Statische Investitionsrechnungsverfahren

21 Zielformulierung

In diesem Kapitel soll der Leser sich mit den statischen Investitionsrechnungsverfahren
befassen. Ziel ist es, dem Leser bewusst zu machen, welche Kritik an den statischen Ver-
fahren anzubringen ist und mit welchen Risiken ihre Anwendung in Bezug auf die Ubertra-
gung der Ergebnisse in die Praxis als Investitionsentscheidung behaftet ist. Die allgemeinen
Annahmen der statischen Investitionsrechnungsverfahren werden prisentiert, ebenso die
bekanntesten 4 statischen Investitionsrechnungsverfahren, ihre Kriterien, ihre Formeln,
ihre Risiken im Einzelnen und ihre Anwendung auf praktische Fragestellungen. Auch ih-
re schnelle Anwendbarkeit aufgrund der einfachen Datenbeschaffung und Rechentechnik
wird dargelegt. Im Einzelnen sollen folgende Teilziele erreicht werden:

o die Arbeitsweise der Statik allgemein und die Annahmen dieser Investitionsrechnungs-
methodengruppe sollen kennen gelernt werden,

o die Kritik an den statischen Verfahren soll umfangreich erarbeitet werden,

« die Risiken der Ubertragung der Rechenergebnisse der statischen Investitionsrech-
nungsverfahren als Investitionsentscheidung in die Praxis sollen sehr deutlich offenge-
legt und dokumentiert werden,

o die Fahigkeit beim Leser soll erreicht werden, dass die statischen Formeln aus einem
Baukasten relevanter Rechenelemente je nach Fragestellung und relevantem statischen
Investitionsrechnungsverfahren sachgerecht zusammengesetzt werden konnen,

« die Kostenvergleichsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren soll im De-
tail bekannt werden, als einzelne Methode definiert und kritisiert werden, die moglichen
Rechenformeln sollen vorgestellt und auf Praxisfille angewendet werden,

o die Gewinnvergleichsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren soll im
Detail bekannt werden, als einzelne Methode definiert und kritisiert werden, die mog-
lichen Rechenformeln sollen vorgestellt und auf Praxisfalle angewendet werden,
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o die Rentabilititsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren soll im Detail
bekannt werden, als einzelne Methode definiert und kritisiert werden, die méglichen
Rechenformeln sollen vorgestellt und auf Praxisfille angewendet werden,

o die statische Amortisationsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren soll
im Detail bekannt werden, als einzelne Methode definiert und kritisiert werden, die
moglichen Rechenformeln sollen vorgestellt und auf Praxisfille angewendet werden
und

o alle Verfahren sollen in einer Fallstudie auf ein Praxisproblem angewendet werden.

Nach der Lektiire des Kapitels soll der Leser in der Lage sein zu definieren, was statische
Investitionsrechnungsverfahren sind, welchen Wert sie fiir die praktische Anwendung ha-
ben, welche Kritik und welche Gefahren es bei der Ubertragung der Rechenergebnisse in
die Praxis gibt und wie die Verfahren im Einzelnen arbeiten. Die entsprechenden Formeln
sollen durch den Leser nach Lektiire des Kapitels eigenstdndig aufgestellt werden konnen.

Damit Sie diese Ziele erreichen konnen, ist es notwendig, die angebotenen Ubungskal-
kulationen eigenstidndig im Kopf, mit dem Taschenrechner oder mit der Tabellenkalkula-
tion nachzuvollziehen.

Viel Spafi bei der Arbeit.

2.2 Grundsatzliche Aspekte der statischen
Investitionsrechnungsverfahren

Die statischen Investitionsrechnungsverfahren sollten heute fiir bedeutende Investitio-
nen nicht mehr herangezogen werden. Dafiir sind sie zu trivial.

Thre Berechtigung hatten die Methoden, wie bereits in Abschn. 1.6 geschildert, in Zei-
ten, in denen elektronisches Rechengerit den Betrieben nicht in gréflerem Umfang zur
Verfiigung stand, also bis vor gut 50 Jahren, wenn man die Taschenrechner zur Gruppe der
elektronischen Rechengerite zahlt.

Die Darstellung dieser Verfahren in einem modernen Lehrbuch ist also iiberraschend
und somit erkldrungsbediirftig. Der Hauptgrund, der fiir diese Darstellung spricht, liegt
in der Tatsache, dass immer noch sehr viele Unternehmen die statischen Investitionsrech-
nungsverfahren fiir Investitionsrechnungen heranziehen. Ddumler nennt bei von ihm zi-
tierten oder von ihm selbst durchgefiihrten Untersuchungen aus der Mitte der 90er Jah-
re Umfrageergebnisse, nach denen fast jedes zweite deutsche Unternehmen noch stati-
sche Investitionsrechnungsverfahren anwendet, zumindest zusitzlich zu anderen Verfah-
ren (Ddumler und Grabe 2007, S. 32 ff). Dies gilt natiirlich gemessen an der Anzahl der
Unternehmen. Da grofle Unternehmen wegen der Bedeutung der Thematik und wegen
der Kompetenz dafiir vorhandener Spezialisten vermutlich eher dynamisch rechnen, be-
deutet dies, dass die Vielzahl der kleineren Unternehmen, insbesondere die Vielzahl der
Unternehmen in der Rechtsform der Einzelunternehmung, noch statisch rechnen oder zu-
mindest in naher Vergangenheit noch statisch gerechnet haben.


http://dx.doi.org/10.1007/978-3-658-03091-9_1#Sec6

2.2 Grundsétzliche Aspekte der statischen Investitionsrechnungsverfahren 37

Damit der Leser dieses Buches die Schwiichen dieser Verfahren kennt und sie ent-
sprechend in der Praxis bei der Konfrontation mit derartigen Berechnungen anpran-
gern und inhaltlich kritisieren kann, werden die Techniken hier prisentiert.

Ein deutlicher Vorteil der statischen Verfahren gegeniiber den anderen Techniken der
Investitionsrechnung liegt eindeutig in der Einfachheit der Berechnung. So kann ein Un-
ternehmer ebenso wie eine Privatperson eine eben aufgekommene Idee einer ersten Kal-
kulation zufithren, indem mit geschitzten Daten durch Kopfrechnen schnell ein Ergebnis
produziert wird. Dies funktioniert ebenso in Verhandlungen mit anderen Wirtschaftspart-
nern, ohne dass diese die Kalkulation bemerken kénnen, wie bei sehr ziigiger Autofahrt als
Fahrer, ohne den Verkehr zu gefdhrden. Hier liegt der Vorteil der Verfahren. Ohne grofien
Aufwand bei der Datenbeschaffung und der Berechnung konnen ziigig Ergebnisse pro-
duziert werden.

Da die statischen Verfahren einen Zinssatz nicht oder nur unvollstindig berticksichti-
gen, wie wir im Laufe dieses Kapitels noch erarbeiten werden, ist die Datenbeschaffung
der Rechenelemente auch deutlich weniger aufwendig als fiir die dynamischen Investi-
tionsrechnungsverfahren. Wihrend nur die Ein- und Auszahlungen als Rechenelemente
der Investitionsrechnung den zeitlichen Anfall der Zahlungen exakt beachten, wie wir in
Abb. 1.8 herausgearbeitet haben, kdnnen wegen der mangelnden Beachtung des Zahlungs-
zeitpunktes in der Statik durch die fehlende sachgerechte Verzinsung hier auch die leichter
zu ermittelnden Rechenelemente Ertrag/Aufwand und Leistungen/Kosten verwendet wer-
den.

Alle statischen Verfahren sind periodische Verfahren, betrachten also nur die wirt-
schaftliche Situation in einer einzigen Periode, also nur in einem einzigen Jahr.

Die Entscheidungskriterien der statischen Verfahren basieren also immer auf einer ein-
periodischen Betrachtung und einer impliziten maximierten Entnahme dieser Betrige
aus dem Investitionsobjekt. Vermogenssammelnde Kriterien werden zur Bewertung in der
Statik also nicht herangezogen. Bei der statischen Amortisationsrechnung als ebenfalls sta-
tischem Verfahren handelt es sich um die Suche nach der Anzahl der Perioden, nach denen
die Anfangsauszahlung zuriickgewonnen ist, soweit ist dieses Verfahren mehrperiodisch,
allerdings kann auch hier von der Konstanz der Zahlungen in allen Perioden ausgegangen
werden.

Die Datenbeschaftfung ist, wie bereits angesprochen, fiir die statischen Verfahren weni-
ger aufwendig, da verschiedene Rechengrofien benutzt werden konnen. Auflerdem miissen
nur Daten fiir eine Planungsperiode von einem Jahr beschaftt werden. Grundsitzlich wird
hier zwischen dem primitiven und dem verbesserten Verfahren zur Datenbeschaffung
unterschieden.

Beim primitiven Verfahren werden die Planungsdaten des ersten Jahres als reprisen-
tativ und damit als giiltig fiir alle Planungsperioden unterstellt.

Beim verbesserten Verfahren werden die Daten einer reprasentativen Periode ausge-
wihlt und fir die Rechnung verwendet.


http://dx.doi.org/10.1007/978-3-658-03091-9_1#Fig8

38 2 Statische Investitionsrechnungsverfahren

Dieses Vorgehen der Statik bewirkt einige zum Teil schwerwiegende Nachteile bezogen
auf die Ubertragbarkeit der Rechenergebnisse auf die Realitit:

« Die Nutzungsdauer eines Investitionsobjektes wird nicht vollstindig berticksichtigt,

o der zeitliche Unterschied des Zahlungsanfalls und damit verbundene Verzinsungen von
Zahlungen werden nicht oder nur unvollstindig beachtet,

o Interdependenzen zu anderen Investitionsobjekten oder zu anderen Jahren der Nut-
zungsdauer des betrachteten Objektes werden ignoriert,

« es wird diber die Jahre der Nutzungsdauer von konstanter Kapazititsauslastung ausge-
gangen,

o es wird iiber die Jahre der Nutzungsdauer von konstanten Umsitzen, Kosten und Ge-
winnen ausgegangen und

o es wird von der Datensicherheit ausgegangen.

Bei dem Beispiel in Abb. 1.6 lsst sich also allein aus der Datenstruktur bereits die
Entscheidung der statischen Verfahren ableiten, Objekt A wird gegeniiber Objekt B prife-
riert, denn bei gleicher Nutzungsdauer und Anschaffungsauszahlung sind die summierten
Nettoeinzahlungen, bei denen ja keine Zinsen beriicksichtigt werden, um eine Million
Euro hoéher als bei Objekt B. Jahrliche Nettoeinzahlungen des Objektes A sind also um
250.000 Euro hoher als bei Objekt B.

Grundsitzlich sollten in der Statik beim Vergleich von Investitionsobjekten nur sol-
che verglichen werden, die sich gegenseitig ausschlieflen und die gleiche Nutzungsdau-
ern und gleiche Anschaffungsauszahlungen haben.

Dies ist sinnvoll, damit nicht unterschiedliche Kapitalbudgets (unterschiedlich hohe
Anschaffungsauszahlungen, die iiber die Laufzeit im Investitionsobjekt gebunden sind)
iiber unterschiedlich lange Zeit (unterschiedliche lange Nutzungsdauern der Investitions-
objekte) verglichen werden. Davon wird in der Praxis gerne abgewichen. Dies ist nicht
dramatisch, weil im statischen Modell die Opportunititskosten fiir Kapital, die Verzin-
sung, nicht durchgéngig vollstindig beachtet werden. Wenn unterstellt wird, dass Kapital
keine Opportunitdtskosten hat, ist es auch nicht dramatisch, unterschiedliche Kapitalbe-
trage tiber unterschiedliche Zeit zu vergleichen. Sinnvoll ist es allerdings auch nicht, aber
wegen der geringen Genauigkeit der statischen Methoden in anderen Bereichen insgesamt
vertretbar. Fiir dynamische Verfahren wire dies deutlich kritischer zu bewerten, dies wird
Gegenstand von Kap. 4 sein.

In diesem Kapitel sollen 4 unterschiedliche statische Verfahren betrachtet werden:

» Die Kostenvergleichsrechnung,

+ die Gewinnvergleichsrechnung,

« die Rentabilitdtsrechnung und

o die statische Amortisationsrechnung.

Insbesondere in der dlteren akademischen Literatur wurden verschiedene weitere stati-
sche Verfahren in umfangreicher Zahl prisentiert, die dann haufig von bekannten Auto-
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ren thematisch verwandter Lehrtexte entwickelt waren und eine marginale Veranderung
gegeniiber einer der bekannten Methoden darstellten. Diese sollen an dieser Stelle nicht
vorgestellt werden, ebenso wie hier, wie im ganzen Buch, keine Betrachtung steuerlicher
Aspekte stattfinden soll.

Die unterschiedlichen Fragestellungen der statischen Verfahren kénnen auf

o eine Einzelinvestition angewendet werden, allerdings macht dies nicht bei allen Ver-
fahren Sinn, oder auf

o einen Alternativenvergleich von Investitionsobjekten angewendet werden, also die Fra-
gestellung, ob Investitionsobjekt A oder Investitionsobjekt B angeschafft werden soll,
wenn noch keines vorhanden ist, oder auf

o die Ersatzproblematik, bei der ein vorhandenes altes Investitionsobjekt ggf. gegen ein
neues Investitionsobjekt ersetzt werden soll.

Die dafiir notwendigen Berechnungsformeln unterscheiden sich. Insgesamt ergibt sich
eine hohe Anzahl an unterschiedlichen statischen Formeln.

Daher soll im folgenden Unterkapitel, bevor es an die Vorstellung der einzelnen sta-
tischen Investitionsrechnungsverfahren geht, ein Toolkit aufgebaut werden, aus dem
jede statische Investitionsrechnungsformel ermittelt werden kann. So ist ein Auswen-
diglernen der Formeln nicht nétig, wenn sie immer wieder aus den relevanten Bestand-
teilen zusammengesetzt werden konnen. Allerdings werden die Formeln in den Ab-
schn. 2.4 bis 2.7 bei den einzelnen 4 statischen Investitionsrechnungsverfahren
auch dargestellt.

Abschnittsergebnisse: In diesem Kapitel haben Sie:

o die grundsitzlichen Kritikpunkte an den statischen Investitionsrechnungsverfahren
kennen gelernt,

« das primitive vom verbesserten Verfahren der Datenbeschaffung zu unterscheiden ge-
lernt,

o erfahren, dass es 4 verbreitete statische Investitionsrechnungsverfahren gibt und

o die Fragestellungen, die mit statischen Verfahren bearbeitet werden konnen, erfasst.

2.3 Ein Baukastensystem zur Erstellung statischer
Investitionsrechnungsformeln

Wihrend, wie wir in Kap. 3 sehen werden, die dynamischen Investitionsrechnungsverfah-
ren mit im Regelfall 1 bis 3 mathematischen Rechenformeln zur Bestimmung des dynami-
schen Zielwertes auskommen, sind es bei den statischen Investitionsrechnungsverfahren
pro Verfahren deutlich mehr Formeln, da es diverse Fallunterscheidungen gibt, die in den
Bereichen
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o Alternativenvergleich/Ersatzproblem oder
o Restwert vorhanden/Restwert nicht vorhanden oder bei der
« Kapitalbindungsvorstellung

liegen.

Was diese Begrifflichkeiten genau bedeuten, wird auch Gegenstand in diesem Unterka-
pitel sein. Diese Unterscheidungen haben zur Konsequenz, dass je bestimmt definierten
Fall einer praktischen Investitionsfragestellung, die mit statischer Investitionsrechnungs-
formel berechnet werden soll, nur exakt eine Formel die Entscheidungssituation richtig
wiedergibt. Leider gibt es fiir die 4 zu behandelnden statischen Investitionsrechnungs-
verfahren ca. 60 unterschiedliche Investitionsrechnungsformeln. Dies erdffnet nun fir ein
akademisches Lehrbuch 2 Moglichkeiten: Entweder die Darstellung aller Formeln zu den
einzelnen statischen Investitionsrechnungsverfahren oder die Darstellung einer allgemei-
nen Aufbauvorschrift fiir statische Investitionsrechnungsformeln, aus der je nach Fall die
richtige Investitionsrechnungsformel erstellt werden kann, ohne dass fiir die Reprodukti-
on alle Formeln einzeln erlernt werden miissen. Letzterer Weg soll in diesem Unterkapitel
zunichst beschritten werden. Zusitzlich werden die géngigsten der statischen Investitions-
rechnungsformeln in den folgenden 4 Unterkapiteln, also in den Abschn. 2.4 bis 2.7, bei der
Vorstellung der einzelnen 4 statischen Investitionsrechnungsverfahren ebenfalls noch de-
tailliert vorgestellt.

Fir diese beschriebenen Verfahren werden zunichst die maximal 3 verschiedenen
Komponenten oder Summanden, die in einer statischen Investitionsrechnungsformel
vorkommen kénnen, vorgestellt, danach werden die 3 unterschiedlichen Fille oder
Konstellationen, unter denen die Komponenten zu einer bestimmten Formel zusam-
mengestellt werden konnen, prisentiert. Im Ergebnis kann aus den dann dargestellten
Komponenten und Konstellationen jede der iiber 60 statischen Investitionsrechnungsfor-
meln der 4 verschiedenen Investitionsrechnungsverfahren eindeutig hergestellt werden.

