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VORWORT

Das vorliegende Buch ist aus Lehrveranstaltungen der Investitionsrechnung hervorgegan-
gen, die ich in den letzten Jahren fiir Studierende der Betriebswirtschaftslehre gehalten
habe.

Ziel des Buches ist es, an einem kurz gefaiten Lehrtext, der an Ubungsbeispielen orientiert
ist, die wichtigsten Methoden der Investitionsrechnung darzustellen. Das Buch dient der
schnellen Vermittlung von Basiswissen. Keineswegs soll es ein umfassendes Lehrbuch
ersetzen. Vielmehr ist es als eine knappe Einfiihrung gedacht, welche den Leser in die
Lage versetzen soll, praxisnahe Investitionsfille mit Hilfe von statischen und dynamischen
Methoden der Investitionsrechnung effizient zu l6sen.

Wichtig scheint mir dabei die Beriicksichtigung der Unsicherheit bei Investitionsentschei-
dungen. Daher ist ein Kapitel analytischen und simulativen Verfahren der Risikoanalyse
gewidmet. Zwar kann mit der Risikoanalyse die Unsicherheit nicht reduziert oder gar be-
seitigt werden, aber es gelingt, das Risiko berechenbar zu machen.

Es werden Grundkenntnisse in Finanzmathematik und in Statistik vorausgesetzt, und zwar
in dem Umfange, wie sie im Grundstudium der Wirtschaftswissenschaften an Universitite-
n und Fachhochschulen gelehrt werden. Im Anhang findet man eine Zusammenstellung der
Summenformeln einiger wichtiger geometrischer Reithen sowie Anmerkungen zu speziel-
len Fragestellungen und Problemen der Investitionsrechnung. Die mit einem Stern gekenn-
zeichneten Abschnitte erfordern Kenntnisse der Differential- und Integralrechnung. Diese
Abschnitte sind fiir das Verstindnis der restlichen Kapitel nicht sehr wichtig und kénnen
beim ersten Durchlesen des Buches gegebenenfalls iiberschlagen werden.

Ein Ubungsteil mit Losungshinweisen schlieBt das Buch ab. 20 Ubungsfalle solien dazu
beitragen, die wichtigsten Methoden der Investitionsrechnung zu vertiefen und sachgerecht
anzuwenden. Die einzelnen Losungsschritte werden ausfiihrlich erkldrt und durch Hin-
weise auf den entsprechenden Lehrtext erginzt. Weitere Ubungsméglichkeiten ergeben
sich durch die vermischten Aufgaben im Anhang V. Anmerkungen zu einigen Textstellen
findet man im Anhang III.

Im Anhang IV wird das Tabellenkalkulationsprogramm Excel verwendet, um Investitions-
rechnungen durchzufiihren. Wichtige finanzmathematische Excel-Funktionen werden er-
klért.

Es bleibt mir noch iibrig, Dank zu sagen. Mein Dank gebiihrt meinen Studentinnen und
Studenten, die durch Fragen und Hinweise zur Gestaltung des Textes beigetragen haben.
Dariiber hinaus danke ich Frau B. Koths, die mit groBer Sorgfalt das schwierige Manu-
skript geschrieben hat. Den Herren Prof. Dr. D. Kaiser, Dr. H.-P. Kohler und Dr. U. Vry
danke ich fiir die kritische Durchsicht des Textes sowie fiir wertvolle Hinweise. Herm
Diplom-Volkswirt M. Weigert, R. Oldenbourg Verlag, danke ich fiir die gute Zusammen-
arbeit.

Peter Pflaumer
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A. EINFUHRUNG

