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2 	 Statische Verfahren der 
Investitionsrechnung 

2.1 	 Lemziele 

Nachdem Sie im einfiihrenden Kapitel mit den Grundlagen der Investitionsrechnung vertraut 
gemacht wurden, erhalten Sie im folgenden Kapitel einen Oberblick tiber die Methoden der 
statischen Investitionsrechnung. Am Ende des Kapitels werden Sie wissen, 

- welche Methoden der statischen Investitionsrechnung unterschieden werden, 

- welches die Besonderheiten dieser Rechenmethoden sind und 

- durch welche Starken und Schwachen sie sich jeweils auszeichnen . 

- Angesichts des andauemden weitverbreiteten Gebrauchs der statischen Verfahren der 


Investitionsrechnung ist es notwendig, ein Verstiindnis dieser Methoden zu haben und 
ihre Schwachen zu kennen. 

- Fiir jede Methode werden die Problernkreise des Altemativenvergleichs und der Er
satzbeschaffung dargestellt. 

- Die Besonderheiten, die mit Liquidationserlosen am Ende der Nutzungsdauer des je
weiligen Anlagegutes verbwlden sind, werden fur jede Methode in einem separaten 
Gliederungspunkt abgehandelt. 
Liisst sich die Auslastung eines Investitionsgutes nur schwer abschatzen, so hilft die 
Errechnung so genannter kritischer Leistungsmengen. 

- Aufgaben und Losungen sorgen fur die notige Sicherheit im Umgang mit den Metho
den der statischen Investitionsrechnung. 

2.2 	 Kostenvergleichsrechnung 

2.2.1 	 Grundlagen 

1m Rahmen der Kostenvergleichsrechnung werden die Kosten zweier oder mehrerer Altema
tiven miteinander verglichen. Aile sonstigen Einflussgrof3en der Alternativen bleiben unbe
rUcksichtigt bzw. werden als konstant angesehen; sie sind Gegenstand der in den spateren 
Kapiteln vorgestellten Methoden der Investitionsrechnung. 
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Es werden zwei grundsatzlich verschiedene Anwendungsmoglichkeiten unterschieden. 

1. 	 Altemati envergleich: Es geht urn die erstmalige Anschaffung eines bestimmten 
Anlagegutes. 

2. 	 Ersatzentscheidung: Hier geht es urn den optimalen Ersatzzeitpunkt einer schon 
realisierten Mal3nahme. Die klassische Situation, in der solche Uberlegungen an
gestellt werden, betrifft technische Neuerungen. Eine vorhandene Anlage ist zwar 
grundsiitzlich noch nutzbar, aber eine neue Anlage ware mit Minderkosten in der 
laufenden Unterha ltung verbunden. Es wird gepriift, ob es iiberhaupt wirtschaft
lich ist, die alte Anlage durch eine neue Anlage zu ersetzen, und wann der geeig
nete Ersatzzeitpunkt ist. 

Bei der Kostenvergleichsrechnung wird die Maf3nahme mit den geringsten Kosten ausge
wahIt. Ais Entscheidungskriterium wahlt man entweder die Gesamtkosten je Periode K (Pe
riodenkostenvergleich) oder die Kosten je Stiick k (Stiickkostenvergleich). Ein Stiickkosten
vergleich wird dann vorgenommen, wenn die mengenmaf3ige Leistung der Altemativen un
gleich ist und SOlIDt eine Betrachtung der Kosten je Periode zu verzenten Ergebnissen fuhrte. 
Bei einem Stiickkostenvergleich dividiert man die durchschnittlichen Kosten pro Jahr K 
durch die Leistungsmenge x. 

Das Entscheidungskriterium bei der Kostenvergleichsrechnung lautet: Eine Investition 1 

ist vorteilhafter als eine Investition 2, wenn ihre Kosten geringer sind. Das bedeutet 


- fur den Periodenkostenvergieich: K[ < K2 bzw. 


- fur den Stiickkostenvergleich: k[ < k2. 


1m Folgenden wird eine Kostenvergleichsrechnung fur das in Kapitel 1.2 gescbilderte Fall
beispiel durchgefubrt. 

2.2.2 Altemativenvergleich 

W ir greifen also die Entscheidungssituation des Car-Sharing-Untemehmeos wieder auf D ie 
Anschaffungskosten des AK Rasant betragen 9.000 € , dje des SM Samurai 14.000 €. Beide 
weisen dieselbe maximale Leistungsfabigkeit von 35 .000 Fahrkilometem pro Jahr auf Diese 
Anzahl an Kilometem wird auch tatsachlich gefahren. Die Nutzungsdauer wird bei maxima
ler Fahrleistung pro Jahr fur den AK Rasant auf 2 Jahre, fUr den SM Samurai auf 3 Jahre 
prognostiziert. D ies is t eine sehr vorsichtige Schiitzung, da man sieh n.icht sieher ist, wie sehr 
die weehselnden Fahrer die Fahrzeuge belasten werden. 
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Steuem und Versicherung fallen fur beide Fahrzeuge in gleicher Hohe pro Jahr an: 2.000 E. 
Hinsichtlich der Wartung wird aufgrund der Herstellerangaben unterstellt, dass der SM Sa
murai etwas giinstiger ist: Durchschnittliche fixe Wartungskosten von l.000 E pro Jahr fur 
den AK Rasant und von 800 € pro Jahr fur den SM Samurai. Die durchschnittlichen Repara
turkosten werden fur den AK Rasant mit 1.500 € pro Jahr und fur den SM Samurai mit 
1.000 E pro Jahr veranschlagt. FUr den laufenden Betrieb nimmt man variable Kosten von 
0,15 € je gefahrenem Kilometer fur den AK Rasant und von 0,17 € je gefahrenem Kilometer 
fur den SM Samurai an . 

Es wird ein Altemativenvergleich durchgefuhrt, bei dem die durchschnittlichen Gesamtkos
ten pro Jahr betrachtet werden, da die geplante Fahrleistung fur beide Fahrzeuge gleich groD 
ist? Die Gesamtkosten je Periode ennittelt man, indem man zu den Betriebskosten die so 
genannten Kapitalkosten addiert: 

Betriebskosten (Personal, Material, Instandhaltung, Energie etc.) 
+ 	 Kapitalkosten CAbschreibungen und Zinsen) 

Gesamtkosten 

Wiihrend sich die Betriebskosten ublicherweise aus den Angaben des Sachverhaltes ergeben 
und einfach in die Rechnung ubemommen werden, errechnet man die Kapitalkosten uber die 
Ausgaben fur das Investitionsobjekt. Die kalkulatorischen Abschreibungen ennittelt man auf 
Basis der Anschaffungsausgabe.3 Dabei nimmt man regelmiiJ3ig lineare Abschreibungen an. 

Kalkulatorische Abschreibungen je Peri ode = Anschaffungsausgabe 
Nutzungsdauer 

Fur die beiden Fahrzeuge ergibt sich damit: _ geschiJderte Fall

hr 'b T 9.000 E 0 /Absc el ungen yp AK Rasant: = 4.5 0 € Jahr 
2 Jahre 

Abschreibungen Typ SM Samurai: 14.000 E = 4.667 €/Jahr 
3 Jahre 

2 
Wiire die jiihrliche Fahrleistung unterschiedlich, so betrachtete man die Stiickkosten je gefahrenem Kilometer 
als Quotient aus den Jahreskosten und der Anzahl der gefahrenen Kilometer. 

Folgte man dem Prinzip der substanziellen Kapitalerhaltung, so ware die Wahl der Wiederbeschaffungskosten 
als Abschreibungsbasis denkbar, 
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Dariiber hinaus ziihlen zu den Kapitalkosten auch kalkulatorische Zinsen. Zinsen werden 
nicht nur auf iiberlassenes Fremdkapital berechnet, sondern auch fur das Eigenkapital. Falls 
ein Unternehmen namlich Eigenkapital zur Finanzierung von Investitionen einsetzt, dann 
verzichtet es auf die Moglichkeit, dieses Kapital einer anderen Ertrag bring end en Moglich
keit zuzufuhren; es entstehen so genannte Opportunitiitskosten bzw. Kosten einer entgange
nen Gelegenheit. Diese werden in der Kostenvergleichsrechnung als kalkulatorische Zinsen 
auf das durch die Investition gebundene Kapital beriicksichtigt. 

Bei der Berechnung der kalkulatorischen Zinsen geht man iiblicherweise von einer Durch
schnittsbetrachtung aus, indem man den Zinssatz auf das durchschnittlich gebundene Kapital 
anwendet. 4 Dazu unterstellt man eine kontinuierliche Minderung des gebundenen Kapitals 
im Zeitablauf bei einem durchschnittlich gebundenen Kapital von der Halfte der Anschaf
fungsausgabe. Wird zusatzliches Umlaufvermogen benotigt, dann ist auch dieses Kapital 
dem durchschnittlich gebundenen Kapital zuzurechnen. Nicht abnutzbare Anlagegegenstiin
de werden mit den voUen Anschaffungskosten angesetzt. 

