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6.5 Losungen

Cashflow in Jahr
o
1 2| 3] 4 = &
Q C
Kuponanleihe mit zwei Jahren Laufzeit (Nennwert EUR 1.000) 100 1.100 T S
=+ Q
Abzgl. Anleihe mir einjahriger Laufzeit (Nennwert EUR 100) -100 o (=D
Nullkuponanleihe mit zweijahriger Laufzeit (Nennwert EUR 1.100) - 1.100 o N
c

Preis (Kuponanleihe mit zwei Jahren Laufzeit)
_ 100 + 1.100
1,03908 1,03908”

=EUR 1.115,05

1
Preis (Anleihe mit einjdhriger Laufzeit) =% =EUR 98,04

Nach dem Gesetz des einheitlichen Preises gilt:
Preis (2 Jahre Nullkupon) = Preis (2 Jahre Kupon) — Preis (1 Jahr Kupon)
=1.115,05-98,04 =1.017,01

Bei diesem Preis pro EUR 1.100 Nennwert betrédgt der Effektivzinssatz fiir die
Nullkuponanleihe mit zweijdhriger Laufzeit:

@ 1.100
T, =|l—
off 1.017,01

Wir wissen bereits, dass r,;(1)=2 %, r,#(2)=4 %. Wir kénnen eine Nullkupon-
anleihe mit einer Laufzeit von drei Jahren wie folgt konstruieren:

1/2
) —1=4,000 %

Cashflow in Jahr

1 2 3 4

Kuponanleihe mit dreijéhriger Laufzeit (Nennwert EUR 1.000) 60 60| 1.060

Abzgl. Nullkuponanleihe mit einjahriger Laufzeit (Nennwert EUR 60) —60

Abzgl. Nullkuponanleihe mit zweijahriger Laufzeit (Nennwert EUR 60) —| -60

Nullkuponanleihe mit dreijahriger Laufzeit (Nennwert EUR 1.060) - - | 1.060

60 n 60 1.060
1,0584  1,0584%> 1,0584°
Nach dem Gesetz des einheitlichen Preises gilt:

Preis (3 Jahre Nullkupon) = Preis (3 Jahre Kupon) — Preis (1 Jahr Nullkupon) —
Preis (2 Jahre Nullkupon) = 1.004,29 — 60 : 1,02 — 60 : 1,042 = EUR 889,99

Wir 16sen nach r, auf:

Preis (Kuponanleihe 3 Jahre) = =EUR 1.004,29

1.060

1/3
ref[(3] = (m) —1=6,000 %

89



Losungen zu
Kapitel 6

Die Bewertung von Anleihen

90

Genauso gehen wir bei der Nullkuponanleihe mit vierjdhriger Laufzeit vor:

Cashflow in Jahr

1 2 3 4

Kuponanleihe mit vierjahriger Laufzeit (Nennwert EUR 1.000) 120 120| 120 1.120

Abzgl. Nullkuponanleihe mir einjahriger Laufzeit -120
(Nennwert EUR 120)

Abzgl. Nullkuponanleihe mit zweijahriger Laufzeit -1 -120
(Nennwert EUR 120)

Abzgl. Nullkuponanleihe mit dreijahriger Laufzeit - -1 -120
(Nennwert EUR 120)

Nullkuponanleihe mir vierjéhriger Laufzeit (Nennwert EUR 1.120) = = -1 1.120

Preis (Kuponanleihe mit vierjahriger Laufzeit) =

120 120 120 1120
+ 2 + 3 + 4
1.05783  1,05783" 1,05783°  1,05783

Nach dem Gesetz des einheitlichen Preises gilt:

=EUR 1.216,50

Preis (4-jahrige Nullkupon) = Preis (4-jahrige Kupon) — BW(Kupons in Jahren
1-3)=1.216,50 —120: 1,02 — 120 : 1,042— 120 : 1,06® = EUR 887,15

Wir 16sen nach r.; auf:

@ 1.120
r =
off 887,15

Wir haben also unten dargestellte Zinsstrukturkurve berechnet:

1/4
) —-1=16,000 %

%
6%
5%
4%

3%

Effektivverzinsung

2%

1%

0% | | | |

Jahr

21.Die Effektivverzinsung einer Unternehmensanleihe basiert auf den versprochenen
Zahlungen der Anleihe. Es besteht jedoch die Mdglichkeit, dass das Unternehmen
insolvent wird und weniger an seine Gldubiger auszahlt. Somit ist die erwartete
Rendite einer Anleihe generell niedriger als die Effektivverzinsung.



