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Vorwort

Ziel dieses anwendungsorientierten Fachbuchs ist es, den Leser in die Lage zu ver-
setzen, seine betrieblichen Aufgabenstellungen bzw. Fragen in den Bereichen »In-
vestition« und »Finanzierung« mithilfe der dargestellten betriebswirtschaftlichen
Kalktle/Rechenverfahren 16sen bzw. beantworten zu konnen. Im Ergebnis erhalt
der Anwender eine rationale Entscheidungsgrundlage, die ihn in die Lage versetzt,
angemessene Aktivitdten im Sinne der Unternehmensziele durchzufihren.

Das vorliegende Werk stellt kein klassisches Lehrbuch der Investitions- und Finan-
zierungstheorie dar und soll auch keines ersetzen. Theoretische Abhandlungen
werden zugunsten praxisrelevanter Inhalte/Ausfihrungen weitgehend vermieden.
Grundkenntnisse der Investitionstheorie und Finanzmathematik, wie sie heute in
der betrieblichen Praxis regelmaBig anzutreffen sind, werden vorausgesetzt. Die
diesbezlglichen Anspriiche sind jedoch méglichst niedrig gehalten und werden an
den entsprechenden Stellen durch nachvollziehbare Erlduterungen und einfache
Beispiele anschaulich dargelegt. Auf die wissenschaftliche Kritik zu einzelnen Ver-
fahren wird nicht ndher eingegangen, Anwendungsvoraussetzungen und Schwé-
chen werden jedoch aufgezeigt.

FUr besonders interessierte Leser werden ausgewahlte finanzmathematische
Zusammenhange im Anhang unter »Mathematische Herleitungen« abgehandelt.

Auch wenn die meisten der nachfolgend dargestellten Investitions- und Finan-
zierungskalkile mithilfe spezieller Computerprogramme/Excel-Tools ohne groRe
MuUhen umgesetzt/gerechnet werden kénnen, ist es zum Verstandnis bzw. fur
die Interpretation und Plausibilitdtskontrolle der Ergebnisse doch notwendig,
die Rechenwege und Zusammenhange weitgehend zu verstehen und nachvoll-
ziehen zu kdnnen. Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden die grund-
satzlichen Methoden der vorgestellten Verfahren dargelegt, mit Beispielen und
konkreten Rechenschritten erlautert sowie mit Aufgaben aus der Unterneh-
menspraxis vertieft, wobei verschiedentlich auf die (Zinsfaktoren-)Tabellen im
Anhang zurtckgegriffen/verwiesen wird.

n
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1  Grundlagen

Im Folgenden werden die wesentlichsten Grundbegriffe zu Investitionen und
Investitionsentscheidungen sowie relevante finanzmathematische Grundlagen
dargelegt.

1.1 Investition und Investitionsarten

1.1.1 Investitionsbegriff

Unter »Investition« soll hier der Strom von Ein- und Auszahlungen verstanden
werden, der durch den Kauf von Produktionsmitteln eines Unternehmens her-
vorgerufen wird. Dieser reicht regelmédBig von den Anschaffungsausgaben Uber
die laufenden Einzahlungsiiberschisse bis zur Desinvestition/Devistition.

Dabei gehen die gangigen Investitionskalkile von der vereinfachenden Annah-
me aus, dass Einzahlungen und Ertridge sowie Auszahlungen und Aufwendun-
gen jeweils identisch sind; Verzdgerungen durch das Einrdumen von Zahlungs-
zielen und durch Kredite u. A. spielen demnach regelmaBig keine Rolle.

Dieser zahlungsstromorientierte Investitionsbegriff umfasst neben der Anschaf-
fung von Produktionsmitteln i. e. S. auch Betriebsmittel und betrieblich veran-
lasste Finanzinvestitionen.

Investitionen dienen dazu, bestimmte Einzelziele aus dem Zielsystem einer Un-
ternehmung zu realisieren. Zu diesen Einzelzielen zdhlen vor allem die Verbesse-
rung der Produktivitdt und Wirtschaftlichkeit des Unternehmensprozesses, die
Sicherung und Steigerung der Rentabilitdt des Kapitaleinsatzes (Shareholder
Value) und die Festigung und Starkung der Marktstellung.

Investitionsentscheidungen sind demnach von zentraler Bedeutung fir das Fortbe-
stehen und die Entwicklung eines Unternehmens: Mit der Investitionsrechnung und
weiteren, an die jeweilige Problemstellung angepasste Verfahren (z. B. Operations
Research) stellt die Betriebswirtschaftslehre zahlreiche Instrumente zur Verflgung,
die Investitionsentscheidungen in vielfacher Weise erleichtern und rationalisieren.

15



Grundlagen

1.1.2

Investitionsarten

Investitionen lassen sich nach mehreren Kriterien kategorisieren:

nach dem Typ des Investitionsobjekts:

bei Realinvestitionen handelt es sich um die Kapitalverwendung fir das
im Produktionsprozess bendtigte Sachanlagevermégen (z. B. Maschinen,
Vorrate),

Finanzinvestitionen sind der Kauf von Forderungen (z. B. Anleihen) und
Beteiligungen (z. B. Aktien),

immaterielle Investitionen sind der Erwerb von Rechten (z. B. Lizenzen) und
vergleichbaren Vermogenswerten (z. B. Firmenwert);

nach dem Anlass bzw. Zweck der Investition:

eine Griindungs- oder Anfangsinvestition, also die erstmalige Anschaffung
eines Investitionsguts,

laufende Investitionen sind solche, die dem Ersatz oder der Instandhaltung
dienen,

Erweiterungs- und Rationalisierungsinvestitionen dienen der Rentabili-
tdts- und/oder Kapazitdtsausweitung und finden in der Aufnahmefahig-
keit des Marktes ihre Grenzen;

nach der Struktur der Ein- und Auszahlungen, d. h. dem Verlauf der Zah-
lungsreihe der Investition:

die Nutzungsdauer (t») der Investition kann begrenzt und unbegrenzt sein;
entsprechend ist die Zahlungsreihe endlich oder unendlich,

die Einzahlungstberschisse (EUn) kénnen konstant oder variabel sein,
weiter kann bei variablen Gliedern der Zahlungsreihe eine funktionale
oder eine stochastische Beziehung vorliegen (z. B. Verdoppelung).

Eine Investition kann damit durch folgende Zahlungsreihe charakterisiert werden:

Perioden to t1 t2 tn
Zahlungen:

Einzahlungen Eo E E En
Auszahlungen Ao —A -A; . —An
Einzahlungstberschiisse EUo EU; EU, EUn

16



Determinanten der Investitionsentscheidung 1

1.2  Determinanten der Investitionsentscheidung

1.2.1 Ablaufstruktur einer Investitionsentscheidung

Der Investitionsentscheidungsprozess lasst sich als ein Denkvorgang auffassen, der
sich in mehreren Phasen eines Entscheidungsprozesses abspielt und in den 6kono-
mische, technische, verhaltenswissenschaftliche und weitere Aspekte einflieRen.

Der gesamte Ablauf einer Investitionsentscheidung kann anhand einer Baum-
struktur veranschaulicht werden:

Die Feststellung eines Investitionsbedarfs erfolgt haufig durch Markt-, Kon-
junktur- oder Betriebsanalysen bzw. durch Hinweise von Kunden, Lieferanten,
Wettbewerbern oder Mitarbeitern, die (indirekt) den AnstoR zur Einleitung ei-
nes Investitionsprozesses geben. Die Berlicksichtigung der zukinftigen Ent-
wicklung erfolgt zumeist aufgrund von Marktprognosen. Insbesondere das
Fachgebiet des »Operations Research« (Unternehmensforschung) bietet hier-
bei Hilfsmittel/Verfahren zur Beurteilung von Alternativen an (z. B. Spieltheo-
rie, Entscheidungsbaum).

Es werden mogliche MaRBnahmen zum Ausgleich der festgestellten Diskre-
panz zwischen der Ist-Situation (z. B. Nachfrageliberhang) und der Soll-
Situation (z. B. Deckung der Nachfrage) geprtft. Hierzu werden Angebote
Uber alternative, aber zur Zielerreichung gleichermaBen geeignete Investiti-
onsobjekte eingeholt und bewertet. Daran schlieRt sich eine Auswahl der
fUr das Unternehmen technisch akzeptablen Investitionsobjekte an; Ent-
scheidungskriterien sind hierbei z. B. Kapazitat, Installationsmoglichkeiten
und/oder Umfang sowie Qualifikation des Bedienungspersonals.

Auf dieser Stufe wird die Rentabilitdt der ausgewahlten technischen Lésungen
ermittelt. In der Regel werden nur rentable Vorhaben realisiert, d. h., die Sum-
me der mit dem Investitionsprojekt erzielten Einnahmen sollte zumindest die
Summe der Anschaffungskosten, der laufenden Ausgaben und einer ange-
messenen Verzinsung des eingesetzten Kapitals erreichen. Hier liegt das ei-
gentliche Feld von Investitionsrechnungen im Sinne einer Entscheidungshilfe.
Als Nachstes erfolgt die Abstufung der rentablen Alternatividsungen nach
ihrer Wirtschaftlichkeit. Es wird das beste einzelne Investitionsobjekt oder,
nach MaBgabe der Finanzierungs- und der Marktpotenziale, das beste Inves-
titionsprogramm ausgewahlt. Hierbei ist zu beachten, dass das optimale In-
vestitionsprogramm nicht unbedingt der Summe der besten Objekte ent-
sprechen muss. Auch auf dieser Stufe kommen Investitionskalktle als Aus-
wahlverfahren zum Einsatz.

In einem weiteren Schritt mUssen die mit der Realisierung der Investitions-
projekte verbundenen Bereitstellungs-, Beschaffungs- und Zuteilungsprob-
leme eruiert und gelost werden. Die bedeutendsten Probleme sind in diesem
Zusammenhang i. d. R. die Besorgung der Finanzmittel fUr das Investitions-
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Grundlagen

projekt und die Begleitausgaben zu dessen Umsetzung sowie die optimale
Verwendung der knappen Produktionsfaktoren.