2.3.1 Die Komponenten statischer Investitionsrechnungsformeln
3 Komponenten kommen maximal in den statischen Formeln vor:

o der Umsatz (U). Hier handelt es sich um die durch das Investitionsobjekt umgesetzte
Leistung in dem betrachteten Jahr.

« dieBetriebskosten (B). Hier handelt es sich um die jahrlich anfallenden Betriebskosten
des Investitionsobjektes.

o der Kapitaldienst (KD). Hier handelt es sich um die Verteilung der Anschaffungsaus-
zahlung des Investitionsobjektes, gegebenenfalls vermindert um einen Restwertanteil,
auf eine jahrliche Grofie unter Beriicksichtigung eines Verzinsungsanteils. Der Kapital-
dienst wird unterteilt in 2 Bereiche,
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- den Wiedergewinnungsanteil (%, AfR). A steht dabei fiir die Anschaffungsauszah-
lung des Investitionsobjektes, R fiir den Restwert und # fiir die Nutzungsdauer des
Investitionsobjektes, gemessen in Jahren. Hier wird die Hohe der Anschaffungsaus-
zahlung, gegebenenfalls vermindert um einen Restwertanteil, in eine jahrliche Grofle
transformiert.

- der Verzinsungsanteil (durchschnittlich gebundenes Kapital (d. geb. Kap) x i). i
ist dabei der Kalkulationszinssatz in dezimaler Schreibweise. Was genau das durch-
schnittlich gebundene Kapital darstellt, wird unter den Konstellationen in diesem
Unterkapitel geklart. Der Verzinsungsanteil verzinst, soweit er vorhanden ist, einen
Teil der Anschaffungsauszahlung.

Dies sind die drei Komponenten, die maximal in einer statischen Investitionsrechnungs-
formel vorkommen kénnen. Dabei konnen die Begriffe ,,Umsatz“ und ,,Kosten“ durch die
im vorangegangenen Unterkapitel genannten Begriffe der Rechenelemente ersetzt werden.
Wegen der mangelnden Betrachtung der Zeitpraferenz durch die Statik ist dies unerheb-
lich.

2.3.2 Die Konstellationen zur Erstellung statischer
Investitionsrechnungsformeln

In diesem Unterabschnitt werden 3 Situationen oder Konstellationen konkretisiert, die
Einfluss auf die Erstellung statischer Investitionsrechnungsformeln haben:

o der Rechnungstyp,
o die Unterscheidung ,, Alternativenvergleich“ und ,,Ersatzproblem“ und
o die Kapitalbindungsvorstellung.

Die Beriicksichtigung des Rechnungstyps, also die Frage, um welches statische Inves-
titionsrechnungsverfahren es sich handelt, ist bedeutend, da nicht alle statischen Verfahren
alle Komponenten beinhalten.

Die Unterscheidung von Fragestellungen zum Alternativenvergleich, also Investitions-
entscheidungen, bei denen bisher kein Investitionsobjekt aus dem betrachteten Bereich
im Unternehmen vorhanden ist und unter mehreren méglichen Investitionsobjekten eines
ausgewahlt werden soll, und dem Ersatzproblem ist bedeutend, da die entsprechenden sta-
tischen Investitionsrechnungsformeln unterschiedliche Komponenten enthalten. Bei dem
Ersatzproblem handelt es sich um die investitionsrechnerische Fragestellung, ob ein be-
reits im Unternehmen vorhandenes Investitionsobjekt weitergenutzt werden soll oder ge-
gen ein anderes neues Investitionsobjekt ersetzt werden soll.

Bei der Festlegung der Kapitalbindungsvorstellung wird dem zweiten Teil des Kapi-
taldienstes, dem Verzinsungsanteil, ein zu verzinsender Kapitalanteil, das durchschnittlich
gebundene Kapital, zugeordnet, das mit dem gegebenen Zinssatz zu verzinsen ist. Mit der
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Festlegung der Kapitalbindungsvorstellung wird das durchschnittlich gebundene Kapital
festgelegt, wird also eine Festlegung getroffen, wie sich die Bindung der Anschaffungs-
auszahlung im Investitionsobjekt {iber die Zeit, gegebenenfalls verdndert um einen Rest-
wertanteil, entwickelt. Hier sind 8 verschiedene Formen bekannt.

2.3.2.1 Die Beriicksichtigung des Rechnungstyps
In diesem Bereich wird geklirt, ob alle Komponenten in allen 4 statischen Investitionsrech-
nungsverfahren beriicksichtigt werden.
In der Kostenvergleichsrechnung ist die Komponente Umsatz nicht relevant.
Durch diese Erkenntnis kann bei der Aufstellung der Berechnungsformeln fiir das stati-
sche Investitionsrechnungsverfahren Kostenvergleichsrechnung auf die Berticksichtigung
der Komponente Umsatz grundsitzlich verzichtet werden.

2.3.2.2 Die Unterscheidung ,Alternativenvergleich” und ,Ersatzproblem”
Wihrend die Festlegung des Rechnungstyps selbsterkldrend ist, der Investor legt selber
fest, welche der 4 statischen Investitionsrechnungsverfahren er auf die Bewertung eines
Investitionsobjektes anwenden mochte, soll nun die Unterscheidung zwischen dem Al-
ternativenvergleich und dem Ersatzproblem herausgearbeitet werden.

Zunidchst wird in Abb. 2.1 das Entscheidungsproblem bei einem Alternativenvergleich
grafisch dargestellt.

Zwei Investitionsobjekte, Objekt 1 und Objekt 2, sollen alternativ bewertet werden. Bei-
de Objekte haben jeweils Umsétze (U), Betriebskosten (B) und Kapitaldienste (KD). Beide
haben eine geplante fiinfjahrige Nutzungsdauer, wie der Zeitstrahl unter den beiden Objek-
ten dokumentiert. So beziehen sich die nummerischen Indizierungen der Variablen auf das

Objekt1 | B1 | B2 | B3 | B4 | B5 |

| ko1 | «kp2 J§ «kp3 | ko4 | «kps |

Objekt2 | B1 | B2 | B3 | B4 | B5 |

| ko1 | «kp2 § «kp3 | ko4 | «kps |

0 1 2 3 4 3

Abb. 2.1 Entscheidungsproblem beim Alternativenvergleich
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I uviat | uv2at § u3at | uv4at § usalt |

Objektalt | Bilalt | B2alt N B3alt | B4at § BSat |

I kpialt | kp2ait § «kD3alt | kD4alt | kD5alt |

I Uineu §| U2neu | U3neu W Udneu B USneu |

objektneu | Bineu | B2neu N B3neu N B4neu N BSneu |

I kbDineu | kKD2neu B KD3neu § KD4neu f KD5neu |

alt 0 1 2 3 4 5

neu 0 1 2 3 4 5

Abb. 2.2 Entscheidungsproblem beim Ersatzproblem

Jahr, in dem sie anfallen. Entsprechend den Annahmen der Statik sind diese Werte in allen
Jahren gleich hoch, da wir eine einperiodische Betrachtung anstellen und daher davon aus-
gehen, dass die Zahlungen in allen Perioden gleich sind. Eine absolute Hohe der Zahlungen
ist in diesem Bild nicht angegeben, da sie fiir die Erklarung der Entscheidungssituation ir-
relevant ist. Ebenfalls ist nicht festgelegt, welches statische Investitionsrechnungsverfahren
fiir eine Entscheidung herangezogen werden soll, auch dies ist unerheblich, da es fiir alle
Verfahren identisch gilt.

Der Alternativenvergleich war definiert als Entscheidungssituation, in der im Unterneh-
men aktuell kein Investitionsobjekt aus dem betrachteten Bereich vorhanden ist und eines
der beiden betrachteten Investitionsobjekte angeschafft werden soll. So wird aus dem Bild
schnell deutlich, was die relevanten Rechenelemente fiir einen Alternativenvergleich sind.
Wiirde Objekt 1 angeschaftt, dann wiirden Umsitze, Betriebskosten und Kapitaldienste von
Objekt 1 anfallen. Wiirde Objekt 2 angeschafft, dann wiirden Umsitze, Betriebskosten und
Kapitaldienste von Objekt 2 anfallen. Je nachdem, welches Objekt bei einem bestimmten
statischen Investitionsrechnungsverfahren den giinstigeren Zielwert hat, wiirde das eine
oder andere Investitionsobjekt angeschafft. Eine allgemeine Entscheidungsgleichung wriir-
de hier lauten:

Ui - B, -KD; $ U, - B, - KD;. (2.1)

Bei einem Ersatzproblem sieht die Entscheidungssituation anders aus. Dies wird zu-
nichst grafisch in Abb. 2.2 préisentiert. Aus Abb. 2.2 wird deutlich, dass ein vorhandenes
Altobjekt gegebenenfalls nach Ablauf von 2 Jahren durch ein neues Objekt ersetzt werden
kann. Auch hier handelt es sich um eine Alternativentscheidung. Entweder das Altobjekt
wird behalten oder es wird durch ein neues ersetzt. Welche Zahlungen dann entschei-
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Objekt alt
I «xp3at | kbD4at § «kD5alt |
I uineu N Uu2neu J§ U3neu N Udneu N USneu |
Objektneu | Bineu | B2neu N B3neu N B4neu N BS5neu |
I KD 1 neu | KD 2 neu I KD 3 neu I KD 4 neu I KD 5 neu I
alt 0 1 2 3 4 5
neu 0 1 2 3 4 5

Abb. 2.3 Kapitaldienstgewinnung beim Ersatzproblem

dungsrelevant sind, lasst sich zunichst bezogen auf das Neuobjekt schnell und dquivalent
zu Abb. 2.1 und der Entscheidungssituation beim Alternativenvergleich klidren. Umsatz,
Betriebskosten und Kapitaldienst des Neuobjektes fallen nur an, wenn es tatséchlich ange-
schaftt wird, sind ihm also vollstindig zuzurechnen. Beim Altobjekt ergibt sich eine andere
Situation. Wird das Altobjekt am Ende des 2. Jahres abgeschafft, so fallen sicher in den
eigentlich geplanten 3 folgenden Jahren der Nutzungsdauer keine Umsétze und keine Be-
triebskosten beim Altobjekt an, denn das Objekt ist ja abgeschafft. Anders verhilt es sich
mit dem Kapitaldienst des Altobjektes. Der Kapitaldienst ist die Verteilung der Anschaf-
fungskosten des Investitionsobjektes auf die Perioden der Nutzungsdauer und sollte die
Anschaffungsauszahlung gegebenenfalls inklusive eines Verzinsungsanteiles und abziig-
lich eines Restwertanteils anteilig in den Jahren der Nutzungsdauer wieder erwirtschaften.
Wird nun die Nutzungsdauer wahrend der Laufzeit verkiirzt, ist das eingesetzte Kapital
noch nicht wiederverdient. Die Kapitaldienste des Altobjektes der verbliebenen Jahre miis-
sen durch das Neuobjekt zusétzlich mitverdient werden, denn das alte Objekt ist nicht mehr
vorhanden und die wirtschaftlichen Ergebnisse der dann abgelaufenen Jahre kénnen nicht
mehr verdndert werden, da es sich um Planwerte aus der Zeit vor der Anschaffung des Alt-
objekts handelt, die in genau dieser Hohe zur Anschaffung gefiihrt hatten. Grafisch zeigt
Abb. 2.3 die neue Planungssituation.

Die Kapitaldienste des Altobjektes laufen bis zum Ende der eigentlich geplanten Nut-
zungsdauer des Altobjektes weiter.

Praktisch kann der Leser sich dies vielleicht am besten mit Leasingraten vorstellen, zu-
mindest unter der praxisfernen Annahme, dass ein Leasingvertrag fiir die Finanzierung
eines Investitionsobjektes immer bis zum Ende der geplanten Nutzungsdauer eines Inves-
titionsobjektes lauft, auch wenn dies bereits abgeschafft ist. In der Praxis wiirde dies auch
zu einer sofortigen Ablosung eines Leasingvertrages fithren. In Abb. 2.2 wiirden fiir das
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Altobjekt 5 Kapitaldienstraten, z. B. in H6he von jeweils 20.000 Euro, anfallen. Nach Ab-
schaffung des Altobjektes nach 2 Jahren der geplanten fiinfjahrigen Nutzungsdauer wiirden
also 3 Kapitaldienste zu je 20.000 Euro offen bleiben, auf deren Zahlung der Glaubiger der
Raten gegeniiber dem Investor sicherlich bestehen wiirde. Von einer in der Praxis ibli-
chen sofortigen Ablésung durch eine Sonderzahlung oder eine Versicherung soll hier nicht
ausgegangen werden. Das Neuobjekt miisste also in den ersten 3 Jahren seiner Nutzungs-
dauer in einer solchen Situation den Kapitaldienst des Altobjektes mit erwirtschaften, wie
Abb. 2.3 nahelegt.
Die hier giiltige allgemeine Entscheidungsgleichung wiirde nun lauten:

Uatt — Baie = KDayt § Uneu = Bneu = KDpeu — KDgpe (2'2)

Tatsachlich miisste der Kapitaldienst des Altobjektes auf die unterschiedliche Zahl der
Jahre der Nutzungsdauer des Neuobjektes angepasst werden, da ja die Rechenelemente
einer Planungsperiode gleich sein miissen, aber davon wird bei der recht ungenauen Vor-
gehensweise der statischen Investitionsrechnungsverfahren abgesehen.

Bei den statischen Investitionsrechnungsverfahren handelt es sich um Entscheidungs-
techniken tiber die Vorteilhaftigkeit von Investitionsobjekten, nicht um kostenrechne-
rische Verfahren, die kostenrechnerische Grofen exakt bestimmen sollen, und auch nicht
um Finanzplanungen, die die Liquiditit von Alternativen exakt ermitteln sollen. Da nur die
Vorteilhaftigkeit von Alt- und Neuobjekt im Vergleich ermittelt werden soll, kann aus der
obigen GL. 2.2 auf jeder Seite der Summand KD,; herausfallen, denn bei einer Eliminierung
des gleichen Summanden auf jeder Seite einer Gleichung kann sich die Vorteilhaftigkeit
nicht verandern. In den Zahlen des Beispiels argumentiert bedeutet dies, darauf zu ver-
zichten, auf jeder Seite der Gleichung 20.000 Euro fiir den Kapitaldienst des Altobjektes
abzuziehen. Das reduziert den Rechenaufwand, verdndert aber nicht die relative Vorteil-
haftigkeit der Alternativen.

Uait — Bart § Uneu = Bneu = KDpeu (2-3)

Dies fiithrt zur Notwendigkeit der Unterscheidung in dieser zweiten Konstellation,
der Unterscheidung zwischen

« dem Alternativenvergleich, also der Situation, in der aktuell kein Investitionsobjekt
aus dem betrachteten Bereich vorhanden ist und eines von mehreren moglichen Ob-
jekten angeschafft werden soll, und

o dem Ersatzproblem, bei dem bereits ein Investitionsobjekt im Unternehmen vor-
handen ist und gegebenenfalls gegen ein neues Objekt aus diesem Bereich ersetzt
werden soll.

Denn: Beim Ersatzproblem ist der Kapitaldienst der Altanlage nicht relevant. Er
muss auf beiden Seiten der entsprechenden Gleichung nicht beriicksichtigt werden.
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Beim Alternativenvergleich dagegen muss der Kapitaldienst der alternativen Inves-
titionsobjekte auf jeder Seite der Gleichung beachtet werden.

2.3.2.3 Die Kapitalbindungsvorstellung

Die dritte Konstellation befasst sich mit der Vorstellung tiber die Entwicklung des gebun-
denen Kapitals im Investitionsobjekt im Zeitablauf. Sie operationalisiert so den zweiten
Teil der dritten Komponente in einer mathematischen Formel, so dass statische Investi-
tionsrechnungsformeln dann mathematisch klar und eindeutig aufstellbar sind. Es wird
also die mathematische Formel fiir die Bestimmung des Verzinsungsanteiles des Kapital-
dienstes festgelegt. Wie der Verzinsungsanteil des durchschnittlich gebundenen Kapitals
(d. geb. Kap. x i) festzulegen ist, hiangt von der Vorstellung des Investors iiber den Verlauf
der Kapitalbindung im Investitionsobjekt im Zeitablauf ab. Hier gibt es selten einen objek-
tiven Wert, da nur fiir wenige Investitionsobjekte belastbare Marktpreise in jeder Alters-
und Gebrauchsstufe vorliegen. Gangige Pkw-Modelle wiren hier ein Beispiel, bei denen
die Daten vorliegen. Um diese Daten in einer statischen Investitionsrechnung zu benut-
zen, miisste gleichzeitig vorausgesetzt werden, dass periodisch Abschreibungsgegenwerte
in H6he der Wertminderung durch den Investor aus dem Investitionsobjekt entnommen
werden. Sollte dies nicht der Fall sein, kann auf idealtypische Kapitalbindungsverliufe
im Zeitablauf wihrend der Nutzungsdauer eines Investitionsobjektes zuriickgegriffen wer-
den, um so den Verzinsungsanteil des durchschnittlich gebundenen Kapitals zu ermitteln.
Hier werden 4 Fille der Vorstellung iiber eine mogliche Kapitalbindung unterschie-
den, jeweils bei Vorhandensein eines Restwertes und bei Fehlen eines Restwertes. Die
Kapitalbindungsvorstellungen bei Vorhandensein eines Restwertes werden in Abb. 2.4 dar-
gestellt.