6.5 Losungen

22.

23.

24.

25.

Unternehmensanleihen unterliegen einem Kreditrisiko, also dem Risiko, dass der
Schuldner insolvent wird und die Zahlungen nicht leisten kann. Folglich zahlen

-
Investoren fiir Anleihen mit Kreditrisiko weniger, als sie fiir eine ansonsten identi- (o}
sche, sichere Anleihe zahlen wiirden. Jedoch ist die Effektivverzinsung einer An- 5 2
leihe mit Ausfallrisiko immer hoher als die erwartete Rendite der Investition in T S
diese Anleihe, da sie auf Basis der versprochenen Cashflows und nicht anhand der - O
erwarteten Cashflows berechnet wird. ‘l g
(=)}
100((1-d)+d N
Preis=M=67,25 =
1,06
1/5
100
Ly=|—017-—| -1=826%
- 67,25
a) Bei der urspriinglichen Emission hatte die Anleihe folgenden Preis:

7 70+1.
pP= 0 +..+ 0 000 =EUR 1.065,29

(1+0,065) (1+0,065)™

b) Bei einer Herabstufung fillt der Preis auf

70 70+1.000
P= +..+ =EUR 1.012,53.

(1+0,069) " (1+0,069)"

a) Die Anleihen haben folgenden Preis:

65 65+1.000
pP= +..+ =EUR 1.008,36

(1+0,063) " (1+0,063)°
b) Jede Anleihe bringt EUR 1.008,36, also muss das Unternehmen

EUR 10.000.000
EUR 1.008,36
Dies entspricht einem Kapitalbetrag von 9.918 x EUR 1.000 = EUR 9.918.000.

¢) Damit die Anleihen zum Nennwert verkauft werden konnen, muss der Kupon
dem Zinssatz entsprechen. Da der Kupon bei 6,5 % liegt, muss der Zinssatz
ebenfalls bei 6,5 % liegen oder ein A-Rating haben.

=9.917,13 = 9.918 Anleihen ausgeben.

d) Zuerst berechnen wir die Rendite auf diese Anleihen:
65 65+100 .
5> Ly =75 Yo
(1 + reff) (1 + reff)

Bei einer Rendite von 7,5 % ist ein BB-Rating wahrscheinlich. Anleihen mit
einem BB-Rating sind Junk-Bonds.

959,54 =

35 35+1.000

a) P= (70.0325) tet 00325~ USD 1.021,06 =102,1 %
35 35+1.000
b) P= @7 0,00) +..4 1+0.040° ~ USD 951,58 =95,2 %

c) 8,2% —6,5% =1,7 %, d.h. 1,7 Prozentpunkte oder 170 Basispunkte
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7.1 Der Kapitalwert und Einzelprojekte

. Sie tiberlegen, in ein Start-Up-Unternehmen zu investieren. Der Griinder bittet Sie,

ihm heute EUR 200.000 zu iiberlassen. Sie erwarten, aus diesem Investment in
neun Jahren EUR 1.000.000 zu erhalten. Thre risikoadjustierten Kapitalkosten fiir
diese Investitionsmdglichkeit betragen 20 %. Welchen Kapitalwert hat die Investi-
tionsmoglichkeit? Sollten Sie diese Investition vornehmen? Berechnen Sie den
IZF. Bei welcher Verdnderung der Kapitalkosten verdndert sich die Entscheidung?

. Sie planen, eine neue Fabrik zu er6ffnen. Die Anfangsinvestition betrdgt EUR 100

Millionen. Danach erwartet man Gewinne von EUR 30 Millionen am Ende eines je-
den Jahres. Man geht davon aus, dass diese Cashflows fiir immer bestehen bleiben.
Berechnen Sie den Kapitalwert dieser Investitionsmdoglichkeit bei Kapitalkosten
von 8 %. Sollten Sie diese Investition tdtigen? Berechnen Sie den IZF und verwen-
den Sie ihn, um zu ermitteln, bei welchen Kapitalkosten die Entscheidung gerade
noch unveréndert bleibt.