= Im letzten Schritt erfolgt eine Uberpriifung des Investitionsprojekts an den
unternehmerischen Zielsetzungen und die Entscheidung Uber die Durchfiih-
rung oder Unterlassung der Investition unter Berlcksichtigung der jeweili-
gen Konsequenzen.

Die endgliltige Investitionsentscheidung l3sst sich als ein Kompromiss zwischen
dem Streben nach Sicherheit einerseits und nach Rentabilitdt andererseits ver-
stehen — zwei Ziele, die regelmdBig in Konkurrenz zueinander stehen (hoch
rentable Investitionen sind erfahrungsgemaR mit einem entsprechend hohen
Risiko verbunden).

1.2.2 Interdependenzproblem

Das Interdependenzproblem im Rahmen der Investitionsentscheidung betrifft
die wechselseitige Abhdngigkeit des Investitionsprozesses von den verschiede-
nen Bereichen der Unternehmung.

Im Wesentlichen konnen folgende Abhangigkeiten benannt werden:

* Investitionen: Eine Investition beeinflusst andere und nachfolgende Investi-
tionsobjekte/-projekte, wie auch vorangegangene Investitionsentscheidun-
gen die aktuelle Entscheidung beeinflussen.

= Finanzierung: Volumen, Konditionen und Fristen der zur Verfigung stehen-
den Finanzierungsmoglichkeiten beeinflussen die Realisierbarkeit von Inves-
titionsprojekten. Andererseits hangt die finanzielle Lage bzw. Liquiditdt der
Unternehmung von den Zahlungsstrémen der Investitionsobjekte ab.

» Absatz: Bei mengenmaRiger und/oder zeitlich ausgedehnter Produktionser-
héhung ist die Aufnahmefahigkeit des Marktes zu beachten (z.B. mittels
Marktanalysen) und ggf. zu erhdhen (z. B. durch MarketingmaRnahmen), wie
auch umgekehrt eine erhdhte Nachfrage Investitionen induzieren kann.

= Produktion: Das Investitionsprogramm hangt vom Produktionsprogramm ab
(z. B. von dessen Kapazitdt, der Variationsbreite der Produktionspalette).
Auf der anderen Seite sind Investitionen ein bestimmender Faktor des Pro-
duktionsprogramms (z. B. erhoht eine Rationalisierungsinvestition den Aus-
stoB und/oder die Qualitdt der Produkte).

Weiter bestehen wechselseitige Abhdngigkeiten zwischen Investitionen und der
Beschaffungsseite: Einerseits mussen die erforderlichen Einsatzglter vorhanden
und die notwendigen personellen Voraussetzungen erfillt sein, andererseits
kénnen giinstige Beschaffungsmdoglichkeiten und unausgelastete Personalka-
pazitdten den AnstoR zu Investitionstberlegungen geben.

18



Determinanten der Investitionsentscheidung 1

1.2.3 Entscheidung unter Ungewissheit

Die Folgen von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen sind selten mit
Sicherheit vorherzusagen — zumeist sind sie mit Unsicherheiten behaftet.

Das Ungewissheitsproblem in Entscheidungssituationen resultiert zum einen
aus der Unvollkommenheit der den Entscheidungen zugrunde liegenden Daten
und Informationen und zum anderen aus subjektiven Elementen, die auch in
vermeintlich »rationale« Entscheidungen eingehen kénnen.

Die Unvollkommenheit der Daten zeigt sich in deren Unvollstandigkeit, Unsi-
cherheit (nicht ausreichender Informationsgehalt), Ungesichertheit (Reliabilitat
bzw. empirischer Wahrheitsgehalt), Unbestimmtheit ihres Eintretens (Eintritts-
wahrscheinlichkeit) und Ungewissheit (Einfluss des Wissens um die objektiv
unvollkommenen Daten).

Als subjektive Elemente sind in erster Linie die stark persénlichkeitsabhdngigen
Wahrscheinlichkeitsschatzungen fir den Eintritt jedweder Ereignisse anzuse-
hen. Sie beeinflussen als Gewichtungsfaktoren die Ergebnisse und damit Ent-
scheidungsgrundlagen.

FUr den Leser ist zu beachten, dass die angefiihrten Termini »Ungewissheit«, »Unsi-
cherheit« u. A. in der Literatur teils synonym, teils abweichend verwendet werden.

1.2.4 Investitionsrisiko

Unter einem Investitionsrisiko versteht man den Sachverhalt, dass die Rlcknah-
me einmal getroffener (Investitions-)Entscheidungen nicht oder nur mit Verlus-
ten moglich ist. Es ergibt sich sowohl aus der Unvorhersehbarkeit von zukiinfti-
gen Entwicklungen als auch aus der Langfristigkeit der Mittelbindung, welche
die Dispositionsfreiheit der Unternehmung einengt.

Eine Investition ist eine gegenwartige Ausgabe fUr einen zukinftigen Nutzen. Da
die Gegenwart relativ gut bekannt ist, die Zukunft aber kaum, ist eine Investition
eine »gewisse« Ausgabe fUr einen »ungewissen« Nutzen. So kdnnen unvorherge-
sehene Ereignisse eintreten, denen der Unternehmer nicht rechtzeitig oder nicht
im notigen Umfang begegnen kann und deren Folgen von GewinneinbuRen Uber
den Kapitalverlust bis hin zur Zahlungsunfahigkeit reichen kénnen.
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Grundlagen

1.3  Finanzmathematische Grundbegriffe

1.3.1 Barwert und Zukunfts-/Endwert einer Zahlung bzw.
Zahlungsreihe

Eine Zahlung ist fur den Investor/Anleger aus disponibilitdts- bzw. liquiditats-
und risikobezogenen Grinden umso interessanter, je ndher sie an der Gegen-
wart liegt, und ihre augenblickliche »Wertschatzung« ist umso geringer, je fer-
ner sie in der Zukunft liegt. Die Ursache dafir liegt in erster Linie in der Existenz
einer »Verzinsungg, d. h., in der Mdglichkeit, bis zur Falligkeit einer Auszahlung
den Kapitalbetrag noch gewinnbringend anzulegen bzw. die »Opportunitats-
kosten« (Rendite alternativer Investitionsmoglichkeiten) abzudecken. Es ist
demnach grundsatzlich nicht zuldssig, Zahlungen, die zu verschiedenen Zeit-
punkten erfolgen, einander direkt gegentiberzustellen. Um zu einer Vergleich-
barkeit mehrerer Zahlungen zu gelangen, wahlt man einen Bezugszeitpunkt
(z. B. to) und ermittelt den Wert aller Zahlungen zu diesem Zeitpunkt'.

Wahlt man als Bezugszeitpunkt die Gegenwart (to), so bezeichnet man den
heutigen Wert einer oder mehrerer spateren/r (Ein- und Aus-)Zahlung/en als
»Barwert«; er wird durch Abzinsung ermittelt. Liegt der Bezugszeitpunkt hin-
gegen nach der Zahlung, also in der Zukunft oder am Ende einer Zahlungsreihe
(z. B. ts), ermittelt man den darauf bezogenen Wert (»Zeit-/Zukunftswert« bzw.
»Endwert«) durch Aufzinsung. Daraus lasst sich der Einfluss des Faktors »Zeit«
auf die Bewertung von Investitionen ableiten (siehe dazu Kapitel 1.3.3).

Grundsatzlich gilt (bei ansonsten unveranderten Werten):

= Je hoher der ZinsfuB — desto geringer der Barwert.

= Je weiter die Einzahlung in der Zukunft — desto geringer der Barwert.
= Je weiter die Auszahlung in der Zukunft — desto hoher der Barwert.

= Jeldnger die Lebensdauer — desto geringer der Einfluss des Restwerts.

Barwertermittlung
Zy

(+0t

Zo = Li=(1+D)* =

1 Die Begriffe »Zahlung« sowie »Einzahlung«, »Auszahlung«, »Einzahlungsiberschuss«
sind im Folgenden — soweit keine andere Angabe erfolgt — mit den jeweils synonymen
Begriffen »Einnahmen, »Aufwendungen« und »Einnahmetberschuss« bzw. »Ertra-
ge«, »Kosten«, »Ertragsliberschuss« gleichzusetzen (auch wenn sie im internen und
externen Rechnungswesen teilweise unterschiedlich definiert werden und u. U. partiell
zu unterschiedlichen Zeitpunkten realisiert werden).
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Hierbei sind:
Zo = Barwert einer Zahlung zum Zeitpunkt t im Bezugszeitpunkt to (heute)
-

Zeitpunkt der Zahlung, wobei gilt: t >0

Zt = zukUnftige (Ein- oder Aus-)Zahlung zum Zeitpunkt t
| = Zinssatz
Hinweis:

Die Begriffe ZinsfuB und Zinssatz sind vom Wert her identisch. i wird als ZinsfuR zu-
meist als Prozentwert bzw. Hundertsatz angegeben (z. B. 5 %, d. i. 5 vom Hundert),
in den Zinsformeln wird er jedoch (als Zinssatz) regelmaRig durchgerechnet als abso-
luter Wert eingesetzt (z. B. 5% = 5/100 = 0,05).

1
a=+it
sungsfaktor (siehe die nachfolgenden Ausfiihrungen und die Tabellen im Anhang).