Ebenfalls in der Grafik wird das durchschnittlich gebundene Kapital aus den Abbil-
dungen formelmilig abgeleitet, um, nach Multiplikation mit dem Zinssatz, den Verzin-
sungsanteil des Kapitaldienstes in seinen verschiedenen Formen fiir die statischen Investi-
tionsrechnungsformeln formelmigig zu erfassen.

Grundsitzlich werden als klassische Formen der Kapitalbindungsvorstellung bei Vor-
handensein eines Restwertes

o die lineare Kapitalverminderung (Teil (1) in der Abb. 2.4),
o die diskrete Kapitalverminderung (Teil (2) und (3) in der Abb. 2.4) und
« die konstante Kapitalbindung (Teil (4) in Abb. 2.4) unterstellt.

Diese unterschiedlichen Kapitalbindungsvorstellungen fithren dann fiir jedes Investi-
tionsobjekt zu einer unterschiedlichen Vorstellung tiber das durchschnittlich gebundene
Kapital als zweitem Summanden des Kapitaldienstes.

o Bei der Vorstellung der einfachen Kapitalbindungsvorstellung mit kontinuierlicher Ka-

pitalverminderung unter (1) ergibt sich so ein durchschnittlich gebundenes Kapital von
A+R
o=
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grafische Darstellung durchschnittlich gebundenes Kapital (d. geb. Kap)
Restwert# Null
(1) einfachste (lineare) Kapitalbindungsvorstellung

geb. Kapital (€)
A

-

(1):d.geb.Kap.=A_R+ :A+R

n Jahre (n)

(2), (3) diskrete Kapitalverminderung

geb. Kapital (€)
A

IZAfR A-R
. (2):d.geb.Kap.= |(A—R)+

A-R A-R _n+1

(3): d. geb. Kap. = sk

n Jahre (n)

(4) konstante Kapitalbindung

geb. Kapital (€)
A

n Jahre (n)

Abb. 2.4 Entwicklung der Kapitalbindung bei Investitionen mit Restwert
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« Fir das gleiche Investitionsobjekt ergibt sich bei der Vorstellung einer diskreten Kapi-
talverminderung, also einer Verminderung des Kapitals ad hoc am Periodenende, wie
dies bei der Bilanzierung durch die Vornahme einer Abschreibung erfolgen wiirde, im

Falle von (2) ein durchschnittlich gebundenes Kapital von A7R2¥ + R. Dies ist dann
sinnvoll, wenn das Kapital tatsdchlich am Periodenende durch Bildung von entspre-
chenden Abschreibungsgegenwerten aus dem Investitionsobjekt abflieft. Nicht lineare
Abschreibungen konnen bei diesem Ansatz beriicksichtigt werden, passen aber nicht
zur generellen Annahme bei den statischen Verfahren, dass die Rechenelemente in je-
dem Jahr gleich hoch sind.

« Rechnerisch identisch zur Darstellung von Fall (2) in Abb. 2.4 ist die Formel @
4+ R, die unter (3) dargestellt ist. Fiir den Fall, dass lineare Abschreibungen vorhan-
den sind, fallen die Rechenergebnisse der Kapitalbindungsvorstellungen fiir das durch-
schnittlich gebundene Kapital unter (2) und (3) zusammen. Nicht lineare Abschreibun-
gen konnen bei diesem Ansatz nicht beriicksichtigt werden.

« Die Kapitalbindungsvorstellung unter (4) geht von einem iiber die Laufzeit vollstindig
gebundenen Kapital aus, also von keiner Kapitalverminderung wahrend der Laufzeit.

Daher ist dann auch durchschnittlich A gebunden.

X

Die Kapitalbindungsvorstellungen bei Abwesenheit eines Restwertes sind in Abb. 2.5
dargestellt.

Ebenfalls in der Abb. 2.5 wird, wie bereits in Abb. 2.4, das durchschnittlich gebunde-
ne Kapital aus den Abbildungen formelmiflig abgeleitet, um den Verzinsungsanteil des
Kapitaldienstes in seinen verschiedenen Formen fiir die statischen Investitionsrechnungs-
formeln formelmaflig zu erfassen.

Grundsitzlich werden als klassische Formen

o die lineare Kapitalverminderung (Teil (1) in der Abb. 2.5),
« die diskrete Kapitalverminderung (Teil (2) und (3) in der Abb. 2.5) und
« die konstante Kapitalbindung (Teil (4) in Abb. 2.5) unterstellt.
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grafische Darstellung durchschnittlich gebundenes Kapital (d. geb. Kap)
Restwert = Null
(1) einfachste (lineare) Kapitalbindungsvorstellung

geb. Kapital (€)
A

(1): d. geb. Kap. = A
2

n Jahre (n)

(2), (3) diskrete Kapitalverminderung

geb. Kapital (€)

A
L 14
I (2): d. geb. Kap. = A+é
- __n
2
L (4
n
(3): d. geb. Kap. = é* n+1
2 n

EEEN

n Jahre (n)

(4) konstante Kapitalbindung

geb. Kapital (€)
A

(4): d. geb. Kap. =

n Jahre (n)

Abb. 2.5 Entwicklung der Kapitalbindung bei Investitionen ohne Restwert
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2.3.3 Abschnittsergebnisse
In diesem Unterkapitel haben Sie:

« ein Baukastensystem zur Erstellung statischer Investitionsrechnungsformeln kennen
gelernt,

o die drei Fallunterscheidungen bei der Ermittlung statischer Investitionsrechnungsfor-
meln differenziert,

o die drei Komponenten der statischen Investitionsrechnungsformeln erarbeitet,

« die drei Konstellationen fiir die Zusammenstellung der Komponenten der statischen
Investitionsrechnungsformeln kennen gelernt, insbesondere

o auf den Unterschied zwischen Alternativenvergleich und Ersatzproblem fokussiert und

o die verschiedenen Formen der Kapitalbindungsvorstellung analysiert.

2.4 Die Kostenvergleichsrechnung
2.4.1 Darstellung und Kritik der Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung vergleicht Kosten von Investitionsobjekten bei gegebe-
ner Kapazitit.

Diese Vorgehensweise hat aufgrund ihrer Einfachheit leider diverse Nachteile. Zunéchst
sind dies die fiir alle statischen Verfahren tiblichen Nachteile, die in Abschn. 2.2 bereits
genannt wurden. Daher sollen sie hier nicht wiederholt werden. Zusitzliche Nachteile dazu,
die in der Kostenvergleichsrechnung begriindet liegen, sind:

o Zum einen das Fehlen der Betrachtung der Umsatzseite. Natiirlich sind aus einer wirt-
schaftlichen Perspektive nicht die Kosten von Investitionsobjekten relevant, sondern die
Gewinne, also eine Differenz aus einer Umsatzgrof3e und Kostengrof3en. Bei der Anwen-
dung der Kostenvergleichsrechnung wird die Umsatzseite ignoriert. Dies ist nur dann
sinnvoll, wenn Hohe und zeitliche Verteilung der Umsitze bei allen zu vergleichenden
Alternativen identisch oder annéhernd identisch sind. Ist das nicht der Fall, sollte die
Kostenvergleichsrechnung nicht angewendet werden, sondern die Gewinnvergleichs-
rechnung, die im folgenden Abschn. 2.5 behandelt wird, benutzt werden.

o Weiterhin ermittelt die Kostenvergleichsrechnung keine tatsdchlichen oder realitits-
nah kalkulierten Kosten, wie dies in der Kostenrechnung als anderer Betriebswirt-
schaftslehre erfolgen wiirde, so dass die Anwendung der Kostenvergleichsrechnung fiir
eine Einzelinvestition nicht sinnvoll ist, da die Kostenrechnung nur eine Vergleichszahl
ermittelt und keine tatsichlichen Kosten.

o Auflerdem sollten nur Investitionsobjekte mit der Kostenvergleichsrechnung verglichen
werden, deren Kosten in ihrer Hohe im zeitlichen Verlauf recht dhnlich sind. Da die
Kostenvergleichsrechnung eine periodische Rechnung ist, werden aus unterschiedlich
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hohen Betriebskosten im Zeitverlauf Durchschnitte gebildet, die den zeitlichen Anfall
der Zahlungen und damit fiir die Praxis relevante Zinsunterschiede ignorieren.

o Aus dem gleichen Grund der periodisch gleichen Rechenelemente geht die Kostenver-
gleichsrechnung ebenfalls von gleichbleibender Kapazititsauslastung im Investitions-
objekt aus. Gerade im Vergleich von Investitionsalternativen, der bei allen Anwendun-
gen der Kostenvergleichsrechnung erfolgt, ist dies eine entscheidender Faktor fiir die
Auswahl der giinstigsten Investition. Schon nur geringe Anderungen der Anlagenaus-
lastung konnen zu einer anderen Investitionsentscheidung fithren, was aber von der
Kostenvergleichsrechnung nicht beachtet wird.

Méglich ist die Beachtung unterschiedlicher Kapazititsauslastungen bei einer Anwen-
dung der Kostenvergleichsrechnung nicht auf die gesamten Kosten einer Investition verteilt
auf die Nutzungsdauer, also pro Periode, sondern auf die Stiickkosten, die durch Divisi-
on der gesamten Kosten durch die Ausbringungsmenge ermittelt werden, also die Kosten
pro Leistungseinheit. Diese Fragestellung soll an dieser Stelle nicht behandelt werden. Die
hiermit hdufig beantwortete Fragestellung, ab welcher Mindestausbringungsmenge ein In-
vestitionsobjekt einem anderen vorgezogen werden kann, ist letztendlich identisch mit der
Frage der Kritischen-Werte-Rechnung, die Gegenstand in Kap. 6 sein wird. Dort wird
dann allerdings etwas anspruchsvoller und realitdtsndher, ndmlich dynamisch gerechnet.

In der Darstellung in diesem Kapitel wird auch auf eine Teilung in fixe und variable Kos-
ten verzichtet. Die dargestellten Kosten sind also immer eine bereits erfolgte Summation
von fixen und variablen Kosten.

Entsprechend den im vorangegangenen Abschnitt vorgestellten Konstellationen gibt es
nun insgesamt 16 verschiedene Formeln fiir die Kostenvergleichsrechnung. Dies ergibt
sich aus den 4 moglichen Kapitalbindungsvorstellungen, die einmal mit und einmal ohne
Restwert zu 8 verschiedenen méglichen Kapitaldiensten zusammengesetzt werden kénnen.
Durch die Unterscheidung in den Alternativenvergleich und das Ersatzproblem verdoppelt
sich die Anzahl der moglichen Formeln auf 16. Diese Formeln werden im Folgenden vor-
gestellt.

2.4.2 Formeln der Kostenvergleichsrechnung
Allgemein gelten also folgende Formeln:

K $K, (2.4)
fiir den Alternativenvergleich, wobei natiirlich auch mehr als 2 Investitionsobjekte vergli-

chen werden kénnen, und
K § Kieu (2-5)

fiir das Ersatzproblem.
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Die Kostenbestandteile der Betriebskosten (B) sind dabei Lohne, Material, Energie, In-
standhaltung, Raumkosten, Absatzkosten usw. Die Kostenbestandteile des Kapitaldienstes
sind die Abschreibungen fiir die Kapitalwiedergewinnung und der Verzinsungsanteil.

Zunichst werden die 8 Formeln fiir den Alternativenvergleich vorgestellt, daraus die
ersten 4 mit Beriicksichtigung eines Restwertes. Sie unterscheiden sich dann nur durch die
unterschiedliche Kapitalbindungsvorstellung.

Bl+A1_R1 +A1+R1 ><i§Bz A, -R; +A2+R2 i

2.6
n 2 ny 2 ( )

Bei dieser Formel 2.6 handelt es sich um die bekannteste Formel der Kostenvergleichs-
rechnung, die sogenannte Ingenieurformel.

Ai=R A)-R

A -R A - R+ 24 A, -R Ay —Ry+ 5222

B, + =2 1+( > M +R|xiSBy+ 22, > LRy |xi
n n;

(2.7)

Bei der Formel 2.7 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Alter-

nativenvergleich bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten
Kapitalbindungsvorstellung.

A -R A;-R 1
B+ 1+(1 L mt

A, —R A, —R ny +1
+R1)Xi§—B2+ 2 2+( 2 2>< 2
2 m

+ Rz) X i

2 ny
(2.8)
Bei der Formel 2.8 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Alter-
nativenvergleich bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls

diskreten Kapitalbindungsvorstellung.

n n;

A;-R A, - R
! 1+A1Xi§Bz+ 2 2

m n;

Bl+

+A; xi (2.9)

Bei der Formel 2.9 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Alter-
nativenvergleich bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer konstanten
Kapitalbindungsvorstellung. Da die Anschaffungsauszahlung in ihrer Héhe dem Restwert
entspricht, (A = R), muss auch gelten, dass (A — R) / n Null ergibt.

A A A, A
Bi+ =+ 2 xi$B+ 2+ 2 xi (2.10)
n 2 n, 2

Bei dieser Formel 2.10 handelt es sich ebenfalls um die bekannte Ingenieurformel, al-
lerdings bei Fehlen eines Restwertes, der auch bei den drei folgenden Formeln fehlt.

A A
A (At Ay [Axtd
Bl+—1+( ‘)x1§32+—2+(—2)xi (2.11)
m 2 np 2
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Bei der Formel 2.11 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Fehlen eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten Kapi-
talbindungsvorstellung.

A A +1 A A +1
Bl+—1+(—1xnl—)xi§Bz+—2+(—2Xn2 )Xi (2.12)
m 2 m n, 2 ny

Bei der Formel 2.12 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Alter-
nativenvergleich bei Fehlen eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls diskreten
Kapitalbindungsvorstellung.

A A
B1+—1+A1Xi§Bz+—2+A2Xi (213)
n "y

Bei der Formel 2.13 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Fehlen eines Restwertes unter der Annahme einer konstanten Ka-
pitalbindungsvorstellung.

Nun werden die 8 Formeln fiir das Ersatzproblem vorgestellt, daraus die ersten 4 mit
Beriicksichtigung eines Restwertes. Sie unterscheiden sich dann nur durch die unterschied-
liche Kapitalbindungsvorstellung.

Apeu — R Ajeu + R
Bneu + neu neu + neu 2 neu x lgBalt (2'14)

nneu

Bei der Formel 2.14 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer kontinuierli-
chen Kapitalbindungsvorstellung.

Aneu—Rneu

Breu + Toes 4 Rneu) % i S Bai (2.15)

2

Aneu - Rneu Aneu - Rneu +
+
nneu
Bei der Formel 2.15 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten Ka-
pitalbindungsvorstellung.

Bneu 4 Aneu - Rneu i (Aneu ; Rneu % Mneu +1

nneu

+ R) <iS$Ba  (216)

nneu

Bei der Formel 2.16 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls dis-
kreten Kapitalbindungsvorstellung.

Apeu — R
Bheuw + ——"% + Apey ¥ i S Baie (2.17)

nneu
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Bei der Formel 2.17 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes, der sich allerdings nicht auf die Kapital-
bindung auswirkt, unter der Annahme einer konstanten Kapitalbindungsvorstellung.

A A
Boew + —2 + % x i $ B (2.18)

neu

Bei der Formel 2.18 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem wie bei den folgenden drei Formeln bei Fehlen eines Restwertes unter der
Annahme einer kontinuierlichen Kapitalbindungsvorstellung.

Aneu
Aneu Aneu +
Bheu + +

> ) x i S By (2.19)

neu

Bei der Formel 2.19 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Fehlen eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten Kapitalbin-
dungsvorstellung.

Bneu +

Aneu (Aneu Mpeq +1
+ X

: <
xisB 2.20
2 foew ) S Dalt ( )

nneu

Bei der Formel 2.20 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Fehlen eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls diskreten Ka-
pitalbindungsvorstellung.

neu

Breu + + Apeu X i S Byt (2.21)

nneu

Bei der Formel 2.21 handelt es sich um eine Kostenvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Fehlen eines Restwertes unter der Annahme einer konstanten Kapitalbin-
dungsvorstellung.

2.4.3 Anwendung der Kostenvergleichsrechnung
Die Kostenvergleichsrechnung soll nun auf verschiedene Arten auf den Beispieldaten-
satz aus Abb. 2.6 angewendet werden. Entsprechende Aufgaben befinden sich unter der

Abb. 2.6.

24.3.1 Aufgaben

o Aufgabe a) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Kostenvergleichsrechnung
im Alternativenvergleich die Kosten und empfehlen Sie basierend auf dem Rechen-
ergebnis eine Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung
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Abb. 2.6 Datensatz zur A B C

Anwendung der Kostenver- 1 Objekt 1 Objekt 2

gleichsrechnung 2 |A 12000 20000
3 |i 0,1 0,1
4 In 4 4
5 |By-1 18000 16000
6 |Bk-> 15000 20000
7 |Bk-3 14000 22000
8 |By-s 13000 22000
9 |IR 2000 5000

von der einfachsten Kapitalbindungsvorstellung aus und wenden Sie einmal das pri-
mitive Verfahren der Datenbeschaffung an und einmal das verbesserte Verfahren.
Fiir das verbesserte Verfahren der Datenermittlung bilden Sie bitte die Durchschnitte
der jihrlichen Betriebskosten und sehen diese als reprasentativ an.

« Aufgabe b) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Kostenvergleichsrechnung im
Alternativenvergleich die Kosten und empfehlen Sie basierend auf dem Rechenergeb-
nis eine Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung von der
diskreten Kapitalbindungsvorstellung aus und wenden Sie das verbesserte Verfahren
der Datenermittlung an. Fiir das verbesserte Verfahren der Datenermittlung bilden Sie
bitte die Durchschnitte der jihrlichen Betriebskosten und sehen diese als reprisentativ
an.