. Thr Unternehmen plant die Einfithrung eines neuen Produkts, den XJ5. Die An-

fangsinvestition betrdgt EUR 10 Millionen und Sie erwarten fiir die nédchsten fiinf
Jahre einen Cashflow von jdhrlich EUR 3 Millionen. Berechnen Sie die Kapital-
werte fiir unterschiedliche Kalkulationszinssédtze zwischen 0 % und 30 % in 5 %-
Schritten. Bei welchen Kalkulationszinssétzen ist dieses Projekt attraktiv?

. Angeblich hat Bill Clinton USD 10 Millionen fiir die Erstellung seines Buches My

Way bekommen. Er brauchte drei Jahre um das Buch zu schreiben. In dieser Zeit
hitte er sich auch dafiir bezahlen lassen kénnen, Vortrdge zu halten. Angesichts
seiner Popularitdt nehmen wir an, er hdtte USD 8 Millionen pro Jahr verdienen
kénnen (jeweils am Jahresende anfallend), wenn er Vortrdge gehalten hitte, anstatt
das Buch zu schreiben. Wir gehen davon aus, dass seine Kapitalkosten 10 % pro
Jahr betragen.

a) Welchen KWW hat das Buchprojekt? Etwaige Lizenzzahlungen sollen ignoriert
werden.

b) Angenommen, das Buch bringt nach seiner Fertigstellung Lizenzgebiihren in
Ho6he von USD 5 Millionen im ersten Jahr (am Jahresende) ein und die Lizenz-
gebiithren werden (fiir immer) um 30 % pro Jahr abnehmen. Welchen KW hat
das Buchprojekt mit den Lizenzgebiihren?

. FastTrack Bikes, Inc. plant die Entwicklung eines neuen Rennrads. Die Entwick-

lung wird sechs Jahre in Anspruch nehmen und EUR 200.000 pro Jahr kosten.

Nach Produktionsbeginn wird das Rennrad zehn Jahre lang EUR 300.000 pro Jahr

generieren. Wir nehmen an, dass die Kapitalkosten 10 % betragen.

a) Berechnen Sie den Kapitalwert dieser Investitionsmoglichkeit unter der An-
nahme, dass alle Cashflows am Ende des jeweiligen Jahres anfallen. Sollte das
Unternehmen dieses Projekt umsetzen?

b) Wie miissen sich die Kapitalkosten verdndern, damit sich diese Entscheidung
andert? (Hinweis: Berechnen Sie den IZF anhand einer Excel-Tabelle.)

¢) Welchen Kapitalwert hat das Projekt, wenn die Kapitalkosten 14 % betragen?



7.2 Die interne ZinsfuBregel

6.

10.

11.

12.

OpenSeas, Inc. bewertet den Kauf eines neuen Kreuzfahrtschiffes. Das Schiff
wiirde EUR 500.000 Millionen kosten und wére 20 Jahre in Betrieb. OpenSeas er-
wartet jahrliche Cashflows aus dem Betrieb des Schiffes von EUR 70 Millionen
(am Ende eines jeden Jahres) und die Kapitalkosten betragen 12 %.

a) Berechnen Sie die Kapitalwerte fiir unterschiedliche Kapitalkosten im Bereich
von 0 % bis 25 %.

b) Schatzen Sie anhand einer Grafik den IZF (auf das nichste ganze %).
c) Ist der Kauf gemdl dieser Schitzung attraktiv?

d) Wie weit konnten die Kapitalkosten von OpenSeas (ndchstes ganzes %) abwei-
chen, ohne dass sich Ihre Entscheidung dndert?