Den Ausdruck (1+ i) bzw. bezeichnet man als Diskontierungs- oder Abzin-

Zeitwertermittlung

Wenn der Bezugszeitpunkt vor der Zahlung, aber nach dem heutigen Tag (to)
liegt, bezeichnet man den Wert der zukinftigen Zahlung als Zeitwert; dieser
wird wie folgt durch Modifikation der o. a. Formel ermittelt:

7, = i+ (1+D)1°0 = mfﬁ

Hierbei sind:

Zv = Zeitwert einer Zahlung zum Zeitpunkt t im Bezugszeitpunkt tp
tv = Bezugszeitpunkt b mitj>b>0

tj = Zeitpunkt der Zahlung

Zt = zukUnftige (Ein- oder Aus-)Zahlung zum Zeitpunkt t

i Zinssatz
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memmmmmmeaa p-ad
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Abb. 1: Schematische Darstellung der Diskontierung einer Auszahlung (A) und meh-
rerer Einzahlungen (E)

Die Endwertermittlung (Aufzinsung) einer (oder mehrerer) Zahlung(en) erfolgt
spiegelbildlich zur Abzinsung (siehe auch Kapitel 1.3.3):

Zy = Zo- (1+D)!

Zur Vereinfachung der Berechnungen werden in den gangigen Investitionskal-
kilen Falligkeiten von Zahlungen innerhalb von Perioden (z. B. Jahr) zumeist
ignoriert, selten am Beginn der Periode angesetzt (»vorschissige Zahlung«)
und zumeist auf das Ende der Periode bezogen (»nachschissige Zahlung«).
Siehe dazu die mathematischen Herleitungen im Anhang. Weiter wird i. d. R. von
einem gleichbleibenden Zinssatz Uber die gesamte Laufzeit einer Investiti-
on/Anlage ausgegangen. SchlieRlich wird bei Zahlungsreihen regelmdRig unter-
stellt, dass die jahrlich erwirtschafteten Einzahlungstiberschisse (inkl. Zinsen)
zum gleichen Zinssatz wieder angelegt oder Kredite unbegrenzt aufgenommen
werden konnen (»vollkommener Kapitalmarkt«). Diesen Usancen soll i.d.R.
auch in diesem Buch gefolgt werden (sofern nichts anderes angegeben ist).

Aus Vereinfachungsgriinden (Ubersichtlichkeit) werden die nachfolgend ver-
wendeten Faktorenwerte (z. B. Aufzinsungsfaktoren) i. d. R. nur mit drei Stellen
hinter dem Komma (gerundet) angesetzt, auch wenn man mit dem Taschen-
rechner oder PC eine Vielzahl von Nachkommastellen berechnen kénnte (siehe
dazu beispielhaft die Tabellen im Anhang).
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Beispiel:

Gefragt ist nach dem Barwert einer Zahlung in Hohe von 430.000 EUR, die von heute
an gerechnet in fiinf Jahren féllig wird. Der ZinsfuR betragt 10 %.

Lésungsweg:

Der Betrag von 430.000 EUR ist um flinf Jahre abzuzinsen:
Abzfow;siahrey = Abzfes;s) = 0,621 (siehe Tabellenwert im Anhang)
Barwert = 430.000 « 0,621 = 267.030 EUR.

Zum Barwert mehrerer gleichbleibender Zahlungen (»Zahlungsreihe«) bzw. zum
Barwertfaktor siehe Kapitel 1.3.3. Beispiele zum Barwertvergleich mehrerer Alter-
nativen werden bei der »Kapitalwertmethode« (siehe Kapitel 2.2.7) gezeigt.

1.3.2 KalkulationszinsfuR

Der KalkulationszinsfuR stellt die vom Investor geforderte Mindestrentabilitat
einer Investition dar. Das bedeutet, dass der Barwert (= Kapitalwert) einer In-
vestition unter rein ckonomischen Gesichtspunkten nicht unter Null fallen darf,
wenn der KalkulationszinsfuB (ZinsfuB zur Abzinsung) im Investitionskalkdl an-
gewendet wird (siehe Kapitel 2.2.1).

Im Rahmen der statischen Investitionsrechnungsverfahren dient der Kalkulations-
zinsfuR der Ermittlung der Kapitalkosten (siehe Kapitel 2.1). Im Rahmen der dyna-
mischen Investitionsrechnungsverfahren ist der KalkulationszinsfuR jener Zinssatz,
mit dem die einzelnen — meist zeitlich unterschiedlichen — Ausgaben und Einnah-
men (»Zahlungsreihe«) einer Investition auf einen Bezugspunkt (meist der Zeit-
punkt der Anschaffung des Investitionsgutes) abgezinst/diskontiert werden, um
den Barwert und/oder eine andere Vergleichs- bzw. Beurteilungsbasis (z. B. Zeit-
wert, ggf. verbunden mit teilweiser Aufzinsung) zu ermitteln.

BezUglich seiner Hohe gilt:

= Beivollstandiger Fremdkapitalfinanzierung:
Der KalkulationszinsfuR (engl.: Target Rate of Interest) orientiert sich am
Fremdkapitalzinssatz (Kreditzinssatz), der fur die in Anspruch genommenen
Finanzierungsmittel (Kredite) in Ansatz gebracht wird.
Am vollkommenen Kapitalmarkt entspricht der Fremdkapitalzinssatz i (in et-
wa) dem Schnittpunkt der Kapitalangebots- und der Kapitalnachfragekurve
(= »Grenzzinssatz«); das ist der Zinssatz des (gerade noch in Anspruch ge-
nommenen) Grenzkapitals bzw. der Rendite der Grenzinvestition.
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Kapitaholuren

A Kepitalangel

Kapitalnachfrage

[
-

i MNwkizins

Abb. 2: Fremdkapitalzinssatz i als Schnittpunkt von Kapitalangebot und Kapitalnach-
frage

= Beivollstandiger Eigenkapitalfinanzierung:
Hier stellt der KalkulationszinsfuB eine angemessene Mindestverzinsung des
investierten/angelegten bzw. anzulegenden Kapitals dar (= Konzept der
Opportunitatskosten), wobei sich die Hohe des Kalkulationszinssatzes an
der Rendite der besten alternativen Anlageméglichkeiten orientiert:
— mogliche Finanzinvestition (Finanzanlagen etc.) — meist risikodrmer, wie

z. B. festverzinsliche Wertpapiere/Rentenwerte,

— Kreditrickzahlung, sofern eine solche moglich ist,
— andere Realinvestitionen

= Bei gemischter Finanzierung:
In diesem Fall errechnet sich der Kalkulationszinsfu aus einem Mischsatz der
Zinssatze der verschiedenen Finanzierungsquellen (Eigenkapital/Fremdkapital).

i _ iEK.EK+iFK.FK
M EK + FK

mit:

im = Mischzinssatz

iex = Eigenkapitalzinssatz

irc = Fremdkapitalzinssatz

24



Finanzmathematische Grundbegriffe 1

Hinweis:

Haufig wird eine Bericksichtigung des (Investitions-)Risikofaktors im Kalkulations-
zinsfuB vorgeschlagen; dies fuhrt jedoch zu einer verwirrenden Vermengung von
Rentabilitats- bzw. Kosten- und Risikokomponenten. Darliber hinaus kdnnen mehre-
re (zu vergleichende) Objekte unterschiedliche Risikostrukturen und -groRen aufwei-
sen, was ebenfalls einer Verwendung eines unternehmenseinheitlichen Kalkulations-
zinsfuBes entgegenstehen wiirde.

Das Risiko sollte bereits im Rahmen der Erwartungsstruktur der Ein- bzw. Auszah-
lungsstrome (z. B. Risikoabschlage von erwarteten Zielbeitragen, Verwendung geeig-
neter Verfahren) berticksichtigt werden (siehe dazu auch Kapitel 6.3).

1.3.3 Verzinsung

1.3.3.1 Auf- und Abzinsung einer einzelnen Zahlung

Aufzinsung

Wird ein Kapital C mit einem konstanten Zinssatz i angelegt, so betragt die Gesamt-
summe nach Ablauf eines Jahres (»Zukunftswert« Ci bzw. engl.: Future Value; FV):
Ci=C-(1+D) |da(1+i) = (1+1)
Sind t Jahre vergangen, so hat sich ein Kapital von

Co = C-(+0)t

angesammelt.

Den Wert (1+1)t nennt man »Aufzinsungsfaktor« [Aufzfi, ] (siehe dazu bei-
spielhaft die Tabelle im Anhang).

Beispiel:

Ein Kapitalbetrag von 10.000 EUR wird zu 6 % angelegt. Auf welchen Betrag wachst er
in vier Jahren?

Lésung:

C, = C-(1+Dt = 10.000+(1+0,06)* = 12.620 EUR

bzw.

C =C- Aufzf(i‘ y = 10.000 - 1,262 = 12.620 EUR
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Aufgabe:

Welchen Zukunftswert wird ein thesaurierendes Wertpapier mit einem Nennwert von
25.000 EUR am Ende seiner Laufzeit in finf Jahren erreichen, wenn die Verzinsung 5 %
betragt?

Lésung:

Der Aufzinsungsfaktor firi = 0,05 und t = 5 Jahre ist It. Tabelle Aufzfos,s = 1,276.
Der gefragte Wert ist demnach:

Cs = 50.000+1,276 = 63.800 EUR.

Hinweis:

Bei einem thesaurierenden Wertpapier werden die (jahrlichen) Zinsen nicht ausge-
zahlt, sondern dem Guthaben zugeschlagen und mitverzinst (= Zinseszinsen).

Abzinsung

Mithilfe einer Abzinsung wird i. d. R. der Gegenwartswert (»Barwert«, Cobzw. engl.:
Net Present Value; NPV) einer zukUnftigen Zahlung (Ct) ermittelt. Allerdings kom-
men auch andere vor der Zahlung liegende Zeitpunkte infrage (z. B. Cu, Cz ....).

Hinweis fur »Nichtmathematiker«:

1

0" ey

1

Co=Cee(O+D* = Ct'm

= Ct . Abe(i, )
Hinweis:

Den Kehrwert des Aufzinsungsfaktors bezeichnet man als Abzinsungsfaktor [Abzf(, 1]
bzw. als Diskontierungsfaktor. Er ist beispielhaft fiir einige i und t im Anhang tabelliert.