Anschaffungsausgabe
Kalkulatorische Zinsen je Periode = . Zinssatz 

2 

Grajik 2-1 Durchschm 

Gebundenes _ 

Anschaffungs

.u'g.be (An) "", 

Ani2 

Dieses Verfahren fuhrt zu konstanten Zinsbetragen pro Jahr iiber die gesamte Nutzungsdauer 
des Investitionsgutes. Anhand von Grafik 2-1 kann man erkennen, dass man durch die An
wendung dieser Durchschnittsmethode in der ersten Halfte der Nutzungsdauer das gebunde
ne Kapital unterschiitzt, in der zweiten Halfte hingegen iiberschatzt. Die Flachen der mar
kierten Dreiecke beschreiben jeweils die Fehler bei Anwendung der Durchschnittsmethode. 
Vergleicht man die Flachen der beiden Dreiecke, so versteht man, dass diese gleich groB sind 
und sich durch die Anwendung dieser vereinfachenden Regel gemachte Fehler damit iiber 
die Nutzungsdauer ausgleichen. 

Moglich ist auch die Anwendung des so genannten Restwertverfahrens. bei dem der kalkulatorische Zinssatz 
auf die am Ende des jeweiligen Nutzungsjahres nach Minderung durch Abschreibung gebundenen Restwerte 
angewandt wird. Dies fUhrt zu sinkenden Zinsbetriigen im Zeitablauf und ist in der Berecbnung etwas aufwan
diger als das Durchschninsverfahren. 
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Grajik 2-1 Durchschnittlich gebundenes Kapilai einer Inveslition 

Gebundenes Kapital 

Anschaffungs
ausgabe (An) 

An/2 

ND / 2 ND 

FUr das gewiihlte Beispiel wird em Zinssatz von 5 % gewiihlt, da dies der Zins ist, zu dem 
das Startkapitel vOn der Bank ausgeliehen wurde.5 Es ergibt sich: 

. h . 9.000 € IKalku atonsc e Zmsen Typ AK Rasant: . 0,05 = 225 € Jahr 

2 


I 

. . . 14.000 €
Kalkulatonsche Zmsen Typ SM SamuraI: . 0,05 = 350 € /Jahr 

2 

SchlieBlich mussen die Betriebs- und Kapitalkosten fur die beiden Fahrzeuge addiert und 
einander in einem tabellarischen Vergleich (Tabelle 2-1) gegenubergestellt werden: 

Ublicherweise bildet man in der Praxis einen Mischzinssatz der den Fremdkapitalanteil mit dem Sollzins und 
den Eigenkapitalanteil mit dem Habenzins gewichtet. Vgl. dazu Ross, Stephen A. , Randolph W. Westertield 
und Bradfo rd D. Jordan, Corporate Finance: Essentials, 5. Aufl ., New York 2006, S. 372-382. 
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Tabelle 2-1 Alternativenvergleich mit der Kostenvergleichsrechmmg 

AK Rasant SM Samurai 
Abschreibungen 4.500 4.667 
Kalkl.llatorische Zinsen 225 350 
SteuernNersicherung 2.000 2.000 
Wartung 1.000 800 
Reparatur 1.500 1.000 
Betriebskosten 5.250 5.950 

Gesamtkosten 14.475 14.767 
Kostendifferenz 292 

Foiglich so lite das Modell AK Rasant angeschafft werden, da die durchschnittlichen Kosten 
pro Jahr urn 292 € geringer sind. 

2.2.3 Liquidationserl6se 

Eine andere Situation ergibt sich, wenn man unterstellt, dass man die Fahrzeuge am Ende der 
NutZl.lngsdauer noch verkaufen konnte. Daru nirnmt man eine SchiitZl.lng der Resterlose fur 
das Ende der Nutzungsdauer VOL Wir unterstellen: 

- Liquidationserl6s fur das Fahrzeug AK Rasant: 1.000 € 
- Liql.lidationserlos fur das Fahrzel.lg SM Samurai: 2.000 € 

Liquidationserlose veriindem sowohl die kalkulatorischen Abschreibungen als auch die kal
kl.llatorischen Zinsen. Betrachten wir Zl.lniichst die veriinderten Abschreibungen pro Peri ode. 
Nur das uber den Liquidationserl6s hinausgehende Kapital unterliegt der Abnutzung uber die 
Nutzungsdauer der Anlage; denn der LiquidationserIos steht am Ende der Nutzungsdauer in 
voller Hohe Zl.lf Verfiigung. 

Anschaffungsausgabe - Liquidationserl6s
Kalkulatorische Abschreibungen je Periode = ------=----=-------''------

Nutzungsdauer 

Wir erhalten in unserem Beispiel: 

Modell AK Rasant: 9.000 € -1.000 € = 4.000 € 
2 

Modell SM Samurai: 14.000 € - 2.000 € = 4.000 € 
3 
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Dariiber hinaus veriindem sich auch die kalkulatorischen Zinsen pro Periode. Der Liquidati
onserlos selbst unterliegt keiner Wertminderung iiber die Nutzungsdauer. Er ist iiber die 
gesamte Nutzungsdauer gebunden und wird daher auch in voller Hohe verzinst. Daraus er
gibt sich als erster Summand fur die Ermittlung der kalkulatorischen Zinsen 

Liquidationserlos . Zins 

Das dariiber hinausgehende Kapital (Anschaffungsausgabe - Liquidationserlos) unterliegt 
wie beschrieben der Abnutzung und Sotnit einer jiihrlichen Minderung. Der zweite Summand 
ist daher: 

Anschaffungsausgabe - Liquidationserlos Z. 
----'-------. illS 
2 

Die Addition beider Komponenten ergibt fur die kalkulatorischen Zinsen: 

Anschaffungsausgabe - Liquidationserlos . Zins + Liquidationserlos . Zins 
2 

= ( AnSChaffungsaUSgab; - Liquidationserlos + Liquidationserlos J . Zins 

AnschaffungsaUSgabe - Liquidationserlos + 2· LiquidationSerlOs) Z.= . ms( 2 

Anschaffungsausgabe + Liquidationserlos J Z·= . IDS( 2 

Wir halten fest: 

Kalkulatorische Zinsen je Peri ode = ( Anschaffungsausgabe + Liquidationserlos J .l 2 . Zms 

Nun setzen wir die Daten unseres Beispiels ein: 

F·· d AKR (9.000€ + J.000€J 005 250€ur en asaot: . , = 
2 

F ·· d SMS . (14.000 € +2.000€) 005 400 € ur en amurat: . , = 
2 
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Tabelle 2-2 Altemalivellvergleich mil der Koslellvergleichsrechllullg be; Liquidatiollserldsell Die rechnerische 
Kostenfunktionen: 

AK Rasant SM Samurai 
Abschreibungen 4.000 4.000 
Kalkulatorische Zinsen 250 400 
SteuernIV ersicherung 2.000 2.000 
Wartung 1.000 800 
Reparatur 1.500 1.000 
Betriebskosten 5.250 5.950 

Gesamtkosten 14.000 14.150 
Kostendifferenz 150 

Die Ergebnisse in Tabell 2-2 zeigen, dass das Modell AK Rasant vorteilhaft bleibt. Aller
dings hat sich der jiihrliche Kostenvorteil von 292 € auf 150 € verringert. 

2.2.4 Kritische Leistungsmenge 

Bislang batten wir in unserem Beispiel unterstellt, dass die Leistungsmenge je Periode - hier 
also die Fahrleistung pro Jahr - bekannt sei. Realistisch ist jedoch, dass man nicht genau 
weif3, welche Leistungsmenge in der jeweiligen Peri ode benbtigt wird, d.h., wie viele Kilo
meter mit dem Fahrzeug gefahren werden sollen. In diesen Fallen ermittelt man die Menge, 
bei der die Kosten beider Alternativen gleich hoch sind. Diese Menge wird als kritische Leis
tungsmenge bezeichnet. Sie liisst sich immer dann errechnen, wenn eine Alternative die 
hbheren Anschaffungskosten hat und die andere Alternative die hbheren variablen Kosten. 

In einem ersten Schritt bestimmt man die Kostenfunktionen fur die beiden Alternativen. 
Dazu betrachtet man sowohl die fi xen Kosten als auch die variablen Kosten je Fahrzeug. Wir 
benutzen dazu wieder die Daten aus dem Alternativenvergleich ohne Liquidationserlose 
(Tabelle 2-1) und stellen diese in einer neuen Tabelle 2-3 zusammen: 

Tabelle 2-3 A usgangsdaten for die EI7nittiung del' krilischen Leistungsmenge 

AK Rasant SM Samurai 

Fixe Kosten 9.225 € 8.8 17 


Variable Kosten 0,15 € 0,17€ 


Daraus ergeben sich folgende Kostenfunktionen: 


KAK = 9.225 € + x . 0, 15 € 


KSM = 8.81 7€ +x· 0,17€ 


9.225 €+ x-

Eine Probe fur die ... 
20.400 Kilometer in 
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Die reehnerisehe Losung der kritisehen Menge erhalt man dureh Gleiehsetzen der beiden 
Kostenfunktionen : 

9.225 € + X ' 0,15 €= 8.817 €+ X· 0,17 € 

<=> 408 € = x . 0,02 € 

~ x = 20.400 

Eine Probe fur diese Oberlegungen reehnet man, indem man den ermittelten Wert von 
20.400 Kilometer in jede der beiden Kostenfunktionen einsetzt und pruft, ob die Kosten in 
beiden Fallen gleieh hoeh sind. 