Ihnen wurde eine langfristige Investitionsmoglichkeit angeboten, bei der der von
Ihnen eingezahlte Betrag auf das Hundertfache steigen soll. Sie konnen heute EUR
1000 investieren und sollen in 40 Jahren EUR 100.000 erhalten. Thre Kapitalkosten
dieser (sehr riskanten) Investition betragen 25 %. Was besagt die interne ZinsfuB3-
regel im Hinblick auf die Entscheidung fiir oder gegen diese Investition? Was be-
sagt die Kapitalwertregel? Stimmen sie iiberein?

Stimmt die interne ZinsfuBregel mit der Kapitalwertregel in Aufgabe 2 iiberein?

Wie viele IZFs kommen in Teilaufgabe a) von Frage 4 vor? Gibt uns die ZinsfuB-
regel in diesem Fall die korrekte Antwort? Wie viele IZFs kommen in Teilaufgabe
b) von Frage 4 vor? Ist die interne Zinsfulregel in diesem Fall anwendbar?

Professor Wendy Smith wurde folgendes Angebot unterbreitet: Eine Kanzlei wiirde
sie gerne ein Jahr lang beschiftigen und dafiir im Voraus EUR 50.000 zahlen. Im
Gegenzug konnte die Kanzlei iiber 8 Stunden ihrer Zeit pro Monat verfiigen. Der
Stundensatz von Smith liegt bei EUR 550 und ihre Opportunitétskosten des Kapi-
tals liegen bei 15 % (effektiv).Was rdt die interne ZinsfuBiregel beziiglich dieser
Investitionsgelegenheit? Was sagt die Kapitalwertregel?

Innovation Company tiberlegt, ein neues Softwareprodukt auf den Markt zu bringen.
Die Anfangskosten fiir die Entwicklung und Vermarktung des Produkts betragen
EUR 5 Millionen. Das Produkt soll 10 Jahre lang einen Gewinn von EUR 1 Million
pro Jahr einbringen. Das Unternehmen wird Produktsupport anbieten, der (fiir im-
mer) EUR 100.000 pro Jahr kosten wird. Wir gehen davon aus, dass alle Gewinne
und Kosten am Jahresende auftreten.

a) Welchen Kapitalwert hat diese Investition, wenn die Kapitalkosten 6 % betra-
gen? Sollte das Unternehmen dieses Projekt umsetzen? Wiederholen Sie diese
Analyse mit Kalkulationszinssidtzen von 2 % bzw. 12 %.

b) Wie viele interne ZinsfiiBe hat diese Investitionsgelegenheit?
¢) Kann hier die interne Zinsfuliregel fiir die Bewertung dieser Investition ange-
wendet werden? Begriinden Sie Thre Entscheidung.

Sie betreiben eine Kohlebergbaugesellschaft und {iberlegen, einen weiteren
Schacht zu betreiben. Die Erschliefung des Fordergebietes selbst wird EUR 120
Millionen kosten. Wird dieses Geld sofort ausgegeben, wird der Schacht in den
ndchsten 10 Jahren EUR 20 Millionen generieren. Danach ist die Kohle abgebaut
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13.

14.

15.

16.

und der Standort muss gereinigt und umweltgerecht instandgehalten werden. Alt-
lastenbeseitigung und Instandhaltung werden (fiir immer) EUR 2 Millionen pro
Jahr kosten. Was sagt die interne ZinsfuBiregel hinsichtlich dieser Investition aus?
Was sagt die Kapitalwertregel, wenn die Kapitalkosten bei 8 % liegen?

Thr Unternehmen wendet jahrlich EUR 500.000 fiir die Wartung von Anlagen auf.
Aufgrund eines Wirtschaftsabschwungs tiberlegt das Unternehmen, diese Kosten
in den néchsten drei Jahren einzusparen. Wird dieser Plan umgesetzt, miissen in
vier Jahren EUR 2 Millionen fiir den Ersatz mangelhafter Gerdte ausgegeben wer-
den.

a) Berechnen Sie den IZF fiir einen Wartungsverzicht!
b) Welche Entscheidung wiirden Sie aufgrund der internen ZinsfuBregel treffen?

c¢) Wie hoch miissen die Kapitalkosten sein, damit der Verzicht auf die Instand-
haltung eine gute Entscheidung ist?