Beispiel:

Gefragt ist der Barwert einer Zahlung in Héhe von 20.000 EUR in sieben Jahren (t = 7)
bei einem Zinssatz von 7 % (i = 0,07).

Lésung:
20.000 - 0,623 = 12.480 EUR.
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Liegt der Bezugszeitpunkt nicht in der Gegenwart, so ist die entsprechende
Zahlung auf- oder abzuzinsen:

Gesuchter Zeitwertvon C = Cie (1+i)toder Gt = C+(1+i)t
mitt = t -t
wobei:

tv = Bezugszeitpunkt
¥

Zahlungszeitpunkt

Beispiel:

Gefragt ist der Zeitwert einer Zahlung in Hohe von 300.000 EUR, die von heute an
gerechnet in finf Jahren fallig wird, bezogen auf

a) heute (= Barwert, to)

b) auf einen Zeitpunkt, der drei Jahre vor Falligkeit liegt

c) auf einen Zeitpunkt, der zwei Jahre nach Falligkeit liegt.

Der KalkulationszinsfuB betragt 12 % p. a. Die Tabellenwerte (Auf- und Abzinsungs-
faktoren) kénnen dem Anhang entnommen werden.
Losung:
a) Der Betrag von 300.000 EUR ist um fiinf Jahre abzuzinsen:
Barwert to = 300.000 - 0,567 = 170.100 EUR.
b) Um den hier gefragten Zeitwert zu erhalten, ist eine Diskontierung/Abzinsung um
drei Jahre vorzunehmen:
Zeitwert t, = 300.000 « 0,712 = 213.600 EUR.
c) Um den Zukunftswert der Zahlung zu ermitteln, ist die Zahlung um zwei Jahre
aufzuzinsen:
Zukunftswert t; = 300.000 1,254 = 376.200 EUR.

1.3.3.2 Auf- und Abzinsung mehrerer unterschiedlicher Zahlungen

Durch Summierung der einzelnen abgezinsten Zahlungen (Barwerte) oder auf-
gezinsten Zahlungen (Zukunftswerte) lasst sich der Gesamtwert von Zahlungs-
reinen ermitteln. Voraussetzung ist, dass mit gleichen Periodenlangen (z. B.
Jahren) gerechnet wird, wahrend die Zahlungen unterschiedlich sein konnen.

Hinweis:

Zur Vereinfachung des Schriftbildes wird im Folgenden auf das Multiplikationszei-
chen (°) verzichtet.
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Zahlungen 7o, 71, 75, ..., Zn

n .
Barwert Cy = Zg+Z; (1+ )"+ Z, 1+ )2+ ... +Z,(1+D)" = E Z;(1+i))
=0

End-/Zukunftswert C,, = Zo+Z; (1+ D'+ Z, A+ D2+ ...+ Z, (1+D)" =

n .
C, = § 7,01+
=0

1.3.3.3 Auf- und Abzinsung mehrerer gleicher Zahlungen
(zahlungsreihen)

Zahlungsreihe Zo, 71, Z3, ..., Zn

Wenn alle Glieder der Zahlungsreihe konstant sind, d. h., Z; = Z fur alle j, so gilt:

Co = ZJ=OZ(1+i)-J = Z'Zhomﬂ)_j
Z'zj=0(”i)'

Barwertfaktor

Cn

a+nn-1
Q+Dnei

1-(1+)"
i

Die Summe X' (1 +i)? kann auch als oder alternativ als dar-

gestellt werden und wird (Renten-)Barwertfaktor genannt: Bwf n).

Beispiel:
Wie hoch ist der Barwert einer jahrlichen (gleichbleibenden) Rentenzahlung Z in Héhe
von 1.000 EUR Uber zehn Jahre bei einem Kalkulationszinsfu von 5 %?
Lésung:
1,05 - 1

1.000 + ————— oder 1.000 « Bwfs. = 1.000 7,722 = 7.722 EUR.
1,05" 0,05 (5 %, 10 Jahre)

Endwertfaktor

a+n" =1
i

Die Summe Z;L o(1+ i)j kann auch als dargestellt werden und wird (Ren-

ten-)Endwertfaktor genannt: Ewf n).
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Beispiel:

Wie hoch ist der Endwert eines Ratensparvertrags mit (gleichbleibenden) jahrlichen
Einzahlungen Z in Hohe von 1.000 EUR Uber zehn Jahre bei einem Kalkulationszinsfu
von 5 %?

Lésung:

1,05 -1
1.000 -

oder 1.000 « EWfs gy 10jahrey = 1-000+12,58 = 12.580 EUR.

)

Fir den (Renten-)Barwert (Co) und den Endwert/Zukunftswert (Cn) einer
Zahlungsreine mit gleichbleibenden Zahlungen/gleichbleibender Rente (Z) gilt
also:

Co = Z+Bwf(,n

Cn

R EWf(\, n)

Annuitatenfaktor

In Umkehrung des Gedankens des Rentenbarwertfaktors kann man nach der
konstanten Hohe von zukinftigen Zahlungen 7 (sog. »Annuitat«) suchen, die
zu einem gegebenen Barwert Co fihrt. Diese findet man durch Auflésung von

Co
BWf(i, n)

Co = Z-Bwfi ynachz =

Den Kehrwert des Rentenbarwertfaktors bezeichnet man folgerichtig als Annui-
tatenfaktor [Annf (i, n)]; er dient der Umformung eines einzelnen Wertes in eine
aquidistante Reihe gleich hoher Zahlungen unter Berlicksichtigung der Verzin-
sung und Laufzeit:

0 qeaey
Anfan = ST T ae o

Dieser kann exemplarisch ebenfalls der Tabelle im Anhang entnommen werden.

Beispiel:

Welche jahrliche Rente Z kann man bei einer iber 20 Jahre laufenden Auszahlung
einer Lebensversicherung von 90.000 EUR erwarten, wenn ein Zinssatz von 5 % ver-
einbart wurde?

Lésung:
Z = 90.000 * Annf(,s,20 = 90.000 + 0,080 = 7.200 EUR.
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Wenn n gegen unendlich geht (»ewige Rente«), gilt, da Annfin = 1/ Bwfg ny:
Annf( ey = i

Siehe dazu auch Kapitel 2.2.4.

1.3.3.4 Auf- und Abzinsung unendlicher Zahlungsreihen (ewige Rente)

Noch einfacher gestaltet sich die Berechnung des Barwertes einer Reihe gleich-
bleibender Zahlungen, wenn die Anzahl der betrachteten Perioden unendlich ist
(»ewige Rente«).

Als unendlich kann man hier (ohne wesentliche EinbuBen an Rechengenauigkeit
zu erleiden) jeden Beobachtungszeitraum annehmen, der langer als 50 Perioden
ist.

-+
i i

Da . lew Bwfi ny = . Igmm :

. oo A
st Cy = E Z(+)7) = -
j=0

mit Z als eine Zahlung der unendlichen Zahlungsreihe.

Eine Betrachtung des Zukunftswerts ist dabei natirlich sinnlos: Bei einem posi-
tiven Zinssatz ist er unendlich hoch, bei einer negativen Verzinsung gleich null.

Barwert- und Endwertfaktoren sowie Zinskehrwerte sind exemplarisch im An-
hang tabelliert.

Beispiel:

Berechnen Sie den Rentenbarwert einer unendlichen nachschiissigen Rente in Hohe
von 600 EUR jahrlich bei 6 % Zinsen.

Losung:
Co=2/i=600/0,06 = 10.000 EUR.

Die folgende Aufstellung soll zur Verdeutlichung der bisherigen Ausfihrungen
den Einfluss des Faktors Zeit auf den Barwert unterschiedlicher Zahlungsreihen
bei verschiedenen Zinssatzen zeigen. Der Gebrauch des (hier nicht verwende-
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ten) Endwertfaktors bzw. die Berechnung des Zukunftswertes einer Zahlungs-
reihe erfolgt analog.

Einfluss des Faktors Zeit (Zeitpunkt der Zahlung) und des KalkulationszinsfuRes
auf den Barwert einer Zahlungsreihe:

Objekt

Einzahlungsiiberschiisse zum Zeitpunkt

Inv.- Nd i to t t. ts ts ts te t; ts..tn Angewandter

t Faktor

A 4 0,7 -1.000 +500 +500 +500  +500 Abzfi, n + Bwfi

B oo (0,1 -1.000 +200 +200 +200 +200  +.. +... Abzf o) + Bwf( )

C 4 0,17 -1.000 +500  +1.500 Abzf, )

D 4 0,2 -1000 +500 +500 +500 +500 Abzfg, ) + Bwf(,

E oo (0,2 -1.000 +200 +200 +200  +200 +... +... Abzf( n) + Bwf(, o)

F 4 0,2 -1000 +500 = +1.500 Abzfi )

G 4 0,2 +100  +700  +100 +100 Abzfi, n + Bwfi

H 4 0,2 +200 +200 +200 +200 Abzfg ) + Bwf(,

J 4 0,2 +500 ' +500 = +500 +500 -1.000 Abzfi, n + Bwfi

K 8 0,2 +100  +100 = +100 +100  +100  +100 +100 +100 | Abzf(, n + Bwf n)

L 8 0,2 -1.000 +500  +500 @ +500 +500 | Abzf(, n + Bwf(, n)

M 5 0,7 -1.000 +100 +200 +300 +400 +500 Abzfi )

N 5 10,1 -1.000 +500 +400 +300 +200 +100 Abzfi, n)

Ergebnisinterpretation:

Je héher der KalkulationszinsfuR i desto geringer der Barwert Co.
Investitionsobjekte ABC : DEF

Je weiter die EinzahlungslUberschiisse in der Zukunft liegen, desto geringer
ist der Barwert Co.

Investitionsobjekte A: L, M: N

Je weiter die Auszahlungsiiberschiisse in der Zukunft liegen, desto hoher ist
der Barwert.