 Aufgabe c) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Kostenvergleichsrechnung im
Ersatzproblem die Kosten und empfehlen Sie basierend auf dem Rechenergebnis eine
Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung einmal von ei-
ner einfachen und einmal von einer diskreten Kapitalbindungsvorstellung aus und
wenden Sie das verbesserte Verfahren der Datenermittlung an. Fiir das verbesserte
Verfahren der Datenermittlung bilden Sie bitte die Durchschnitte der jahrlichen Be-
triebskosten und sehen diese als représentativ an. Gehen Sie bitte fiir diese Aufgabe
davon aus, dass es sich bei Objekt 1 um das Neuobjekt und bei Objekt 2 um das Alt-
objekt handelt.

o Aufgabe d) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Kostenvergleichsrechnung im
Ersatzproblem die Kosten und empfehlen Sie basierend auf dem Rechenergebnis eine
Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung von der einfa-
chen Kapitalbindungsvorstellung aus und wenden Sie das verbesserte Verfahren der
Datenermittlung an. Fiir das verbesserte Verfahren der Datenermittlung bilden Sie bit-
te die Durchschnitte der jahrlichen Betriebskosten und sehen diese als reprasentativ an.
Gehen Sie bitte fiir diese Aufgabe davon aus, dass es sich bei Objekt 1 um das Neuobjekt
und bei Objekt 2 um das Altobjekt handelt und dass anders als im Datensatz in Abb. 2.6
bei Alt- und Neuobjekt keine Restwerte vorliegen.
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2.4.3.2 Losungen

Aufgabe a) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-
mel 2.6, in die die relevanten Daten einzusetzen sind.

Fiir den Fall des primitiven Verfahrens der Datenbeschaffung sind die Erstjahresdaten
der Betriebskosten zu verwenden, also 18.000 Euro fiir Objekt 1 und 16.000 Euro fiir Ob-
jekt 2 aus Abb. 2.6.

Fiir das verbesserte Verfahren der Datenbeschaffung sind die Betriebskosten eines je-
den Investitionsobjektes einzeln zu summieren und durch die Jahre der Nutzungsdauer zu
teilen.

Fiir Objekt 1 ergibt sich (18.000 + 15.000 + 14.000 + 13.000) / 4 = 15.000.

Fiir Objekt 2 ergibt sich (16.000 + 20.000 + 22.000 +22.000) / 4 = 20.000.

AI—RI A1+R1 . < A2—R2 A2+R2
+ XisBy+ + X i

Bl +
n; 2 ny 2

(2.22=2.6)

Fiir das primitive Verfahren der Datenermittlung sind fiir Objekt 1 also 18.000 Euro als
Betriebskosten einzusetzen, fiir Objekt 2 16.000 Euro. Dies ist in Gl. 2.23 sichtbar.

12.000 - 2000 12.000 + 2000

< 20.000 — 5000 20.000 + 5000
18.000+ 1 + 3 x0,1516.000+ +

(2.23)
Fiir das Objekt 1 ergeben sich in dieser Situation dann Kosten in Hohe von 21.200 Euro,
fiir Objekt 2 sind es 21.000 Euro.

Kobjekt 1 (21.200 Euro) > Kopjekt 2 (21.000 Euro) (2.24)

Damit wire Objekt 2 unter dieser Konstellation Objekt 1 vorzuziehen.
Fiir das verbesserte Verfahren der Datenermittlung sind fiir Objekt 1 also 15.000 Euro
als Betriebskosten einzusetzen, fiir Objekt 2 20.000 Euro. Relevant ist erneut Formel 2.6.

A -R, A +R A, -R, A,+R
i B O B BRSO B 2t 1Ky

B
! n 2 > ny 2

x i (2.25=2.6)

Dies ist in Gl. 2.26 sichtbar.

12.000 - 2000 . 12.000 + 2000
2

20.000 - 5000 . 20.000 + 5000

15.000+ x0,1$20.000+

>

(2.26)

Fiir das Objekt 1 ergeben sich in dieser Situation dann Kosten in Hohe von 18.200 Euro,
fiir Objekt 2 sind es 25.000 Euro.

Kobjekt 1 (18.200 Euro) < Kopjek: 2 (25.000 Euro) (2.27)

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.
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Aufgabeb) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall sind dies die
Formeln 2.7 und 2.8. Beide reprisentieren die diskrete Kapitalbindungsvorstellung, nur mit
unterschiedlichen Formeln, die fiir eine gleichmiflige Kapitalverminderung zu gleichen
Ergebnissen fithren. In diese Formeln sind die relevanten Daten einzusetzen, wie in den
Formeln 2.30 und 2.31 sichtbar wird.

AI_RI Al_Rl+%
Bl+ + > ! +R1 X 1
m

A-R
A, -R Ay - Ry + =242
SBy+ 22+ 2+ Ry | xi
> np 2

(2.28=2.7)

A -R A;-R 1
B+ 1+(1 L mt

A, - R A, - R 1
2 +R1)Xi§B2+ 2 2+( 2 2><n2+
m

+ Rz) X i
ny ny 2

ny
(2.29=2.8)

12.000 — 2000 {12.000 — 2000 + 12:000-2000
15.000 + +

4 + 2000) x 0,1
2

(2.30)
< 20.000 - 5000  { 20.000 — 5000 + 2%:000-3000
£20.000 + + ; £5000) x 0.1
12.000 — 2000  (12.000 — 2000 4 +1
15.000 + + 5 x +2000 | x 0,1
< 20.000 - 5000  (20.000 -~ 5000 4 +1 (2.31)
> 20.000 + + > x 272 15000) x 0,1

Fiir das Objekt 1 ergeben sich in dieser Situation dann Kosten in Hohe von 18.325 Euro.
Fiir Objekt 2 sind es 25.187,50 Euro.

Kobjekt 1 (18.325 Buro) < Kopjek: 2 (25.187,50 Euro)) (2.32)
Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.

Aufgabe ¢) Zunichst sind die relevanten Formeln zu identifizieren. In diesem Fall sind
dies die Formeln 2.14 sowie 2.15 und 2.16. Die erste Formel wird bei der einfachen Ka-
pitalbindungsvorstellung angewendet, die anderen représentieren die diskrete Kapitalbin-
dungsvorstellung, nur mit unterschiedlichen Formeln, die fiir eine gleichmiflige Kapital-
verminderung zu gleichen Ergebnissen fithren. Daher wird an dieser Stelle nur eine Formel
fir die diskrete Kapitalbindungsvorstellung angewendet. In diese Formeln sind die relevan-
ten Daten einzusetzen, wie in den Formeln 2.35 und 2.36 sichtbar wird.

Apew — R Apeu + R
Byey + neu neu | “neu : neu i § Bait (2_33 = 2'14)

nneu

Aneu—Rneu

Beu + s Rneu) x i S B (2.34=2.15)

2

nneu

Aneu - Rneu + (Aneu - Rneu +
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Fiir die einfachste Kapitalbindungsvorstellung ergibt sich folgende Gleichung:

12.000 - 2000 N 12.000 + 2000
2

15.000 +

x 0,1 S 20.000. (2.35)

Fiir das Neuobjekt ergeben sich in dieser Situation dann Kosten in Hohe von 18.200 Eu-
ro, fiir das Altobjekt sind es 20.000 Euro.

Kobjekt neu (18.200 Euro) < Kopjekt a1 (20.000 Euro) (2.36)
Damit wire das Neuobjekt unter dieser Konstellation dem Altobjekt vorzuziehen. Es

sollte zu einem Sofortersatz kommen.
Fiir die diskrete Kapitalbindungsvorstellung ergibt sich folgende Gleichung:

15.000 +

12.000 = 2000 {12.000 — 2000 + w <
+ 2 +2000] x0,1 S 20.000. (2.37)

Fiir das Neuobjekt ergeben sich in dieser Situation dann Kosten in Hohe von 18.325 Eu-
ro, fiir das Altobjekt sind es 20.000 Euro.

Kobjekt neu (18.325 Euro) < Kopjekt att (20.000 Euro) (2.38)

Damit wire das Neuobjekt unter dieser Konstellation dem Altobjekt vorzuziehen. Es
sollte zu einem Sofortersatz kommen.

Aufgabe d) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies die
Formel 2.18. In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Dies wird in der For-

mel 2.40 sichtbar.

A A
= % x i S B (2.39=2.18)

Bneu +

nneu
Fiir die einfachste Kapitalbindungsvorstellung ergibt sich folgende Gleichung:

12.000 12.000

15.000 + 7 + x 0,1 § 20.000. (2.40)

Fiir das Neuobjekt ergeben sich in dieser Situation dann Kosten in Héhe von 18.600 Eu-
ro, fiir das Altobjekt sind es 20.000 Euro.

Kobjekt neu (18.600 Euro) < Kopjekt ale (20.000 Euro) (2.41)

Damit wire das Neuobjekt unter dieser Konstellation dem Altobjekt vorzuziehen. Es
sollte zu einem Sofortersatz kommen.
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2.4.4 Abschnittsergebnisse
In diesem Abschnitt haben Sie:

o die Arbeitsweise der Kostenvergleichsrechnung erfasst,

o die Kritik an der Kostenvergleichsrechnung nachvollzogen,

o die Kriterien der Kostenvergleichsrechnung kennen gelernt,
o die Formeln der Kostenvergleichsrechnung erarbeitet und

o die Kostenvergleichsrechnung auf ein Beispiel angewendet.

2.5 Die Gewinnvergleichsrechnung
2.5.1 Darstellung und Kritik der Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechnung vergleicht Gewinne von Investitionsobjekten bei ge-
gebener Kapazitit.

Diese Vorgehensweise hat die gleichen Nachteile wie die Kostenvergleichsrechnung,
aufler dass nun Umsitze beriicksichtigt werden. So ist auch der Aufbau der statischen In-
vestitionsrechnungsformeln identisch wie bei der Kostenvergleichsrechnung, ebenso wie
die Anzahl, nur dass die Formeln nun durchgingig den Umsatz als zusdtzlichen Summan-
den aufgenommen haben.

Die Formeln lauten alle auf Umsatz (U) - der entsprechenden Kostenvergleichsrech-
nungsformel.

Die Nachteile sind im Einzelnen:

 Auch die in der Gewinnvergleichsrechnung ermittelten Gewinne sind keine tatsichli-
chen oder realitdtsnah kalkulierten Gewinne, wie dies in der Kostenrechnung als ande-
rer Betriebswirtschaftslehre erfolgen wiirde.

o Eine Anwendung der Gewinnvergleichsrechnung fiir eine Einzelinvestition ist anders
als bei der Kostenvergleichsrechnung nun sinnvoll, obwohl auch die Gewinnvergleichs-
rechnung eigentlich nur eine Vergleichszahl und keine tatsichlichen Gewinne ermit-
telt, da das Ergebnis der Gewinnvergleichsrechnung als absolute Grof3e bei der gegebe-
nen Einfachheit des Verfahrens einen Hinweis darauf geben kann, ob die Investition bei
Eintritt der geplanten Daten vorteilhaft sein kann.

o Weiterhin sollten nur Investitionsobjekte mit der Gewinnvergleichsrechnung verglichen
werden, deren Gewinne in ihrer Hohe im zeitlichen Verlauf dhnlich sind. Da die Ge-
winnvergleichsrechnung eine periodische Rechnung ist, werden aus unterschiedlich ho-
hen Umsitzen und Kosten im Zeitverlauf Durchschnitte gebildet, die den zeitlichen
Anfall der Zahlungen und damit Zinsunterschiede ignorieren.

o Aus dem gleichen Grund der periodisch gleichen Rechenelemente geht die Gewinnver-
gleichsrechnung ebenfalls von gleichbleibender Kapazititsauslastung im Investitions-
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objekt aus. Gerade im Vergleich von Investitionsalternativen, der bei allen Anwendun-
gen der Gewinnvergleichsrechnung bis auf bei der Betrachtung einer Einzelinvestition
erfolgt, ist dies ein entscheidender Faktor fiir die Auswahl der giinstigsten Investition.
Schon nur geringe Anderungen der Anlagenauslastung konnen zu einer anderen Inves-
titionsentscheidung fithren. Dies wird aber von der Gewinnvergleichsrechnung nicht
beachtet.

Entsprechend den in Abschn. 2.3 vorgestellten Konstellationen gibt es nun insgesamt
16 verschiedene Formeln fiir die Gewinnvergleichsrechnung. Dies ergibt sich aus den
4 moglichen Kapitalbindungsvorstellungen, die einmal mit und einmal ohne Restwert zu
8 verschiedenen moglichen Kapitaldiensten zusammengesetzt werden kénnen. Durch die
Unterscheidung in den Alternativenvergleich und das Ersatzproblem verdoppelt sich die
Anzahl der moglichen Formeln auf 16, exakt so wie bei der Kostenvergleichsrechnung. Die
Formeln fiir die Betrachtung einer Einzelinvestition mit der Gewinnvergleichsrechnung
entsprechen einer Seite der Formeln fiir den Alternativenvergleich. Die Formeln werden
nachfolgend vorgestellt.

2.5.2 Formeln der Gewinnvergleichsrechnung
Allgemein gelten also folgende Formeln:
G>0 (2.42)

fiir die Einzelinvestition.
G g G, (2.43)

fiir den Alternativenvergleich, wobei natiirlich auch mehr als 2 Investitionsobjekte vergli-
chen werden kénnen, und
Gneu § Gatt (2-44)

fiir das Ersatzproblem.

Zunichst werden die 8 Formeln fiir den Alternativenvergleich vorgestellt, daraus die
ersten 4 mit Berticksichtigung eines Restwertes. Sie unterscheiden sich dann nur durch die
unterschiedliche Kapitalbindungsvorstellung.

A -R A +R Ay -R, A +R
[ 1><i§U2—Bz— 27 Ry Aotk

Uy -B -
! ! ny 2 n, 2

(2.45)
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Bei der Formel 2.45 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer konti-
nuierlichen bzw. linearen Kapitalbindungsvorstellung.

Y I T

n

A, (2.46)
< A, - R, Ay =Ry + =22 ,

ny 2

Bei der Formel 2.46 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer diskre-
ten Kapitalbindungsvorstellung.

A -R A -R 1
U - B - = ‘—( 12 Lym* +R1)><i
n n
(2.47)
A, - R A, - R +1
;Uz—Bz— 2 2_( 2-Ry m +R2)><i
ny 2 ny

Bei der Formel 2.47 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Vorhandensein eines Restwertes ebenfalls unter der Annahme einer
diskreten Kapitalbindungsvorstellung.

A -R A, -R
L A xi$U,~By- 22
" ny

U -B, -

_A2 X i (248)

Bei der Formel 2.48 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer kon-
stanten Kapitalbindungsvorstellung. Da die Anschaffungsauszahlung in ihrer Hohe dem
Restwert entspricht, (A = R), muss auch gelten, dass (A — R) / n null ergibt.

U-B-—-—xisU;-B;——-—x1i 2.49
1~ b > sUxs—-By > (2.49)
Bei der Formel 2.49 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-

ternativenvergleich bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer kontinu-
ierlichen bzw. linearen Kapitalbindungsvorstellung.

A, A1+% A, A2+%
U-B-—2-[—™n ><i§U2—Bz——— — 2 I xi (2.50)
n 2 ny 2
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Bei der Formel 2.50 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten
Kapitalbindungsvorstellung.

Ul—Bl—ﬁ—(Alxnl-'—l

A2 A2 I’lz+1) )
X1
m

)xiguz—Bz———(—x

2.51
nyp 2 ny ( )

2 m

Bei der Formel 2.51 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls
diskreten Kapitalbindungsvorstellung.

Ul—Bl—ﬁ—Alxi§U2—Bz—ﬂ—A2xi (2.52)
n n;

Bei der Formel 2.52 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Al-
ternativenvergleich bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer konstanten
Kapitalbindungsvorstellung.

Im Folgenden werden die 8 Formeln fiir das Ersatzproblem vorgestellt, daraus die ers-
ten 4 mit Beriicksichtigung eines Restwertes. Sie unterscheiden sich dann nur durch die
unterschiedliche Kapitalbindungsvorstellung.

Apen — R Apey + R
Uneu = Breu — e e 2 "2 i § Usit — Bant (2-53)

nneu

Bei der Formel 2.53 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer kontinuierli-
chen bzw. linearen Kapitalbindungsvorstellung.

Uneu - Bneu -

nneu

Anea—R
A R A — R 4 Anen—Rue
new = Rnew ( neu nel; Moew Rneu) x i § Uae — By (2.54)

Bei der Formel 2.54 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten Ka-
pitalbindungsvorstellung.

Uneu _ Bneu _ Aneu - Rneu _ (Aneu ; Rneu % Npeu + 1

nneu

+ Rneu) x i § Usit — Bant (2-55)

nneu

Bei der Formel 2.55 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls dis-
kreten Kapitalbindungsvorstellung.

Anen — R .
Uneu = Breu — | e Apeu X i § Uait — Bart (2-56)

nneu
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Bei der Formel 2.56 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Vorhandensein eines Restwertes unter der Annahme einer konstanten
Kapitalbindungsvorstellung. Da die Anschaffungsauszahlung in ihrer Hohe dem Restwert
entspricht, (A = R), muss auch gelten, dass (A — R) / n null ergibt.

