2 Instrumente + Tools

XPS-Finanztools — , Qualifizierte
Rendite” versus Interner Zinsful3

Investitionsentscheidungen werden oft auf
Basis des internen Zinses (,Rendite") der
Investition getroffen. Dass der interne Zins
dabei durchaus problematisch ist, soll der
nachfolgende Beitrag zeigen. XPS-Finanz-
software hat spezielle Beratungstools ent-
wickelt, die unter anderem auch Investitio-
nen im Hinblick auf Liquiditatsverlauf und
KenngrdBen, wie beispielsweise der ,qualifi-
zierten Rendite", untersuchen.

Interner Zins

Unter Rendite einer Investition versteht man
im allgemeinen den internen Zins des zugrun-
de liegenden Zahlungsstroms. Fiir die Berech-
nung des internen Zinses wird ein fiktives
Konto unterstellt. Wenn das Konto mit dem
internen Zins verzinst wird, ist der Kontostand

pital, was ja mit der getatigten Investition
und dem eingegangenen Haftungspotenzial
nicht korrespondiert.

,Qualifizierte Rendite”

Realitdtsnéher ist es, wenn man einen abwei-
chenden Wiederanlagezins beispielsweise in
Hohe der Durchschnittsverzinsung des Ge-
samtvermdgens annimmt. Man hat also ein
Konto, auf das die Riickfliisse gebucht werden
und das mit dem angenommenen Wiederanla-
gezins verzinst wird. Am Ende hat man einen
Kontostand, der ein fiktives Gesamtvermdgen
nach Beendigung der Investition darstellt.
Setzt man dieses Gesamtvermdgen ins Ver-
haltnis zur Anfangsinvestition, so erhdlt man
das, was man als ,qualifizierte Rendite" be-
zeichnen kann.

Autor + Kontakt

Volker Weg

Dipl.-Math., Aktuar (DAV)
Versicherungsmathematischer
Sachverstandiger
XPS-Finanzsoftware

Tel.: +49 (0)89-69 777 627
info@xps-finanzsoftware.de
www.xps-finanzsoftware.de

Finanzierungskonstruktion lediglich 63.000 €,
die Verlustzuweisung im ersten Jahr belduft
sich auf 81.900 €. Ab dem zweiten Jahr erfol-
gen Ausschiittungen und im Jahr 2013 eine
Schlusszahlung von ca. 41.000 € (vgl. Tabelle).
Der interne Zins vor Steuern betrdgt 4,5%
und nach Steuern 13,9 %. Der Nettokapital-
einsatz betrdgt im ersten Jahr durch die hohe
Verlustzuweisung lediglich ca. 21.000 €. Zahlt
man die Rickflisse auf ein Konto und verzinst
diese mit 3% nach Steuern, so belduft sich
der Kontoendstand auf ca. 45.000 €. Setzt man
diese beiden Werte ins Verhaltnis, erhdlt man
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Szenarien
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Problem bei dieser Betrachtung ist der ange-
nommene Wiederanlagezins. Es wird ndmlich
unterstellt, dass samtliche Riickfllisse aus der
Investition mit dem internen Zins wieder an-
gelegt werden. Diese Annahme trifft jedoch in
der Praxis selten zu. Ein weiteres Problem ist
die Fokussierung auf das gebundene Eigenka-

Die qualifizierte Rendite hat den weiteren Vor-
teil, dass sie als MaBstab fiir die Investitions-
entscheidung den tatsdchlichen Vermdgenszu-
wachs besser abbildet als der interne Zins.

Analyse ,Medienfonds”

Nehmen wir beispielsweise einen Medienfonds
mit einer Zeichnungssumme von 100.000 €.
Die Einzahlung des Kunden betrdgt durch eine

Fazit:

Renditeaussagen bei Investitionen sollten
nicht allein auf Basis des internen Zinses
getroffen werden. Die ,qualifizierte Rendite"
sowie Liquiditatsverldufe und grafische Aus-
wertungen verschiedener Szenarien liefern
weitere wichtige Informationen, um eine In-
vestition besser einschdtzen zu kdnnen.