1. BEGRIFF

In der Literatur wird der Investitionsbegriff unterschiedlich weit gefaBt. Im engsten Sinne
versteht man unter einer Investition nur die Herstellung und den Erwerb von Sachgiitern des
Anlagevermégens. Inhaltlich weiter geht der bilanzorientierte Investitionsbegriff. Danach
ist eine Investition eine Bindung des betrieblichen Kapitals (Passivseite der Bilanz) in be-
triebliche Vermogensgegenstinde (Aktivseite der Bilanz). Dieser Investitionsbegriff bein-
haltet sowohl Auszahlungen fiir Sach- als auch Auszahlungen fiir Finanzvermdgen. Im wei-
testen Sinne wird unter einer Investition ein Strom von Auszahlungen fiir die Anschaffung
eines Gutes verstanden, durch dessen Nutzung Einzahlungen oder Minderungen der Aus-
zahlungsverpflichtungen erzielt werden. Dieser Investitionsbegriff umfaBt sowohl die Um-
wandlung von Zahlungsmitteln in materielle Giiter (z.B. Grundstiicke, Gebiude, Werkstof-
fe, Wertpapiere) als auch in immaterielle Giiter (z.B. Patente, menschliche Arbeitskraft).
Der auszahlungsorientierte Investitionsbegriff eignet sich besonders fiir die Beurteilung der
Wirtschaftlichkeit einer Investition mit Hilfe finanzmathematischer Methoden, da eine voll-
stindige Gegentiberstellung aller Ein- und Auszahlungen des Investitionsobjektes méglich

ist.

2. INVESTITIONSARTEN

Nach Art des Investitionsobjektes unterscheidet man Sach- und Finanzinvestitionen. Sach-
investitionen stellen Auszahlungen fiir materielle Realgiiter (z.B. Grundstiicke, Anlagen,
Werkstoffe) und fiir immaterielle Realgiiter (z.B. Aus- und Weiterbildung, Forschung und
Entwicklung) dar. Finanzinvestitionen sind Geldanlagen in Nominalgiiter wie Kundenforde-
rungen, Beteiligungen, Wertpapiere. Beziiglich des Investitionsgrundes gliedert man in Er-
satz-, Rationalisierungs- und Erweiterungsinvestitionen. Bei einer Ersatzinvestition wird
eine vorhandene Anlage durch eine neue gleicher Art und Giite abgelost. Bei einer Rationa-

lisierungsinvestition erwartet man dagegen, daB die neue Anlage eine groBere Wirtschaft-
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lichkeit als die alte Anlage aufweist. Wird durch die zusitzliche Anlage die technische

Kapazitit erh6ht, dann spricht man von einer Erweiterungsinvestition. Beziiglich der Art der

Wiederholung unterscheidet man einmalige Investitionen (z.B. Grundstiickskauf) und lau-

fende Investitionen (z.B. Ersatzinvestition).

3. INVESTITIONSENTSCHEIDUNGEN

Untemehmenszicxl

Sonstige Faktoren
«——| (rechtliche, 6konomische,
technische, personelle)

Investitions-
entscheidung

Zahlungsreihe der erwarteten
Ein- und Auszahlungen
(Investitionsrechnung)

Abb. 1: Determinanten der Investitionsentscheidung

Eine Investitionsentscheidung beruht auf verschiedenen Kriterien. Die Zielsetzung des In-
vestors ist der Ausgangspunkt der Entscheidung. Wenn fiir Unternehmen auch das Gewinn-
ziel im Vordergrund steht, so sind aber auch andere Zielsetzungen vorhanden. Zu diesen
Zielen gehoren beispielsweise hohe Marktanteile, Wahrung der Firmentradition, Expansion,

Sicherung der Liquiditat, Umweltschutz oder Zufriedenheit der Mitarbeiter.

Die Zahlungsreihe umfaBt Zeitpunkt, Hohe und Risiko aller Ein- und Auszahlungen, die mit
dem Investitionsobjekt verbunden sind. Die Zahlungsreihe spiegelt die rechnerisch erfaBba-
ren Einfliisse einer Investitionsentscheidung wider. Auf der Grundlage einer Zahlungsreihe

wird eine Investitionsrechnung durchgefiihrt, bei welcher die Vorteilhaftigkeit von Investi-

tionsobjekten quantitativ bestimmt wird. Das Ergebnis einer Investitionsrechnung ist eine

wesentliche Grundlage fiir die Investitionsentscheidung. Wie die Abb. 1 zeigt, hiingt eine
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Investitionsentscheidung auch noch von anderen Faktoren ab. Zu diesen Faktoren gehéren
rechtliche EinfluBgréBen (z.B. steuerrechtliche Vorschriften), 6konomische EinfluBgréBen

(z.B. die Finanzierungs- und Liquidititssituation), technische und personelle EinfluBgréBen.

4. ENTSCHEIDUNGSARTEN

Bei der Berechnung der Wirtschaftlichkeit von Investitionen ergeben sich folgende wichtige

Fille, die im folgenden ausfiihrlich behandelt werden:
a) Beurteilung eines einzelnen Investitionsprojektes (Ja-nein-Entscheidung)

b) Vergleich von zwei oder mehreren Investitionsobjekten, von denen eines ausgewdhlt

wird (Entweder-oder-Entscheidung)

c) Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer.