Sie planen eine Investition in eine neue Goldmine in Siidafrika. Das Gold liegt
sehr tief, so dass die Mine eine Anfangsinvestition von EUR 250 Millionen erfor-
dert. Nach dieser Investition wird die Mine fiir die ndchsten 20 Jahre Umsatzerlose
in Hohe von EUR 30 Millionen pro Jahr generieren. Die Auszahlungen fiir den Be-
trieb der Mine belaufen sich auf EUR 10 Millionen pro Jahr. Nach 20 Jahren ist die
Goldmine erschopft. Sie muss dann laufend stabilisiert werden, was (fiir immer)
EUR 5 Millionen pro Jahr kosten wird. Berechnen Sie den IZF dieser Investition.
(Hinweis: Stellen Sie den KW als Funktion des Kalkulationszinssatzes dar.)

Ihr Unternehmen wurde damit beauftragt, eine neue Software fiir das Kursanmel-
dungssystem einer Universitdt zu entwickeln. Im Rahmen dieses Vertrages erhal-
ten Sie eine Vorauszahlung in Héhe von EUR 500.000. Sie gehen davon aus, dass
die Entwicklungskosten fiir die nédchsten drei Jahre bei EUR 450.000 pro Jahr lie-
gen werden. Nach Lieferung des neuen Systems erhalten Sie in genau vier Jahren
von der Universitidt eine Abschlusszahlung von EUR 900.000.

a) Welche internen Zinsfiille hat das Projekt?
b) Ist das Projekt attraktiv, wenn die Kapitalkosten 10 % betragen?

Nehmen wir an, Sie kdnnen die Bedingungen dieses Vertrages neu verhandeln
und erhalten in vier Jahren eine Abschlusszahlung in Héhe von EUR 1 Million.

¢) Welchen IZF hat das Projekt nun?
d) Istsie zu diesen Bedingungen attraktiv?

Sie planen den Bau einer neuen Anlage in einem abgelegenen Gebiet, um dort das
Erz aus einer geplanten Mine zu verarbeiten. Der Bau der Anlage wird etwa ein
Jahr dauern und EUR 100 Millionen kosten. Nach der Fertigstellung wird sie am
Ende eines jeden Jahres iiber die Nutzungsdauer der Anlage hinweg Cashflows von
EUR 15 Millionen generieren. Die Anlage wird 20 Jahre nach der Inbetriebnahme
nutzlos, da dann das gesamte Erz abgebaut sein wird. Dann werden EUR 200 Milli-
onen fiir die Schliefung und Wiederherstellung des urspriinglichen Zustands des
Standortes zu zahlen sein. Die Kapitalkosten betragen 12 %.

a) Welchen Kapitalwert hat dieses Projekt?

b) Ist Anwendung der internen Zinsfuliregel fiir dieses Projekt verldsslich? Be-
griinden Sie Thre Entscheidung.

¢) Welchen internen Zinsful} hat dieses Projekt?



7.4 Die Auswahlentscheidung bei mehreren Projekten

7.3

17.

7.4

18.

19.

20.

Die Amortisationsregel

Sie mochten einen Film produzieren. Der Film erfordert eine Anfangsinvestition
von EUR 10 Millionen und wird in einem Jahr fertig sein. Nach seiner Veroffentli-
chung wird erwartet, dass er EUR 5 Millionen in einem Jahr und dann die folgen-
den vier Jahre EUR 2 Millionen pro Jahr einspielen wird. Berechnen Sie den
Amortisationszeitpunkt dieser Investition. Wiirden Sie den Film produzieren,
wenn Sie eine Amortisationsdauer von maximal zwei Jahren vorgeben? Hat der
Film bei Kapitalkosten von 10 % einen positiven Kapitalwert?

Die Auswahlentscheidung bei mehreren Projekten

Sie arbeiten fiir einen Spielgerdtehersteller und miissen sich zwischen zwei Pro-
jekten zu entscheiden.

Cashflows am Jahresende (in EUR Tsd.)

Projekt 0 1 2 1ZF
Spielhaus =30 15 20 10,4 %
Burg -80 39 52 8,6 %

Sie konnen nur ein Projekt umsetzen. Verwenden Sie die inkrementelle interne
ZinsfuBregel und Kapitalkosten von 8 % um die korrekte Entscheidung zu treffen.