Investitionsobjekte A : J

Je langer die Nutzungsdauer/Nd n, desto geringer wird der Einfluss der Zah-
lungen (und des Restwertes) vor tn.

Investitionsobjekte H : K

Eine Verdoppelung der Einzahlungsiberschisse pro Periode bewirkt, unab-
hangig von der Lange der Nutzungsdauer t und der Hohe des Kalkulations-
zinsfuBes i fir beide Investitionsobjekte, ceteris paribus, eine Verdoppelung
des Barwertes.

Investitionsobjekte G : H
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(gerundet)

441
818
370

78
-167
3
216
432
813
320

57
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1.3.4 Kalkulatorische Abschreibung

Anders als die Buchwertabschreibungen bzw. die bilanziellen Abschreibungen,
die im Wesentlichen handels- und/oder steuerrechtlich orientiert sind, sollen
sich die kalkulatorischen Abschreibungen mdoglichst nach dem tatsachlichen
Verlauf des Wertverlustes (= Kapitalverzehr) richten, den das Investitionsgut
erféhrt.

Hierbei orientiert man sich zumeist an der voraussichtlichen Nutzungsdauer der
Anlage; branchenabhangig wird gelegentlich auch die Gesamtleistung von Ma-
schinen (in Bezug auf deren Auslastung) oder die Menge an Ressourcen (z. B.
im Bergbau) zur Ermittlung der jahrlichen Wertminderung herangezogen.

Im Hinblick auf die nutzungsdauerbezogenen Abschreibungsverfahren wird hier vor
allem die lineare Abschreibung benannt, die bei einem gleichformigen (oder weit-
gehend unbekannten) Werteverzehr wahrend der Nutzungsdauer verwendet wird
und deshalb jahrlich gleich hohe Abschreibungsbetrage von den Anschaffungskos-
ten bis zur Erreichung eines eventuellen Restwerts absetzt (z. B. hdufig bei Immobi-
lien). Die Kapitalbindung nimmt hierdurch gleichfrmig ab. Die lineare Abschreibung
(bei Sachanlagen v. a. steuerrechtlich mit »AfA« fur Absetzung flr Abnutzung
abgekurzt) ist die am haufigsten verwendete Abschreibungsmethode.

Die degressive Abschreibung wird angesetzt, wenn anfanglich ein héherer Wer-
teverzehr angenommen wird, der spater nachlasst (z. B. bei vielen Kraftfahr-
zeugen). Deswegen sind die Abschreibungsbetrage in den ersten Perioden am
hochsten und fallen im weiteren Verlauf der Nutzungsdauer. Hierbei wird zwi-
schen geometrisch und arithmetisch degressiver Abschreibung unterschieden,
je nachdem, ob ein gleichbleibender Abschreibungsprozentsatz oder ein gleich-
bleibender Abschreibungsbetrag vom jeweiligen Restbuchwert abgesetzt wird.
Da bei diesem Verfahren nie ein Restwert von null erreicht wird, nimmt man in
spateren Perioden einen Wechsel zur linearen Abschreibung vor.

Eine umgekehrte Annahme des Verlaufs der Wertminderung liegt der progressiven
Abschreibung zugrunde (die ansonsten die gleiche Methodik wie die degressive
Abschreibung gebraucht). Hier wird anfanglich nur ein geringer Abschreibungsbe-
darf gesehen, der jedoch mit zunehmender Nutzungsdauer ansteigt (z. B. erhéh-
ter Renovierungsbedarf im Hotel- und Gaststattengewerbe in spateren Perioden).
Bei dieser Abschreibungsmethode ist das durchschnittlich gebundene Kapital
héher als bei den beiden anderen Verfahren (siehe die folgenden Ausfiihrungen).

Falls im Folgenden nichts anderes vermerkt ist, werden vereinfachend stets ein
linearer Verlauf der kalkulatorischen Abschreibung und ein Restwert von null
angenommen.
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Anschaffungskosten - Restwert
Nutzungsdauer

Kalkulatorische Abschreibung, =~ =
Jahre

So sind z. B. furr eine Anlage mit Anschaffungskosten von 100.000 EUR und einer
Nutzungsdauer von funf Jahren (bei einem Restwert von 0 EUR) die kalkulatori-
schen Abschreibungen/lahr 20.000 EUR (= 20 %).

Die gelegentlich vorgebrachte Ansicht, ggf. anstelle der Anschaffungskosten die
Wiederbeschaffungskosten ansetzen zu kénnen, ist umstritten, da die Wiederbe-
schaffungskosten nicht dem tatsachlich eingesetzten Kapital entsprechen.

Restwert

Unter Restwert wird das zum Zeitpunkt n (= Ende der Nutzungsdauer) im Inves-
titionsobjekt noch gebundene Kapital verstanden; das ist jener Teil der Anschaf-
fungskosten Ako, der Uber die gesamte Nutzungsdauer vollstandig gebunden
bleibt (und wegen des Refinanzierungserfordernisses einer Verzinsung unter-
worfen ist), und nicht von der Abschreibung erfasst wird.

Im Folgenden steht der Restwert Rw: fiir den Restwerterlds bzw. den Liquida-
tionserl6s des Investitionsobjekts zu einem beliebigen Zeitpunkt t (t = 1, 2, ..., n),
vermindert um etwaige Abbruch- und VerduRerungskosten.

Aus Vereinfachungsgrinden wird, wenn nichts anderes vermerkt ist, der Restwert
(-erlds) dem Restbuchwert, also der Differenz aus Anschaffungskosten abztglich
der Summe der Abschreibungen (= Ako - Y7 = AfA;) zum Zeitpunkt t gleichgesetzt.

1.3.5 Kapitalbindung

Infolge der regelmaRigen Abschreibungen nimmt das in einer Investition gebun-
dene Kapital fortlaufend ab. Dabei hdngt es von der Abschreibungsform ab, wie
hoch der noch gebundene Betrag zu einem bestimmten Zeitpunkt ist (von
auRerplanmaRigen Abschreibungen wird hierbei abgesehen):
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€ A e Progressive Abschr.
Lineare Abschr.
---------- Degressive Abschr.
Anschaff.kosten
Restwert
Nutzungsdauer t

Abb. 3: Kapitalbindung in Abhdngigkeit von der verwendeten Abschreibungs-
methode

Die Grafik veranschaulicht, dass das gebundene Kapital bei der progressiven
Abschreibung stets am hochsten ist, bei der degressiven Abschreibung hinge-
gen am niedrigsten.

Als durchschnittlich gebundenes Kapital bezeichnet man den Mittelwert der
Uber die Nutzungsdauer pro Periode gebundenen Betrage.

Bei der linearen Abschreibung ist das durchschnittlich gebundene Kapital:

- Rw Ak +Rw
+R

. Ak
@ gebundenes Kapital = = 5

1.3.6 Kapitalkosten (Kalkulatorische Zinsen)

Als Kapitalkosten bezeichnet man die kalkulatorische Verzinsung des in Investi-
tionsgltern Uber deren gesamte Nutzungsdauer gebundenen Kapitals (nicht
nur des Fremdkapitals) zum KalkulationszinsfuR.

Bei ihrer Ermittlung ist zu berlcksichtigen, ob nur einfache Zinsen oder auch
Zinseszinsen zu verrechnen sind.
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Finanzmathematische Grundbegriffe 1

Beriicksichtigung einfacher Zinsen

= Eine Moglichkeit besteht darin, die Verzinsung auf das durchschnittlich
gebundene Kapital zu berechnen. Bei linearer Abschreibung ergibt das
»Durchschnittsverfahren« (unabhangig von der Nutzungsdauer):

. Ak - Rw\ . Ak +Rw .
Kapitalkosten = 3 i oder 5

Gebundenes Kapital

A

Ak

@ Kalk.Zinsen + Rwn - i

@ gebundenes Kapital

Rw [r===rmmmr s s s s s s s s s s s m e e

0 Nutzungsdauer n t

Abb. 4: Durchschnittlich gebundenes Kapital

Beispiel:

Wenn sich die Anschaffungskosten einer Investition auf 110.000 EUR belaufen und der
Restwert 10.000 EUR betragt, berechnen sich die jahrlichen Kapitalkosten des durch-
schnittlich gebundenen Kapitals bei einem Kalkulationszinsfu von 10 % zu:

10 % von 120.000 / 2 = 6.000 EUR.

*  Will man nicht die durchschnittliche oder gesamte kalkulatorische Verzin-
sung, sondern die Kapitalkosten der einzelnen lahre ermitteln, so ist nach
dem sog. »Restwertverfahren« vorzugehen; desgleichen, wenn die Ab-
schreibung nicht linear verlduft. Hierbei wird ein gleichbleibender Abschrei-
bungsfaktor auf das in den einzelnen Perioden durchschnittlich gebundene
Kapital angesetzt (Sonderfall der geometrisch-degressiven Abschreibung,
siehe nachfolgend und Kapitel 1.3.5).
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Periode

Grundlagen

Die Kapitalkosten eines Jahres sind die Zinsen auf das in diesem Jahr durch-
schnittlich gebundene Kapital. Dabei geht man vereinfachend davon aus, dass
das gebundene Kapital innerhalb eines Jahres linear abnimmt:

Gebundenes Kapital, i

A
Ak
Ki

..................... Kalk. Zinsen
K2
Ks R
Ke
Gebundenes Kapital pro Periode

Rw l

0 1 2 3 4 5 Nd t

Abb. 5: Kapitalkosten eines Jahres

In Periode 1 nimmt das gebundene Kapital durch den Werteverzehr (= Abschrei-
bung) von den Anschaffungskosten Ake auf das Endkapital K; ab, desgleichen in
der Periode 2 von Ki auf Ka usw. bis zum Restwert. Der eingezeichnete Mittel-
wert stellt bei linearer Abschreibung das durchschnittlich gebundene Kapital der
Periode dar, auf das sich der Kalkulationszins bezieht.