5. INVESTITIONSRECHENVERFAHREN

Ein Investitionskalkiil ist ein quantitatives Verfahren zur Ermittlung der Vorteilhaftigkeit ei-
nes Projektes. Es enthilt alle mit dem Objekt verbundenen Ein- und Auszahlungen, Zah-

lungszeitpunkte sowie Angaben iiber das Risiko der Zahlungen.

Man unterscheidet statische und dynamische Investitionskalkiile. Dynamische Verfahren
beriicksichtigen im Gegensatz zu den statischen Verfahren den zeitlichen Anfall der Ein-
und Auszahlungen im Verlaufe des Investitionsprozesses. Da bei den dynamischen Verfah-
ren Methoden der Finanzmathematik verwendet werden, bezeichnet man sie auch als fi-
nanzmathematische Verfahren. Beziiglich des Risikos kann man Investitionskalkiile in de-

terministische und stochastische Verfahren gliedern. Deterministische Verfahren unterstel-
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len vollkommene Sicherheit bei der Bestimmung zukiinftiger Zahlungsstrome. Bei den sto-
chastischen Verfahren wird das Risiko bei der Schitzung zukiinftiger Ein- und Auszahlun-
gen durch die Angabe von statistischen Verteilungen quantifiziert. Die Abb. 2 zeigt im

Uberblick die wichtigsten Verfahren der Investitionsrechnung.

Investitionskalkiile

I. Deterministische Verfahren

A. Statische Verfahren

1. Kostenvergleichsrechnung

2 Gewinnvergleichsrechnung

3. Rentabilititsvergleichsrechnung
4 Amortisationsvergleichsrechnung

B. Dynamische Verfahren

1. Kapitalwertmethode

2. Annuititenmethode

3. Interne ZinsfuBmethode

4. Sonstige Verzinsungsmethoden
IL. Stochastische Verfahren

1. Sensitivitidtsanalyse

2. Risikoanalyse

a) analytisches Verfahren
b) Simulationsverfahren

Abb. 2: Verfahren der Investitionsrechnung

Eine Erhebung von WEHRLE/STREIF (1989) bei den 500 groBten deutschen Unternehmen
zeigt, daBl von den dynamischen Verfahren die Kapitalwertmethode (59,4%) sowie die
interne ZinsfuBmethode (58,9%) und von den statischen Verfahren die Kostenvergleichs-
rechnung (45,7%) sowie die Rentabilititsvergleichsrechnung (39,1%) am haufigsten
verwendet werden. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist jedoch zu beachten, daB nur

etwa 40% der Unternehmen geantwortet haben.
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6. HOHE DES KALKULATIONSZINSFUSSES

Der KalkulationszinsfuB ist die vom Investor geforderte Mindestverzinsung, die er in An-
betracht des mit der Investition verbundenen Risikos fiir angemessen hilt und die er reali-
stisch gesehen auch erzielen kann. Zu dieser Verzinsung kann er sein Kapital auf dem Ka-
pitalmarkt anlegen oder im Unternehmen investieren. Wird die Investition durch Fremdka-
pital finanziert, so darf der Kalkulationszinsfull offensichtlich nicht kleiner sein als der Soll-
zinsfuB, den der Investor fiir die Uberlassung des Fremdkapitals bezahlen muB. Der Unter-
schied zwischen den beiden Zinsfiien hdngt davon ab, welche Verzinsung der Investor
mindestens fordert und welches Risiko mit der Durchfithrung der Investition verbunden ist.
Wird die Investition mit Eigenkapital finanziert, so richtet sich der Kalkulationszinsfull
nach dem ZinsfuB, den er bei der Durchfithrung einer anderen Investition mit gleich hohem
Risiko erzielen konnte. Im allgemeinen wird bei Realinvestitionen als Kalkulationszinsfull

die im Unternehmen oder in der Branche als normal angesehene Verzinsung gewihlt.



