichtigt, die z. B. durch Handlungen des Insolvenzverwalters entstanden sind.

Aus der verbleibenden Teilungsmasse werden schließlich die Insolvenzgläubiger befriedigt, deren Anspruch bereits bei Verfahrenseröffnung bestand. Die Befriedigung der Insolvenz​gläubiger beginnt frühestens nach dem Prüftermin. Der Verwalter erstellt ein Verzeichnis der Forderungen, die bei der Verteilung zu berücksichtigen sind. Die Verteilung kann in Abschlägen erfolgen, sobald die Kassenlage dies erlaubt, wobei der Gläubigerausschuss – so vorhanden – zustimmen muss und die Quote festlegt. Nachdem die Verwertung der Masse beendet ist, erfolgt mit Zustimmung des Insolvenzgerichts die Schlussverteilung. Über nicht verwertbare Gegenstände wird in einer abschließenden Gläubigerversammlung entschieden.

Nach Vollzug der Schlussverteilung beschließt das Gericht die Aufhebung des Insolvenz​verfahrens. Nach Aufhebung des Verfahrens können die Gläubiger grundsätzlich ihre restlichen Forderungen wieder unbeschränkt (z. B. im Wege der Einzelzwangsvollstreckung) geltend machen, es sei denn, dass das Gericht eine Restschuldbefreiung angekündigt hat.

2.7
Insolvenzplanverfahren
Innerhalb des Regelverfahrens bietet die Insolvenzordnung das neu geschaffene Instrument des Insolvenzplans an. Im Insolvenzplan können die Verfahrensbeteiligten in weitgehender Autonomie vom Regelverfahren abweichende Vereinbarungen treffen. Insbesondere kann in einem Insolvenzplan eine Regelung zum Erhalt des Unternehmens getroffen werden.

Quellen:

http://www.insolvenzrecht.info/insolvenz-lexikon/, Abrufdatum 25.03.2007

http://de.wikipedia.org/wiki/Insolvenzverfahren, Abrufdatum 25.03.2007

3
Aufgabenvorschläge für Klassenarbeiten

Aufgabe 1

(35)
Die Bernd Brot AG, die neben Brot bisher auch Zwieback herstellt, will diesen Produktions​zweig einstellen und in dem dadurch frei werdenden Betriebs​gebäude eine Nudelfabrikation aufnehmen. Zunächst sollen nur Bandnudeln hergestellt werden. 

Folgende Informationen liegen vor: 

Die Einrichtung der Fertigungsanlage kostet voraussichtlich 1.470.000 EUR. Für amtliche Genehmigungen werden 10.000 EUR, für die Einführungswerbung 300.000 EUR angesetzt. 

Zunächst sollen täglich 22 t Hartweizengrieß verarbeitet werden; eine Tonne kostet 1.400 EUR. An Rohstoffen wird außerdem je Tonne verarbeitetem Hartweizengrieß für 600 EUR Eizusatz benötigt. Die Rohstofflieferer gewähren ein Zahlungsziel von 14 Tagen.

Als Sicherheitsbestand soll ein Vorrat an Rohstoffen gehalten werden, der die Produktion für 3 Tage ermöglicht.

Die Rohstoffe lagern 5 Tage, bevor sie in die Produktion gelangen. Die Fabrikationsanlage wird innerhalb eines Tages durchlaufen. Danach trocknen die Nudeln 2 Tage, bevor sie verpackt werden. Die fertig verpackte Ware lagert dann 5 Tage, bevor sie in den Versand geht.

Es wird mit täglichen Umsatzerlösen von 60.000 EUR gerechnet, die durch​schnittlich 5 Tage nach Versand bezahlt werden. 
Es fallen täglich folgende weitere Kosten an:

Materialgemeinkostenzuschlagssatz (ausgabewirksam) 
50 %

Fertigungslöhne (ausgabewirksam):
3.000 EUR

Fertigungsgemeinkosten:
2.400 EUR
(darin sind nicht ausgabewirksame Kosten in Höhe von 400 EUR enthalten)

Verwaltungs- und Vertriebsgemeinkosten:
10.500 EUR
(darin sind nicht ausgabewirksame Kosten in Höhe von 500 EUR enthalten)

Hinweis: Die jeweiligen USt-Beträge sind immer bereits berücksichtigt.