A A
"8~ 22 %0 S Uy — Bare (2.57)

neu 2

Uneu - Bneu -

Bei der Formel 2.57 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer kontinuierlichen
bzw. linearen Kapitalbindungsvorstellung.

Uneu - Bneu -

neu

A
A A + £Llneu
neu ( 1’16u2 Mneu ) x i § Ualt _ Balt (258)

Bei der Formel 2.58 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten Kapi-
talbindungsvorstellung.

A
Uneu - Bneu - (

nneu

Aneu x nneu +1

: <
xi3s Uy —B 2.59
2 Moew ) S Valt alt ( )

Bei der Formel 2.59 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls diskre-
ten Kapitalbindungsvorstellung.

Aneu

Uneu = Bneu — —Apeu X i § Uart — Bait (260)

nneu

Bei der Formel 2.60 handelt es sich um eine Gewinnvergleichsrechnungsformel im Er-
satzproblem bei Abwesenheit eines Restwertes unter der Annahme einer konstanten Kapi-
talbindungsvorstellung.

2,53 Anwendung der Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechnung soll nun auf den Beispieldatensatz aus Abb. 2.6 angewendet
werden. Zusitzlich muss zu dem Beispieldatensatz noch ergénzt werden, dass die jahrli-
chen Umsitze von Objekt 1 25.000 Euro betragen und die jahrlichen Umsitze von Objekt
2 30.000 Euro betragen. Es soll vom verbesserten Verfahren der Datenbeschaffung ausge-
gangen werden.
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2.5.3.1 Aufgaben

o Aufgabe a) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Gewinnvergleichsrechnung
im Alternativenvergleich die Gewinne und empfehlen Sie basierend auf dem Rechen-
ergebnis eine Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung
von der einfachsten Kapitalbindungsvorstellung aus.

o Aufgabe b) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Gewinnvergleichsrechnung
im Alternativenvergleich die Gewinne und empfehlen Sie basierend auf dem Rechen-
ergebnis eine Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung
von der diskreten Kapitalbindungsvorstellung aus.

« Aufgabe c) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Gewinnvergleichsrechnung im
Ersatzproblem die Gewinne und empfehlen Sie basierend auf dem Rechenergebnis ei-
ne Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung einmal von
einer einfachen und einmal von einer diskreten Kapitalbindungsvorstellungaus. Ge-
hen Sie bitte fiir diese Aufgabe davon aus, dass es sich bei Objekt 1 um das Neuobjekt
und bei Objekt 2 um das Altobjekt handelt.

o Aufgabe d) Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit der Gewinnvergleichsrechnung
im Ersatzproblem die Gewinne und empfehlen Sie basierend auf dem Rechenergebnis
eine Investitionsentscheidung. Gehen Sie fiir die Kapitalbindungsvorstellung von der
unverminderten Kapitalbindungsvorstellung aus. Gehen Sie bitte fiir diese Aufgabe
davon aus, dass es sich bei Objekt 1 um das Neuobjekt und bei Objekt 2 um das Altob-
jekt handelt und dass anders als im Datensatz in Abb. 2.6 bei Alt- und Neuobjekt keine
Restwerte vorliegen.

253.2 Lodsungen

Das Vorgehen bei der Losung dieser Aufgaben ist nahezu identisch mit dem Vorgehen bei
der Losung der Aufgabe zur Kostenvergleichsrechnung, nur dass zur Gewinnermittlung
vom in der Aufgabe nun gegebenen Umsatz das Ergebnis der Kostenvergleichsrechnung
abgezogen werden muss.

Aufgabe a) Zunichstist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-
mel 2.45.

A -R, A +R A, -R, A;+R
U - B - AT A 1><i§U2—BZ— 2- Ry Aat Ky

(2.61 = 2.45)
n 2 ny 2

In diese sind die relevanten Daten einzusetzen. Dies ist in Gl. 2.62 sichtbar.

12.000 - 2000 12.000 + 2000
— X

2
< 20.000 - 5000 20.000 + 5000
5 30.000 —20.000 - 1 - 5 x 0,1

25.000 -15.000 -

0,1
(2.62)
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Fiir das Objekt 1 ergeben sich in dieser Situation dann Gewinne in Héhe von 6800 Euro,
fiir Objekt 2 sind es 5000 Euro.

Gobjekt 1 (6800 Euro) > Gopjekt 2 (5000 Euro) (2.63)

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.
Aufgabeb) Zunichstist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall sind dies die
Formeln 2.46 und 2.47. Beide reprisentieren die diskrete Kapitalbindungsvorstellung, nur

mit unterschiedlichen Formeln, die fiir eine gleichmiflige Kapitalverminderung zu glei-
chen Ergebnissen fithren. Daher wird nur Formel 2.46 fiir die Losung hier vorgestellt.

A - R Ar-Ri+ A’JRI .
U -B - " - 5 L + Ry | xi
1

A, -R Ay — Ry + 2R
SU,-B,- =2 2—( LRy |xi

(2.64 =2.46)

ny 2

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen, wie in Formel 2.65 sichtbar wird.

12.000 — 2000  {12.000 — 2000 + 12:000-2000
25.000 —15.000 — -

5 4 + 2000) x 0,1

20.000 — 5000 (20.000 — 5000 + 22:000-5000

$ 30.000 — 20.000 — 5 4 +5000 | x 0,1

(2.65)
Fiir das Objekt 1 ergeben sich in dieser Situation dann Gewinne in Hohe von 6675 Euro,
fiir Objekt 2 sind es 4812,50 Euro.

GObjekt 1 (6675 Euro) > GObjekt 2 (4812,50 Euro) (266)
Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.

Aufgabe ¢) Zunichst sind die relevanten Formeln zu identifizieren. In diesem Fall sind
dies die Formeln 2.53 sowie 2.54 und 2.55. Die erste Formel wird bei der einfachen Ka-
pitalbindungsvorstellung angewendet, die anderen représentieren die diskrete Kapitalbin-
dungsvorstellung, nur mit unterschiedlichen Formeln, die fiir eine gleichmiflige Kapital-
verminderung zu gleichen Ergebnissen fithren. Daher wird an dieser Stelle nur eine For-
mel 2.54 fiir die diskrete Kapitalbindungsvorstellung angewendet. In diese Formeln sind
die relevanten Daten einzusetzen, wie in den Formeln 2.69 und 2.71 sichtbar wird.

Apeu — R Apen + R
Uneu = Bneu — e e 2 =2 x i § Uait — Bart (2-67 = 2-53)

nneu
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Aneu—Rneu

Uneu—Bneu— Hnes + Rneu) X i ; Ualt—Baie (2.68 = 2.54)

Aneu - Rneu (Aneu - Rneu +
2

nneu

Fiir die einfachste Kapitalbindungsvorstellung ergibt sich folgende Gleichung:

12.000 - 2000  12.000 + 2000
2

25.000 - 15.000 — x 0,1 § 30.000 - 20.000. (2.69)

Fiir das Neuobjekt ergeben sich in dieser Situation dann Gewinne in Héhe von 6800 Eu-
ro, fiir das Altobjekt sind es 10.000 Euro. Fiir das Neuobjekt ergibt sich gegeniiber Objekt 1
in Aufgabe a) natiirlich keine Verdnderung.

GObjekt neu (6800 Euro) < Gobjekt alt (10.000 Euro) (2.70)

Damit wire das Altobjekt unter dieser Konstellation dem Neuobjekt vorzuziehen. Es
wiirde zu keinem Sofortersatz kommen.
Fiir die diskrete Kapitalbindungsvorstellung ergibt sich folgende Gleichung:

12.000 — 2000 {12.000 — 2000 + 12:000-2000
25.000 - 15.000 — —

4 +2000] x0,1
2 (2.71)

$ 30.000 — 20.000.

Fiir das Neuobjekt ergeben sich in dieser Situation dann Gewinne in Héhe von 6675 Eu-
ro, fiir das Altobjekt sind es 10.000 Euro. Fiir das Neuobjekt ergibt sich gegeniiber Objekt 1
in Aufgabe a) natiirlich keine Veridnderung.

Gobjekt neu (6675 Euro) < Gopjekt ait (10.000 Euro) (2.72)

Damit wire das Altobjekt unter dieser Konstellation dem Neuobjekt vorzuziehen. Es
wiirde zu keinem Sofortersatz kommen.

Aufgabe d) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies die
Formel 2.60.

A .
Uneu = Breu — == - Apeu X i § Uslt — Bait (2-73 = 2-60)

nneu

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen, wie in Formel 2.74 sichtbar wird.

12.000 <
25.000 - 15.000 — === ~12.000 x 0,1 £ 30.000 - 20.000 (2.74)

Fiir das Neuobjekt ergeben sich in dieser Situation dann Gewinne in Héhe von 5800 Eu-
ro, fiir das Altobjekt sind es 10.000 Euro.

GObjekt neu (5800 Euro) < Gobjekt alt (10.000 Euro) (2.75)

Damit wire das Altobjekt unter dieser Konstellation dem Neuobjekt vorzuziehen. Es
wiirde zu keinem Sofortersatz kommen.
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2,54 Abschnittsergebnisse
In diesem Abschnitt haben Sie:

o die Arbeitsweise der Gewinnvergleichsrechnung erfasst,

o die Kritik an der Gewinnvergleichsrechnung nachvollzogen,

o die Kriterien der Gewinnvergleichsrechnung kennen gelernt,

o die Formeln der Gewinnvergleichsrechnung erarbeitet und angewendet.

2.6 Die Rentabilititsrechnung
2.6.1 Darstellung und Kritik der Rentabilitdtsrechnung

Bei der Rentabilititsrechnung wird eine Verhiltniszahl ermittelt. Hier wird eine peri-
odische Erfolgsgrofie zum durchschnittlich gebundenen Kapital ins Verhiltnis gesetzt.
Die Gleichung lautet entsprechend:

. Gewinn (G)
Rentabilitit (Rent) = . 2.76
entabilitit (Rent) durchschnittlich gebundenes Kapital (d.geb.Kap.) (2.76)

Bei diesem Vorgehen wird erneut eine einperiodische Gréfle ermittelt. Zdhler und Nen-
ner sind selbst einperiodische Gréflen, und das Ergebnis ist, anders als die Rendite, die
Ergebnis der Internen Zinsfuflimethode ist und in Kap. 3 naher vorgestellt wird, auch eine
einperiodische Grof3e, die die Verzinsung des Kapitals in einem Jahr ermittelt, allerdings
unter der Annahme, dass alle Groflen in Zahler und Nenner und damit auch das Rechen-
ergebnis in der geplanten Nutzungsdauer konstant bleiben. Die Interne ZinsfufSimethode
wiirde auch noch einen Zinseszins unterstellen. Die Rentabilitdt ist also nur ein extrem
kurzlaufender Indikator, der fiir strategische Entscheidungen nicht geeignet ist. Die Gro-
Ben in Zihler und Nenner lassen sich auf unterschiedlichste Weisen definieren und
ermitteln, so dass es eine Vielzahl von Rentabilititen gibt. Die Rentabilititsrechnung
ldsst sich fiir die gleichen Fragestellungen wie die Gewinnvergleichsrechnung heranzie-
hen, also die Bestimmung der

« Rentabilitit einer Einzelinvestition,
o die Rentabilititsermittlung im Alternativenvergleich und die

o Rentabilititsermittlung im Ersatzproblem.

Hierfiir gelten folgende Entscheidungskriterien:
Bei der Einzelinvestition:

RentEinzelinvestition 2 RentMindesterwartung- (277)
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Die Rentabilitit der Einzelinvestition darf nicht unter einer subjektiv festgelegten Min-
destrentabilitit liegen. Das entspricht in der Vorgehensweise der Festlegung eines Kalku-
lationszinssatzes als subjektive Mindestverzinsungsanforderung des Investors.

Bei Alternativenvergleichen:

Rentopjeke 1 S Rentopjekt 2- (2.78)

Bei sich ausschlieflenden Investitionsalternativen mit gleicher Kapitalbindung und glei-
cher Nutzungsdauer ist die Investition die bessere, die die hohere Rentabilitit hat. Andern-
falls sind natiirlich beide vorteilhaft, soweit sie iiber der festgelegten Mindestverzinsung
liegen.

Beim Ersatzproblem:

RentObjekt neu ; RentObjekt alt- (279)

Bei sich ausschlieflenden Investitionsalternativen mit gleicher Kapitalbindung und glei-
cher Nutzungsdauer ist die Investition die bessere, die die hohere Rentabilitit hat. Andern-
falls sind natiirlich beide vorteilhaft, soweit sie iiber der festgelegten Mindestverzinsung
liegen.

Fiir die periodische Erfolgsgrofle im Zahler wurde in der GL 2.76 bereits der Gewinn
benannt. Dies ist fir die Investitionsrechnung weder in der Literatur unstrittig, noch exakt
richtig. Bevor darauf eingegangen wird, sei an dieser Stelle zunéchst noch einmal wieder-
holt, dass der akademische Wert der statischen Verfahren insgesamt recht gering ist, dass
also die statischen Investitionsrechnungsverfahren insgesamt recht vereinfachende und da-
mit realititsferne Vorgehensweisen benutzen, so dass die Verwendung einer Erfolgsgrofie
im Zihler der Rentabilititsrechnungsformel primir unter diesem Aspekt zu sehen ist.

Ziel der statischen Rentabilititsrechnung ist, einen prozentualen Wert fiir ein be-
trachtetes Planungsjahr zu ermitteln, der den wirtschaftlichen Erfolg der Periode zum
in dem Jahr eingesetzten Kapital in Beziehung setzt.

Da die statischen Verfahren gerade darin ihren Wert haben, dass sie sich einfach zu
ermittelnder Rechenelemente bedienen, wird in den meisten Quellen der Gewinn als Er-
folgsgrofie im Zahler definiert. Je nach Gewinnermittlungsverfahren und Finanzierungs-
form bedeutet dies beim tiblichen Ermittlungsverfahren und bei vollstindiger Fremdfi-
nanzierung, dass aus dem Umsatz vor der Ermittlung des Gewinnes bereits Zinszahlungen
abgezogen sind. Sie sind unter dieser Perspektive bereits sein Verzinsungsanspruch. Aus
dieser Perspektive wiirde die Verwendung eines so ermittelten Gewinns im Zihler des
Quotienten nur die ,,Uberrentabilitit®, also die Verzinsung des eingesetzten Kapitals, die
zusiétzlich zur eingeplanten Verzinsung erzielt wird, ermitteln. Daher sollten die abgezoge-
nen Zinszahlungen wieder zum Gewinn addiert werden, um diese Erfolgsgrofle als Zahler
zum eingesetzten Kapital im Nenner in Beziehung zu setzen, um die Gesamtverzinsung
des eingesetzten Kapitals in der Periode zu erhalten.
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So lassen sich fiir die Ermittlung der Zihlergrofle diverse Verfahren wihlen,

 von der einfachen Einsetzung des in der Gewinn- und Verlustrechnung ermittelten Ge-
winns, wenn es sich um die Betrachtung einer gesamten Unternehmung handelt,

o biszur Gewinnermittlung eines einzelnen Projektes im Unternehmen, also aus Griinden
der Einfachheit unter Ignoranz der eben geschilderten Problematik,

o iber die Zurechnung der Zinszahlungen zum Gewinn, was, wenn nicht nur Fremdka-
pital eingesetzt ist, je nach Verbuchung auch zu Fehlern fithren kann,

o iber die einfache Ermittlung nach dem Vorgehen der aus Abschn. 2.5 bekannten Ge-
winnvergleichsrechnung. Der Gewinn wurde dort nach der nachstehenden Formel er-
mittelt, allerdings war dort der Kapitaldienst immer formelméfig ausformuliert.

Gewinn (G) = Umsatz (U) — Betriebskosten (B) — Kapitaldienst (KD) (2.80)

Da in dieser Vorgehensweise der Kapitaldienst, also die tatsdchliche oder kalkulatori-
sche Verzinsung des Kapitals und die Wiedergewinnung des Kapitals, bereits abgezogen
worden ist, ist ein tibliches Verfahren fiir die Ermittlung des Zahlers der statischen Renta-
bilitdtsrechnung die Vorgehensweise nach der folgenden Formel:

Gewinn (G) = Umsatz (U) — Betriebskosten (B) . (2.81)

Nur diese Formel 2.81 soll in diesem Abschnitt fiir die Ermittlung der Zihlergrofie
aus Griinden der genannten Einfachheit benutzt werden.

