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Vorwort

Das finanzielle Gefiige eines Unternechmens wird durch Investitionen, Finanzierungsmaf-
nahmen und Steuerzahlungen beeinflusst. Investitionen fithren zu einer Anschaffungsauszah-
lung und in der Folge zu Zahlungsmittelabfliissen durch Beschaffungsvorgénge und Zah-
lungsmittelzufliisse durch den Absatz der betrieblichen Leistungen. Finanzierungen 16sen
nach einem Mittelzufluss finanzielle Anspriiche der Kapitalgeber aus und auf der Basis der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit, die z.B. liber den erzielten Gewinn gemessen wird, sind
Steuerzahlungen zu erbringen. Trotz dieser Gemeinsamkeiten beschrianken sich die meisten
einfiihrenden Lehrbiicher zur Finanzwirtschaft auf die Disziplinen Investition und Finanzie-
rung, wobei im Rahmen der Investition héufig die Verfahren der Investitionsrechnung und
bei der Finanzierung die Instrumente der Unternehmensfinanzierung eine besondere Bedeu-
tung besitzen. An dieser Stelle setzt das vorliegende Lehrbuch an, indem nicht nur grundle-
gende Sachverhalte aus den Gebieten Investition und Finanzierung, sondern auch die Grund-
ziige des deutschen Steuersystems dargestellt werden.

Im ersten Teil werden primér die Verfahren der Investitionsrechnung behandelt, wobei neben
den klassischen Konzepten einige neuere Methoden und die DCF-Verfahren der Unterneh-
mensbewertung dargestellt werden. Mit der Unternehmensfinanzierung beschéftigt sich der
zweite Teil, in dem ergénzend zu den Instrumenten der Auflen- und Innenfinanzierung auch
die Grundlagen und Anwendungsmoglichkeiten der derivativen Instrumente des Finanz-
marktes erldutert werden. Die Steuern stehen schliefllich im Mittelpunkt des dritten Teils
dieses Lehrbuches. Aus der Vielzahl an Steuerarten werden hier mit der Einkommen-, der
Korperschaft- und der Gewerbesteuer die Ertragsteuerarten herausgegriffen.

Ausfiihrungen zu steuerlichen Regelungen sind in der heutigen Zeit sehr d&nderungsanfillig.
Dem Lehrbuch liegt die Rechtslage zum 01. Januar 2010 zugrunde, wobei es in einem ein-
fithrenden Lehrbuch nur moglich ist, die grundlegenden Normen darzustellen. Auf spezielle
steuerliche Problemfelder kann in diesem Rahmen daher nicht eingegangen werden.

Das vorliegende Lehrbuch ist u.a. das Ergebnis meiner Lehrveranstaltungen an der Techni-
schen Universitdt Kaiserslautern. Bei der Erstellung des Lehrbuches haben mich meine Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter tatkriftig unterstiitzt. In erster Linie mochte ich hier Frau
Dipl.-Wirtchem. Petra Michel, Herrn Dipl.-Wirtsch.-Ing. Christian Hornbach, Herrn Dipl.-
Kaufm. (techn.) Nils Helms und Frau Dr. Ulrike Geidt-Karrenbauer nennen, die die Erstel-
lung dieses Buches in der letzten Phase begleitet und durch ihr grofles Engagement energisch
vorangetrieben haben. Ihnen gilt mein besonderer Dank. In das Buch sind jedoch auch Ideen
und Vorschldge von Mitarbeitern, die an diesem Projekt nicht direkt beteiligt waren, sowie
Anregungen ehemaliger Mitarbeiter eingeflossen. In diesem Zusammenhang mdochte ich



vi Vorwort

Herrn Dipl.-Wirtsch.-Ing. Stefan Giebel, Herrn Dr. Markus Kremers und Herrn Dr. Hendrik
Kunz nennen und mich auch bei Ihnen herzlich bedanken.

In die technische Umsetzung waren mafigeblich Frau M.A., M.A. Helga Kochems, Frau Jana
Ishchuk, Herr Simon Krause, Herr Kai Kriiger, Herr Florian Niinlist und Frau Daniela Stol-
ben eingebunden, die mit groem Fleil Abbildungen angefertigt und die bendtigte Literatur
zusammengetragen haben. Thnen gilt ebenfalls mein herzlicher Dank.