KAK = 9.225 € + 20.400· 0,15 € = 12.285 € 

KSM = 8.817 € + 20.400· 0,17 € = 12.285 € 

Diese Bedingung ist erfullt. Bei einer Kilometerleistung unter 20.400 ist das Fahrzeug SM 
Samurai giinstiger. Liegt die jaPJliehe Fahrleistung daruber, so ist das Fahrzeug AK Rasant 
giinstiger. Die Entseheidungstrager im Car-Sharing-Untemehmen muss en folglieh absehiit
zen, ob die jahrliehe Fahrleistung wahrseheinlieh uber oder unter der ermittelten kritisehen 
Menge Jiegen wird. Dieses Ergebnis wird in Graflk 2-2 dargestellt. 

Grajik 2-2 Kritische Leislungsmellge im Rahmen der Kostenvergleichsrechnung 
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2.2.5 Ersatzentscheidung 

Bestehende Investitionsvorhaben soUten pennanent uberwacht werden, urn abzusichem, dass 
diese inuner noch sinnvoll sind. Treten im Verlauf der Nutzung eines Anlagegutes techni
sche NeuefW1gen ein, so ist zu klaren, ob es wirtschaftlicher ist, die alte Anlage durch eine 
neue zu ersetzen oder ob ein Weiterarbeiten mit der alten Anlage sinnvoUer ist. Natiirlich 
kann der Ersatz auch aus absatzpolitischen statt aus technischen Grunden erfolgen. Fill die 
Ersatzentscheidung muss bestimmt werden, wann der geeignete Ersatzzeitpunkt fur eine 
bereits in Betrieb befmdliche Anlage ist. Wir beginnen mit dem ersten Teilproblem Wld 
profen, ob der Austausch des Fahrzeugs uberhaupt sinnvoU ist. 

Dazu kehren wir zu unserem Ausgangsbeispiel zuruck. Es sei untersteUt, dass der AK Rasant 
angeschafft wurde. Nach einem lahr der geplanten Nutzungsdauer von zwei lamen wird der 
Ersatz durch ein anderes Fahrzeug erwogen. Dabei nehrnen wir zunachst an, dass man das 
vorhandene Fahrzeug nicht mehr verkaufen kann. Die Daten eines gUnstig zu erlangenden 
CSA Chevalier der Citrogeot Societe Anonyme mit identischer Fahrleistung werden in Ta
belle 2-4 vorgestellt: 

Tabelle 2·4 Ausgangsdatenfiir das neue Fahrzeug 

CSA Chevalier 
Anschaffungsausgabe 10.000 
Nutzungsdauer in lahren 4 
Steuem und Versicherung l.800 
Wartung 800 
Reparatur 500 
Betriebskosten je km 0,12 

Wir muss en klaren, welche Kosten anfallen, wenn man das alte Fahrzeug weitemutzt. Diese 
mussen mit den Kosten verg1ichen werden, die beim Kauf eines neuen Fahrzeugs entstehen. 

Tabelle 2·5 Entscheidungsrelevante Kosten beim Ersatzvergleich 

Nutzung des alten Fahrzeuges Kauf des neuen Fahrzeuges 

Fixe Kosten A1tfahrzeug Fixe Kosten Altfaruzeug 

Variable Kosten A1tfahrzeug Fixe Kosten Neufahrzeug 

Variable Kosten Neufaruzeug 

2.2 Kostenvergl i 
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Da die then Kosten fur das Altfahrzeug in jedem Fall weiterhin anfallen, kann man die Be
rechnung vereinfachen, indem man den Vergleich auf die markierten Daten in Tabelle 2-5 
beschriinkt. Man vergleicht also die variablen Kosten des Altfahrzeugs mit den gesamten 
Kosten des Neufahrzeugs. 

Das Entscheidungskriterium im Rahmen der Ersatzentscheidung lautet: Eine vorhandene 
Anlage sollte dann durch eine neue Anlage ersetzt werden, wenn die entscheidungsrele
vanten Kosten der neuen Anlage geringer sind als die der alten. Das bedeutet 

- fur den Periodenkostenvergleich: Kocu < Kall bzw. 

- fur den Stlickkostenvergleich: kneu < kal, . 

Nun fuhrt man den Kostenvergleich fur die beiden oben dargestellten Altemativen durch. 

Tabelle 2· 6 Ersalzenlscheidung mil del' Kostellvergleichsrechnung 

AK Rasant CSA Chevalier 
Abschreibungen 0 2.500 
Kalkulatorische Zinsen 0 250 
Steuem und Versicherung 2.000 1.800 
Wartung 1.000 800 
Reparatur 1.500 500 
Betriebskosten 5.250 4.200 

Gesamtkosten 9.750 10.050 
Kostendifferenz 300 

,':0 ~ eitemutzt. Diese 
- -:zeugs entstehen. 

Man erkennt aus der Zusanunenstellung der Daten in Tabelle 2-6, dass der CSA Chevalier 
zwar giinstiger in der laufenden Unterhaltung ist, dass dieser Effekt aber die neuen fixen 
Kosten Abschreibung und Zinsen nicht uberkompensiert. Daher bedingt die Kostendifferenz 
von 300 € zugunsten des AK Rasant, dass die Ersatzbeschaffung nicht vorteilhaft ware. 

Auch beim Ersatzvergleich k6nnen Liquidationserl6se berucksichtigt werden. Dies ge
schieht, indem man wie beim Altemativenvergleich Abschreibungen und kalkulatorische 
Zinsen entsprechend verandert. 

Fragt man danach, ab welcher Kilometerleistung sich ein Ersatz dennoch lohnte, dann stellt 
man wiederum die Frage nach der so genannten kritischen Leistungsmenge. Urn diese zu 
errechnen, setzt man gleich: 

~OCH~r,HULEAUGS8URG 
-BIELIOTHEK
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Entscheidungsrelevante Kosten des alten Fahrzeugs = Entscheidungsrelevante Kosten des 
neuen Fahrzeugs Verringerung d 

4.500 € + x · 0,\5 € = 5.850 €+x· 0,12 € 


~ 4.500 € + x . 0,D3 € = 5.850 € 


x . 0,03 € = 1.350 € 


x = 45 .000 


Damit sind bei einer Leistung von 45.000 Kilometer pro Jahr beide Fahrzeuge gleichwertig. 
Die errechnete Menge kann man leicht iiberpriifen, indem man den Kostenvergleich fur diese Kalkulatorisch Z-
Anzahl an Kilometern erneut durchfuhrt: 

Tabelle 2- 7 Probe fiir die Ersatzentscheidung mit der Kostenvergleichsrechnung 

2.000 € 

Die Berechnung der 

AK Rasant CSA Chevalier 
Abschreibungen 0 2.500 
Kalkulatorische Zinsen 0 250 
Steuern und Versicherung 2.000 1.800 
Wartung 1.000 800 
Reparatur 1.500 500 
Betriebskosten 6.750 5.400 

Gesamtkosten 11.250 11.250 

Die Probe in Tabelle 2-7 zeigt, dass eine Fahrleistung von 45.000 Kilometer pro Jahr zu 
identischen Gesamtkosten fiihrt. Erst wenn man mehr als 45.000 Kilometer pro Jahr fahren 
wiirde, lohnte sich die Ersatzbeschaffung. 

SchlieBlich ist zu priifen, wann der giinstigste Zeitpunkt ist, urn von einer alten Anlage auf 
eine neue Anlage iiberzuwechseln. Dabei sind Liquidationserlose der Altanlage einzubezie
hen. In unserem Fall konnte dies so aussehen, dass nicht nur der CSA Chevalier mit dem AK 
Rasant verglichen wird, sondem damber hinaus zu bedenken ist, dass man bei einem Ersatz 
nach der ersten Periode noch einen Liquidationserlos von 2.000 € erlosen konnte, dass je
doch nach zwei Perioden, also am Ende der planmaJ3igen Nutzungsdauer, kein Liquidations
erlos mehr erzielt werden kaun. 

Zu Beginn des 2. Jabres, im Entscheidungszeitpunkt, ist nur noch def Liquidationserlos ge
bunden. Die bisherigen Annahmen iiber die Abschreibungen wurden zu Beginn der Nut
zungsdauer gemacht und treffen nun nach einer geiinderten Datenlage nicht mehr zu. Statt 
einer Abschreibung wird eine Verringerung des Liquidationserloses wie folgt angesetzt. Man 
errechnet die Differenz zwischen dem Liquidationserlos zu Beginn und am Ende der restli
chen Nutzungsdauer und di vidiert diese dUTCh die restliche Nutzungsdauer. 