In der folgenden Tabelle sind die Werte fur die gesamte Nutzungsdauer einge-
tragen:

Anfangs- Endkapital @ geb. EUR Kalk.
kapital Kapital Zinsen
Ako Ks Ki+ (Ao —Ky) /2 100.000 10.000
Ky K> Ko+ (Ki - K2) /2 80.000 8.000
K> K3 Ks+ (K- K3) /2 60.000 6.000
Ks Kq Ka+ (Ks = Ka) / 2 40.000 4.000
Kq Rw Rw + (Ks—Rw) /2 20.000 2.000
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Hierbei sind Ako = Ki, Ki-1= Kt und Kn-1— Rwn die jahrlichen Abschreibungsbetrage.
Die Division durch 2 verdeutlicht hier einen (angenommenen) linearen Werteverlauf
innerhalb der Perioden. Bei Verwendung nicht linearer Abschreibungsverfahren
(z. B. arithmetische bzw. geometrische oder leistungs-/mengenorientierte Verfah-
ren) wirden die Abstande zwischen den Endkapitalwerten unterschiedlich ausfal-
len.

Die ermittelten kalkulatorischen Zinsen beider Verfahren werden nun in einer Tabel-
le gegentibergestellt (Ak = 110.000 EUR, Rw = 10.000 EUR, Nd = 5 Jahre; i = 10 %):

Durchschnittsverfahren (EUR) Restwertverfahren (EUR)
Jahr 1 6.000 10.000
Jahr 2 6.000 8.000
Jahr3 6.000 6.000
Jahr 4 6.000 4.000
Jahr 5 6.000 2.000
Summe 30.000 30.000

Es ist sofort zu sehen, dass die Summe der kalkulatorischen Zinsen gleich ist
und dass die kalkulatorischen Zinsen beim Durchschnittsverfahren im Zeitablauf
konstant bleiben, wahrend sie beim Restwertverfahren (mit dem durchschnitt-
lich gebundenen Kapital) abnehmen. Daraus resultiert eine unterschiedliche
Belastung des Unternehmens (z. B. Stiickkosten) von Jahr zu Jahr.

Beriicksichtigung von Zinseszinsen

Die Einbeziehung von Zinseszinsen soll hier nur fir die lineare Abschreibung
gezeigt werden. Unter der Annahme, dass dabei auch innerhalb eines Jahres das
gebundene Kapital abnimmt, lasst sich die Frage nach den jéhrlichen Kapitalkos-
ten folgendermaBen formulieren:

Der Barwert der betrachteten Investition muss bei Anwendung des Kalkulati-
onszinsfuBes, d.h. der geforderten Minimalverzinsung, gleich den Anschaf-
fungskosten sein, vermindert um den abgezinsten Restwerterlds.

Minimal zuldssiger Barwert = Ako - Rw (1+1)™

Nun wurde bei der Darstellung des Annuitatenfaktors gezeigt, dass mit seiner
Hilfe ermittelt werden kann, welche jahrlichen Zahlungen zu einem gegebenen
Barwert flhren. In unserem vorliegenden Fall ist das die erforderliche jahrliche
Minimalverzinsung unter Berlcksichtigung von Zinseszinsen:
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@ jahrliche Kapitalkosten = [Ak - Rw (1+1)™] « Annf(, )
Man findet mitunter folgende Darstellung:
@ jahrliche Kapitalkosten = (Ak = Rw) « Annfg ny + Rw « i

Die Aquivalenz beider Darstellungsformen wird im Anhang mathematisch nachge-
wiesen. Hier soll sie jedoch auf andere Weise plausibel dargelegt werden: Man stelle
sich vor, dass der Restwerterlds schon zu Beginn der Nutzungsdauer ausgezahlt
wird; dann muss er bei Ermittlung der Annuitdt natdrlich auch abgezinst werden.
Andererseits muss der ausgezahlte Betrag zum KalkulationszinsfuR mitverzinst wer-
den — und genau dies besagt die zweite Darstellung der o. a. Berechnungsformel.
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2 Investitionsrechnungsarten

Die wesentlichen Aufgaben der Investitionsrechnungen bestehen in

= der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Einzelinvestitionen,
= der Entscheidung zwischen Investitionsalternativen und
= der Hilfestellung beim Ersatz alter Anlagen durch neue.

Man unterscheidet grundsatzlich zwei Arten von Investitionsrechnungsarten:

= statische Verfahren und
= dynamische Verfahren.

Die statischen Investitionsrechnungsverfahren berlcksichtigen nicht die Zeit-
perspektive, d. h., jede Investition wird als zeitpunktbezogenes Phanomen
betrachtet (Einperiodenbetrachtung). Wenn Uberhaupt, werden nur einfache
Zinsen berechnet. Dieser Mangel fallt besonders stark bei langfristigen Investiti-
onsprojekten und hoher Kapitalverzinsung ins Gewicht.

Die dynamischen Investitionsrechnungsverfahren berlcksichtigen dagegen die
zeitlichen Unterschiede im Anfall der zukinftigen Auszahlungen und Einzahlun-
gen einer Investition durch Diskontierung, d. h., mit Zinseszinsrechnung und
Zeitreihenbetrachtung.

Gemeinsames Charakteristikum beider Verfahren ist die Ermittlung eines Ent-
scheidungskriteriums aus Zahlungsreihen der betrachteten Investitionsprojekte.
Dabei beschrankt man sich u. U. auf nur eine Periode oder nur auf Auszahlun-
gen bzw. Kosten.

Die Investitionsrechnungsverfahren gehen demnach davon aus, dass jedem

Investitionsobjekt eine Aus- bzw. Einzahlungsreihe zugeordnet werden kann.

Dabei vernachlassigen sie, dass

= |nvestitionen zumeist keine Einzahlungen eindeutig zugerechnet werden
konnen,

= Zahlungsreihen von mehreren Faktoren abhdngen (z. B. von der Auslastung
des Investitionsobjekts),

= Investitionen gewohnlich nicht aus dem Gesamtzusammenhang gel&st, d. h.
isoliert betrachtet werden kénnen,

= eine sichere Aussage Uber die zukUnftige Entwicklung in der Regel nicht
moglich ist, und

= Dbei einem Vergleich von Investitionen, insbesondere im Fall der Ersatzinvesti-
tion, die einem bereits realisierten Objekt gegeniibergestellt wird, Daten un-
terschiedlicher Gewissheit/Unsicherheit miteinander verglichen werden.
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Hinzu kommt, dass fur alle Kalklle beim Vergleich zeit- und groRenmaRig unter-
schiedlicher Investitionen bestimmte implizite Annahmen gelten; entspricht die
Realitdt diesen stillschweigenden Voraussetzungen nicht, kdnnen Fehlentschei-
dungen getroffen werden. In Kapitel 2.2.5 wird gezeigt, wie dieser Gefahr zu
begegnen ist.

Demgegenuber besteht der Vorzug von Investitionsrechnungen (insbesondere
der statischen Verfahren) in ihrer einfachen Anwendbarkeit.

2.1 Statische Methoden

Investitionsrechnungsverfahren, die den Faktor Zeit nicht (durch Abzinsung)
berlicksichtigen bzw. sich nur auf eine — zumeist durchschnittliche oder repra-
sentative — Periode beziehen, bezeichnet man als statisch (zeitindifferent).

Die Vorteile der statischen Methoden liegen in ihrer unkomplizierten Anwen-
dung und in der vergleichsweise einfachen Datenbeschaffung. Die mangelhafte
Einbeziehung der Zeit bedeutet allerdings eine erhebliche Schwachung der
Aussagekraft, da alle betrachteten Perioden mit dem gleichen Gewicht in die
Rechnung eingehen und Unterschiede in den Zahlungsstromen nicht aufschei-
nen/bericksichtigt werden.

Zu den statischen Methoden z&hlt man die

= Kostenvergleichsrechnung

»  Gewinnvergleichsrechnung Durchschnittsrechnungen

= Rentabilitatsrechnung

= Die statische Amortisationsrechnung berlcksichtigt sowohl durchschnittli-
che Ergebnisse als auch mehrere unterschiedliche Periodenergebnisse (ohne
Abzinsung).

2.1.1 Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung stellt die Kosten zweier oder mehrerer Investitio-
nen einander gegeniber. Ihr Ziel ist die Ermittlung der kostenmaRig giinstigsten
Anlage (Ziel: Kosten = Minimum). Hierbei werden entweder die Kosten pro Zeit-
abschnitt (meist ein Jahr), die Durchschnittskosten fir verschiedene Alternativen
oder — insbesondere bei unterschiedlicher Leistung der Investitionsobjekte — die
Kosten je Leistungseinheit verglichen. Der Kostenvergleich kann grundsatzlich auf
zwei Arten durchgefihrt werden: Vergleich der gesamten Kosten aller alternativen
Investitionsobjekte oder Ermittlung der gesamten Kosten einer Alternative und
Feststellung der (Kosten-)Abweichungen der restlichen Alternativen.
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Dieser Vergleich kann auf Probleme der Anlagenauswahl und des Anlagenersat-
zes relativ einfach angewendet werden, nicht jedoch trivial auf Erweiterungsin-
vestitionen (mit ggf. abweichenden Ertragen). Beim Ersatzproblem geht es
darum, festzustellen, ob eine vorhandene Anlage zu einem gegebenen Zeit-
punkt (oder erst spdter) durch eine neue ersetzt werden soll. SchlieBlich kann
durch die statische Kostenbetrachtung die optimale Nutzungsdauer nicht zu
ersetzender Anlagen ermittelt werden.

Ein spezifischer Nachteil des Kostenvergleichs besteht in seiner einseitigen
Ausrichtung auf die Kosten. Das kann zur Folge haben, dass eine Investitionsal-
ternative auch dann abgelehnt wird, wenn ihre héheren Kosten durch noch
groRere Einzahlungen Uberkompensiert wirden. Diese Methode sollte also zum
Vergleich von Investitionsvorhaben nur dann eingesetzt werden, wenn die
Einzahlungsstrome identisch sind.