Fiir wertvolle Hinweise und Diskussionsbeitrdge danke ich schlieBlich auch Herrn Prof. Dr.
Christian Kalhofer sowie Herrn Prof. Dr. Michael Lister.

Sollte das Buch trotz groBer Sorgfalt Fehler enthalten, bitte ich um kurze Information an
ifs@wiwi.uni-kl.de.

Kaiserslautern, im Mérz 2010 Reinhold Holscher
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Einleitung

Den Ausgangspunkt wirtschaftlichen Handelns bilden menschliche Bediirfnisse, denen nicht
unbegrenzt Ressourcen zur Bediirfnisbefriedigung gegeniiberstehen. Die natiirliche Giiter-
knappheit ist somit der Ausloser, der die privaten Haushalte, die Unternehmen und den Staat
zum Wirtschaften zwingt. Unter Wirtschaften ist hierbei das Disponieren {iber knappe Giter,
die den Gegenstand von marktlichen Austauschprozessen bilden, zu verstehen (vgl. Schie-
renbeck/Wohle, 2008, S. 4).

Die Unternehmen sind durch die Beschaffung von Faktoreinsatzgiitern (Arbeit, Betriebsmit-
tel und Werkstoffe) auf den Beschaffungsmérkten und Kapital (Eigen- und Fremdkapital) auf
den Finanzmaérkten, durch die betriebliche Leistungserstellung im Produktionsprozess sowie
durch den Absatz der produzierten Giiter und Dienstleistungen auf den Absatzmérkten so-
wohl untereinander als auch mit den privaten Haushalten und dem Staat verbunden (vgl.
Abbildung 1).

Finanzmarkt
Eigenkapital Fremdkapital
Kapital- | Entnahmen, . Tilgungen,
zufiihrungen | Dividenden Kredite Zinsen
§ A H A
Beschaffungs- v { Liquide MittelV Absatz-
markt markt
- a| Personal- -
Arbeitskrifte [g » P <. || Haushalte
< bestand <
Erstellung Verwertung
der der
Anl - ; ;
Betriebsmittel | > b igeg | Betriebs- | Betriebs- < »| Unternehmen
estan leistung leistung
Roh-. Hilfs- (Produktion) (Absatz) -
Werkstoffe < »{und Betriebs-—p <> Staat
stofflager
A
v :
Steuern, .
Gebiihren Zuschiisse, — Giiterbewegungen
.. ..~ | Subventionen [ . .. :
Beitrige » Finanzbewegungen
Staat

Abbildung 1:  Giiter- und Finanzbewegungen im Unternehmen (in Anlehnung an Bieg/KufSmaul, 2009a, S. 1)



2 Einleitung

Auf der einen Seite stellen private Haushalte den Unternehmen Faktoreinsatzgiiter, wie bei-
spielsweise ihre Arbeitskraft auf dem Markt fiir Arbeitskriafte oder Finanzmittel auf dem
Finanzmarkt gegen Entgelt zur Verfiigung. Auf der anderen Seite treten die privaten Haus-
halte auf den Absatzmirkten als Konsumenten auf und nehmen die von den Unternehmen
produzierten Giiter und Dienstleistungen gegen Kaufpreiszahlung ab. Neben den privaten
Haushalten sind auch die Unternehmen und der Staat Abnehmer von unternehmerisch produ-
zierten Giitern und Dienstleistungen.

In geldwirtschaftlich organisierten Volkswirtschaften fiihren die Austauschprozesse zwi-
schen den Wirtschaftssubjekten i.d.R. dazu, dass den Giiter- und Leistungsstromen zeitgleich
oder zeitversetzt Geld- und Finanzmittelstrome gegeniiberstehen. In der Betriebswirtschafts-
lehre werden deshalb — trotz mittel- und unmittelbarer Zusammenhinge — héufig der leis-
tungswirtschaftliche und der finanzwirtschaftliche Bereich voneinander abgegrenzt. Der
leistungswirtschaftliche Bereich enthélt samtliche Vorgdnge und Aktivitdten im Unterneh-
men, die zu Giiter- und Leistungsstromen fiihren. Der finanzwirtschaftliche Bereich umfasst
dagegen diejenigen Sachverhalte, die mit Geld- und Finanzmittelstrémen zusammenhéngen
(vgl. Bieg/KuBmaul, 2009b, S.5). Die finanzwirtschaftlichen Vorgidnge und Aktivititen
konnen dabei sowohl unmittelbar durch den leistungswirtschaftlichen Bereich ausgeldst
werden (z.B. Beschaffung und Bezahlung von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen), als auch
weitgehend unabhéngig vom leistungswirtschaftlichen Bereich sein (z.B. Steuerzahlung an
den Staat, Kreditriickzahlung an eine Bank).