Setzt man auch mer 

= 50€ 

Tabelle 2-8 Ersatzenu 

Abschreibungen 
Kalkulatorische L.lllSe 
Verringerung des l~ 
Steuem und Versic:!:.t1 
Wartung 
Rt:paratur 
Betriebskosten I 

Gesamtkosten 
Kostendifferenz 

I 

Aus der Ubersicht 
satzbeschaffung. O· 

~Liquidationserloses 
je mehr Geld man 
und desto eher lohm 
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CSA Chevalier 
2.500 

250 
1.800 

800 
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5.400 

11.250 

,e1er pro Jahr zu 
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· d L' 'd ' I" . P . d LQB - LQ EVernngerung es lqUl atlOnser oses Je eno e = -----=-=----=-=-
restliche Nutzungsdauer 

Bezogen auf das Beispiel ist dies 

2.000 € - 0 € 	 = 2.000 € = 2.000 € 

1 


Die Berechnung der kalkulatorischen Zinsen erfolgt uber die folgende Fonnel: 

. h' . P . d (LQB + LQE ) .Kalkulatonsc e Zmsen Je eno e = 2 . Zms 

Setzt man auch hier die Daten des Beispiels ein, so erhiilt man: 

= (2.000~+0€ ) 	. 0,05 

= 1.000 € . 0,05 


= 50€ 


Tabelle 2-8 Ersalzenlscheidung mil der Koslenvergleichsrechnung bei Liquidationserl6sen 

AK Rasant CSA Chevalier 
Abschrei bungen 0 2.500 
Kalkulatorische Zinsen 50 250 
Verringerung des Liquidationserloses 2.000 0 
Steuern und Versicherung 2.000 1.800 
Wartung 1.000 800 
Reparatur 1.500 500 
Betriebskosten 5.250 4.200 

Gesamtkosten 11.800 10.050 
Kostendifferenz 

-- 
1.750 

Aus der Ubersicht in Tabelle 2-8 erkermt man einen Kostenvorteil von 1.750 € fur die Er
satzbeschaffung. Dies resultiert daraus, dass beim Altfahrzeug auch die Verringerung des 
Liquidationser1oses berucksichtigt werden muss. Dies karm man unmittelbar einsehen, derm 
je mehr Geld man fur eine Altanlage erlosen kann, desto eher kann man sich von ihr trennen 
und desto eher lohnt sich eine Ersatzbeschaffung. 
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2.3 

2 Statische Verfahren der 1nvestitionsrechnung 

2.2.6 Beurteilung der Kostenvergleichsrechnung 

Beurteilt man die Anwendbarkeit eines statischen Verfahrens der 1nvestitionsrechnung, dann 
muss man sich zunachst der allgemeinen Beurteilung aller statischen Verfahren der Investiti
onsrechnung bewusst sein. Dies wird in Kapitel 2.6 dargestellt. 

1m Foigenden werden die dariiber hinausgehenden Vor- und Nachteile der Kostenvergleichs
rechnung zusammengefasst: 

I. 	 Man vergleicht nur Altemativen, kann so aber nicht beurteilen, ob die Investition 
insgesamt rentabel ist. Es werden so die Kosten minimiert, aber moglicherweise 
sind beide Altemativen absolut ungiinstig. In der Fallstudie vergleicht man die 
Anschaffung zweier Fahrzeuge. Falls das Geschaft aber nicht gut verliefe, dann 
ware es moglicherweise wirtschaftlicber, gar kein Auto anzuschaffen. 

2. 	 Die Kostenvergleichsrechnung ist dann sinnvoll, wenn die lnvestitionsaltemati
yen gleiche Erlose, Kapitaleinsatze und Nutzungsdauem aufweisen. Dies kann 
bei eher kleinen Ersatz- bzw. Rationalisierungsinvestitionen zutreffen; denn dort 
mag es sinnvoll sein, konstante Erlose und nah zu unveriinderte variable Kosten 
der Altemativen zu unterstellen. 

3. 	 Man muss sebr genau priifen, ob es sich urn einen Altemativen- oder urn einen 
Ersatzvergleich handelt, damit man sicher weiJ3, ob Abschreibungen und Zinsen 
beriicksichtigt werden mussen oder nicht. 

4. 	 Eine Aufspaltung der Kosten in fixe und variable Bestandteile ist in der Praxis 
nicht imrner zweifelsfrei durchzufuhren. Die Ermittlung von Kostenfunktionen 
ist daher hiiufig problematisch. 

S. 	 Die Vorteilhaftigkeit einer Investition wird lediglich nach den anfallenden Kos
ten beurteilt. Qualitatsunterschiede, die zu verschiedenen Einnalunen fuhren, 
bleiben unberiicksichtigt. Diese werden mit der nun folgenden Gewinnver
gJeicbsrechnung in die Betrachtung einbezogen. 

Gewinnvergleichsrechnung 

2.3.1 Grundlagen 

Bislang wurde in den Uberlegungen lediglich die Kostenseite betrachtet. 1m Foigenden wird 
die Kostenvergleichsrechnung urn die Eriosseite erweitert. Die Studierenden rechnen nam
lich damit, dass man fur die Nutzung der Fahrzeuge unterschiedlicbe Preise verlangen kann. 
Der AK Rasant fuhrt nach einer ersten vorsicbtigen Schiitzung zu Einnalunen von 0,49 € je 
gefahrenem Kilometer. Fiir den SM Samurai ist man wegen der etwas besseren Ausstattung 
optimistischer und scbiitzt Eirmalunen von 0,51 € je gefahrenem Kilometer. 

= -u 	 ~ 
~~ e 0 	 ~u.. 	 ~ -Eu.. E' ~ 
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2.3 Gewinnvergleichsrechnung 

Mit Hilfe dieser zusiitzlichen Daten soli nun eine Gewinnvergleichsrechnung durchgefuhrt 
werden. Das Entscheidungskriterium fur die Gewinnvergleichsrechnung ist der durchschnitt
liche Gewinn pro Periode. 

Die Entscheidungskriterien bei der Gewinnvergleichsrechnung lauten: 

- Eine einzelne lnvestition ist vorteilhaft, wenn der durchschnittliche erwartete Gewinn 
positiv ist. Das bedeutet: G > O. 

- Vergleicht man zwei Investitionen, dann ist eine Investition 1 vorteilhafter als eine In
vestition 2, wenn im Gewinn groJ3er ist. Das bedeutet: G I > G2• 

Wir mussen beachten, dass im Unterschied zur Kostenvergleichsrechnung bei unterschiedli
chen mengenmiiJ3igen Leistungen der Alternativen eine Betrachtung des Gewinns je Periode 
und nicht je StUck durchgefuhrt werden muss . Der Gewinn je StUck ist nicht aussagekriiftig. 
Deshalb soil der Gesamtgewinn je Peri ode maximiert werden. 

2.3.2 Altemativenvergleich 

Man errechnet den durchschnittlichen Gewinn je Periode, indem man yom durchschnittli
chen Erlos pro Periode die durchschnittlichen Kosten pro Periode subtrahiert. 

Durchschnittlicher Gewinn pro Jahr = Durchschnittliche Erlose pro Jam 
- Durchschnittliche Kosten pro Jam 

Die Kosten pro Periode werden aus der Kostenvergleichsrechnung (Tabelle 2-1) iibemom
men und hier in Tabelle 2-9 noch einmal dargestellt. 

Tabelle 2·9 Altemalivenvergleich mil der Gewinnvergleichsrechnung 

AK Rasant SM Samurai 
Umsatzerlose 17.1 50 17.850 
- Gesamtkosten 14.475 14.767 

- Gewinn pro Jahr 2.675 3083 
Gewinndifferenz 408 

Der SM Samurai envirtscbaftet pro Jam einen urn 408 € h6heren durchschnittlichen Gewinn 
als der AK Rasant und ist daher zu bevorzugen. 

25 
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2.3.3 Liquidationser16se 

Die Beriicksichtigung von Liquidationserlosen hat genau wie bei der Kostenvergleichsrech
nung Auswirkungen auf Abschreibungen und kalkulatorische Zinsen. Insofem gelten die 
Uberlegungen, die wir bei der Kostenvergleichsrechnung angestellt haben, auch bier. Wir 
tibemehmen daher die Gesamtkosten aus Tabelle 2-2 und fuhren sie hier als Tabelle 2-10 
noch einmal auf. 

Tabelle 2-10 Altemativellvergleich mit der Gewillllvergleichsrechmmg bei Liquidationserlosell 

AKRasant SMSamurai 

Urnsatzerlose 17. /50 17.850 
- Gesamtkosten 14.000 14.150 

=Gewinn pro Jahr 3.150 3.700 
Gewinndifferenz 550 

Der SM Samurai erwirtscbaftet pro Jahr einen urn 550 € hoheren durchschnittlichen Gewinn 
als der AI<. Rasant und ist daber zu bevorzugen. 

2.3.4 Kritische Leistungsmenge 

Wenn wir unterstellen, dass nicht klar ist, wie viele Nutzer es fur das Auto geben wird und 
wie viele Kilometer damit verkauft werden konnen, kann man die kritische Leistungsmenge 
mit Hilfe der Gewinnvergleichsrechnung ermitteln. Man berechnet die kritische Leistungs
menge durch Gleichsetzen der beiden Gewinnfunktionen. Wir betrachten dazu wieder die 
Daten aus dem Altemativenvergleich ohne Liquidationserlose (Tabelle 2-3). 