Grundsatzlich gilt:

Bestandskosten
+ Nutzungskosten
+ Abschreibungen
+ Kapitalkosten

Gesamtkosten

Die Nutzungskosten sind grundsatzlich vom AusmaR bzw. von der Intensitat
der Nutzung der Anlage (z. B. Produktionsmenge/Output, Auslastung in der be-
trachteten Periode u. a. m.) abhdngig und damit »variable Kosten«.

Die kalkulatorischen Abschreibungen und Zinsen (Kapitalkosten) werden hier als
nutzungsunabhangig, d. h. als »fixe Kosten« betrachtet.

Bestandskosten wie Lagerhaltungskosten konnen (teilweise) beiden Kategorien
angehoren und dort zugeordnet werden.

Im nachstehenden Beispiel werden die jahrlichen Gesamtkosten von zwei Anla-
gen miteinander verglichen. Sie setzen sich folgendermaBen zusammen (Be-
standskosten fallen nicht an):
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! Beispiel:

Anschaffungskosten
Nutzungsdauer
KalkulationszinsfuR

Jahrliche Kosten (fix + var)
Kalkulatorische Abschreibungen
Kapitalkosten (kalkulatorische Zinsen)
Sonstige fixe Kosten

L6hne und Gehalter

RHB-Stoffe

Energie

Instandhaltung

Werkzeuge

Sonstige variable Kosten

Gesamtkosten

Frage:

Einheiten
EUR
Jahre
%
EUR

Anlage 1
300.000
10
10

30.000
15.000
1.000
202.000
159.000
8.000
9.000
8.900
2.000
434.900

Welche Anlage ist im betrachteten Zeitabschnitt kostengtinstiger?

Berechnungsanleitung:

Anlage 2
350.000
10
10

35.000
17.500
0
181.000
155.500
9.000
3.900
9.000
3.000
413.900

Abschreibungen (10 % von den Anschaffungskosten = 30.000 EUR bzw. 35.000 EUR);
Kapitalkosten (10 % vom @ gebundenen Kapital, kein Restwert = 10 % von Anschaf-

fungskosten /2 = 15.000 EUR bzw. 17.500 EUR).

Lésung:

Nach der Kostenvergleichsmethode ist hier Anlage 2 die glinstigere Alternative und
deshalb vorzuziehen: Die Kostenersparnis betragt gegeniiber Anlage 1insgesamt

21.000 EUR/Jahr.

In einem weiteren Beispiel sollen die produzierten Mengen berlcksichtigt werden.

. Beispiel:

Anschaffungskosten
Nutzungsdauer
Kalkulationszinsfu

Produzierte Menge/Jahr
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Jahre
%
Stick

Anlage 1
300.000
10
10
10.000

Anlage 2
350.000
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Einheiten  Anlage 1 Anlage 2

Jahrliche Kosten (fix + var) EUR

Kalkulatorische Abschreibungen 30.000 35.000
Kapitalkosten (kalkulatorische Zinsen) 15.000 17.500
Sonstige fixe Kosten 1.000 0
Léhne und Gehélter 202.000 181.000
RHB-Stoffe 159.000 155.500
Energie 8.000 9.000
Instandhaltung 9.000 3.900
Werkzeuge 8.900 9.000
Sonstige variable Kosten 2.000 3.000
Gesamtkosten 434.900 413.900
Gesamtkosten je Stiick 43,49 4130
Frage:

Welche Anlage ist im betrachteten Zeitabschnitt pro produzierter Einheit kosten-
glnstiger?

Berechnungsanleitung:

Abschreibungen und Kapitalkosten werden wie vorstehend ermittelt.

Lésung:

Erwartungsgemaf ist nach der Kostenvergleichsmethode bei gleicher Stilickzahl die
Anlage 2 wieder die glinstigere Alternative und deshalb vorzuziehen: Die Kostener-
sparnis betragt gegentiber Anlage 1 pro Stuick 2,19 EUR.

SchlieBlich sollen in einem weiteren Beispiel unterschiedliche produzierte Men-
gen berlcksichtigt werden. Hierzu ist ein Vergleich der Kosten je produzierter
Einheit vorzunehmen.

Beispiel:

Einheiten  Anlage 1 Anlage 2
Anschaffungskosten EUR 300.000 350.000
Nutzungsdauer Jahre 10 10
KalkulationszinsfuR % 10 10
Produzierte Menge/lahr Stick 10.000 20.000
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Einheiten
Jahrliche Kosten (fix + var) EUR
Kalkulatorische Abschreibungen
Kapitalkosten (kalkulatorische Zinsen)
Sonstige fixe Kosten
Summe fixe Kosten
Summe Fixkosten/Stiick
L6hne und Gehalter
RHB-Stoffe
Energie
Instandhaltung
Werkzeuge
Sonstige variable Kosten
Summe variable Kosten
Summe variable Kosten/Stlick
Gesamtkosten

Gesamtkosten je Stlick

Frage:

Anlage 1

30.000
15.000
1.000
46.000
4,60
202.000
159.000
8.000
9.000
8.900
2.000
388.900
38,89
434.900
43,49

Anlage 2

35.000
17.500
0
52.500
2,63
362.000
311.000
18.000
7.800
18.000
6.000
722.800
36,14
775300
38,77

Welche Anlage ist im betrachteten Zeitabschnitt pro produzierter Einheit kosten-

glinstiger?

Berechnungsanleitung:

Abschreibungen und Kapitalkosten werden wie vorstehend ermittelt. Die variablen
Kosten der Anlage 1 konnen (wegen der gleichen Produktionsmenge) vom vorherigen
Beispiel GUbernommen werden. Die variablen Kosten der Anlage 2 kénnen — bei ver-
doppelter Produktion — einfach durch Verdoppelung der Kosten aus dem vorherigen

Beispiel Gbernommen werden.

In anders gelagerten Féllen sind die variablen Kosten pro Einheit und Anlage jeweils
mit der produzierten Menge zu multiplizieren (und ebenfalls zu den Fixkosten zu

addieren).

Lésung:

Auch bei héherer Stuickzahl ist hier die Anlage 2 nach der Kostenvergleichsmethode
die glinstigere Alternative und deshalb vorzuziehen: Die Kostenersparnis betragt

gegeniber Anlage 1 pro Stiick 4,72 EUR.

ErwartungsgemaR wird mit der Kostenvergleichsmethode nach Zeiteinheit und nach
Mengeneinheit bei gleicher Stiickzahl je Periode das gleiche Ergebnis erzielt.

Zusatzfrage:

Bei welcher Produktionsmenge weisen beide Anlagen die gleichen Gesamtkosten auf

(= Kritische Menge)?
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Berechnungshinweis:

Zur Ermittlung der kritischen Produktionsmenge sind die Gesamtkosten beider Anla-
gen gegeniberzustellen (mit der gefragten Menge als x Stiick).

Fixe Kosten Anlage 1 + variable Kosten 1/Stk. « Stiickzahl =

Fixe Kosten Anlage 2 + variable Kosten 2/Stk. « Stiickzahl

46.000 + 38,89x = 52.500 + 36,14x

2,75x = 6.500

X = 2.364 (gerundet)

Lésung:

Bei einer Produktionsmenge von 2.364 Stiick weisen beide Anlagen die gleichen Kos-

ten auf. Bei einer hoheren Produktionsmenge ist Anlage 2 (wegen niedrigerer variab-
ler Kosten) giinstiger.

Zur Berechnung kritischer Werte (Break-even-point) siehe Kapitel 5.

Aufgabe:

Ein Unternehmer beabsichtigt, seinen alten Lieferwagen durch einen weitgehend
funktionsgleichen neuen zu ersetzen. lhm werden drei Angebote unterbreitet, aus
denen er die folgenden Werte fir die Wagen A, B und C entnimmt. Welche Alternati-
ve sollte er wahlen?

A B C

Anschaffungskosten (EUR) 29.000 45.000 81.000
Kfz-Steuer (EUR/Jahr) 500 600 700
Versicherung (EUR/Jahr) 1.600 1.700 1.800
Treibstoffverbrauch (I/100 km) 25 20 22
Garnitur Reifen (EUR) 800 900 1.200
Lebensdauer (km) 25.000 40.000 30.000
Wartung/TOV (EUR) je Einsatz 500 500 500
Wartungsintervalle (km) 5.000 10.000 25.000
Betriebsdauer (km) 100.000 150.000 150.000
Fahrzeugunabhangige Angaben:

Treibstoffpreis (EUR/Liter) 1,50
Fahrergehalt (EUR/Jahr) 35.000
Einstellkosten (EUR/Jahr) 2.400
Jahresleistung (km) 50.000
Restwerterlds (EUR) 0
Kalkulationszinsfu3 (%) 10
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Berechnungen (pro Jahr):
AfAane = Anschaffungskosten / Betriebsdauer bzw. Jahresleistung

Kapitalkostenan = Anschaffungskosten / 2 - Kalk.ZinsfuRR / 100

Treibstoffkosten = Jahresleistung « Treibstoffverbrauch Liter je km « Treibstoffpreis pro

Liter

Reifenkosten = Jahresleistung / Lebensdauer « Preis je Garnitur Reifen

Kosten fur Wartung und TUV pro Jahr = Jahresleistung / Intervall « Kosten fir Wartung

und TUV je Einsatz

A

Fahrzeugabhangige Kosten (EUR):

Kfz-Steuer 500
Versicherung 1.600
Treibstoff 18.750
Bereifung 1.600
Wartung und TUV 5.000
Abschreibung 14.500
Kapitalkosten 1.450
Summe fahrzeugabhadngige Kosten 43.400
Summe fahrzeugunabhangige Kosten 37.400
Gesamtkostenanr 80.800

Berechnungserlduterung:

600
1.700
15.000
1.125
2.500
15.000
2.250
38.175
37.400
75.575

700
1.800
16.500
2.000
1.000
27.000
4.050
53.050
37.400
90.450

Bei der Berechnung kdnnen zu Vergleichszwecken die fahrzeugunabhéngigen Kosten
(Fahrergehalt und Einstellungskosten), die fiir alle Investitionsobjekte identisch sind,
vernachldssigt werden, da sie fir die absoluten Differenzen bzw. die Alternativent-

scheidung ohne Belang sind.