B. BEURTEILUNG EINES EINZELNEN INVESTITIONS-
PROJEKTES

1. ERMITTLUNG DER ZAHLUNGSREIHE

Die Ermittlung der Zahlungsstrome ist eine wichtige Phase der Investitionsplanung. Von
ihrer Qualitét hingt wesentlich die Giite der Investitionsentscheidung ab. Zunéchst wird un-
terstellt, da3 die Ein- und Auszahlungen mit vollkommener Sicherheit vorausbestimmt
werden. Man darf aber nicht vergessen, daB in der Realitit die zukiinftigen Zahlungsstréme
i.d.R. auf Prognosen beruhen, d.h. mit Unsicherheit bzw. Risiko behaftet sind. Die explizite
Beriicksichtigung des Risikos erfolgt in Kapitel F.

+ Beispiel:

Ein Busreiseunternehmen erwigt die Anschaffung eines Reisebusses im Wert von 660.000
DM. Im ersten Jahr der Anschaffung rechnet man mit 180 Einsatztagen, im zweiten Jahr mit
200 Einsatztagen und im dritten und vierten Jahr mit je 220 Einsatztagen. Der Fahrerlos pro
Tag betrdgt 1.400 DM, wobei von einer tiglichen Fahrleistung von 450 km ausgegangen
wird. Nach vier Jahren soll der Bus verkauft werden. Der Resterlos wird auf 50% des An-
schaffungspreises geschitzt. Ermitteln Sie die Zahlungsreihe der Investition, wenn folgende

Kosten erwartet werden:

Variable Fahrzeugkosten Pf/km
Kraftstoffkosten 26
Schmierstoffkosten 1
Reifenkosten 6
Reparaturkosten 7

zusammen 40
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Fixe Fahrzeugkosten DM/Jahr
Kfz-Steuer 7.000
Kaskoversicherung 8.500
Haftpflichtversicherung 4.500
sonstige auszahlungswirksame Kosten 20.000
Abschreibung (linear) 82.500
Kalkulatorische Kosten (Zinsen,
Unternehmerlohn, Wagniszuschlag) 75.000
Fahrpersonalkosten 55.000
zusammen 252.500

Lasung:

Die Berechnung der Einzahlungen (e,) fiihrt zu folgender Tabelle:

Jahrt e,
1 180 - 1.400 = 252.000
2 200 - 1.400 = 280.000
3 220 - 1.400 = 308.000
4 220+ 1.400 = 308.000 + 330.000 = 638.000
(Restverkaufserlds)

Wie bei den Einzahlungen wird auch bei den Auszahlungen davon ausgegangen, daf3 die
Zahlungen am Ende eines Jahres erfolgen; man spricht dann von nachschiissiger Zahlungs-

weise (vgl. jedoch B 2.7 und B 3.6).

In den Auszahlungsstrom werden sowoh! die Anschaffungsauszahlungen als auch die jihr-
lichen Auszahlungen, die das Investitionsvorhaben verursacht, eingerechnet. In unserem
obigen Beispiel handelt es sich um Auszahlungen fiir die variablen Kilometer-Kosten, die
Steuern, die Versicherungen, die sonstigen (auszahlungswirksamen) Kosten und die Ldhne
und Gehilter. Nicht einbezogen werden die Abschreibungen und die kalkulatorischen Ko-
sten. Die kalkulatorischen Kosten werden durch den zu wihlenden KalkulationszinsfuB be-

niicksichtigt, wihrend die Abschreibungen als Differenz der Anschaffungsauszahlung und
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des Restverkaufserloses am Ende der Laufzeit erfaBt werden. Somit ergeben sich folgende

Auszahlungen (ap):
Jahrt a,
0 660.000
1 180 - 450 - 0,40 + 95.000 = 127.400
2 200 - 450 - 0,40 + 95.000 = 131.000
3 220 - 450 - 0,40 + 95.000 = 134.600
4 220 - 450 - 0,40 + 95.000 = 134.600

Den Saldo zwischen Ein- und Auszahlungen bezeichnet man als EinzahlungsiiberschuB c;:

Jahr Einzahlungen Auszahlungen Einzahlungsiber-

t schuB (cash flow)
€t 4 -
Ct=6 -4
0 660.000 -660.000
1 252.000 127.400 124.600
2 280.000 131.000 149.000
3 308.000 134.600 173.400
4 638.000 134.600 503.400
Die Zahlungsreihe der Investiton 148t sich graphisch darstellen:
C4
Einzahlungsiiberschuf3 c C3
(+) o 2
1
T t t t >
1 2 3 4