Natiirlich kénnen auch Gewinngroflen aus anderen betrieblichen Quellen, wie dem
Jahresabschluss oder einem Business Plan, verwendet werden. Dies alles macht die Subjek-
tivitit der Zihlergrofle deutlich, der Wert kann aus unterschiedlichen Quellen kommen
und kann durch bei der Bilanzierung mogliche Ausnutzungen von Ansatz-, Ausweis- und
Bewertungswahlrechten verfilscht sein. Die in der vorstehenden Formel 2.81 angegebene
Ermittlung des Gewinnes ohne Abzug des Kapitaldienstes wird aber in der Literatur auch
kritisch gesehen. Einige Quellen fordern, je nach Perspektive, unter der eine Fragestellung
behandelt wird, bei der Gewinnermittlung auch den Abzug des Kapitaldienstes und ermit-
teln den Gewinn aus der Differenz von Umsatz, Betriebskosten und Kapitaldienst, denn
zumindest der Wiedergewinnungsanteil im Kapitaldienst stellt sicher, dass die finanziel-
le Substanz der Investition am Ende der Laufzeit wiedergewonnen ist, die Rentabilitét bei
dieser Ermittlungsform also die Verzinsung unter Erhaltung der Substanz ausweist. Wird
die Gewinnermittlung als Grundlage fiir die Rentabilitatsbestimmung nach Formel 2.81
durchgefiihrt, wird also kein Wiedergewinnungsanteil des gebundenen Kapitals fiir den
Wertverbrauch des Investitionsobjektes im Zeitablauf vom Umsatz abgezogen, da der Kapi-
taldienst unberticksichtigt bleibt, dann sollte im Nenner der Rentabilititsgrofie das gesamte
anfangliche und nicht das durchschnittliche Kapital beriicksichtigt werden, da keine Wie-
dergewinnung des Kapitals bei dieser Ermittlungsform der Zahlergréfe vorgesehen ist.
Davon wird im folgenden Text aber nicht ausgegangen, um alle in der Literatur genannten
Ermittlungswege der investitionsrechnerischen Rentabilititsrechnung zu préisentieren.
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Die Nennergrofle ist daher das durchschnittlich gebundene Kapital und kann aus
dem zweiten Summanden der dritten Komponente aus Abschn. 2.3.2.3 ibernommen wer-
den. Auch hier sind andere Quellen und entsprechende subjektive Gestaltungen moglich,
allein iiber die Auswahl der verwendeten Formel fiir das durchschnittlich gebundene Ka-
pital. In der Nennergrofie liegt eine noch wesentlich erheblichere Subjektivitit. Dies
macht der Leser sich bei einem Blick auf die Abb. 2.4 und 2.5 in diesem Kapitel schnell be-
wusst. Fiir ein Investitionsobjekt sind diverse Kapitalbindungsvorstellungen méglich, was
der Leser sich an dem Erwerb eines Kunstwerkes in Form eines Olbildes vorstellen mag,
das beim Erwerber 5 Jahre verbleiben soll. Wie ist dort die Wertentwicklung und damit die
Entwicklung des gebundenen Kapitals im Zeitablauf abzuschitzen?

o Isteslinear abzuschreiben, weil es am Ende der geplanten Nutzungsdauer keinen Markt-
wert hat und durch Umwelteinfliisse abnutzt ist, oder

o ist eine Sonderabschreibung in einem bestimmten Jahr vorzunehmen, weil der recht
junge Nachwuchs des Erwerbers des Kunstwerkes das Werk in einem kreativen Moment
irreparabel ,verschonert® hat, oder

o ist keine Abschreibung vorzunehmen, da der Wert sich nicht verandert, oder

o ist eine Zuschreibung vorzunehmen?

All diese Verfahrensweisen sind sicher moglich und eventuell gleich wahrscheinlich.

Nun ist es nicht fiir jedes Investitionsobjekt oder Unternehmen in dieser Frist so schwie-
rig, die Wertentwicklung zu prognostizieren, aber die Gedanken zeigen doch sehr deutlich
die Subjektivitit dieses Verfahrens, die insbesondere in der Nennergrofle liegt und weni-
ger in der so kritisierten Zahlergrofie. Dem Leser ist aus den Abb. 2.4 und 2.5 bewusst,
dass in der einfachen Kapitalbindungsvorstellung % als durchschnittlich gebundenes Ka-
pital stehen wiirde, bei einer konstanten Kapitalbindung wiirde dort A stehen. Diese sehr
subjektive Entscheidung fiithrt zu einer Verdopplung des Rechenergebnisses, nimlich der
Rentabilitit. Dies zeigt deutlich die Subjektivitit des Verfahrens der statischen Rentabili-
tatsrechnung.

Trotz der immensen Subjektivitit, in deren Konsequenz Detaillierungen der Formeln
des statischen Investitionsrechnungsverfahrens Rentabilititsrechnung fiir die Praxis nicht
angebracht scheinen, seien aus Griinden der akademischen Vollstandigkeit die direkt aus
den in Abschn. 2.3.2.3 abgeleiteten Komponenten moglichen Rentabilititsrechnungsfor-
meln hier présentiert. Es gibt 7 mogliche Formeln fiir die Rentabilitdtsrechnung, soweit
sie direkt aus den verwendeten Komponenten der statischen Investitionsrechnungsverfah-
ren abgeleitet werden. Natiirlich sind in der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre insge-
samt weitere Rentabilititen bekannt, wie z. B. die Eigenkapitalrentabilitit, die Fremdkapi-
talrentabilitit und die Umsatzrentabilitit. Eine Differenzierung nach den verschiedenen
Berechnungswegen der statischen Komponenten ist wie bereits angesprochen fiir die Pra-
xis eigentlich wertlos, da die groben Annahmen der Methode kein detailliertes Vorgehen
mit marginalen Unterschieden in anderen Bereichen rechtfertigen. Letztlich steht in den
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Formeln immer wieder, dass die Rentabilitit den Quotienten aus einer periodischen Er-
folgsgrofie durch das durchschnittlich gebundene Kapital darstellt.

Bei der Anwendung in der Praxis sollte sich der Anwender primér dariiber Gedanken
machen, welche Kapitalbindung als Nennergrof3e er fiir das Problem fiir angemessen hilt,
und die entsprechende Formel verwenden.

Neben den bekannten Problemen der Rechenergebnisse der Statik bei ihrer Ubertrag-
barkeit in die Praxis aufgrund der restriktiven Annahmen dieser Verfahren gibt es weitere
bei der Anwendung der Rentabilititsrechnung:

« Problematisch ist die Saldierung von Zahlungen unterschiedlicher Zeitpunkte (A — R),
die beide wiederum nicht im Jahr der Betrachtung liegen.
o Problematisch ist auch der Vergleich von Investitionsalternativen unterschiedlicher

Laufzeit und unterschiedlichen Kapitalbedarfes, da das Kapital Opportunititskosten
hat.

Diesem Problem wire mit der Technik der Differenzinvestition erfolgreich zu begegnen,
die in Kap. 4 vorgestellt wird. Allerdings ist es aus Sicht des Autors nicht gerechtfertigt, diese
einfachen statischen Verfahren, wie hier die Rentabilititsrechnung, durch weitere Techni-
ken aufzuwerten. Hier liegt nicht der Sinn dieser Verfahren. So werden in diesem Lehrbuch
Techniken wie die Differenzinvestition nur in Zusammenhang mit den komplexeren dy-
namischen Investitionsrechnungsverfahren présentiert.

2.6.2 Formeln der Rentabilititsrechnung

Die 7 Rentabilitatsformeln lauten:

U-B
AR
2

Rent =

(2.82)

Bei der Formel 2.82 handelt es sich um eine Rentabilitdtsrechnungsformel bei Vorhan-
densein eines Restwertes unter der Annahme einer kontinuierlichen bzw. linearen Kapital-

bindungsvorstellung.
U-B

A-R+4=R
> + R

Rent = (2.83)

Bei der Formel 2.83 handelt es sich um eine Rentabilititsrechnungsformel bei Vorhan-
densein eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten Kapitalbindungsvorstellung.

Rent = R

2

(2.84)

—

n+

U-B
X +R

|
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Bei der Formel 2.84 handelt es sich um eine Rentabilitdtsrechnungsformel bei Vorhan-
densein eines Restwertes unter der Annahme einer ebenfalls diskreten Kapitalbindungs-

vorstellung.
Rent= 22 (285)
A

Bei der Formel 2.85 handelt es sich um eine Rentabilititsrechnungsformel unter der
Annahme einer konstanten Kapitalbindungsvorstellung.

U-B

Rent = i
2

(2.86)

Bei der Formel 2.86 handelt es sich um eine Rentabilitdtsrechnungsformel bei Abwesen-
heit eines Restwertes unter der Annahme einer kontinuierlichen bzw. linearen Kapitalbin-
dungsvorstellung.

Rent =

(2.87)

Bei der Formel 2.87 handelt es sich um eine Rentabilitdtsrechnungsformel bei Abwesen-
heit eines Restwertes unter der Annahme einer diskreten Kapitalbindungsvorstellung.

U-B
7+l
n

Rent =

2.88
x, (2.88)

Bei der Formel 2.88 handelt es sich um eine Rentabilititsrechnungsformel bei Abwesen-
heit eines Restwertes ebenfalls unter der Annahme einer diskreten Kapitalbindungsvorstel-
lung.

Alle Rechenergebnisse dieser Formeln liegen als Angabe von Prozentwerten in dezima-
ler Form vor. Fiir die Angabe als Prozentwerte sind die Ergebnisse mit 100 zu multiplizie-
ren.

2.6.3 Anwendung der Rentabilitidtsrechnung

2.6.3.1 Aufgaben

Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit ihren Daten aus der Abb. 2.6 und der weite-
ren Annahme, dass die jihrlichen Umsitze fiir Objekt 1 25.000 Euro und fiir Objekt 2
30.000 Euro betragen, Rechenergebnisse mit der statischen Rentabilititsrechnung, indem
Sie davon ausgehen, dass grundsitzlich das verbesserte Verfahren der Datenbeschaffung
angewendet wird und dass:

» Aufgabe a) Sie von der einfachen Kapitalbindungsvorstellung ausgehen konnen,
o Aufgabe b) Sie von der diskreten Kapitalbindungsvorstellung ausgehen kénnen,
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 Aufgabe c) Sie von der unverminderten Kapitalbindungsvorstellung ausgehen kon-
nen,

o Aufgabe d) Sie von der einfachen Kapitalbindungsvorstellung ausgehen kénnen und
abweichend von der Aufgabenstellung davon, dass die Restwerte beider Objekte null
sind,

« Aufgabe e) Sie von der diskreten Kapitalbindungsvorstellung ausgehen kénnen und
abweichend von der Aufgabenstellung davon, dass die Restwerte beider Objekte null
sind.

Bewerten Sie fiir alle Fragestellung die Ergebnisse in Form einer Investitionsentschei-
dung.

2.6.3.2 Losungen

Aufgabe a) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-
mel 2.82.

Rent = E (289 = 282)

2

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen.
Fiir den Fall von Investitionsobjekt 1 ergibt sich:

25.000 - 15.000

Rentopjekt 1 = — 153005 = 142,86 %. (2.90)
2
Fiir den Fall von Investitionsobjekt 2 ergibt sich:
30.000 - 20.000
Rel’ltobjekt 2= TT0.00055000 80,00 %. (291)
2
Rentopjex 1 (142,86 %) > Rentopjext 2 (80,00%) . (2.92)

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.

Aufgabe b) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall wiren dies
die Formeln 2.83 und 2.84. Da sie zum gleichen Ergebnis fiihren, wird 2.84 hier nicht an-

gewendet.
U-B

A-R+4=R
f" + R

Rent = (2.93=2.83)

In die Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Fiir den Fall von Investitionsob-
jekt 1 ergibt sich:

25.000 -15.000

12.000—2000+ 12:000=2000
2

= 121,21 %. (2.94)

Rentopjekt 1 =
+2000
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Fiir den Fall von Investitionsobjekt 2 ergibt sich:

30.000 - 20.000

20.000-5000+ 20-000-3000
2

Rentopjekt 2 = = 69,57 %. (2.95)

+5000

RentObjekt 1 (121,21 %) > Rel’thbjekt 2 (69,57 %) . (296)

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.

Aufgabe ¢) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-

mel 2.85. U_B
Rent = % (2.97 = 2.85)

In die Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Fiir den Fall von Investitionsob-

jekt 1 ergibt sich:

Rent 25.000 - 15.000 8333 % (2.98)
entopjekt 1 = ——————— = 83,33 %. .
Objekt 1 12.000 0

Fiir den Fall von Investitionsobjekt 2 ergibt sich:
30.000 - 20.000

Rentgp; = ——— =50,00%. 2.99
Objekt 2 20.000 0 ( )

Rentopjekt 1 (83,33 %) > Rentopjext 2 (50,00 %) . (2.100)

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.

Aufgabe d) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-

mel 2.86.
U-B

Rent = i
2

(2.101 = 2.86)

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Fiir den Fall von Investitionsob-

jekt 1 ergibt sich:
25.000 - 15.000

Rentobjekt 1 = — 5550 —— = 166,67 %. (2.102)
2
Fiir den Fall von Investitionsobjekt 2 ergibt sich:
30.000 - 20.000
Rentob]‘ekt 2= " 20000 - 100,00 %. (2103)
2
Rentopjeks 1 (166,67 %) > Rentopjeks 2 (100,00 %) . (2.104)

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.
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Aufgabe e) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall sind dies
die Formeln 2.87 und 2.88. Da sie zum gleichen Ergebnis fithren, wird hier 2.88 nicht an-

gewendet.
U-B
Rent = v (2.105 =2.87)

2

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Fiir den Fall von Investitionsob-

jekt 1 ergibt sich:
25.000 -15.000

Rentopjekt 1 = 12,000+ E2 =133,33%. (2.106)
2
Fiir den Fall von Investitionsobjekt 2 ergibt sich:
30.000 - 20.000 0
Rentobjekt 2= W = 80,00 %. (2107)
2
Rentopjeks 1 (133,33 %) > Rentopjeks 2 (80,00 %) . (2.108)

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen.

2.6.4 Abschnittsergebnisse
In diesem Abschnitt haben Sie:

o die Arbeitsweise der Rentabilititsrechnung erfasst,

o die Kritik an der Rentabilitatsrechnung nachvollzogen,

o die Kriterien der Rentabilititsrechnung kennen gelernt,
o die Formeln der Rentabilititsrechnung erarbeitet und

o die Rentabilititsrechnung auf ein Beispiel angewendet.

2.7 Die statische Amortisationsrechnung
2.7.1 Darstellung und Kritik der statischen Amortisationsrechnung

Die statische Amortisationsrechnung gehort ebenfalls zu den statischen Investitionsrech-
nungsverfahren, folgt aber anders als die anderen statischen Verfahren nicht dem 6ko-
nomischen Prinzip, versucht also keine Investitionsentscheidung herbeizufiihren, bei der
mit gegebenem Input ein maximaler Output erreicht wird oder ein gegebener Output mit
minimalem Input erreicht werden soll. Die anderen statischen Verfahren folgen diesem
Prinzip, indem zwei der Verfahren, namlich die Gewinnvergleichsrechnung und die Ren-
tabilitdtsrechnung (die Rentabilitatsrechnung jedenfalls unter speziellen Annahmen), bei
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sachgerechter Anwendung das Ziel der Outputmaximierung haben und die Kostenver-
gleichsrechnung bei sachgerechter Anwendung das Ziel der Inputminimierung hat. Die
statische Amortisationsrechnung unterstellt implizit ein Sicherheitsdenken beim Investor
und erhebt dieses zur Entscheidungsmaxime, allerdings ohne die eigentlichen Techniken
der Investitionsentscheidung unter Unsicherheit, die wir in Kap. 6 behandeln werden, und
ohne das 6konomische Prinzip zu beachten.

Die statische Amortisationsrechnung ermittelt die Anzahl von Perioden, gemessen
in Jahren, nach denen aus den Riickfliissen der einzelnen Jahre ohne Beachtung von
Zinsen das urspriinglich eingesetzte Kapital wiedergewonnen ist.

Als Entscheidungskriterium erfolgt ein Vergleich der ermittelten Anzahl von Peri-
oden mit einer vorgegebenen Anzahl oder einer alternativen Anzahl von Perioden.

Damit lasst sich die statische Amortisationsrechnung fiir die gleichen Fragestellungen
wie die Gewinnvergleichsrechnung und die Rentabilititsrechnung heranziehen, also die
Bestimmung der

o statischen Amortisationszeit einer Einzelinvestition,
« statischen Amortisationszeiten im Alternativenvergleich und der
o statischen Amortisationszeit im Ersatzproblem.

Hierfiir gelten folgende Entscheidungskriterien:
Bei der Einzelinvestition:

IEinzelinvestition < tMaximalvorgabe' (2-109)

t steht dabei fiir die Anzahl der Perioden in Jahren der ermittelten statischen Amorti-
sationszeit.

Die statische Amortisationszeit der Einzelinvestition darf nicht tiber einer subjektiv fest-
gelegten maximal vorgegebenen Zeit liegen.

Bei Alternativenvergleichen:

LObjekt 1 ; fObjekt 2- (2.110)

Bei sich ausschlieflenden Investitionsalternativen mit gleicher Kapitalbindung und glei-
cher Nutzungsdauer ist die Investition nach dieser Methode die bessere, die die kiirzere
statische Amortisationszeit hat. Andernfalls sind natiirlich beide vorteilhaft, soweit sie un-
ter der maximal vorgegebenen Zeit liegen.

Beim Ersatzproblem:

tObjekt neu ; tObjekt alt- (21 1 1)

Bei sich ausschlieenden Investitionsalternativen mit gleicher Kapitalbindung und glei-
cher Nutzungsdauer ist die Investition die bessere, die die kiirzere statische Amortisations-
dauer hat.
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Objekt A Objekt B
A NEK A NEK NEK
10 10 10 10 10
0 1 2 3 2 4 0 1 2 3 Z 4

Abb. 2.7 Beispiel zum Kalkiil der statischen Amortisationsrechnung

Soweit ist die statische Amortisationsrechnung also kein Entscheidungsverfahren,
das auf dem 6konomischen Prinzip beruht, sondern eine einfache Analyse einer Sicher-
heitsfragestellung, ohne dass die theoretischen Aspekte der Investitionsentscheidung un-
ter Risiko in irgendeiner Weise Beachtung finden. Eine tiberschligige Liquidititsanalyse
dergestalt, dass bekannt wird, wann das eingesetzte Kapital aus geplanten Riickfliissen zu-
riickgewonnen ist, ist ebenfalls moglich.