1 Zunächst soll der Kapitalbedarf für die Investition ermittelt werden.

1.1 Geben Sie an, um welche Art der Investition es sich handelt.
(0,5)

1.2 Nennen Sie ein Beispiel für „nicht ausgabewirksame“ Fertigungs​gemeinkosten. 
(0,5)

1.3 Berechnen Sie den Anlage- und Umlaufkapitalbedarf der geplanten Nudelproduktion.
(8)

1.4 Geben Sie begründet je eine Möglichkeit an, wie der ermittelte Anlage- und Umlaufkapitalbedarf gedeckt werden könnte.
(2)

1.5 Zeigen Sie begründet zwei Maßnahmen auf, durch die der Umlauf​kapital​bedarf gesenkt werden könnte, ohne dadurch jedoch weniger zu produzieren.
(2)

2 Der Vorstand der Bernd Brot AG überlegt, einen nach ihren Produkten getrennte Finanzplanung zu machen. 

2.1 Begründen Sie das Hauptziel der betrieblichen Finanzplanung.
(1)

2.2 Erläutern Sie, einen Vorteil und einen Nachteil, den eine nach Produkten getrennte Finanz​planung für die Bernd Brot AG mit sich bringen kann. 
(2)

2.3 Erstellen Sie den Finanzplan für die Bandnudel-Produktionssparte für den Monat April, wenn Sie von 20 Arbeitstagen ausgehen, und interpretieren Sie das Ergebnis.

2.4 Beurteilen Sie die Verlässlichkeit des Finanzplans für April.

2.3
Erläutern Sie kurz, wie ein Finanzplan aufgebaut ist. 
(2)

2.3
„Die Umsatzsteuer ist ein durchlaufender Posten.“ Beurteilen Sie diese Aussage aus Sicht der betrieblichen Finanzplanung.
(2)

2.4
Zeigen Sie zwei Aufgaben der Finanzsteuerung auf.
(2)

Erläutern Sie, was unter „rollierender Finanzplanung“ zu verstehen ist.

3 Bei der Bernd Brot AG steht eine weitere Entscheidung an: Für die Fertigung von Vollkornbrot soll eine neue Fertigungsanlage angeschafft werden. Dabei stehen zwei Anlagen zur Auswahl, die sich sowohl durch die Kosten als auch durch ihre Kapazität entscheiden. 

Falls die teuere und größere Anlage A angeschafft wird, ergeben sich folgende Folgeentscheidungsprobleme: 

· Soll das Vollkornbrot auch in die USA exportiert werden? 

· Können die Umsatzerlöse durch Sponsoring im Sportbereich gesteigert werden?

Die Wahrscheinlichkeiten und zu erwartenden Rückflüsse für die verschiedenen Ereignisse können Sie dem beigefügten Entscheidungsbaum (Anlage 1) entnehmen.

Nehmen Sie einen rechnerischen Vergleich der beiden Alternativen vor und begründen Sie ausführlich, zu welcher der beiden Alternativen Sie der Bernd Brot AG aus betriebswirtschaftlichen Gründen raten würden.
(10)
3.1 Führen Sie je zwei Vorteile und zwei Nachteile auf, die die Entschei​dungs​baumtechnik mit sich bringt.
(4)

4
Die Vorstandsmitglieder erwägen, in die Produktion von Conveniance-Produkten einzu​steigen. Besonders interessant erscheint ihnen dabei die Herstellung von Fertigkuchen, dessen bisheriger Marktumsatz sich in den letzten sechs Jahren wie folgt darstellte (alle Werte in Mio. EUR): 

	Jahr 01
	290
	
	Jahr 04
	308

	Jahr 02
	295
	
	Jahr 05
	305

	Jahr 03
	295
	
	Jahr 06
	320


4.1
Berechnen Sie die Prognosewerte für 2007 nach folgenden Verfahren:

4.1.1 Einfacher Mittelwert über alle Jahre
(1)

Gleitender Mittelwert mit den letzten drei Jahren
(1)

4.1.2 Gewogener gleitender Mittelwert mit der Gewichtung: letztes Jahr 50 %, vorletztes Jahr mit 30 %, vorvorletztes Jahr 20 %
        
 (1)

Exponentielle Glättung für den α-Wert von 0,2, wenn Sie vom Prognosewert für das Jahr 04 von 63.000 € ausgehen.