GAK = X . (0,49 € - 0,15 €) - 9.225 € = X· 0,34 € - 9.225 € 

GSM = X · (0,51 € -0,17 €) - 8.817 € = X · 0,34 €- 8.817 € 

Hier erkennt man, dass die beiden Gewinnfunktionen keinen Schnittpunkt haben. Sie verlau
fen parallel. Das Fahrzeug SM Samurai ist aufgrund seiner geringeren Fixkosten immer 
gtinstiger. 1m Gegensatz dazu fmdet sich ein Beispiel mit einem Schnittpunkt der beiden 
Gewinnfunktionen in Ubung 2-6. 

2.3.5 Ersatzentscheidung 

Fragt man, ob es wirtschaftlicher ist, die alte Anlage durch eine neue zu ersetzen, so haben 
wir im Rahmen der Kostenverglei.cbsrechnung die Betriebskosten der alten Anlage mit den 
Kapital- und den Betriebskosten der neuen Anlage verglichen. Diese Uberlegung erweitem 
wir im Rahmen der Gewinnvergleichsrechnung wie folgt: 

u-
u.. 
u.. o 


dann ist der ErsalZ " 
gleichsrechntmg (1 
fur den neuen CSA "
sich die Ergebnisse. 

Tabelle 2-11 Enlsch~ ' 

Umsatzerlose 
- Gesamtkosten 

= Gewinn pro Jahr 
Gewinndifferenz 

I 
I 

FUr die Ersatzen 

Tabelle 2-12 Entsclrelfn. . 

Umsatzerlose I 
- Gesamtkosten I 
= Gewinn pro j aM I 
Gewinndifferenz 

Damit ware auch in 
Jahr urn 1.100 € tiber _ 



als Tabelle 2-10 

ti tionsrechnung 2.3 Gewinnvergleichsrechnung 27 

Das Entscheidungskriterium fur den Ersatz im Rahmen einer Gewinnvergleichsrechnung 

lautet: Eine vorhandene Anlage sollte dann durch eine neue Anlage ersetzt werden, wenn 

der Gewinn nach Durchfiihrung des Ersatzes groJ3er ist als vorher. 

Das bedeutet Gneu > Galt. 
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Immer wenn der Ersatz des alten lnvestitionsobjektes zu einem zusatzlichen Gewinn fuhrt, 
dann ist der Ersatz sinnvoll. Wir greifen die Daten aus der Ersatztiberlegung der Kostenver
gleichsrechnung (Tabelle 2-6) wieder auf und beriicksichtigen auJ3erdem, dass man glaubt, 
fur den neuen CSA Chevalier 0,55 € je Kilometer eriosen zu konnen. In Tabelle 2-11 finden 
sich die Ergebnisse. 

Tabelle 2-// Entscheidung liber den Ersatz des AX Rasant mit der Gewinnvergleichsrechnung 

AK Rasant CSA Chevalier 
Umsatzerlose 17.150 19.250 
- Gesamtkosten 9.750 10.050 

= Gewinn pro Jahr 7.400 9.200 
Gewinndifferenz 1.800 

Darnit ware ein Ersatz sinnvoll, da der durchschnittliche Gewinn pro Jahr um 1.800 € tiber 
dem bei der Nutzung des alten Fahrzeuges lage. 

Fur die Ersatzentscheidung bei vorangehender Anschaffung des SM Samurai ergeben sich 
die Daten in Tabelle 2-12. Die Gesamtkosten des SM Samurai erhalt man gemiiJ3 Tabelle 2-1 
durch Addition der Kosten fur Steuern und Versicherung, Wartung, Reparatur und Betriebs
kosten fur 35.000 Kilometer. 

Tabelle 2-/2 Entscheidul1g liber den Ersatz des SM Samurai mit der Gewil1l1vergleichsrechnung 

SM Samurai CSA Chevalier 
Umsatzeriose 17.850 19.250 
- Gesamtkosten 9.750 10.050 

= Gewinn pro Jahr 8.100 9.200 
Gewinndifferenz 1.100 

Damit ware auch in diesem Fall ein Ersatz sinnvoll, da der durchschnittliche Gewinn pro 
Jahr urn l.l00 € uber dem bei der Beibehaltung des alten Fahrzeuges lage. 
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2.3.6 Beurteilung der Gewinnvergleichsreclmung 	 2.4 Ren 
I. 	 Die Gewinnvergleichsrechnung errnoglicht es, nun auch den Erfolg einer Investi


tion zu bemcksichtigen. Falls die lnvestitionsaltemativen zu verschiedenen Erlo

sen fuhren, dann ist statt einer Kostenvergleichs- eine Gewinnvergleichsrechnung 

durchzufuhren. Dies ist regelmaI3ig bei Erweiterungsinvestitionen der Fall. 


2. 	 Die Gewinnvergleichsrechnung ist damber hinaus auch zur Beurteilung einer ein

zelnen Investition geeignet. Das Entscheidungskriterium ist dann: G > O. 


3. 	 Problematisch ist es in praxi , einzelnen Investitionsprojekten konkrete Erlose zu

zurechnen. 


4. 	 Problematisch ist au13erdem die Bildung von Durchschnittswerten. Fallen bei

spielsweise im letzten Nutzungsjahr hohe Reparaturkosten an, dann konnte ein 

Wherer V erkauf des Anlagegutes sinnvoll sein. Je langer die Nutzungsdauer und 

je gro13er die lnvestition, desto gro/3er wird die Ungenauigkeit, die mit einer 

durchschnittlichen Gewinnbetrachtung verbunden ist. 


5. 	 Eine sinnvolle Entscheidung mit Hilfe der Gewinnvergleichsrechnung setzt iden

tische Anschaffungsausgaben und identische Nutzungsdauem voraus . Dazu sei 

im Foigenden ein Beispiel gegeben : 


2.4.1 

on zu dem durch e 

Die durchschnittlic 
sich das durch die 
Geldbetrages auf . 

- Eine einzelne In 
wiinschte Mindo 

- Vergleicht man z:

lnvestition A 	 Investition B 

Anschaffungsausgabe 100.000 € Anschaffungsausgabe 110.000 € 

Nutzungsdauer: 4 Jahre Nutzungsdauer: 3 Jahre 

Gewinn pro Jahr 5.000 € Gewinn pro Jahr 6.000 € 

Hier ware eine Entscheidung nur nach der H6he des durchschnittlichen Gewinnes 
pro Jahr fur Investition B nicht automatisch richtig, da ein Investor, der tiber ein 
Kapital von 110.000 € verfugt und sich fur A entscheidet, die Differenzinvestition 
in H6he von 10.000 € anderweitig anlegen konnte. Dies konnte einen zusatzlichen 
Gewinn garantieren. Diese Summe des Gewinns beider Investition ist eventuell 
gro13er als 6.000 € pro Jahr. Schlie131ich ist eine Durchschnittsbildung bei unglei
chen Nutzungsdauem dann problematisch, falls Investitionsobjekte mit der kiirze
ren Nutzungsdauer nicht generell ersetzbar sind. Dann ware der Gewinn von 
6.000 € namlich nicht ohne weiteres auch im vierten Jahr zu realisieren. 

6. 	 Die Vorteilhaftigkeit einer Investition wird lediglich nach den anfallenden Ge
winnen beurteilt: Der Kapitaleinsatz, mit dem diese Gewinne erwirtschaftet wur
den, bleibt unberucksichtigt. Dieser wird mit der nun folgenden Rentabilitiitsver
gleichsrechnung in die Betrachtung einbezogen. 

2.4.2 Alt 

Ausgangspunkt del' 
Periode. Diesen ii 
errnittelt ibn fur di 

Diese Korrektur . t ~ 

sung des einges tz1 

errechnete man mIT 
nicht aber jie dure . 

6 
Denkbar ware es, 
Kapitaleinsatz Z\1 

Vergleichbarkeit dl:f
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2.4 Rentabilitatsvergleichsrechnung 

2.4.1 Grundlagen 

Die Gewinnerzielung ist imrner das Hauptziel jedes Unternehmens. Aber es ist ein Unter
sehied, ob man 10 € GewilUl mit 5 € Kapita1einsatz oder mit 100 € Kapitaleinsatz erwirt
sehaftet hat. Daher setzt man den im Durehsehnitt pro Peri ode anfallenden Gewinn in Relati
on zu dem durehsehnittliehen Kapitaleinsatz, mit dem dieser Gewinn erwirtsehaftet wurde.6 

'I' " durehsehnittlieher Gewinn pro Jahr 100enta I Itat = . 

durehsehnittlieher Kapitaleinsatz pro Jahr 


R b

Die durehsehnittliehe Verzinsung einer Investition pro Peri ode zeigt an, in welcher Hohe 
sieh das dureh die lnvestition gebundene Kapital verzinst. Dies ist analog zur Anlage eines 
Geldbetrages auf einem Sparbueh. Aueh dort wird der Betrag der erlangten Zinsen in Relati
on zum eingesetzten Kapital betrachtet. Die Rentabilitat ist also eine Verhiiltniszahl, bei der 
eine Ergebnisgrol3e in Relation zu einer Verursaehungsgrol3e betraehtet wird. 