Als Rechenelemente der statischen Amortisationsrechnung konnen alle Rechenele-
mente, die in der Statik eingesetzt werden, verwendet werden, da es ja keine exakten
zeitpunktbezogenen Verzinsungsanspriiche gibt. Da mit der statischen Amortisations-
rechnung auch Liquiditdtsfragestellungen beantwortet werden, bietet sich hier natiirlich
ein Verarbeiten von Zahlungen statt anderer Erfolgsgréflen an. So sollen in den Formeln
in diesem Kapitel auch nur Zahlungen fiir die Kalkulationen benutzt werden.

Die statische Amortisationsrechnung geht implizit davon aus, dass die schnelle
Riickgewinnung des eingesetzten Geldes vorteilhaft ist, da die weitere Zukunft mit
hoheren Risiken behaftet ist als die nidhere Zukunft.

Es wird angenommen, dass die verbleibende Zeit der Restnutzungsdauer nach Riickge-
winnung des eingesetzten Kapitals dafiir verwendet werden kann, die gewiinschte Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals und dann zusitzliche Uberschiisse zu generieren. Langlau-
fende Investitionen werden auf diese Weise diskriminiert.

So ist von zwei Investitionsalternativen, die unter einer festgelegten maximalen Amor-
tisationsdauer von 2 Jahren beurteilt werden sollen, Objekt A aus Abb. 2.7 das einzig vor-
teilhafte.

Dabei ist offensichtlich, dass Objekt A bei Existenz eines Zinssatzes eine unattraktive In-
vestition sein muss, denn eine gleich hohe Riickgewinnung des eingesetzten Kapitals nach
einem Zeitablauf, hier von 2 Jahren, kann wegen der fehlenden Verzinsung nur ein Verlust
sein. Investitionsobjekt B wiirde dieses Kriterium aber erfiillen, ist also die bessere Investiti-
onsalternative, wird aber von der statischen Amortisationsrechnung bei der vorgegebenen
maximalen Amortisationszeit als unvorteilhaft klassifiziert.

So fiihrt die statische Amortisationsrechnung zu 6konomischen Fehlentscheidun-
gen, sollte deshalb nie als eigenstindiges Investitionsrechnungsverfahren angewendet
werden, sondern nur als kleine unverbindliche Zusatzkalkulation, die einen groben
Uberblick iiber den Zeitpunkt des Kapitalriickflusses gibt.
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Die statische Amortisationsrechnung unterstellt einen anderen Tilgungsverlauf fiir ge-
bundenes Kapital als die anderen statischen Verfahren. Wihrend in der Rentabilitatsrech-
nung die Entwicklung des durchschnittlich gebundenen Kapitals betrachtet wurde, die Ent-
wicklung des eingesetzten Kapitals unter regelméafiiger Verringerung durch Abschreibun-
gen, unterstellt die statische Amortisationsrechnung, dass die anfallenden Nettoeinzah-
lungen, bei lohnenden Investitionen also hohere Betrage als der Kapitaldienst, jeweils zur
Tilgung herangezogen werden.

Leider war das Verfahren trotz dieser fehlerhaften Verfahrensweise in der Praxis zumin-
destin der Vergangenheit recht beliebt und wird auch als eigenstandiges Verfahren benutzt,
wie Analysen von Daumler zeigen (Daumler und Grabe 2007, S. 211).

Die statische Amortisationszeit ldsst sich mit der statischen Amortisationsrechnung
auf zwei verschiedene Arten berechnen, mit der Kumulationsrechnung und der Durch-
schnittsrechnung.

o Bei der Kumulationsrechnung werden die Nettoeinzahlungen oder die méglichen an-
deren jéhrlichen Erfolgsgrofien solange addiert, bis sie die Hohe der Anfangsauszahlung
erreicht haben. Nach der abgelaufenen Zeit, gemessen in Jahren, nach der dies der Fall
ist, ist die statische Amortisationszeit, gemessen in dieser Anzahl von Jahren, erreicht.

o Beider Durchschnittsrechnung wird die Anfangsauszahlung durch die durchschnittli-
chen Nettoeinzahlungen oder eine entsprechende Erfolgsgrofie dividiert. Der sich erge-
bende Wert ist die statische Amortisationsdauer, gemessen in Jahren. Dieses Verfahren
ist natiirlich wesentlich ungenauer.

Die Probleme der statischen Amortisationsrechnung liegen also insbesondere darin,
dass

o das Entscheidungskriterium nicht dem 6konomischen Prinzip folgt,

« die Risikoberticksichtigung nicht am Datensatz, sondern nur sehr abstrakt erfolgt,

« die Nutzungsdauer des Investitionsobjektes nicht beriicksichtigt wird,

o die Anschaffungsauszahlung des Investitionsobjektes bei Vergleichen nicht beachtet
wird,

o die Riickfliisse nach dem Amortisationszeitpunkt nicht beachtet werden.

Letzteres kann dazu fithren, dass

« Investitionen, die sich vor der maximal festgelegten Amortisationszeit statisch amorti-
sieren, insgesamt unvorteilhaft sind, wenn sie in der Restlaufzeit nicht mindestens den
Zinsanspruch des eingesetzten Kapitals erwirtschaften,

o Investitionen mit gleicher statischer Amortisationszeit unterschiedlich vorteilhaft sind,
in Abhingigkeit davon, welche Riickfliisse nach dem statischen Amortisationszeitpunkt
auftreten,
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« Investitionen, die sich nicht in der maximal festgelegten statischen Amortisationszeit
amortisieren, insgesamt lohnende Investitionen sind, weil sie nach der maximal tole-
rierten statischen Amortisationszeit noch erhebliche Riickfliisse liefern.

2.7.2 Formeln der statischen Amortisationsrechnung

Die Formel fiir die Ermittlung der statischen Amortisationszeit nach der Kumulationsrech-
nung lautet:

t, (Jahre) bei A= i (e; —ay). (2.112)
t

Die statische Amortisationszeit ¢ ist dort erreicht, wo die unabgezinste Summation
der Nettoeinzahlungen (e; — a;) beginnend vom Zeitpunkt 1 an die Hohe der Anschaf-
fungsauszahlung A erreicht hat. Dies ist nach m Jahren der Fall.

Liegt die Hohe der Anschaffungsauszahlung zwischen zwei Werten der summierten
Nettoeinzahlungen, wire eine Interpolation moglich, um den Zeitpunkt zu ermitteln, an
dem beide Werte exakt gleich hoch sind. Dies scheint dem Autor aber aus mehreren Griin-
den nicht sinnvoll:

o Zum einen setzt dies einen gleichméifligen (linearen Verlauf) der Nettoeinzahlungen
iiber die relevanten Jahre voraus. Es ist aber eher unwahrscheinlich, dass sich die Zah-
lungen in der Praxis so {iber das Jahr verteilen.

o Zum andern wird dadurch die eigentlich gingige Annahme der Nachschiissigkeit bei
Investitionszahlungen, die wegen der fehlenden sachgerechten Verzinsung bei den sta-
tischen Investitionsrechnungsverfahren dort eher unerheblich ist, aber in der Dynamik
vorausgesetzt wird, wie wir in Kap. 3 sehen werden, ignoriert. Wenn Zahlungen ei-
gentlich nur am Periodenende anfallen, ist ein unterjihriges Erreichen einer statischen
Amortisationszeit ausgeschlossen. Eigentlich sollte das Jahr zum statischen Amortisati-
onszeitpunkt erklart werden, bei dem das Kriterium erstmalig erfiillt ist.

o Weiterhin schafft eine Interpolation eine scheinbare Genauigkeit, die bei dem unprazi-
sen Verfahren nicht angebracht ist.

Neben der vorgestellten Gl. 2.112 findet sich in der Literatur firr den Fall eines vor-
handenen Restwertes haufig eine weitere Gleichung fiir die Bestimmung der statischen
Amortisationszeit nach der Kumulationsrechnung, die der Autor aber ablehnt. Sie ist nach-
stehend in Gl. 2.113 dargestellt.

m
tm (Jahre) bei A-R=) (e —ay) (2.113)
t
In diesem Ansatz wird davon ausgegangen, dass nicht die Anschaffungsauszahlung wie-

dergewonnen werden muss, sondern der tatsichliche Kapitaleinsatz ohne Beriicksichti-
gung von Zinsen aufgrund des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls der Zahlungen, also
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die Differenz aus der Anschaffungsauszahlung und dem Restwert. Die Idee ist soweit po-
sitiv, dass dahinter steht, dass die Investition dann statisch amortisiert ist, wenn aus den
Riickfliissen das tatsdchlich eingesetzte Kapital wiedergewonnen wird.

Allerdings ist dieser Ansatz unter der impliziten Fragestellung der statischen Amortisa-
tionsrechnung, dem Risikokalkiil, wertlos. Die Anschaffungsauszahlung wird zu Beginn
der Investition fillig und fliefit vom Investor ab. In der Zukunft sollen dann die zuflieflen-
den Nettoeinzahlungen das abgeflossene Geld kompensieren. Unter der Risikofragestel-
lung wird die Anzahl der Perioden gemessen, bis das abgeflossene Geld wieder zugeflossen
ist. Und in der dann noch weiter in der Zukunft liegenden Zeit wird das Investitionsobjekt,
wenn die Daten wie geplant eintreten, noch einen Restwert haben. So wird also ein Geld-
zufluss, der Restwert, dessen Zuflusszeitpunkt hinter dem Zeitpunkt des Risikoausgleichs
liegt, also dem Zeitpunkt, an dem zugeflossene und abgeflossene Zahlungsmittel der Hohe
nach gleich hoch sind, in die Rechnung mit einbezogen. Unter einer Risikofragestellung
sollte dies unterlassen werden. Dies gilt auch fir die folgende Durchschnittsrechnung.

Neben der Verwendung der Zahlungsgroflen, wie in diesem Abschnitt dargestellt, kon-
nen natiirlich auch alle in den statischen Investitionsrechnungsverfahren tiblichen Erfolgs-
grofien fiir die Rechnung sowohl nach der Kumulationsrechnung als auch nach der Durch-
schnittsrechnung verwendet werden.

Die Durchschnittsrechnung wird nach der nachfolgenden Formel 2.114 durchgefiihrt.

tm (Jahre) =

(eixa) (2.114)

Voraussetzung hierbei ist, dass die Nettoeinzahlungen (e — a) fiir das Investitionsobjekt
in jeder Periode gleich hoch sind, oder falls das nicht der Fall ist, fiir die Kalkulation ein
Durchschnitt gebildet wird. Auch hier kann natiirlich mit den anderen in den statischen
Investitionsrechnungsverfahren iiblichen Erfolgsgrofien gerechnet werden.

Fiir das Ersatzproblem findet sich nach der Durchschnittsrechnung in der Literatur hiu-
fig eine weitere Berechnungsformel:

Aneu
tm (]ahre) = m (2115)
alt neu

Hier wird also formuliert, dass, wenn durch die Kosteneinsparung (a,j; — dney) die An-
schaffungsauszahlung des Neuobjektes (A;e,) in einer vertretbaren Anzahl von Perioden
tm wiedergewonnen wird, sich ein Ersatz lohnt. Allerdings sagt diese Formel nichts tiber
den direkten Vergleich der statischen Amortisationszeiten von Neu- und Altobjekt aus.

Die nachfolgende Formel 2.116 hilt der Autor aus den gleichen Griinden, wie eben fiir
die Kumulationsrechnung argumentiert, fiir nicht zielfithrend:

A-R

tm (Jahre) = e-a)

(2.116)
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2.7.3 Anwendung der statischen Amortisationsrechnung

2.7.3.1 Aufgaben

Ermitteln Sie fiir die Objekte 1 und 2 mit ihren Daten aus der Abb. 2.6 und der weiteren An-
nahme, dass die jahrlichen Umsitze fiir Objekt 1 25.000 Euro und fiir Objekt 2 30.000 Euro
betragen, Rechenergebnisse mit der statischen Amortisationsrechnung, indem Sie davon
ausgehen, dass:

o Aufgabe a) die Durchschnittsrechnung anzuwenden ist,

o Aufgabe b) die Kumulationsrechnung anzuwenden ist,

« Aufgabe ¢) die Kumulationsrechnung anzuwenden ist und abweichend von der Mei-
nung des Autors der Restwert aus der Aufgabenstellung in der Kalkulation berticksich-
tigt werden soll.

Bewerten Sie fiir alle Fragestellung die Ergebnisse in Form einer Investitionsentschei-
dung.

Hinweis Abbildungen, in denen Losungen fiir Aufgaben dargestellt sind, die in Excel er-
stellt wurden, sind mit einem ,,*“ an der Abbildungsunterschrift gekennzeichnet. Sie sind
als Download beim Springer Gabler Verlag (www.springer.com, Suchbegriff ,, Kay Poggen-
see’, und auf der website des Buches im Bereich ,,Zusitzliche Informationen®) verfiigbar.

2,73.2 Losungen

Aufgabea) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-
mel 2.114.

t, (Jahre) = (2.117 = 2.114)

(e-a)

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen, wie in den GIn. 2.118 und 2.119

sichtbar ist. 12.000
tm (Jahre),Objekt 1= —————— =12 Jah 2.118
m (Jahre), Obje (25.000 - 15.000) Jahre ( )

20.000

= 2 Jahre 2.119
(30.000 — 20.000) J ( )

t,, (Jahre) , Objekt 2 =

Fiir das Objekt 1 ergibt sich in dieser Situation, wenn keine unterjihrige Amortisation
wegen der Nachschiissigkeitsannahme zugelassen wird, eine statische Amortisationszeit
von 2 Jahren, fiir Objekt 2 sind es ebenfalls 2 Jahre. Damit wire Objekt 1 unter dieser
Konstellation Objekt 2 vorzuziehen, da Objekt 1 die, wenn auch nur rechnerisch, kiirzere
Amortisationszeit hat, die wegen der Nachschiissigkeitsannahme mit der statischen Amor-
tisationszeit von Objekt 2 zusammenfillt. Voraussetzung ist weiter, dass es sich hier um eine
Alternativenauswahl unter Erfiillung der tiblichen Anforderungen gehandelt hat und dass
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die errechnete statische Amortisationszeit unter der vorgegebenen, aber in dieser Aufgabe
nicht genannten, Hochstnutzungsdauer liegt.

Aufgabe b) Zunichst ist die relevante Formel zu ermitteln. In diesem Fall ist dies For-
mel 2.112.

tm (Jahre) bei A=) (e —a) (2.120 = 2.112)
t

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Dies ist in den Abb. 2.8 fiir Ob-
jekt 1 und 2.9 fiir Objekt 2 sichtbar. Eine Losung bietet sich fiir die Kumulationsrechnung
aus Griinden der Ubersichtlichkeit immer in Tabellenform an.

Fiir das Objekt 1 ergibt sich in dieser Situation eine statische Amortisationszeit von
2 Jahren, fiir Objekt 2 sind es ebenfalls 2 Jahre.

Damit wire Objekt 1 unter dieser Konstellation Objekt 2 vorzuziehen, da Objekt 1 die,
wenn auch nur rechnerisch, kiirzere Amortisationszeit hat, die wegen der Nachschiissig-
keitsannahme mit der statischen Amortisationszeit von Objekt 2 zusammenfillt. Voraus-
setzung ist weiter, dass es sich hier um eine Alternativenauswahl unter Erfiillung der tib-
lichen Anforderungen gehandelt hat und dass die errechnete statische Amortisationszeit
unter der vorgegebenen, aber in dieser Aufgabe nicht genannten, Hochstnutzungsdauer
liegt.

A B C D E F

1 |Jahre Einzahlungen |Auszahlungen |Nettoeinzahlungen [|kumulierte Riickflisse [Saldo

2 Euro/Jahr Euro/Jahr Euro/Jahr Euro Euro

3 0 -12000
4 1 25000 18000 7000 7000 -5000
5 2 25000 15000 10000 17000 5000
6 3 25000 14000 11000 28000 16000
7 4 25000 13000 12000 40000 28000

Abb. 2.8 Statische Amortisationszeit nach der Kumulationsrechnung fiir Objekt 1*

A B C D E F

1 |Jahre Einzahlungen |[Auszahlungen [Nettoeinzahlungen |kumulierte Ruckflisse [Saldo

2 Euro/Jahr Euro/Jahr Euro/Jahr Euro Euro

3 0 -20000
4 1 30000 16000 14000 14000 -6000
5 2 30000 20000 10000 24000 4000
6 3 30000 22000 8000 32000 12000
7 4 30000 22000 8000 40000 20000

Abb. 2.9 Statische Amortisationszeit nach der Kumulationsrechnung fiir Objekt 2*
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A B C D E F
1 |Jahre Einzahlungen |Auszahlungen [Nettoeinzahlungen |kumulierte Rickflisse [Saldo
2 Euro/Jahr Euro/Jahr Euro/Jahr Euro Euro
3 0 -10000
4 1 25000 18000 7000 7000 -3000
5 2 25000 15000 10000 17000 7000
6 3 25000 14000 11000 28000 18000
7 4 25000 13000 12000 40000 30000
Abb. 2.10 Statische Amortisationszeit nach der Kumulationsrechnung fiir Objekt 1*
A B C D E F
1 |Jahre Einzahlungen |[Auszahlungen [Nettoeinzahlungen |kumulierte Ruckflisse [Saldo
2 Euro/Jahr Euro/Jahr Euro/Jahr Euro Euro
3 0 -15000
4 1 30000 16000 14000 14000 -1000
5 2 30000 20000 10000 24000 9000
6 3 30000 22000 8000 32000 17000
7 4 30000 22000 8000 40000 25000

Abb. 2.11 Statische Amortisationszeit nach der Kumulationsrechnung fiir Objekt 2*

Aufgabe ¢) Zunichst ist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-
mel 2.121.

tm (Jahre) bei A-R=) (e;—ay) (2.121 = 2.113)
t

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen, wie in den Abb. 2.10 fiir Objekt 1
und 2.11 fiir Objekt 2 sichtbar ist. Eine Losung bietet sich fiir die Kumulationsrechnung aus
Griinden der Ubersichtlichkeit immer in Tabellenform an.