4.1.3 Lineare Regression (mit kurzer Erläuterung, was man darunter versteht).
(2)

4.2
Beurteilen Sie die Eignung der jeweiligen Verfahren aus 4.1 für die Prognose.        
(3)

4.3
Begründen Sie, welche Auswirkung die Wahl des α-Wertes auf den Prognosewert der exponentiellen Glättung hat, und berechnen Sie die Prognosewerte für die α-Extremwerte.

4.3
Erläutern Sie kurz, inwiefern die Szenario-Technik für die Bernd Brot AG bei der Investitionsentscheidung nützlich sein kann.

Aufgabe 2
(10)

Die AbiFit GmbH, die sich auf isotonische Getränke für geistige Hochleistungen spezialisiert hat, plant eine Investition. Folgende zwei Alternativen stehen zur Auswahl:

	
	Investitionsobjekt A
	Investitionsobjekt B

	Anschaffungswert 
	98.000 EUR
	98.000 EUR

	Liquidationserlös
	6.000 EUR
	8.000 EUR

	Nutzungsdauer in Jahren
	6
	6

	Rückflüsse
	
	

	1. Jahr
	18.000 EUR
	23.000 EUR

	2. Jahr
	22.000 EUR
	25.000 EUR

	3. Jahr
	20.000 EUR
	23.000 EUR

	4. Jahr
	26.000 EUR
	23.000 EUR

	5. Jahr
	25.000 EUR
	21.000 EUR

	6. Jahr
	24.000 EUR
	18.000 EUR


1 Überprüfen Sie, ob die Voraussetzungen hier erfüllt sind, damit die Kapitalwertmethode zur Anwendung kommen kann.
(2)

2 Begründen Sie mit der Kapitalwertmethode, welches Investitionsobjekt vorteilhafter ist, wenn Sie von einem Kalkulationszinssatz in Höhe von 8 % p.a. ausgehen.
(4)

3 Erläutern Sie verbal, was der Kapitalwert ist.
(1)

4 Verdeutlichen Sie verbal und grafisch den Einfluss der Wahl des Kalkulationszinssatzes auf den Kapitalwert.
(3)

Anlage 1

	Entscheidungsbaum der Bernd Brot AG
	
	
	
	
	
	Rückflüsse

	
	
	
	
	II

Expansion in die USA 

2,0 Mio. €
	ja
	USA + Inland +
	70 %
	8,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	USA – Inland +
	10 %
	5,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	USA - Inland -
	20 %
	3,6 Mio. €

	I

Entschei​dung
	Anlage A

3 Mio. €
	Nachfrage +
	60 %
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	nein
	Absatz +
	80 %
	4,5 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz -
	20 %
	3,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	III

Sponsoring

1,2 Mio. €
	ja
	Absatz +
	60 %
	5,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz =
	30 %
	3,5 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz -
	10 %
	2,0 Mio. €

	
	
	Nachfrage -
	40 %
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	nein
	Absatz =
	50 %
	3,5 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	Absatz -
	50 %
	2,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Anlage B

1 Mio. €
	Nachfrage + 
	30 %
	
	
	
	
	
	3,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Nachfrage =
	50 %
	
	
	
	
	
	
	2,0 Mio. €

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Nachfrage -
	20 %
	
	
	
	
	1,2 Mio. €


Lösungsvorschlag:
Aufgabe 1

(35)
1.1 Erweiterungsinvestition
(0,5)

1.2 Abschreibungen
(0,5)

1.3    
(8)

	Anlagekapitalbedarf:
	

	Fertigungsanlage
	 1.470.000,00 € 

	Genehmigungen
	      10.000,00 € 

	Einführungswerbung
	    300.000,00 € 

	eiserner Bestand
	

	= (1.400 EUR + 600 EUR) * 22 * 3
	    132.000,00 € 

	
	1.912.000,00 € 

	
	


	Umlaufkapitalbedarf:
	

