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Hinweise zur Prüfung 
 
 
Übersicht 
 
Aufgabennummer Punkte Total 

Aufgabe 1 Fallstudien Investitionsprojekt  50 

Aufgabe 1.1  6 

Aufgabe 1.2 12 

Aufgabe 1.3 6 

Aufgabe 1.4 13 

Aufgabe 1.5 13 

 

Aufgabe 2 Betriebliche Finanzwirtschaft  18 

Aufgabe 2.1. 8 

Aufgabe 2.2. 10 

 

Aufgabe 3 Bewertung  20 

 

Aufgabe 4 Geldflussrechnung  12 

Aufgabe 4.1 10 

Aufgabe 4.2 2 

 

Total  100 

 
 
 
 
 
Die Prüfung ist mit Kugelschreiber oder Tintenhalter zu schreiben (nicht mit Bleistift). 
 
 
 
 
 
Viel Erfolg an der Prüfung!  
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Prüfungsfragen Finanzierung 

 
 

Aufgabe 
 

Frage 
 

 
Antwort 

 
Punkte 

 

1 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
Fallstudie Investitionsprojekt A 
 
Gegeben ist folgendes Investitionsprojekt A, das als Sachinvestition (z.B. Anschaffung einer neuen 
Produktionstechnik, um ein neues Produkt herzustellen) für den Eigentümer E folgende 
Zahlungskonsequenzen verspricht (mit Sicherheit): 
 
Angaben in KCHF 

 
 
Der Eigentümer E verfügt genau über eigene Mittel in Höhe von 1'000 KCHF für investive Zwecke. 
Anstelle obiges Projekt zu realisieren, könnte er mittels Geldanlage über die drei Perioden (risikovergleichbar, 
hier also mit Sicherheit) eine Jahresverzinsung von 10% p.a. auf seine eigenen Mittel erzielen. 
E benötigt keine Barentnahmen für seine privaten Zwecke. 
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Aufgabe 1.1. 
 
Nutzen Sie die Finanzmathematik und überlegen Sie, wie reich Eigentümer E in t = 3 wäre, wenn er seine 
eigenen Mittel in t = 0 zu 10% p.a. anlegen würde.  
 
Lösung Aufgabe 1.1. 
 
 
Um festzustellen, wie reich Eigentümer E im Falle der alternativen Geldanlage seiner eigenen Mittel in t = 3 
wäre, ist zu berücksichtigen, dass E keine Barentnahmen für seine privaten Zwecke entnimmt. 
Da E über eine jederzeitige Geldanlagemöglichkeit verfügt, kann der Rückfluss mit 10% verzinst werden. 
 
Wir berechnen den Endwert der Opportunität X mit folgender Lösung: 
 
X = 1'000 KCHF * (1+0.1)3 = 1'331.00 KCHF. 
 
 
Der Endwert stellt den erzielbaren Geldvermögensbestand in t = 3 dar, den E am Ende des 
Planungshorizontes erhält. 
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Aufgabe 1.2.  
 
a) Überlegen Sie, wie reich Eigentümer E in t = 3 wäre, wenn er in obiges Projekt A investiert anstatt sein Geld 
anzulegen.  
 
Es gilt ein Opportunitätskostensatz (Zinssatz) von 10%. 
 
b) Bestimmen Sie hier nach der Discounted CashFlow Methode (DCF) die Kapitalwerte (Net Present Value) der 
Geldanlage und des Investitionsprojektes A.  
 
Lösung Aufgabe 1.2. 
 
a) Berechnung des Endwertes der Projektinvestition 
 
Wiederholt unter der Annahme, dass E für seinen Lebensunterhalt keine Privatentnahmen tätigt und auch die 
400 KCHF Rückfluss wieder reinvestiert, können der erste und auch die weiteren Rückflüsse mit 10% verzinst 
werden. 
 
E wird nur in Projekt A investieren, wenn er in t = 3 wohlhabender wird, daher ist der Endwert der Investition zu 
ermitteln. 
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Würde E in das Projekt A investieren, so würde E nach 3 Jahren von den eingesetzten 1‘000 KCHF 1‘524 
KCHF erhalten. 
 
b) Berechnung des Net Present Values (NPV) 
 
Zuerst sind die Barwerte, der Present Value (PV), der Geldanalage und des Projektes A nach der DCF 
Methode zu ermitteln. Dies gelingt, indem die beiden Endwerte (Ergebnis Aufgabe 1.1. Geldanlage und 



 
 

KMU-Finanzexperte Nullserie 2020  Seite 7 von 30 
Modul 05: KMU-Finanzierung 14.04.2020 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

Endwert Projekt A) um 3 Perioden auf t = 0 abgezinst werden (diskontiert). Das Ergebnis ist der Barwert oder 
Present Value (PV).  
 