Fir das Objekt 1 ergibt sich in dieser Situation eine statische Amortisationszeit von
2 Jahren, fiir Objekt 2 sind es ebenfalls 2 Jahre.

Damit wire Objekt 2 unter dieser Konstellation Objekt 1 vorzuziehen, da Objekt 2 die,
wenn auch nur rechnerisch, kiirzere Amortisationszeit hat, die wegen der Nachschiissig-
keitsannahme mit der statischen Amortisationszeit von Objekt 1 zusammenfillt. Voraus-
setzung ist weiter, dass es sich hier um eine Alternativenauswahl unter Erfiillung der tib-
lichen Anforderungen gehandelt hat und dass die errechnete statische Amortisationszeit
unter der vorgegebenen, aber in dieser Aufgabe nicht genannten, Hochstnutzungsdauer
liegt.

2.7.4 Abschnittsergebnisse

In diesem Abschnitt haben Sie:

o die Arbeitsweise der statischen Amortisationsrechnung erfasst,
o die Kritik an der statischen Amortisationsrechnung nachvollzogen,
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die Kriterien der statischen Amortisationsrechnung kennen gelernt,

den Unterschied zwischen Durchschnitts- und Kumulationsrechnung erfahren,

die Formeln der statischen Amortisationsrechnung erarbeitet und
die statische Amortisationsrechnung auf ein Beispiel angewendet.

2.8 Fallstudie

Sie mochten neben Ihrer jetzigen Tatigkeit durch eine Nebentitigkeit Thr Einkommen auf-
bessern. Sie planen einen Gastronomiebetrieb fiir Studierende auf dem Ostufer Kiels. Ihr
Kalkulationszinssatz ist 10 %. Zwei Konzepte sind in die engere Wahl gekommen, die durch
folgende Rechenelemente in Abb. 2.12 gekennzeichnet sind:

Rechenelement | Investitionsobjekt 1 | Investitionsobjekt2 | Altobjekt
n (Jahre) 4 4 4

A (Te) 150 120 80

ek (T€) 100 80 50

ak (T€) 25 15 10

R (T€) 30 20 15

Abb. 2.12 Rechenelemente zur Fallstudie Statik

2.8.1 Aufgaben

Aufgabe a) Ermitteln Sie die Kosten der beiden Investitionsobjekte 1 und 2 nach der

Kostenvergleichsrechnung im Alternativenvergleich. Gehen Sie von der einfachsten

Kapitalbindungsvorstellung aus. Treffen Sie basierend auf den Rechenergebnissen eine

Investitionsentscheidung und dokumentieren Sie diese.

Aufgabe b) Kommentieren Sie die Eignung der Kostenvergleichsrechnung fiir die In-

vestitionsentscheidung in diesem Fall.

Aufgabe c) Ermitteln Sie den Gewinn von Investitionsobjekt 1 nach der Gewinnver-

gleichsrechnung beim Ersatzproblem. Gehen Sie davon aus, dass das Altobjekt aus

der Tabelle oben bereits 2 Jahre lduft. Gehen Sie weiter von einer diskreten Kapitalbin-

dungsvorstellung aus.

Aufgabe d) Ermitteln Sie 3 Rentabilititen nach der Rentabilititsrechnung von Inves-

titionsobjekt 1. Gehen Sie davon aus, dass

- fiir die Ermittlung der ersten Rentabilitat die einfachste Kapitalbindungsvorstel-
lung gilt,

- fiir die Ermittlung der zweiten Rentabilitit die diskrete Kapitalbindungsvorstellung
gilt,



2.8 Fallstudie 85

- fiir die Ermittlung der dritten Rentabilitdt gilt, dass sich das gebundene Kapital im
Investitionsobjekt iiber die Laufzeit nicht verindert.
o Aufgabe e) Ermitteln Sie die statische Amortisationsdauer von
- Investitionsobjekt 1 nach der Kumulationsrechnung und
- die statische Amortisationsdauer von Objekt 2 nach der Durchschnittsrechnung.

2.8.2 Losungen

Aufgabe a) Zunichstist die relevante Formel zu identifizieren. In diesem Fall ist dies For-
mel 2.6.

A -R A +R Ay-R, A;+R
Tiin S 1><i§Bz+ 2% R

B
! m 2 np 2

(2.122 = 2.6)

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen, wie in GI. 2.123 sichtbar ist.

150.000 - 30.000 N 150.000 + 30.000 N

25.000 + " : 0,1
‘ 120.000 - 20.000  120.000 + 20.000 (2.123)
$15.000 + Z + ; x 0,1

Fiir das Objekt 1 ergeben sich in dieser Situation dann Kosten in Hohe von 64.000 Euro,
fiir Objekt 2 sind es 47.000 Euro.

KObjekt 1 (64000 Euro) > KObjekt 2 (47000 Euro) (2124)
Damit wire Objekt 2 unter dieser Konstellation Objekt 1 vorzuziehen.
Aufgabeb) Hier ist zunichst die generelle Kritik an den statischen Verfahren zu nennen:

« die Nutzungsdauer eines Investitionsobjektes wird nicht vollstindig beriicksichtigt, es
werden nur einzelne Jahre betrachtet,

o der zeitliche Unterschied des Zahlungsanfalls und damit verbundene Verzinsungen von
Zahlungen werden nicht oder nur unvollstindig beachtet,

« Interdependenzen zu anderen Investitionsobjekten oder zu anderen Jahren der Nut-
zungsdauer des betrachteten Objektes werden ignoriert,

« es wird diber die Jahre der Nutzungsdauer von konstanter Kapazititsauslastung ausge-
gangen,

o es wird iber die Jahre der Nutzungsdauer von konstanten Gewinnen und Kosten aus-
gegangen,

o es wird von der Datensicherheit ausgegangen.
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Zusitzlich gilt fir die Kostenvergleichsrechnung, dass

o die Kostenvergleichsrechnung nur sinnvoll ist, wenn die Umsatzseiten der Alternativen
vergleichbar sind,

o die Kostenvergleichsrechnung nur sinnvoll ist, wenn die Ausbringungsmengen und
Qualitdten der Alternativen vergleichbar sind,

o die Kostenvergleichsrechnung nur sinnvoll ist, wenn die Anschaffungsauszahlungen der
Alternativen vergleichbar sind,

o die Kostenvergleichsrechnung nur sinnvoll ist, wenn die Nutzungsdauern der Alterna-
tiven vergleichbar sind.

Allgemein wie in diesem Fall speziell ist die Kostenvergleichsrechnung fiir eine qualifi-
zierte Investitionsentscheidung also weniger geeignet.

Aufgabe ¢) Zunichst ist die relevante Formeln zu identifizieren. In diesem Fall sind dies
die Formeln 2.54 und 2.55. Die Formeln représentieren die diskrete Kapitalbindungsvor-
stellung, nur mit unterschiedlichen Formeln, die fiir eine gleichméfige Kapitalverminde-
rung zu gleichen Ergebnissen fithren. Daher wird an dieser Stelle nur eine Formel 2.54 fiir
die diskrete Kapitalbindungsvorstellung angewendet.

Aneu—Rneu
n . <
= + Rneu) X1s Uslt — Bait

(2.125 = 2.54)

Uneu - Bneu -

Aneu - Rneu (Aneu - Rneu +
2

nneu

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen, wie in der Formel 2.126 sichtbar
wird.

150.000 — 30.000  {150.000 — 30.000 + 10-000-30.000
100.000 — 25.000 — -

4 +30.000
4 2

x 0,15 50.000 — 10.000
(2.126)

Fiir das Neuobjekt ergeben sich in dieser Situation dann Gewinne in Héhe von 34.500 Eu-
ro, fiir das Altobjekt sind es 40.000 Euro.

Gobjekt neu (34.500 Euro) < Gopjekt it (40.000 Euro) (2.127)

Damit wire das Altobjekt unter dieser Konstellation dem Neuobjekt vorzuziehen. Es
wiirde zu keinem Sofortersatz kommen.

Aufgabed) Zunichstsind die relevanten Formeln zu identifizieren, dann die Daten einzu-
setzen. Dies erfolgt nacheinander entsprechend der Spiegelstriche in der Aufgabenstellung.
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Fiir den ersten Spiegelpunkt gilt die Formel 2.82.

U-B
A+R

2

Rent =

(2.128 = 2.82)

In die Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Fiir den Fall von Investitionsob-

jekt 1 ergibt sich:
100.000 - 25.000

150.000+30.000
2

Damit hat Objekt 1 eine Rentabilitit von 83,33 %. Soweit dies {iber der gewiinschten
Mindestrentabilitit liegt, die in der Aufgabenstellung nicht festgelegt wurde, ist die Inves-
tition 1 bei dieser Kapitalbindungsvorstellung lohnend.

Fiir den zweiten Spiegelpunkt gilt die Formel 2.83.

Rentopjekt 1 = = 83,33 %. (2.129)

U-B

A—R+ AR
Tn + R

Rent = (2.130 =2.83)

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Fiir den Fall von Investitionsob-
jekt 1 ergibt sich:

100.000 - 25.000

150.000—30.000+ 130-000-30.000
2

Rentopjekt 1 = =71,43%. (2.131)

+30.000

Damit hat Objekt 1 eine Rentabilitdt von 71,43 %. Soweit dies {iber der gewiinschten
Mindestrentabilitit liegt, die in der Aufgabenstellung nicht festgelegt wurde, ist die Inves-
tition 1 bei dieser Kapitalbindungsvorstellung lohnend.

Fiir den dritten Spiegelpunkt gilt die Formel 2.85.

U-B
Rent = —— (2.132=2.85)
A
In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Fiir den Fall von Investitionsob-

jekt 1 ergibt sich:
Rentopjekt 1 = 100.000 - 25.000 =50,00%. (2.133)
150.000
Damit hat Objekt 1 eine Rentabilitdt von 50,00 %. Soweit dies {iber der gewiinschten
Mindestrentabilitit liegt, die in der Aufgabenstellung nicht festgelegt wurde, ist die Inves-

tition 1 bei dieser Kapitalbindungsvorstellung lohnend.

Aufgabe e) Losung zum ersten Spiegelpunkt:
Zunichst ist die richtige Formel zu finden. In diesem Fall ist dies Formel 2.112.

tm (Jahre) bei A=) (e;—a;) (2.134 =2.112)
t
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A B C D E F
1 |Jahre Einzahlungen |Auszahlungen [Nettoeinzahlungen |kumulierte Riickflisse Saldo
2 Euro/Jahr Euro/Jahr Euro/Jahr Euro Euro
3 0 -150000]
4 1 100000 25000 75000 75000 -75000]
5 2 100000 25000 75000 150000 0
6 3 100000 25000 75000 225000 75000
7 4 100000 25000 75000 300000 150000

Abb. 2.13 Statische Amortisationszeit nach der Kumulationsrechnung fiir Objekt 1*

In diese Formel sind die relevanten Daten einzusetzen. Dies ist in der Abb. 2.13 fiir
Objekt 1 sichtbar. Eine Losung bietet sich fiir die Kumulationsrechnung aus Griinden der
Ubersichtlichkeit immer in Tabellenform an.

Fiir das Objekt 1 ergibt sich in dieser Situation eine statische Amortisationszeit von
2 Jahren.

Damit wire Objekt 1 dann eine sinnvolle Investition, wenn die errechnete statische
Amortisationszeit unter der vorgegebenen, aber in dieser Aufgabe nicht genannten,
Hochstnutzungsdauer liegt.

Losung zum 2. Spiegelpunkt:

Zunichst ist die relevante Formel zu finden. In diesem Fall ist dies Formel 2.114.

t (Jahre) = A (2.135=2.114)

(e-a)

In diese Formel sind die Daten einzusetzen, wie in GL 2.136 sichtbar ist.

120
1,85 Jahre —— (2.136)
(80 -15)

Fiir das Objekt 2 ergibt sich in dieser Situation nach der Durchschnittsrechnung eine
statische Amortisationszeit von 2 Jahren. Das Ergebnis wiirde bei diesem Datensatz mit
dem der Kumulationsrechnung zusammentfallen, da die Nettoeinzahlungen im Datensatz
fiir jede Periode gleich, also bereits durchschnittlich sind. Sollte die nicht angegebene maxi-
male statische Amortisationszeit mindestens 2 Jahre betragen, wire das Investitionsobjekt 2
nach dieser Methode lohnenswert.

2.9 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurden dem Leser die statischen Investitionsrechnungsverfahren pra-
sentiert. Ziel war es, dem Leser bewusst zu machen, welche Kritik an den statischen Ver-
fahren anzubringen ist und mit welchen Risiken ihre Anwendung in Bezug auf die Ubertra-
gung der Ergebnisse in die Praxis als Investitionsentscheidung behaftet ist. Die allgemeinen
Annahmen der statischen Investitionsrechnungsverfahren wurden présentiert, ebenso die
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bekanntesten vier statischen Investitionsrechnungsverfahren, ihre Kriterien, ihre Formeln,
ihre Risiken im Einzelnen und ihre Anwendung auf praktische Fragestellungen. Auch ih-
re schnelle Anwendbarkeit aufgrund der einfachen Datenbeschaffung und Rechentechnik
wurde prasentiert. Im Einzelnen sind folgende Teilziele erreicht worden:

 Die Arbeitsweise der Statik allgemein und die Annahmen dieser Investitionsrechnungs-
methodengruppe wurden kennen gelernt.

o Die Kritik an den statischen Verfahren wurde umfangreich erarbeitet.

« Die Risiken der Ubertragung der Rechenergebnisse der statischen Investitionsrech-
nungsverfahren als Investitionsentscheidung in die Praxis wurden sehr deutlich offen-
gelegt und dokumentiert.

o Der Leser wurde in die Lage versetzt, die statischen Formeln aus einem Baukasten re-
levanter Rechenelemente je nach Fragestellung und relevantem statischen Investitions-
rechnungsverfahren sachgerecht zusammenzusetzen.

+ Die Kostenvergleichsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren wurde im
Detail vorgestellt, als einzelne Methode definiert und kritisiert, die méglichen Rechen-
formeln wurden vorgestellt und auf Praxisfille angewendet.

« Die Gewinnvergleichsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren wurde im
Detail vorgestellt, als einzelne Methode definiert und kritisiert, die moglichen Rechen-
formeln wurden vorgestellt und auf Praxisfille angewendet.

 Die Rentabilititsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren wurde im De-
tail vorgestellt, als einzelne Methode definiert und kritisiert, die méglichen Rechenfor-
meln wurden vorgestellt und auf Praxisfalle angewendet.

« Die statische Amortisationsrechnung als statisches Investitionsrechnungsverfahren
wurde im Detail vorgestellt, als einzelne Methode definiert und kritisiert, die mogli-
chen Rechenformeln wurden vorgestellt und auf Praxisfille angewendet.

o Alle Verfahren wurden in einer Fallstudie auf ein Praxisproblem angewendet.

Nach der Lektiire des Kapitels ist der Leser in der Lage zu definieren, was statische In-
vestitionsrechnungsverfahren sind, welchen Wert sie fiir die praktische Anwendung haben,
welche Kritik und welche Gefahren es bei der Ubertragung der Rechenergebnisse in die
Praxis gibt und wie die Verfahren im Einzelnen arbeiten. Die entsprechenden Formeln
sollen durch den Leser nach Lektiire des Kapitels eigenstandig aufgestellt werden konnen.
Dem Leser soll bewusst sein, dass es sich bei den statischen Verfahren um in der Praxis
gerade in kleinen Unternehmen oder bei Investitionsrechnungsverfahren mit geringer Ka-
pitalbindung noch sehr verbreitete Investitionsrechnungsverfahren handelt. Die Verfahren
eignen sich besonders fiir kleine und schnelle Kalkulationen, da die relevanten Daten rela-
tiv leicht zu beschaffen sind und da der Rechenaufwand fiir die Erzeugung der Ergebnisse
recht gering ist. Allerdings muss dem Leser bewusst sein, dass eine Ubertragung der Re-
chenergebnisse in die Praxis als Investitionsentscheidung an sich sehr gefahrlich ist, da
die Rechnungen mit sehr realitdtsfernen vereinfachenden Annahmen arbeiten, z.B. der
fehlenden sachgerechten Beriicksichtigung des Verzinsungsanspruches des eingesetzten



20 2 Statische Investitionsrechnungsverfahren

Kapitals. Daher sollten die statischen Investitionsrechnungsverfahren auf keinen Fall fiir
die Entscheidung iiber bedeutendere Investitionsprojekte oder solche mit relativ hohem
Kapitaleinsatz eingesetzt werden.
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