	Materialeinzelkosten (4 Tage * 22 * 2.000)
	    176.000,00 € 

	ausgabewirksame Materialgemeinkosten (50 %)
	      88.000,00 € 

	ausgabewirksame Fertigungskosten (13 Tage * 5.000)
	      65.000,00 € 

	ausgabewirksame Verwaltungs- und Vertriebsgemeinkosten (18 Tage * 10.000)
	    180.000,00 € 

	
	 509.000,00 € 


1.4 Anlagekapitalbedarf: Investitionskredit, da langfristige Finanzierung
Umlaufkapitalbedarf: Kontokorrentkredit, da nur zur Überbrückung notwendig, bis Geld über Umsatzerlöse zufließt.
(2)

1.5 Längere Zahlungsziele bei unseren Lieferanten aushandeln → Kapitalbindung für Fertigungsmaterial sinkt.
Lagerzeit bis zum Verkauf verkürzen → Kapitalbindung der fertigen Erzeugnisse sinkt.
(2)
2.1 Sicherung der Liquidität (Zahlungsfähigkeit) ( Sicherung für die Existenz des Unternehmens 
(1)

2.2 Möglicher Vorteil: Genauere Finanzplanung: Zahlungsströme sind u.U. besser zu erkennen, da die Marktentwicklung klarer prognostiziert werden kann
Möglicher Nachteil: Es gibt auch viele Bereiche (z.B. Verwaltung), in denen eine Trennung der Zahlungsströme nicht sinnvoll ist.
(2)

Finanzmittelbestand am Periodenanfang
+ Einzahlungen der Periode
- Auszahlungen der Periode
= Liquiditätsüber-/unterdeckung
(2) 

2.3 USt muss am 10. des Folgemonats an das Finanzamt abgeführt werden, unabhängig davon, ob die Zahlung vom Kunden bzw. an den Lieferanten bereits erfolgt ist ( USt muss bei der betriebliche Finanzplanung berücksichtigt werden und kann auch die Liquidität des Unternehmens belasten, wenn der Kunde noch nicht gezahlt hat.
(2)

2.4 Ausgleich des Finanzplanes ( Geldanlage bei Überdeckung und Kreditaufnahme bzw. Verzögerung von Ausgaben bei Unterdeckung
Optimierung von Zahlungsströmen ( Ziel: Reduzierung von Finanzierungskosten
(2)

3 Entscheidung in Knoten II (Expansion USA):
Expansion: μ = 8 Mio. * 0,7 + 5 Mio. * 0,1 + 3,6 Mio. * 0,2 = 6,82 Mio. 
abzüglich Kosten 2,0 Mio. 
= 4,82 Mio €

keine Expansion: μ = 4,5 Mio. * 0,8 + 3 Mio. * 0,2 = 4,2 Mio

( Entscheidung für Expansion

Entscheidung in Knoten III (Sponsoring):

Sponsoring: μ = 5 Mio. * 0,6 + 3,5 Mio. * 0,3 + 2 Mio. * 0,1 = 4,25 Mio. 
abzüglich Kosten 1,2 Mio. 
= 3,05 Mio €

Kein Sponsoring: μ = 3,5 Mio. * 0,5 + 2 Mio. * 0,5 = 2,75 Mio

( Entscheidung für Sponsoring

Entscheidung in Knoten I (Anlage A oder B):

Anlage A: μ = 4,82 * 0,6 + 3,05 * 0,4 = 4,112
abzüglich Anschaffungskosten 3 Mio. 
= 1,112 Mio. €

Anlage B: μ = 3 * 0,3 + 2 * 0,5 + 1,2 * 0,2 = 2,14
abzüglich Anschaffungskosten 1 Mio. 
= 1,14 Mio. €

( rein aus finanziellen Gründen: Entscheidung für Anlage B (und damit gegen Auslandsexpansion und Sponsoring), jedoch nur geringfügig höherer Erwartungswert. Bei Anlage A höhere Chancen (auch größere Kapazität), aber auch höheres Risiko. ( Entscheidung abhängig von Risikoeinstellung.
(10)Vorteile: mehrschichtig ( komplexe Entscheidungssituationen können abgebildet werden, analytisch (Arbeiten mit Wahrscheinlichkeiten).
Nachteile: nur lineare Verknüpfung möglich, keine Berücksichtigung des Risikos (Standardabweichung)
(4)
4.1.1 (290 + 295 + 295 + 308 + 305 + 320)/6 = 302,17
(1)(308 + 305 + 320)/3 = 311
(1)
4.1.2 308 * 0,2 + 305 * 0,3 + 320 * 0,5 = 313,1
(1)