Die betriebliche Finanzwirtschaft befasst sich neben der Akquisition von finanziellen Mitteln
auf dem Finanzmarkt zur Unternehmensfinanzierung auch mit der Disposition der finanziel-
len Mittel im Rahmen der Investitionstétigkeit (vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 5).
Da auch steuerliche Fragestellungen den Finanzbereich eines Unternehmens betreffen, kon-
nen auch sie der betrieblichen Finanzwirtschaft zugeordnet werden. Die finanzwirtschaftli-
chen Entscheidungen in einem Unternehmen sind dabei stets vor dem Hintergrund ihrer
Auswirkung auf die Rentabilitét, die Liquiditdt und das Risiko zu treffen. Diese drei zentra-
len finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien sind in Abbildung 2 in Form eines Ziel-
dreiecks dargestellt.

Rentabilitit

Liquidit:it

Abbildung 2:  Finanzwirtschaftliche Entscheidungskriterien



Einleitung 3

Als Rentabilitiit einer finanzwirtschaftlichen Mafinahme wird das Verhiltnis zwischen dem
Ergebnis dieser Handlung und dem eingesetzten Kapital bezeichnet (vgl. Perri-
don/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 14). Die Konkretisierung der Rentabilitdt ist abhidngig von
den beiden fiir ihre Messung verwendeten GroBen (vgl. Schneck, 2004, S. 10). So entspricht
beispielsweise

e das Verhiltnis zwischen dem Jahresiiberschuss und dem Eigenkapital der Eigenkapital-
rentabilitét,

e das Verhiltnis zwischen dem Jahresiiberschuss zzgl. Fremdkapitalzinsen und dem Ge-
samtkapital der Gesamtkapitalrentabilitit,

e das Verhiltnis zwischen dem Betriebsergebnis und dem betriebsnotwendigen Kapital der
Betriebskapitalrentabilitdt

e und das Verhiltnis zwischen den Uberschiissen eines Investitionsprojekts und dem Kapi-
taleinsatz der Investitionsrentabilitét.

Die Hohe der Rentabilitdt ist zudem abhingig vom zugrunde gelegten Berechnungszeitraum,
wobei eine Abrechnungsperiode oder die Gesamtdauer eines Vorhabens betrachtet werden
konnen (vgl. Pritsch/Schikorra/Ludwig, 2007, S. 11). Eine Rentabilitdtskennziffer gibt dem-
nach an, in welcher Hohe sich das eingesetzte Kapital in der betreffenden Periode verzinst
hat (vgl. Bieg/KuBmaul, 2009a, S. 4).

Neben der Erhohung bzw. Wahrung der Rentabilitét stellt die Sicherstellung der Liquiditét
ein weiteres finanzwirtschaftliches Entscheidungskriterium dar (vgl. Prétsch/Schikorra/
Ludwig, 2003, S. 11; Franke/Hax, 2009, S. 16). Grundsitzlich bezeichnet Liquiditdt die
Féhigkeit eines Unternchmens, allen Zahlungsverpflichtungen vollstindig und fristgerecht
nachkommen zu kénnen (vgl. Schneck, 2004, S. 9). Die Liquiditat ist also gegeben, wenn die
Zahlungsverpflichtungen die Zahlungsmittel eines Unternehmens nicht iiberschreiten. Neben
der statischen Liquiditdt, d.h. der Liquiditdt am heutigen Tag, ist die dynamische Liquiditét
im Sinne einer erwarteten Liquiditit an zukiinftigen Stichtagen von Bedeutung. Zur Uberprii-
fung der kiinftigen Zahlungsfahigkeit muss abgeschitzt werden, inwieweit mit den vorhan-
denen Zahlungsmitteln und den zukiinftig erwarteten Zahlungsmittelzu- und -abfliissen die in
spéteren Zeitpunkten anfallenden Zahlungsverpflichtungen bedient werden kénnen. Fiir die
Liquiditédt des Unternehmens sind neben den vorhandenen Zahlungsmitteln ferner das poten-
tiell abrufbare Fremd- und Eigenkapital bedeutsam. Die Liquiditdt héngt folglich auch von
der Bereitschaft und finanziellen Kapazitéit der Eigenkapitalgeber sowie der Bonitédt und der
Verfiigbarkeit von Kreditsicherheiten fiir weiteres Fremdkapital ab.