PV Geldanlage =   1.331         = 1.331 * (1+0.1) -3    = 1'000 K CHF (Tabelle – 1’331* 0.751 = 999.58) 
                    (1+0.1)3 

 
 
PV Projekt A =     1.524         = 1.524 * (1+0.1) -3    = 1'145 KCHF (Tabelle – 1'524 * 0.751 = 1’144.52) 
                    (1+0.1)3 

 
Kapitalwert Geldanlage (NPV) 
 
 
KW Geldanlage = 1'000 (Barwert) – 1'000 (Investition) = 0 KCHF. 
 
 
Kapitalwert Projekt A (NPV) 
 
 
KW Projekt A = 1'145 (Barwert) – 1'000 (Investition) = 145 KCHF. 
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Aufgabe 1.3.  
 
Welche Variante ist vorteilhafter für E? Im Falle eines positiven Kapitalwertes aus Projekt A, was ist der Grund 
dafür? 
 
Lösung Aufgabe 1.3. 
 
KW Geldanlage = 0 
 
KW Projekt A = 145 KCHF. 
 
Projekt A ist vorteilhafter als die reine Geldanlage aus der Aufgabe 1.1. 
 
Warum?  
Durch die EBITDA Rückflüsse und dem Liquidationserlös kommt es zu einem positiven KW bei Projekt A. 
 
 
 
Fallstudie Investitionsprojekt B und Vergleich mit Projekt A 
 
Kurz bevor sich E zur Durchführung von Projekt A aus der ersten Fallstudie entschliesst, hat er beim Besuch an 
der Industriemesse in Basel eine andere Maschine gesehen, die bei erster Prüfung eine interessante 
Investitionsalternative darstellt und eine garantierte technische Nutzungsdauer von 4 Perioden aufweist.  
Aus Sicht von E werden Produktion und Vertrieb auch über einen Planungshorizont von 4 Perioden möglich 
sein.  Der Eigentümer E verfügt über genügend eigene Mittel für Investitionsprojekt B. Für dieses Projekt B hat 
Eigentümer E die untenstehenden (sicheren) Zahlungsfolgen prognostiziert: 
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Aufgabe 1.4 
 
Bestimmen Sie die Werte in t = 4 des neuen Investitionsbetrages als Geldanlage und des Projektes B sowie 
den Kapitalwert (NPV) für das Projekt B.  
 
Es gilt ebenfalls ein Opportunitätskostensatz (Zinssatz) von 10%. 
 
Lösung Aufgabe 1.4. 
 
Das Projekt B ist in der Anschaffung teurer als das Projekt A, kann aber länger genutzt werden. 
E hat bereits entschieden, dass er seinen persönlichen Planungshorizont an die technische Nutzungsdauer von 
B anpasst. 
 
In der ersten Fallstudie für Projekt A verfügt E über eigene Mittel in Höhe von 1‘000 KCHF. Da B teurer ist, 
müsste E in der Lage sein, sich weitere Finanzmittel zur Kaufpreisfinanzierung zu beschaffen. 
Es wird unterstellt, dass E über 1‘200 KCHF verfügt und diese auch in das Projekt B investieren würde. 
 
Zuerst ist der Endwert einer Geldanlage mit neuem Investitionsbetrag (1‘200 KCHF) zu berechnen. 
 
XEndwert = 1'200 KCHF * (1+0.1)4 = 1‘756.92 KCHF. 
 
 
Im nächsten Schritt ist der Endwert des Projektes B zu ermitteln. 
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Der Endwert des Projektes B beträgt 2‘000.50 KCHF. 
 
Berechnung des Kapitalwertes (Net Present Value) des Projektes B: 
 
KW Projekt B = -1'200 + 500 * 1.1-1 + 500 * 1.1-2 + 300 * 1.1-3  + 200 * 1.1-4 +200 * 1.1-4  = 166.37 KCHF. 
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Aufgabe 1.5. 
 
Prüfen Sie ob für den Eigentümer E das Projekt B vorteilhafter wäre als eine Investition in das Projekt A aus der 
ersten Fallstudie. Bestimmen Sie die beste Variante und begründen Sie Ihre Wahl kurz. Ist das auch ein fairer / 
richtiger Ansatz? Gibt es noch andere Überlegungen? Wenn ja, berechnen Sie diese ebenfalls und begründen 
Sie Ihr Ergebnis. 
 
Es gilt ebenfalls ein Opportunitätskostensatz (Zinssatz) von 10%. 
 