4.1.3 Es wird eine Gerade ermittelt, für die sich möglichst geringe Abweichungen von den gegebenen Punkten ergeben. 
Lösung mit TR: f(x) = 5,5143 * x + 282,87
f (x=7) = 321,47
(2)

4.2
Einfacher Mittelwert bildet Trend nicht ab, da alte Wert zu stark berücksichtigt werden. Besser: Gleitender Mittelwert ( alte Werte werden z.T. nicht beachtet. ( wird noch deutlicher beim gewichteten gleitenden Mittelwert ( letzter Wert wird am stärksten beachtet (kann jedoch auch zu falschen Ergebnissen führen)
am besten: Lineare Regression: Alle Werte werden miteinbezogen und Trend wird abgebildet.
Aber es ist nie sicher, ob Trend auch anhält.
(3)

Aufgabe 2
(10)

1 Ja, es handelt sich hier um vollständige Alternativen (gleiche AK, gleiche ND, gleiche Summer der undiskontierten Rückflüsse)
(2)

2 Mit TR (Cash Flow): Co (A) = 8.435,21 EUR
Co (B) = 10.570,25 EUR 
( Investition B ist vorteilhafter, da sie einen höheren Kapitalwert als A aufweist
(4)

3 Der Betrag, den man heute bei einer Investition entnehmen könnte, wenn die Rückflüsse zu 8 % angelegt werden können.
(1)

4 Je höher der Zinssatz, desto geringer der Kapitalwert, da die zukünftigen Rückflüsse stärker abgezinst und dadurch geringer werden.
(3)

Herr Finck betreibt eine Reederei und möchte sein Unternehmen ausbauen. Zur engeren Auswahl stehen zwei Containerschiffe: Ein Schiff vom Typ A und ein Schiff vom Typ B.

Das Schiff vom Typ A kostet 20 Mio. EUR, das Schiff vom Typ B 25 Mio. EUR. Die Schiffe unterscheiden sich in ihrer Kapazität und in ihrer Wartungs​bedürftigkeit. Mit dem Schiff A können jährliche Einnahmen von 5 Mio. EUR durch das Transportieren von Containern erzielt werden, während aufgrund der größeren Kapazität bei dem Schiff B von Umsatzerlösen in Höhe von 6,5 Mio. EUR ausgegangen werden kann. Allerdings fallen beim Schiff B jährliche Wartungskosten in Höhe von 400.000 EUR an, während diese bei A lediglich halb so hoch sind. Beim Schiff vom Typ A wird alle drei Jahre eine außerplanmäßige zusätzliche Inspektion fällig, die jeweils 50.000 EUR kostet. Beide Schiffe sollen 6 Jahre lang genutzt werden.

5 Erstellen Sie die Zahlungsströme beider Schiffe.

6 Ermitteln Sie anhand der Kapitalwerte, welches Schiff vorteilhafter ist, wenn Sie von einem Kalkulationszinssatz in Höhe von 10 % p.a. ausgehen.

7 Erläutern Sie verbal, was der Kapitalwert ist.

8 Verdeutlichen Sie verbal und grafisch den Einfluss der Wahl des Kalkulationszinssatzes auf den Kapitalwert.

9 Bei der Kapitalwertmethode wird in manchen Fällen die Differenz​investition als Hilfsmittel herangezogen. 

a. Begründen Sie, warum in diesem Fall ebenfalls mit der Differenzinvestition argumentiert werden müsste.

b. Ermitteln Sie die Differenzinvestition sowie deren Kapitalwert und interpretieren Sie diesen. 

10 Zeigen Sie drei weitere Gründe auf, die bei der Investitionsentscheidung mitberücksichtigt werden sollten.

11 Herr Finck tendiert zur Investition in Schiff B. Da die zukünftigen Zahlungsströme jedoch noch unsicher sind, möchte er wissen, welche Umsatzerlöse mindestens erwirtschaftet werden müssten, damit sich die Investition noch mit 10 % rentiert. Berechnen Sie es.