Zwischen der Liquiditdt und der Rentabilitidt des Unternechmens bestehen verschiedene Zu-
sammenhinge. Die Sicherstellung der Liquiditét bildet einerseits die Voraussetzung fiir die
Erhaltung bzw. Steigerung der Rentabilitdt. Ohne ausreichende Zahlungsmittel wird ein
Unternehmen nicht in der Lage sein, die geplanten Projekte durchzufiihren. Anderseits trigt
die Rentabilitit zur Sicherung der Liquiditdt bei, weil die Liquiditit durch die Rentabilitits-
wirkungen der betrieblichen Entscheidungen beeinflusst wird (vgl. Perridon/Stei-
ner/Rathgeber, 2009, S. 13).

Neben der Liquiditit und der Rentabilitét ist bei finanzwirtschaftlichen Entscheidungen fer-
ner die Risikodimension zu beriicksichtigen. Als Risiko wird die Gefahr einer negativen
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Zielverfehlung bezeichnet. Im Kontext der finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien
kann eine Zielverfehlung sowohl in Bezug auf die geplante Rentabilitdt als auch beziiglich
der Liquiditdt resp. Zahlungsfdhigkeit auftreten. Demnach bestehen auch zwischen dem
Risiko und den beiden erstgenannten finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien be-
stimmte Zusammenhénge.

Ein Unternehmen ist auf der einen Seite finanzwirtschaftlichen Risiken ausgesetzt, die direkt
mit den Finanzprozessen im Unternehmen verbunden sind. Die finanzwirtschaftlichen Risi-
ken umfassen insbesondere die Ausfall-, Zinsdnderungs-, Aktienkurs- und Wahrungsrisiken
(vgl. Holscher, 2002b, S. 6). So entstehen beispielsweise bei zeitlichen Differenzen zwischen
dem Absatz einer Leistung und der vollsténdigen Bezahlung durch den Abnehmer im Unter-
nehmen Forderungen an den Abnehmer, deren Riickfliisse ausfallen konnen. Der Riickfluss
der liquiden Mittel ist somit mit einem finanzwirtschaftlichen Risiko behaftet, das liquiditéts-
und rentabilitdtswirksam schlagend werden kann. In Verbindung mit den betrieblichen Leis-
tungsprozessen bestehen fiir ein Unternehmen auf der anderen Seite Sach-, Personen-,
Markt-, Rechts- und politische Risiken, die als leistungswirtschaftliche Risiken bezeichnet
werden (vgl. Holscher, 2002b, S. 6). Ein Preisverfall an den Absatzmérkten wirkt sich bei-
spielsweise sowohl auf die Rentabilitét als auch auf die Liquiditdt eines Unternehmens nega-
tiv aus.

Gegenstand von Liquiditétsiiberlegungen bilden die Ein- und Auszahlungen resp. die Ein-
und Ausgaben des Unternehmens. Wihrend unter einer Einzahlung ein Zufluss von liquiden
Mitteln in Form von Bargeld und jederzeit verfiigbaren Sichtguthaben (Buchgeld) zu verste-
hen ist, wird der entgegengesetzte Vorgang, d.h. ein Abfluss von liquiden Mitteln, als Aus-
zahlung bezeichnet. Den Einnahmen und Ausgaben liegt gegeniiber den Ein- und Auszah-
lungen eine lingerfristige Perspektive zugrunde. Neben einem Zahlungsmittelzu- resp.
-abfluss umfassen die Einnahmen und Ausgaben auch die Erhdhung resp. Verminderung von
Forderungen und die Verminderung resp. Erh6hung von Verbindlichkeiten.