Die Entseheidungskriterien bei der Rentabilitatsvergleiehsreehnung lauten: 

- Eine einzelne Investition ist vorteilhaft, wenn die Rentabilitat der Investition die ge
wUnsehte Mindestverzinsung ubersteigt. Das bedeutet: R > Rmin. 

- Vergleieht man zwei Investitionen, dann ist eine Investition I vorteilhafter als eine In
vestition 2, wenn ihre Rentabilitat grbl3er ist. Das bedeutet: R, > Rz. 

2.4.2 Altemati venvergleich 

Ausgangspunkt der Reehnung ist der dureh die Investition erzielbare zusiitzliche GewilUl pro 
Peri ode. Diesen tibernimmt man aus einer vorangegangenen Gewinnvergleiehsreehnung oder 
ermittelt ihn fur diesen Zweek neu. Den Gewinn der Gewinnvergleiehsreehnung korrigiert 
man dann urn die Zinsen; denn diese sind dort den Gewinn rnindernd angesetzt worden. 
Diese Korrektur ist notwendig, da man mit der Rentabilitiitsvergleiehsreehnung die Verzin
sung des eingesetzten Kapitals erreehnen moehte. Subtrahierte man die Zinsen nieht, so 
erreehnete man nur die tiber die bereits berueksiehtigten Zinsen hinausgehende Verzinsung, 
nieht aber die durehsehnittliehe Verzinsung der Investition. 

Denkbar ware es, den Gewinn statt auf den durchschnittlichen Kapitaleinsatz auf den ursprunglicben gesamten 
Kapitaleinsatz zu bezieben. Dies musste man dann fur aile Iuvcstitionsaltemativen gJeichmaJ3ig tun, urn die 
Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu gewahrJeisten. Vgl. dazu Kruschwitz, Lutz, Investitionsrechnung, 10. Aufl., 
Munchen 2005, S. 36. 

29 



2 Statische Verfahren der Investitionsrechnung 30 2.4 Rentabilj ta"""CT=nrl 

Geht man statt des sen von den Einnahmen aus, die mit der lnvestition verbunden sind, so 
subtrahiert man davon Abschreibungen und variable Kosten, urn auf den durchschnittlichen 
Gewinn pro Peri ode zu kommen. 

Tabelle 2-13 Allernalivenvergle;ch mil der Renlabililiilsvergleichsrechnung 

AK Rasant SM Samurai 
Gewinn nach Zinsen (aus Tabelle 2-9) 2.675 3.083 
+ Kalkulatoriscbe Zinsen (aus Tabelle 2-1) 225 350 
= Gewinn vor Zinsen 2.900 3.433 
Durchschnittlich gebundenes Kapital 4.500 7.000 
Rentabilitiit in % 64,4 49,0 

Aus Tabelle 2-13 leiten wir ab, dass die Investition mit der hOberen Rentabilitiit, also der AK 
Rasant, ausgewiihlt wird. 

2.4.3 Liquidationserlose 

Wenn Liquidationserlose vorhanden sind, werden der jiihrliche Abschreibungsbetrag und das 
durchschnittlich gebundene Kapital korrigiert. Diese Uberlegungen stammen aus Kapitel 
2.2.3, in dem wir Liquidationserlose im Kostenvergleich beriicksichtigten. 

Anschaffungsausgabe + Liquidationserlbs
Durchschnittlich gebundenes Kapital = - - ---=---=------''------

2 

Das heiJ3t, wir ubemehmen die Daten aus der Gewinnvergleichsrechnung mit Liquidationser
losen und erhohen den durchschnittlichen Gewinn pro Jahr urn die kalkulatorischen Zinsen. 

Tobe{{e 2-14 Allernalivenvergleich mil der Renlabililiilsvergleichsrechnung bei Liquidationserlosen 

AK Rasant SM Samurai 
Gewinn nach Zinsen (aus Tabelle 2-10) 3.150 3.700 
+ Kalkulatorische Zinsen (aus Tabelle 2-2) 250 400 
= Gewinn vor Zinsen 3.400 4.100 
Durchschnittlich gebundenes Kapital 5.000 8.000 
Rentabilitiit in % 68,0 51,3 

Man erhillt 

Diesen Wert vergl 
Rentabilitiit einer 

Abschreibungen 
Kalkulatorische .zi&ol 
Steuem und Versict..l 
Wartung i 

Reparatur 
Betriebskosten 

Gesamtkosten 
Erlose 
Gewinn nach Z~I 

Gewinn vor Zinse:; 
Gewinndifferenz 

2.4.4 Er 

nen fragt man, ~1e = 
schnittlichen Kapi 
die Erlose. Dann 5 

einsatz. Inhaltlich _ 

Man betracbtet fo1= 

R = -------, 

I 

i 

Wir beziehen uns auf Tabelle 2-14 und sehen, dass der AK Rasant auch bei Berucksichti
gung von Liquidationserlosen vorteilhaft bleibt. Man erkennt, dass die Rentabilitiitskennzif
fern nun ieicht tiber denen iiegen, die ohne Liquidationserlose erreicht werden. Dies war 
auch zu erwarten, da Liquidationserlose vorteilhaft fur den Investor sind. 
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erbunden sind, so 
urchschnittlichen 

SM Samurai 
3.083 

350 
3.433 
7.000 

49,0 

ilitiit, also der AK 

Kapitel 
.,Jbetrag und das 

5 mit Liquidationser
rischen Zinsen. 

r 
SM Samurai 

3.700 
400 

4.100 
8.000 

SI,3 
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2.4.4 Ersatzentscheidung 

Auch mit der Rentabilitatsrechnung kann bestimmt werden, wann der geeignete Ersatzzeit
punkt fur eine in Betrieb befindliche Anlage ist. Bei Ersatz- oder Rationalisierungsinvestitio
nen fragt man, wie groB die Kostenerspamis durch die neue Anlage im Vergleich zum durch
schnittlichen Kapitaleinsatz ist. Bei Erweiterungsinvestitionen andem sich in der Regel auch 
die Erlose. Dann setzt man den Gewinnzuwachs in Relation zum durchschnittlichen Kapital
einsatz. Inbaltlich besteht zwischen diesen Moglichkeiten aber kein Unterscbied, da Minder
kosten unmittelbar zu Mehrgewinnen fuhren. 

Man betrachtet folgende GroBe: 

R = durchschnittlicher Gewinnzuwachs pro Jahr . 100 

durchschnittlicher Kapitaleinsatz 

Dazu greifen wir wiederum das Beispiel der Gewinnvergleichsrechnung auf, urn die Unter
schiede der Methoden herausarbeiten zu konnen . Die Ergebnisse findet man in Tabelle 2-15. 

Tabelle 2-15 Ersatzentscheidullg mil der Rentabilitiitsvergleichsrechl1ul1g 

AK Rasant CSA Chevalier 

Abschreibungen 0 2.500 
Kalkulatorische Zinsen 0 2S0 
Steuem und Versicherung 2.000 1.800 
Wartung 1.000 800 
Reparatur I.SOO 500 
Betriebskosten S.250 4.200 

Gesamtkosten 9.750 10.OSO 
Erlose 17.ISO 19.2S0 
Gewinn nach Zinsen 7.400 9.200 
Gewinn vor Zinsen 9.4S0 
Gewinndi fferenz 

- - 
2.0S0 

Man erhiilt: R = 	2.0S0 € . 100 = 41 % 

S.OOO € 


Diesen Wert vergleicht man entweder mit der gewiinscbten Mindestverzinsung oder mit der 
Rentabilitiit einer anderen Investition. 

d en. Dies war 
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2.4.5 Beurteilung der Rentabilitatsvergleichsrechnung 

1. 	 1m Gegensatz zur Kostenvergleichsrechnung sind mit Hilfe der errechneten Ren
tabilitiitskennziffer Aussagen tiber die absolute Vorteilhaftigkeit einer Investition 
moglich. 

2. 	 Das Ergebnis lasst sich unmittelbar mit der Rendite alternativer Anlagemoglich
keiten oder mit der angestrebten Rentabilitat fur Investitionsobjekte vergleichen. 
Man benutzt mit der Errnittlung einer Rendite ein Konzept mit dem jedes Mana
gement vertraut ist. 

3. 	 Das Modell steht im Einklang mit vieif<iltigen Managemententlohnungssystemen, 
die auf dem Gewinn einer lnvestition aufbauen. Mit Blick auf die eigenen Aktio
nare beschaftigt sich das Management in der Regel mit dem Gewinnausweis. 

4. 	 Die Rentabilitat einer lnvestition ist kein zuveriiissiger MaJ3stab, weil das durch
schnittlich gebundene Kapital auf verschiedenen Wegen errechnet werden kann 
und sich dadurch die errechneten Rentabilitatskennziffern verandem. 

5. 	 Die Rentabilitiitsvergleichsrechnung ist der Gewinnvergleichsrechnung dann ti
berlegen, wenn die zu vergleichenden Investitionen einen unterschiedlichen Ka
pitaleinsatz haben. 