Losung:
Aus Kostengesichtspunkten ist Fahrzeug B zu wahlen.

2.1.2 Gewinnvergleichsrechnung

Bei der Gewinnvergleichsrechnung werden nicht nur die Ausgaben (Kosten) der
verschiedenen Investitionsalternativen miteinander verglichen (wie das bei der
vorstehenden Kostenvergleichsrechnung der Fall ist), sondern es werden auch
die erwarteten Einnahmen (Erlése) jeder einzelnen Investition erfasst. Als Krite-
rium fUr die Beurteilung der Investitionen dient die durchschnittliche jahrliche
Gewinnveranderung. Durch die Gegenlberstellung der Ausgaben und Einnah-
men bzw. der Kosten und Erldse ergibt sich ein Uberschuss oder Verlust, der —
unter vereinfachenden Annahmen — isoliert einer bestimmten Investition zuge-
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rechnet werden kann, wobei jene Alternative mit dem hoheren (héchsten) Ge-
winnzuwachs gewahlt wird (Ziel: Gewinn = Maximum).

Die Gewinnvergleichsrechnung ist fir Auswahlentscheidungen und fir die ein-
fache Beurteilung von Erweiterungs- und Rationalisierungsinvestitionen geeig-
net. Bei Auswahlentscheidungsrechnungen werden gewdhnlich die Werte der
verschiedenen Investitionsalternativen angesetzt, bei der Entscheidungsrech-
nung flr oder gegen Erweiterungs-/Rationalisierungsinvestitionen werden re-
gelmaRig Jahresdurchschnittswerte der gesamten Unternehmung verwendet.

Der Gewinn/Uberschuss ist grundsatzlich auf folgende Weise zu ermitteln:

Ertrage
- Bestandskosten
- Nutzungskosten
- Kapitalkosten
- Abschreibungen

= Gewinn

Beispiel:

Ertrage (EUR)
Bestandskosten (fix)
Nutzungskosten (variabel)
Kapitalkosten
Abschreibungen
Gewinn/Uberschuss

Gewinnzuwachs

Ohne
Erweiterungsinvestition

200.000
10.000
111.000
4.000
4.000
71.000

Mit
Erweiterungsinvestition

300.000

16.500

129.000

6.000

15.000

133.500

62.500

Nach dieser Rechnung sollte die Erweiterungsinvestition durchgefiihrt werden, da sie
zu einem jahrlichen Gewinnzuwachs fuir das Unternehmen von 62.500 EUR fiihrt.

FUr ein weiteres Exempel zur Gewinnvergleichsrechnung greifen wir auf ein
oben stehendes Beispiel der Kostenvergleichsrechnung zurlick und erweitern es
um die erwarteten Erlose pro Stlick.
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Beispiel:

Einheiten  Anlage 1 Anlage 2
Anschaffungskosten EUR 300.000 350.000
Nutzungsdauer Jahre 10 10
KalkulationszinsfuR % 10 10
Produzierte Menge/lahr Stuck 10.000 10.000
Erldse pro Stiick EUR 50 50
Jahrliche Kosten (fix + var) EUR
Kalkulatorische Abschreibungen 30.000 35.000
Kapitalkosten (kalkulatorische Zinsen) 15.000 17.500
Sonstige fixe Kosten 1.000 0
L6hne und Gehalter 202.000 181.000
RHB-Stoffe 159.000 155.500
Energie 8.000 9.000
Instandhaltung 9.000 3.900
Werkzeuge 8.900 9.000
Sonstige variable Kosten 2.000 3.000
Gesamtkosten 434.900 413.900
Gesamte Erlose 500.000 500.000
Gewinn/Uberschuss 65.100 86.100
Frage:

Welche Anlage erbringt — bei gleichem AusstoR — im betrachteten Zeitabschnitt den
héheren Einnahmentiiberschuss?

Berechnungsanleitung:

Abschreibungen und Kapitalkosten werden wie vorstehend ermittelt. GesamterlSse je
Anlage = produzierte Menge « ErlGse pro Stiick.

Lésung:

Nach der Gewinnvergleichsmethode ist bei gleicher Stiickzahl Anlage 2 die glinstigere

Alternative und deshalb vorzuziehen: Sie erbringt einen um 21.000 EUR hdheren Ein-
nahmentiiberschuss als Anlage 1.

SchlieRlich sollen in einem weiteren Beispiel wieder unterschiedliche produzierte
Mengen beriicksichtigt werden (siehe dazu das Beispiel oben). Hierzu ist ein
Vergleich der Kosten je produzierter Einheit vorzunehmen. Die Erldse pro Stiick
sollen mit 50 EUR unverandert bleiben.
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Beispiel:

Anschaffungskosten
Nutzungsdauer
KalkulationszinsfuR
Produzierte Menge/lahr
Erlose pro Stuck

Jahrliche Kosten (fix + var)

Kalkulatorische Abschreibungen

Kapitalkosten (kalkulatorische Zinsen)

Sonstige fixe Kosten
Summe fixe Kosten

Summe Fixkosten/Stiick
L6hne und Gehalter
RHB-Stoffe

Energie

Instandhaltung

Werkzeuge

Sonstige variable Kosten
Summe variable Kosten
Summe variable Kosten/Stlick
Gesamtkosten
Gesamterlse
Gewinn/Uberschuss gesamt

Gewinn/Uberschuss pro Sttick

Frage:

Statische Methoden 2

Einheiten  Anlage 1

EUR 300.000

Jahre 10

% 10

Stlck 10.000

EUR 50
EUR

30.000

15.000

1.000

46.000

46

202.000

159.000

8.000

9.000

8.900

2.000

388.900

38,89

434.900

500.000

65.100

6,51

Anlage 2

350.000

35.000
17.500
0
52.500
2,63
362.000
311.000
18.000
7.800
18.000
6.000
722.800
36,14
775.300
1.000.000
224.700
1,24

Welche Anlage erbringt im betrachteten Zeitabschnitt bei unterschiedlicher Produkti-

onsmenge den héheren Uberschuss insgesamt und je produzierter Einheit?

Berechnungserlduterung:

Abschreibungen und Kapitalkosten werden wie vorstehend ermittelt. Die variablen
Kosten der Anlage 1 konnen (wegen der gleichen Produktionsmenge) wieder vom
oben stehenden Beispiel ibernommen werden. Die variablen Kosten der Anlage 2
kénnen — bei verdoppelter Produktion — ebenfalls einfach durch Verdoppelung der
Kosten aus dem oben stehenden Beispiel ibernommen werden.

In anders gelagerten Fallen sind die variablen Kosten pro Einheit und Anlage jeweils

mit der produzierten Menge zu multiplizieren.
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Die Gesamterldse je Anlage werden wieder als »produzierte Menge « Erl6se pro
Stuck« ermittelt.

Losung:

Auch bei héherer Stiickzahl ist hier Anlage 2 nach der Gewinnvergleichsmethode die
glinstigere Alternative — sowohl in der Gesamtbetrachtung als auch pro Stiick — und
deshalb vorzuziehen: lhr Uberschuss iibersteigt den von Anlage 1 um 159.600 EUR
bzw. um 4,72 EUR pro Stiick.

Ergebniserlauterung:

ErwartungsgemaR wird mit der Gewinnvergleichsmethode nach Zeiteinheit und nach
Mengeneinheit bei identischen Erlésen/Stiick und gleicher Stiickzahl je Periode das
gleiche Ergebnis erzielt. Wegen der identischen Erlése/Stlick ist auch die Differenz
beim Uberschuss je Stiick identisch mit jener bei den Kosten je Stiick. Vorausgesetzt
bzw. unterstellt wird hier, dass die gesamte pro Anlage produzierte Menge zum an-
gefiihrten Stiickpreis abgesetzt werden kann.

Aufgabe:

Zur Herstellung von Gartenmdbeln erhdlt ein Unternehmen zwei Angebote Uber ent-
sprechende Produktionsanlagen.

Anlage A weist Anschaffungskosten in Hohe von 850.000 EUR, Anlage B in Hohe von
1.150.00 EUR auf. Beide Anlagen haben eine voraussichtliche Nutzungsdauer von funf
Jahren, wobei eine lineare Abschreibung angemessen ist (Restwert = 0).

Da mit Absatzméglichkeiten von 50.000 Einheiten jahrlich gerechnet werden kann, ist
der Absatz der vollen Produktionskapazitat pro Jahr sowohl von A (40.000 Einheiten)
als auch von B (50.000 Einheiten) als gesichert anzusehen.

An sonstigen, direkt zurechenbaren Fixkosten werden furr Anlage A 58.750 EUR und
fuir Anlage B 40.500 EUR pro Jahr in Ansatz gebracht.

An variablen Kosten pro Einheit werden angenommen:

A B
Léhne und Lohnnebenkosten (EUR) 6,50 6,00
Materialkosten 3,00 3,00
Energiekosten 0,50 0,40
Sonstige variable Kosten 1,00 0,60

Pro Einheit wird mit einem Verkaufserl6s von 20,— EUR gerechnet.

Zur Finanzierung des Investitionsvorhabens stehen 1 Mio. EUR zu 5 % und 500.000 EUR
zuU 6 % p. a. und gleicher Laufzeit zur Verfigung.

Frage:
Welcher Anlage (A oder B) ist nach der Gewinnvergleichsmethode der Vorzug zu geben?
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