Die Rentabilitéts- und Risikobetrachtungen werden dagegen hiufig auf der Basis der Ertrige
und Aufwendungen oder auf der Grundlage der Leistungen und Kosten durchgefiihrt. Die
Ertrdge und Aufwendungen stellen die in der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Strom-
groBen dar und bilden den Wertzuwachs- bzw. den Wertverzehr der Vermogensgegenstinde
in einer Rechnungsperiode ab. Die Leistungen und Kosten sind dagegen der Gegenstandsbe-
reich der innerbetrieblichen kalkulatorischen Erfolgsrechnung. Als Leistung wird das Ergeb-
nis der betrieblichen Tétigkeit bezeichnet, ohne dass hieraus Einnahmen entstehen miissen.
Die Kosten bilden den betriebsbedingten Werteverzehr ab, der nicht unbedingt mit Ausgaben
verbunden sein muss. Die Begriffe Leistungen/Kosten und Ertrige/Aufwendungen sind nicht
deckungsgleich, da sowohl ertragsunwirksame Leistungen, aufwandsunwirksame Kosten als
auch leistungsunwirksame Ertrage bzw. kostenunwirksame Aufwendungen auftreten konnen.
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1.1 Begriff und Wesen von Investitionen

Der Begriff , Investition” wird in der Literatur sehr heterogen verwendet (vgl. Schifer, 2005,
S. 2). Der Ursprung des Begriffs ,,investieren* kommt aus dem Lateinischen (,,investire =
einkleiden®). Im allgemeinen Sprachgebrauch wird unter einer Investition héufig die lang-
fristige Kapitalanlage zur Gewinnerzielung verstanden. Im Folgenden wird mit der leis-
tungswirtschaftlichen und der finanzwirtschaftlichen Perspektive eine grundsétzliche Syste-
matisierungsmoglichkeit des Begriffs ,,Investition aufgezeigt (Abbildung 3).

Investitionsbegriff

leistungswirtschaftlich finanzwirtschaftlich

kombinationsbestimmt vermdgensbestimmt zahlungsbestimmt

Abbildung 3:  Aspekte des Investitionsbegriffs
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Aus leistungswirtschaftlicher Sicht sind die technischen und kapazitdtsdeterminierenden
Folgen von Investitionen relevant (vgl. Bieg/Kufimaul, 2009b, S. 20). Die leistungswirt-
schaftliche Sicht zeigt sich im kombinationsbestimmten Investitionsbegriff, bei dem der
Umgang mit den durch die Beschaffung bereitgestellten Giitern im Mittelpunkt steht. Eine
Investition ist demnach ein Vorgang, bei dem bereits beschaffte Investitionsgiiter entweder
in einen bestehenden Anlagenbestand integriert oder zu einer neuen Produktionsausriistung
zusammengefithrt werden (vgl. Liicke, 1991, S. 152).

Der vermogensbestimmte Investitionsbegriff beriicksichtigt hingegen sowohl leistungs- als
auch finanzwirtschaftliche Aspekte. Die Vertreter dieses Investitionsbegriffs stellen die
Umwandlung von Kapital in Vermdgen, die Kapitalverwendung, in den Vordergrund der
Betrachtung (vgl. Liicke, 1991, S. 151). Eine Differenzierung des vermogensbestimmten
Investitionsbegriffs kann danach vorgenommen werden, ob eine Investition in Anlage- oder
Umlaufvermogen erfolgt. Der vermogensbestimmte Investitionsbegriff orientiert sich damit
sehr stark am Bilanzbild der Unternehmung.

Stehen hingegen die Verdnderungen des Zahlungsmittelbestandes im Zentrum des Investiti-
onsbegriffes, so handelt es sich um eine finanzwirtschaftliche Betrachtungsweise. Das
Investitionsprojekt wird bei dem zahlungsbestimmten Investitionsbegriff auf die von ihm
ausgelosten Verdnderungen des Zahlungsmittelbestandes reduziert. Es spielt keine Rolle, wie
das Investitionsprojekt mit anderen Produktionsfaktoren zusammenwirkt oder welchen Ein-
fluss es auf die Leistungsfahigkeit des Unternehmens ausiibt. Im Rahmen des zahlungsbe-
stimmten Investitionsbegriffs wird damit nur der mit einer Investition verbundene Zahlungs-
strom betrachtet. Fiir Investitionen ist es iiblich, dass der Zahlungsstrom mit einer Auszah-
lung beginnt. Einzahlungen konnen im Regelfall nur zeitlich verzdgert realisiert werden. Der
dynamischen Investitionsrechnung liegt generell der zahlungsbestimmte Investitionsbegriff
zugrunde (vgl. Bieg/KuBmaul, 2009b, S. 21{f.).