6. 	 Falls die Anschaffungsausgaben der betrachteten Alternativen nicht identisch 
sind, dann beruht die Rechnung auf der Annalune, dass die so genannte Diffe
renzinvestition die Rentabilitat der schlechteren Alternative erwirtschaftet. Dazu 
betrachten wir das folgende Beispiel : 

Alternative A Alternative B 

2.5 Am 

2.5.1 Grun 

SchlieJ3\ich kann 
men, in dem das ffu 
chen wird . 

Amortisationsdauec 

Man stellt folgende 
se, d.h., tiber die D 
gemacht hat?" Hill • 
umso geringer is t, jt: 
umso ungiinstiger. je 

Die Entscheidun_ 

- Eine einzelne In 
kleiller ist als die 

- Vergleicht man r 
vestition 2, wenn 

Durchschnittlich gebun 20.000 € 30.000 € 
denes Kapital 

Rentabilitiit 10% 15 % 

SchlieJ3t man aus diesen Zahlen, dass Alternative B die bessere ist, so bedeutet 
dies, dass die Differenzinvestition von 10.000 € ebenfalls eine Rendite von 10 % 
erwirtschaftet. Dies wird in der Praxis allerdings nicht regelmaJ3ig erfiillt sein. 

Altemativ ist es m -= 
ermitteln. Diese ad ._ 
spriinglichen An c 
wenn die Rtickfliisse i 
schnittsbetrachtung .nI 

2.5.2 Alt IT 

Die Ermittlung der 
gen. Entweder man 
und durchschnittlic 



. 

~ 

~

estitionsrechnung 2.5 Amortisationsvergleichsrechnung 33 

.ung 2.5 Amortisationsvergleichsrechnung 
errechneten Ren
einer Investition 2.5.1 Grundlagen 

Schliel3lich kann man die Vorteilhaftigkeit einer Investition mit Hilfe des Zeitraums bestim
Anlagembglich

men, in dem das fur die Investition eingesetzte Kapital ilber die Rilckflilsse wieder ausgegli
ek'1e vergleichen. 

chen wird. 
dem jedes Mana

,~schaffungsausgabe 

Amortisationsdauer = durchschnittlicher Rilckfluss pro Jahr 

Man stellt folgende Frage: "Wie lange dauert es, bis sich eine Investition ilber die Rilckflils
se, d.h., ilber die Differenz von laufenden Einnahrnen und Ausgaben, von selbst bezahlt 
gemacht hat?" Hintergrund dieser Frage ist die Uberlegung, dass das Risiko einer Investition 
umso geringer ist, je schneller das gebundene Kapital zurilckflieJ3t. Eine Investition ist daher 
umso ungilnstiger, je Hinger die Amortisationszeit ist. 

Die Entscheidungskriterien bei der Amortisationsvergleichsrechnung lauten: 

- Eine einzelne Investition ist vorteilhaft, wenn die Amortisationsdauer der Investition 
kleiner ist als die maximal vertretbare Investitionsdauer. Das bedeutet: t < truax. 

- Vergleicht man zwei Investitionen, dann ist eine Investition 1 vorteilhafter als eine In
vestition 2, wenn ihre Amortisationsdauer geringer ist. Das bedeutet: tj < t2 . 

Alternativ ist es mbglich, die Amortisationsdauer ilber eine Kumulation der Rilckflilsse zu 
ermitteln. Diese addiert man so lange auf, bis die Summe der Rilckflilsse die Hbhe der ur
sprilnglichen ,~schaffungsausgabe ilbersteigt. Diese Rechnung ist imrner dann sinnvoll, 
wenn die Rilckflilsse in den einzelnen Nutzungsjahren stark schwanken, so dass eine Durch
schnittsbetrachtung zu Verzerrungen fiiliren wilrde. 

2.5.2 Altemativenvergleich 

Die Ennittlung der durchschnittlichen Rilckflilsse pro Jahr erfolgt auf zwei mbglichen We
gen. Entweder man errnittelt die Differenz von durchschnittlichen jiihrlichen Einzahlungen 
und durchschnittlichen jiihrlichen Auszahlungen. Dies tun wir hier in Tabelle 2-16: 



2 Statische Verfahren der Investitionsrechnung 	 2.5 AmortisatiollS"34 

Tabelle 2-16 Ermittlung der statischen Amortisationsdauer aus den durchschnittlichen Ruckfliissen pro Jahr 2.5.3 Li 

Die Anschaffuog 
siert werden m 

AK Rasant SM Samurai 
Einzahlungen 17.1 50 17.850 
- Auszahlungen 9.750 9.750 
= Riickfluss 7.400 8.100 

AnschaffUngsausgabe 9.000 14.000 
Amortisationsdauer in lahren 1,2 1,7 Amortisationsdlm _ 

Oder man geht von einer Gewinnvergleichsrechnung gemiil3 Tabelle 2-9 aus, die auf den 
Rechengrbl3en Kosten und Erlbs basiert. Dann sind dem Gewinn die jiihrlichen Abschrei	 Dann errnittelt m 
bungen und die kalkulatorischen Zinsen hinzuzurechnen. Diese sind in einer Gewinnver
gleichsrechnung den Gewinn mindemd berucksichtigt worden und miissen daher, urn zum 
Ruckfluss zu gelangen, wieder addiert werden. Abschreibungen entstehen durch eine Perio
disierung der Anschaffungsauszahlung, aber sie stellen keine Auszahlung dar. Ebenso fuhren 
kalkulatorische Eigenkapitalzinsen nicht zu Auszahlungen. Daher ist der Gewinn urn diese 

IPositionen zu erhbhen, wenn man diesen als Basis fur die Berechnung der Riickflusse wiihlt. 7 

Durchschnittlicher Gewinn pro lahr 
+ 	 Kalkulatorische Abschreibungen 
+ 	 Kalkulatorische Zinsen 

Durchschnittlicher Riickfluss pro lahr 

AnschaffungsausgaO 
Einzahlungen 
Auszahlungen 
Riickfluss I 

Amortisationsdauer I 

Tabelle 2-1 7 Ermiltiullg der stalischen Amortisationsdauer aus dem durchschnittlichell GelVilln pro Jahr 
Oder man geht wle 

Tabelle 2-18 Emll lli 

AK Rasant SM Samurai 
Durchschnittlicher Gewinn pro lahr 2.675 3.083 
+ Abschreibungen 4.500 4.667 
+ Kalkulatorische Zinsen 225 350 
= Riickfluss 7.400 8.100 
Anschaffungsausgabe 9.000 14.000 
Amortisationsdauer in lahren 1,2 1,7 

Tabelle 2-17 zeigt, dass beide Wege zum gleichen Ergebnis fuhren . Dabei nehmen wir in 
beiden Fallen an, dass die Riickfliisse im lahresablauf gleichmiil3ig anfallen. Nach der Amor
tisationsvergleichsrechnung ist der AK Rasant zu bevorzugen. 

Da es in der Praxis oftmals nicht moglich ist, festzulegen, ob eine Investition mit Eigen- oder mit Fremdkapital 
finanziert wurde, konnte man auch die gesamten Zinsen als Fremdkapitalzinsen und damit als auszahlungsglei
che Kosten ansehen. Dann wiirde man den Gewinn nur urn die Abschreibungen zu erhohen, urn zum Riickfluss 
zu gelangen. Vgl. dazu z.E . Olfert, Klaus, und Christopher Reichel, lnvestition, 10. Aufl., Ludwigshafen 2006, 
S 189. 

Tabelle 2-19 Ermilliu= 
datiollserlosDf 

Durchschnittlicher ~ 
+ Abschreibungen 
+ Kalkulatorische IJ 
= Riickfluss 
Kapitaleinsatz 
Amortisationsdauer I 

I 
Man erkennt die \" . 
l3erdem sieht man. 
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2.5.3 Liquidationser lose 

Die Anschaffungsausgabe wird urn den Restwert vennindert, da dieser Betrag nicht amorti
siert werden muss. 

Anschaffungsausgabe - Re stwert 
Amortisationsdauer = 

durchschnittlicher Ruckfluss pro Jahr 

Dann ennittelt man die Amortisationsdauer wie in Tabelle 2-18 entweder direkt iiber die 
Differenz von Ein- und Auszahlungen. 

Tabelle 2-18 Ermilliung del' statischen Amorlisationsdauer aus den durchschnittlichen Ruckjlussen pro Jahr bei 
Liquidationser/osen 

AK Rasant SM Samurai 
Anschaffungsausgabe - Restwert 8.000 12.000 
Einzahlungen 17.150 17.850 
Auszahlungen 9.750 9.750 
Riickfluss 7.400 8.100 
Amortisationsdauer in Jahren 

-
1,1 1,5 

Oder man geht wie in Tabelle 2-19 yom durchschnittlichen Gewulli pro Jam aus. 