12 Herr Finck ist von Ihrer hohen Fachkompetenz ganz angetan. Zeigen Sie ihm zwei aktuelle wirtschaftliche Themen auf, mit denen Sie sich im Fach Finanzmanagement in den letzten drei Jahren auseinandergesetzt haben.

(Bonus: 2)
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Bekannte Unternehmens-Insolvenzen in Deutschland�
�
Oktober 1961�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Borgward" \o "Borgward" �Borgward� (Autobauer)�
�
Juni 1974�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Herstatt-Bank" \o "Herstatt-Bank" �Herstatt-Bank� (Bank)�
�
August 1982�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/AEG_%28Unternehmen%29" \o "AEG (Unternehmen)" �AEG-Telefunken� (Elektrokonzern)�
�
April 1994�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/J%C3%BCrgen_Schneider" \o "Jürgen Schneider" �Schneider-Gruppe� (Baukonzern)�
�
Februar 1996�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Bremer_Vulkan" \o "Bremer Vulkan" �Bremer Vulkan� (Schiffbauer)�
�
März 2000�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/FlowTex" \o "FlowTex" �FlowTex� (Bohrsystemvermieter)�
�
September 2000�
Gigabell (Internet Service Provider)�
�
Januar 2002�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Schneider_Technologies_AG" \o "Schneider Technologies AG" �Schneider Techn.� (Fernsehgeräte)�
�
März 2002�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Philipp_Holzmann_AG" \o "Philipp Holzmann AG" �Philipp Holzmann AG� (Baukonzern)�
�
April 2002�
Fairchild � HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Dornier" \o "Dornier" �Dornier� (Flugzeugbauer)�
�
April 2002�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Herlitz" \o "Herlitz" �Herlitz� (Schreibwaren)�
�
April 2002�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Kirch-Gruppe" \o "Kirch-Gruppe" �Kirch-Media� (Fernsehkonzern)�
�
Juni 2002�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Photo_Porst" \o "Photo Porst" �Photo Porst� (Fotokette)�
�
Juli 2002�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Babcock_Borsig" \o "Babcock Borsig" �Babcock Borsig� (Maschinenbau)�
�
April 2003�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Grundig" \o "Grundig" �Grundig� (Elektrokonzern)�
�
April 2003�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/B.TV" \o "B.TV" �B.TV� (Fernsehsender)�
�
Oktober 2003�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Aero_Lloyd" \o "Aero Lloyd" �Aero Lloyd� (Fluglinie)�
�
April 2004�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Senator_Film" \o "Senator Film" �Senator� (Filmkonzern)�
�
Mai 2004�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/UFA" \o "UFA" �UFA� Theater (Filmkette)�
�
September 2004�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Salamander_%28Schuhe%29" \o "Salamander (Schuhe)" �Salamander� (Schuhhersteller)�
�
Dezember 2004�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/BTV4U" \o "BTV4U" �BTV4U� (Fernsehsender)�
�
Februar 2005�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Walter_Bau_AG" \o "Walter Bau AG" �Walter Bau AG� (Baukonzern)�
�
April 2005�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Hundert%2C6" \o "Hundert,6" �100,6� (privater Radiosender)�
�
Mai 2005�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Agfa" \o "Agfa" �AgfaPhoto� (Foto-Unternehmen)�
�
Mai 2005�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Interflug" \o "Interflug" �Interflug� (Reiseveranstalter)�
�
Februar 2006�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Heros_Unternehmensgruppe" \o "Heros Unternehmensgruppe" �Heros� (Geldtransporte)�
�
Juni 2006�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/Georg_von_Opel" \o "Georg von Opel" �Georg von Opel� (Fahrzeughändler)�
�
September 2006�
� HYPERLINK "http://de.wikipedia.org/wiki/BenQ" \o "BenQ" �BenQ� Mobile Deutschland (Mobiltelefone)�
�









� = Rückfluss Fräsmaschine A – Rückfluss Fräsmaschine B


� = 30.000/1,1


� = 45.000/1,12 usw.


� 35.000 EUR Rückfluss + 12.000 EUR Liquidationserlös = 47.000 EUR


� Entspricht Kapitalwert Fräsmaschine A – Kapitalwert Fräsmaschine B (Rundungsdifferenz 1 EUR)
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