 
Lösung Aufgabe 1.5 
 
Der Kapitalwert B ist grösser als bei Projekt A. Demzufolge ist Projekt B zu wählen. Ist das aber ein fairer 
Ansatz? 
 
Um einen vergleichbaren Ansatz zu finden (Kapitaläquivalenz) ist beim Projekt A der Planungshorizont von 3 
auf 4 Jahren zu erhöhen. Der gleiche Einsatz der eigenen finanziellen Mittel (1‘200 KCHF) wird unterstellt, um 
eine Vergleichbarkeit herzustellen. 
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Der Endwert (Projekt A simuliert auf eine Nutzungsdauer von 4 Jahren und Einsatz von 1‘200 KCHF) beträgt 
1‘969.22. Im Verhältnis zur reinen Geldanlage von 1‘200 KCHF mit Endwert 1‘756.92, ergibt sich eine Differenz 
von:   
 
1‘969.22 KCHF – 1‘756.92 KCHF = 212.30 KCHF. 
 
Abgezinst (diskontiert) auf 4 Jahre  -  t = 0: 

KW Projekt A = 212.30 * 1.1-4 = 145.00 KCHF. 
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Unter dem Ansatz der Kapitaläquivalenz, der Vergleichbarkeit von beiden Projekten ergibt sich beim Projekt A 
derselbe Kapitalwert (Net Present Value) wie beim originären Ansatz des Projektes A aus Aufgabe 1.  

Begründung der gleichen Werte.  
 
Der zusätzliche Kapitaleinsatz von 200 KCHF bei A wird jährlich mit 10% aufgezinst und zur Bestimmung des 
Kapitalwertes wieder mit 10% diskontiert. Damit hat das keine Auswirkungen auf den Kapitalwert, dem Net 
Present Value. 
 
Andererseits wird das mit Projekt A erzielte Endvermögen in t=3 durch eine zeitliche Ergänzungsinvestition 
zum Zinssatz von 10% nach t = 4 aufgezinst und wächst damit proportional mit dem Endwert. Dies aber 
bedeutet, dass zeitliche Ergänzungsinvestitionen ebenfalls einen Kapitalwert von Null aufweisen, da die 
Abzinsung mit dem gleichen Zinssatz erfolgt. 
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2 

 
2.1. 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
Betriebliche Finanzwirtschaft 
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2.1. Lösung  
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Aufgabe 2.2. 
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2.2 Lösung  
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Bewertung Malerunternehmen Blau 
 
Sachverhalt: 
 
Zum Verkauf steht das Einzelunternehmen des Malermeisters Blau, der sich aus Altersgründen zur Ruhe 
setzen will. Der junge Handwerksmeister Rot gehört zu den Kaufinteressenten. Er hat sich bereits über das 
Unternehmen näher informiert und eine eigene Meinung gebildet. Aufgrund der Branchensituation und der 
regionalen Marktgegebenheiten rechnet er damit, dass das Malerunternehmen bei einem Kauf durch ihn in den 
folgenden 4 Jahren (Detailprognosezeitraum) folgende Zahlungsüberschüsse abwirft: 
 
In KCHF 

 
 
 
Dabei ist schon berücksichtigt, dass er im Falle eines Kaufes zunächst noch einige Modernisierungen des 
Betriebes tätigen würde. Für die Zeit danach erscheint ihm eine jahresweise Prognose nicht mehr möglich. Er 
geht jedoch davon aus, dass die Auftragslage, die Preise, Kosten und Reinvestitionen in etwa dem Stand t4 

entsprechen und dass daher auch ab t5 ein jährlicher Zahlungsüberschuss von 160 KCHF anfällt. 
 
Rot könnte den Kaufpreis bar zahlen, da er noch über Mittel aus einer Erbschaft verfügt. Allerdings müsste er 
seinen Arbeitsvertrag bei Gelb kündigen, bei dem er jährlich 60KCHF verdient, um seine Arbeitskraft 
ausschliesslich dem neuen Unternehmen zu widmen. Er würde keinen Arbeitnehmer einstellen wollen. 
 
Kauft er das Unternehmen nicht, so bleibt es bei seiner Geldanlage am Kapitalmarkt, die 12% Rendite abwirft. 
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Aufgabe: 
 
Berechnen Sie den Betrag, den Rot bei einem Kauf höchstens zahlen darf (Preisobergrenze).  
 
Lösung 
 
Die Preisobergrenze ist der Barwert aller künftig aus dem Erwerb des Unternehmens fliessenden Zahlungen. 
Die Berechnung schließt sowohl den Detailprognosezeitraum (t1 bis t4) als auch die pauschale Prognose für 
den Restwertzeitraum (ab t5) ein. 
 