Tabelle 2-19 Ermittlung del' statischen Amortisationsdauer aus dem durchschnilllichen Gewinn pro Jahr bei Liqui
dationserlosen 

AK Rasant SM Samurai 
Durchschnittlicher Gewinn pro Jahr 3.150 3.700 
+ Abschreibungen 4.000 4.000 
+ Kalkulatorische Zinsen 250 400 
= Riickfluss 7.400 8.100 
Kapitaleinsatz 8.000 12.000 
Amortisationsdauer in Jahren l.l 1,5 

Man erkennt die Vorteilhaftigkeit des AK Rasant an der kiirzeren Amortisationsdauer. Au
!3erdem sieht man, dass Liquidationserlose die Amortisationsdauer verrurzen. 
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2.5.4 	 Ersatzentscheidung 2.5.5 

Bestimmt man die Amortisationsdauer einer Ersatz- oder Erweiterungsinvestition, so bezieht 1. 

man den zusatzlichen Kapitaleinsatz auf die mit der Investition verbundene Kostenersparnis 

bzw. auf den zusatzlich erzielbaren Gewinn pro Jahr. Dazu werden die Abschreibungen und 

die tiber die Fremdkapitalzinsen hinausgehenden kalkulatorischen Zinsen der Neuinvestition onsz iT' 

addiert, da diese keine Auszahlungen darstellen. 


2. 	 Es bande 
rechnun.= 
telt,w " Anschaffungsausgabe der neuen Investition zuriic Amortisationsdauer = --------='-----='------------- 

durchschnittlicher + Abschreibungen + Kalkulatorische 
3. 	 Die En

Gewinnzuwachs der neuen Zinsen der neuen 
nung \\ 

pro Jahr Investition Investition gegen_ : 
tion nie 

In Tabelle 2-20 sieht man die Daten, auf deren Basis die Amortisationsdauer errechnet wird: 4. 	 Die 
jekte \\le 

mag s 
Tabelle 2-20 Ersatzentscheidung mit der statischen Amortisationsdauer 	 pitals ert, 

AK Rasant CSA Chevalier 
Abschreibungen 0 2.500 
Kalkulatorische Zinsen 0 250 
Steuern und Versicherung 2.000 1.800 
Wartung 1.000 800 
Reparatur 1.500 500 
Betriebskosten 5.250 4.200 

Gesamtkosten 9.750 10.050 
Erlose 17.150 19.250 
Gewinn pro Jabr 7.400 9.200 
Gewinndifferenz 1.800 

2.6 	 Zus 
stati 

Nachdem aile Acte 
in Tabelle 2-21 die 
sammen: 

Tabelle 2-21 Ergebllisu 

Basierend auf diesen Eingangsdaten betragt die Amortisationsdauer 	 Statisches Verfahrer 

Kostenvergleichsre.: 
10.000 € 10.000 € --- = 2,2 Jahre. 

1.800 € + 2.500 + 250 € 4.550 € 

Rentabilitatsverglei 

Amortisationsvergle 
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Kostenerspamis 
~breibungen und 

jer Neuinvestition 

2.5.5 Beurteilung der Amortisationsvergleichsrechnung 

I. 	 Die Amortisationsdauer als eine Art Daumemegel kann schnell und einfaeh aus
gereehnet werden, aber es ist sehwierig, das Entseheidungskriterium ,Amortisati
onsdauer' festzusetzen. Es gibt kein objektives Maf3, eine akzeptable Amortisati
onszeit festzulegen. 

2. 	 Es handelt sieh urn eine Zusatzreehnung zu anderen Verfahren der lnvestitions
reehnung. Diese dient der Absehiitzung des Investitionsrisikos, indem man ennit 
telt, wann das investierte Kapital tiber Umsatzerlose wieder in das Untemehmen 
zuriiekfliel3t. 

3. 	 Die Entwieklung der lnvestition naeh dem Zeitpunkt der Kapitalwiedergewin
ncuen 

nung wird nieht betrachtet. Amortisationsdauer und Rentabilitiit konnen sich ent
gegengesetzt entwickeln, d.h. trotz kurzer Amortisationsdauer kann eine lnvesti
tion nieht rentabel sein und wngekehrt. 

erreehnet wird: 4. Die Amortisationsdauer bevorzugt Liquiditiit und benaehteiligt langfristige Pro
jekte wie neue Produkte oder Investitionen in Forschung und Entwieklung. Dies 
mag sinnvoll sein, wenn Kapitalbesehrankungen einen friihen Rtiekfluss des Ka
pitals erfordem. 

CSA Chevalier 
2.500 

250 	 2.6 Zusammenfassung und Beurteilung der 
1.800 statischen Verfahren 

800 

500 


Nachdem aile Arten von statisehen Investitionsrechnungen durehgefiihrt wurden, stellen wir 
4.200 

in Tabelle 2-21 die Ergebnisse fur den Altemativenvergleich ohne Liquidationserl6se zu
10.050 sarnmen: 
19.250 
9.200 
1.800 	 Tabelle 2-21 Ergebnisse der slalischen lnveslitionsrechnung 

Statisches Verfahren Entseheidungskriterium Zu favorisieren 

Kostenvergleichsrechnung Durchschnittliche Kosten pro Jahr AK Rasant 

Gewinnvergleichsreehnung Durchschnittlieher Gewinn pro Jahr SM Samurai 

Rentabilitiitsvergleichsreehnung Rentabilitiit in % AK Rasant 

Amortisationsvergleichsreehnung Amortisationsdauer in Jahren AK Rasant 
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Da die Methoden unterschiedliche Aussagen uber die Vorteilhaftigkeit des Fahrzeugs ma
chen, mussen wir die Brauchbarkeit der verschiedenen Verfahren zur Projektbeurteilung 
testen. Es ist sicher nicht sinnvoll, einfach additiv vorzugehen und die Investition zu wahlen, 
die am haufigsten favorisiert wird. Vielmehr ist zu uberlegen, ob es ein Verfahren gibt, das 
die Auswahlentscheidung am besten unterstUtzt. 

Dies ist die Rentabilitatsvergleichsrechnung. 1m Zweifel ist die Entscheidung mit ihrer Hilfe 
zu fallen; denn nur sie beriicksichtigt den Kapitaleinsatz, der mit der Investition verbunden 
ist. Eine bloBe Betrachtung des Gewinnes ist deshalb nicht sinnvoll, da erwirtschaftete Ge
winne immer in Relation zu dem eingesetzten Kapital gesehen werden mussen. Eine Arnorti
sationsvergleichsrechnung elmaglicht eine Risikoabschatzung, aber sie allein so lite nicht als 
Kriterium benutzt werden, urn ein Projekt zu akzeptieren oder abzulehnen. Sie ist als ergan
zendes Verfahren zu anderen Methoden anzusehen. 

1m Foigenden werden die statischen Verfahren zusammenfassend bewertet: 

1. 	 Statische Verfahren der l.nvestitionsrechnung sind einfach durchzufuhren. 

2. 	 Die Daten sind relativ leicht zu erhalten, da viele notwendige Daten innerhalb der 
Kostemechnung ohnehin ermittelt werden. 

3. 	 Je nach Modellvoraussetzung wird die Kostenvergleichsrechnung, die Gewinn
vergleichsrechnung oder die Rentabilitiitsrechnung angewandt. Eine Amortisati
onsrechnung kann als Zusatzrechnung angesehen werden. 

4. 	 Man arbeitet mit einperiodischen Durchschnittswerten der anfallenden Kosten 
und Erlbse, nicht mit den tatsachlichen Ein- und Auszahlungen. Daher kbnnen 
statische Verfahren immer nur Naherungswerte angeben. Dies ist nicht exakt, 
kann aber fur einen ersten schnellen Oberblick im Einzelfall sinnvoll sein. Fur 
kleinere kurzlebige Investitionsvorhaben hefem sie Oberschlagsrechnungen. 

5. 	 Statische Verfahren sind gut zu kommunizieren, da sie keine hohen mathemati
schen Anforderungen an die Entscheidungstrager stellen. Dies ist in einer arbeits
teiligen Wirtschaft, in der Menschen mit verschiedenen Ausbildungen miteinan
der arbei ten und Entscheidungen Hillen, ein Vorteil. 

6. 	 Die fehlende finanzmathematische Basis wird auch durch die Beriicksichtigung 
kalkulatorischer Zinsen nicht ausgeglichen. Zahlungen gleicher Hahe, die aber zu 
unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen, weisen namlich verschiedene Werte auf. 
Dies wird mit Hilfe der dynamischen Verfahren beriicksichtigt, auf die im fol 
genden Kapitel 3 eingegangen wird. 

2.7 Auf!.,.... 

2.7.1 

Obung 2-1 Kostem' 

Ein Untemehrnen 
zur Auswahl, die d 

Anschaffungsaus 

Fixkosten pro Jahr 

Variable Kosten p: 

Anzahl der moglic 
gange pro Jahr 

N utzungsdauer 

Kalkulatorischer Z 

Entscheiden Sie mit 
ne. 

Ubung 2-2 Kosteml:: 

Ein Untemehmen 
schatzten relevanten ~ 

Anschaffungsau 

Wartungskosteu p 

Kosten pro Kopie 

Anzahl Kopien pre 

Nutzungsdauer 

Kalkulatorischer 