Unabhéngig von der spezifischen Definition des Investitionsbegriffs konnen einer Investition
nachfolgende Merkmale zugeordnet werden:

e Investitionen sind von ihrer Natur her langfristig ausgerichtet. Ihnen kommt eine erhebli-
che strategische Bedeutung zu.

e Investitionsentscheidungen besitzen einen zukunftsorientierten Charakter. Die mit einer
Investition verbundenen Ein- und Auszahlungen sind daher unsicher.

o Investitionen bergen einerseits ein Risiko fiir die Rentabilitdt und Liquiditét eines Unter-
nehmens in sich, sie sind andererseits jedoch die entscheidende Basis fiir die kiinftige Er-
tragskraft.

e Fehlinvestitionen kdnnen die Position eines Unternehmens nachhaltig verschlechtern.
Eine nachtriagliche Korrektur einer Investition ist i.d.R. kostspielig.

Orientiert man sich bei der Systematisierung von Investitionen an dem Investitionsobjekt,
so lassen sich Sach-, Finanz- und immaterielle Investitionen unterscheiden (Abbildung 4).
Sachinvestitionen werden iiblicherweise in Grundstiicke, Anlagen, Vorrite und Fremdleis-
tungen vorgenommen. Finanzinvestitionen kdnnen nach den mit der Investition verbundenen
Rechten in Investitionen in Anteils- und Glaubigerrechte differenziert werden. Immaterielle
Investitionen erfolgen hauptséchlich in Forschung und Entwicklung, Werbung, Ausbildung
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und Sozialleistungen. Wéhrend Finanzinvestitionen ausschlieBlich die finanzwirtschaftliche
Ebene betreffen, beeinflussen die Sachinvestitionen wie auch die immateriellen Investitionen
ebenfalls die leistungswirtschaftliche Ebene eines Unternehmens. Des Weiteren unterschei-
den sich die verschiedenen Investitionsarten ganz mafigeblich in der Prognostizierbarkeit des
Zahlungsstroms. Wahrend die Zahlungsstrome bestimmter Finanzinvestitionen verhiltnis-
maBig gut zu prognostizieren sind, unterliegen die Riickfliisse aus Sachinvestitionen grofien
Unsicherheiten. Noch schwieriger sind die finanziellen Auswirkungen aus immateriellen
Investitionen abzuschétzen. So diirfte es beispielsweise sehr schwer fallen, zu Beginn eines
neuen Forschungs- und Entwicklungsprojektes die Zahlungsfolgen dieses Vorhabens anzu-
geben.

Investitionsobjekte
T
[ I 1
. o, . . o, Immaterielle
Sachinvestitionen Finanzinvestitionen o
Investitionen
[ I [
.. o . Forschung und
Grundstiicke Beteiligungspapiere Entwicklung
[ I I
Anlagen Glédubigerpapiere Werbung
I I
Vorrite Ausbildung
I I
Fremdleistungen Sozialleistungen

Abbildung 4:  Systematisierung von Investitionen nach dem Investitionsobjekt (vgl. Bieg/Kufsmaul, 2009b, S. 21)

Neben dem Investitionsobjekt kdnnen die Investitionsarten nach dem Investitionsgrund
systematisiert werden. Abbildung 5 verdeutlicht die Systematisierung von Sachinvestitionen
nach dem Investitionszweck.

Bei der Systematisierung nach dem Investitionszweck wird grundsitzlich danach gefragt, ob
sich eine Investition auf den Bereich der bisherigen Leistungserstellung bezieht oder ob in
neue Geschaftsbereiche vorgestolen werden soll. Investitionen, die im Rahmen einer erstma-
ligen Leistungserstellung durchgefiihrt werden, stellen Errichtungsinvestitionen dar. Errich-
tungsinvestitionen, auch als Erstinvestitionen bezeichnet, werden typischerweise im Rahmen
der Unternehmensgriindung oder der ErschlieBung neuer Geschéftsbereiche vorgenommen.

Den Errichtungsinvestitionen gegeniiber stehen die Ergénzungsinvestitionen, welche einen
unmittelbaren Zusammenhang zu einem bereits existierenden Investitionsprogramm aufwei-
sen. Eine weitere Untergliederung der Erginzungsinvestitionen kann danach vorgenommen
werden, ob eine Investition zur Erhaltung des bestehenden Leistungsprogramms (Erhaltungs-