Sie bewerten die folgenden zwei Projekte:
Cashflows am Jahresende (EUR Tsd.)

Projekt 0 1 2
X -30 20 20
Y —-80 40 60

Verwenden Sie den inkrementellen internen Zinsfull, um die Spanne der Kalkula-
tionszinssédtze zu ermitteln, bei denen die Durchfiihrung der jeweiligen Projekte
optimal ist. Beachten Sie, dass Sie auch die Spanne mit einbeziehen sollten, bei
der die Durchfiihrung des Projektes nicht sinnvoll ist.

Wir betrachten zwei Investitionsprojekte, die beide eine Anfangsinvestition von
EUR 10 Millionen erfordern und beide die ndchsten 10 Jahre jedes Jahr einen kon-
stanten, positiven Betrag einbringen. Unter welchen Bedingungen kann man diese
Projekte anhand ihrer IZF vergleichen?
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21.

22.

23.

Thnen wird eine sichere Investitionsgelegenheit angeboten, die heute eine Investi-
tion von EUR 1.000 erfordert und in zwei Jahren eine Auszahlung von EUR 500
und in 5 Jahren von weiteren EUR 750 erbringen wird.

a) Welchen IZF hat diese Investition?

b) Angenommen man kann entweder diese Investition tdtigen oder das Geld in
eine sichere Anlageform anlegen, die ungeachtet der Laufzeit mit 5 % pro Jahr
effektiv verzinst ist. Kann man nun die Entscheidung durch einen Vergleich
des effektiven Jahreszinssatzes mit dem internen Zinsfull der Investition tref-
fen? Begriinden Sie Thre Entscheidung.

Facebook liegen zwei Angebote fiir die Uberholung seiner Netzwerkinfrastruktur
vor. Das erste Angebot von Huawei erfordert eine Anfangsinvestition von EUR 20
Millionen und generiert die ndchsten drei Jahre jahrliche Einsparungen in Héhe
von EUR 20 Millionen. Das zweite Angebot von Cisco erfordert eine Anfangsinves-
tition von EUR 100 Millionen und wird in den nédchsten drei Jahren jedes Jahr eine
Einsparung von EUR 60 Millionen erméglichen.

a) Welchen IZF haben die einzelnen Angebote fiir Facebook?

b) Welchen Kapitalwert haben die beiden Angebote fiir Facebook, wenn die Kapi-
talkosten dieser Investition bei 12 % liegen?

Angenommen, Cisco modifiziert sein Angebot und bietet Facebook stattdessen
einen Leasingvertrag an. Im Rahmen dieses Leasingvertrages zahlt Facebook
vorab EUR 20 Millionen und dann fiir die ndchsten drei Jahre EUR 35 Millio-
nen jdhrlich. Die Einsparung fiir Facebook ist dabei dieselbe, wie bei dem ur-
spriinglichen Angebot von Cisco.

c¢) Welche Cashflows resultieren fiir Facebook aus diesem Leasingvertrag ein-
schlieBlich der Einsparungen? Welchen IZF hat das Angebot von Cisco jetzt?

d) Ist das neue Angebot besser fiir Facebook als das urspriingliche?

Natasha’s Flowers ist ein Blumengeschift. Jeden Tag werden die Blumen auf dem
GroBmarkt frisch eingekauft. Dem Einkdufer steht jeden Tag ein Budget von EUR
1.000 zur Verfiigung. Die unterschiedlichen Blumen haben unterschiedliche Gewinn-
spannen. Zudem ist die Menge an Blumen, die im Laden verkauft werden kann,
durch die Ladenfldche beschrankt. Aufgrund der letzten Verkaufserfahrungen konn-
ten folgende Kapitalwerte fiir den Verkauf von folgenden Blumen geschétzt werden:

KW pro StrauB Kosten pro Strauf3 Max. StrauBe
Rosen EUR 3 EUR 20 25
Lilien EUR 8 EUR 30 10
Veilchen EUR 4 EUR 30 10
Orchideen EUR 20 EUR 80 5

Welche Blumen sollte der Laden jeden Tag kaufen?
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