Zu beachten ist, dass die Zahlungen aus dem Malerbetrieb zum Teil auch ein Entgelt für die Tätigkeit des 
jeweiligen Unternehmensinhabers darstellen. Da Blau seine Arbeitskraft nicht mitverkauft, muss Rot entweder 
selbst arbeiten – und dann auf sein bisheriges Einkommen verzichten – oder aber einen entsprechenden 
qualifizierten Arbeitnehmer einstellen (was er nicht will).  
Der Verzicht auf sein bisheriges Gehalt stellt für ihn Opportunitätskosten in Form des kalkulatorischen 
Unternehmerlohns dar. Der Unternehmerlohn ist von den oben geplanten vorläufigen Zahlungsüberschüssen 
abzuziehen. 
 
Kauft Rot den Betrieb, so muss er einen Teil seiner Kapitalanlagen auflösen. 
Entsprechend verzichtet er in der Folgezeit auf Zinsen, die ihm sonst zugeflossen wären. 
Dieser Verzicht schlägt sich rechnerisch in der Höhe des Diskontierungssatzes nieder. 
 
Die Berechnung wird entsprechend des folgenden Schemas vorgenommen. 
Statt der ewigen Rente ab t5 (nachschüssig) wird in t4 (also zu Beginn des 5.Jahres) der Barwert dieser Rente 
i.H.v. 100 * (1/0.12) = 833.33. Durch Anwendung der Barwertfaktoren für die einzelnen Jahre und Addition 
sämtlicher diskontierter Jahresüberschüsse sowie des Barwertes der Rente ergibt sich der Unternehmenswert 
von 733.64 K CHF. 
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Fazit: Das Unternehmen darf Rot maximal 733'640 CHF kosten, sonst fährt er mit seiner alten Arbeitsstelle und 
der Verzinsung seines Kapitals von 12 % besser. 
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4 

 
Geldflussrechnung 

 

Aufgrund der untenstehenden Jahresrechnung ist für die Innux Trade AG eine Geldflussrechnung zu 
erstellen. 

 

 
 

 
Punkte 
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Weitere Angaben: 
 
1. Die Forderungen bzw. Verbindlichkeiten enthalten nur Guthaben bzw. Schulden aus Warenhandel. 
2. Ein Fahrzeug wurde zum Buchwert von 3 gegen bar verkauft. 
3. Es kam bei den Mobilien und bei den Fahrzeugen zu Neuinvestitionen (Barzahlung). 
4. Das Aktienkapital wurde zu pari (zum Nennwert) erhöht. Die neuen Aktien wurden bar liberiert. 
5. Gewinnverteilung: Zuweisung an die Reserven 12, Barauszahlung Dividenden 24. 
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Aufgabe 4.1.: 
 
Erstellen Sie die Geldflussrechnung und weisen Sie dabei den Geldfluss aus Geschäftstätigkeit (Cashflow) 
indirekt aus.  
Anmerkungen.  

• Die Höhe der Investitionen in die Fahrzeuge kann über eine Analyse des Bestandes ermittelt werden. 

• Die Höhe der Investitionen in die Mobilien kann über eine Analyse des Bestandes ermittelt werden. 
 
Erstellen Sie dabei eine Übersicht nach der Art des Geldflusses und erstellen Sie einen Liquiditätsnachweis 
(Veränderung der flüssigen Mittel). 
 
Lösung: 
Stufe Geschäftstätigkeit 
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Cashflow auf Stufe Investitionstätigkeit: 
 

 
 
Cashflow auf Stufe Finanzierungstätigkeit: 
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Aufgabe 4.2. 

Geldflussrechnung. Sind die folgenden Aussagen richtig (R) oder falsch (F)? Zutreffendes ankreuzen: 

1. Die Summe der drei Geldflüsse (Geschäfts-, Investitions-, Finanzierungstätigkeit) entspricht der 

Veränderung der liquiden Mittel während der Berichtsperiode. 

 R               F 

Richtig 

 

2. Ein positiver Geldfluss aus Geschäftstätigkeit ist in der Regel ein Zeichen der wirtschaftlichen Stärke. 

R               F 

Richtig 

 

3. Ein positiver Geldfluss aus Investitionstätigkeit ist in der Regel ein Zeichen der wirtschaftlichen Stärke. 

R               F 

Falsch 

 

4. Ein positiver Geldfluss aus Finanzierungstätigkeit ist in der Regel ein Zeichen der wirtschaftlichen 

Stärke. 

R               F 

Falsch 
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Anhang 
 

  

1 Anhang Diskonttabellen  
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