Auszahlungsiiberschuf3 |
()
Cop=-

ay
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2. KAPITALWERT

2.1 Begriff

Ein Investor steht vor der Frage, ob er eine Investition (Kauf eines Reisebusses) mit folgen-

der Zahlungsreihe durchfiihren soll:
t 0 1 2 3 4

Ct | -660.000 124.600  149.000 173.400  503.400

Zunichst wird unterstellt, daB die Investition aus Eigenkapital finanziert werden kann. Als
Alternative (Basisalternative) bietet sich der Kauf einer Anleihe an, die eine Verzinsung von
10% aufweist, d.h., der Investor kann jederzeit sein Kapital zu 10% anlegen. Die Verzin-
sung der Basisalternative liefert daher die Grundlage fiir die Festsetzung des Kalkulations-

zinsfuBes, der eben gerade 10% betrigt.

Im folgenden werde bezeichnet mit:

Co = Kapitalwert einer Investition

p = Kalkulationszinsfu} (p>0)

q = 1+ T&T (Aufzinsungsfaktor; g>1)

Ip = Anschaffungsauszahlung (I5>0; Ip=-cp)
n = Investitionsdauer in Jahren

¢, = EinzahlungsiiberschuB zum Zeitpunkt t mit t=1,2,3,...,n.

Beim Kauf der Anleihe wichst das Kapital in 4 Jahren zinseszinslich auf
660.000 - 1,1 = 966.306 DM =1, q°

an.

Bei Durchfithrung der Investition werden die Riickfliisse zum Kalkulationszinsfufl angelegt.

t 0 1 2 3 4
124600  149.000  173.400 503.400 = c,

i L 173.400-1,1 = 190740 = c3q

149000 1,12 = 180290 = cpq?

124.600 - 1,13 = 165.842,60 = c;.q3

Vermogensendwert K4=clq3+c2q2+03q+04= 1.040.272,60
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Die Alternative Kauf eines Reisebusses fiihrt zu einem hdheren Vermdgensendwert als die

Basisalternative (Kauf einer Anleihe). Daher sollte aus rechnerischen Gesichtspunkten die

Investition in den Reisebus getitigt werden; die Differenz der Endwerte betrigt
1.040.272,60 DM - 966.306 DM = 73.966,60 DM .

Allgemein kann bei n=4 gesagt werden, daB sich eine Investition lohnt, wenn gilt

.90 g2 . 4
€, 9 *¢c,q +cy q+c4>10q

bzw.
cf ¢ ¢3 C
_1+_§+%+_:>10
q9 9° 97 q
bzw.
C{ C C3 ¢
-IO+—1+—§+—2+—:>0
q9 9° 97 q
oder

1+ 3 S
-1+ ) —>0.
0 Sig
|y
Kapitalwert Cg

Fir die Bestimmung des Kapitalwertes mit beliebiger Investitionsdauer n gilt

n
ct
C=-1+732
0 0 t=lql

Wird der Restverkaufs- bzw. Liquidationserlds Ry, zum Zeitpunkt n gesondert ausgewiesen,
dann lautet die Kapitalwertformel:
s Ry

C=-1+Y —+—.
0 0 lzlqt qn

Fiir das obige Beispiel berechnet sich der Kapitalwert zu

124.600 + 149.000+ 173.400 + 503.400

C. = - 660.000 +
0 L1 12 o1 1t

=- 660.000 + 710.520,18 = 50.520,18 .
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4 .3 2 . _ 4
C0~q =c,q +cyq +cqtc, IOq R
ist, stimmt der Barwert der Differenz der Vermégensendwerte mit dem Kapitalwert iiberein,
d.h.
73.966,60

=50.520,18 DM .
L4

Interpretation:

a) Der Kapitalwert gibt den Vermoégenszuwachs zum Zeitpunkt t=0 an, den der Investor
durch die Investition gegeniiber der Basisalternative (Anlage zum KalkulationszinsfuB)
erfihrt.

b) Dem Investor miiite der Kapitalwert von 50.520,18 DM zum Zeitpunkt t=0 geboten
werden, damit er veranlat wird, die Investition nicht durchzufiihren.

c) Selbst wenn man die Investitionsauszahlung von 660.000 DM noch um den Kapitalwert
von 50.520,18 DM erhoht, dann steht der Investor nicht schlechter da als bei der Reali-

sation der Basisalternative.

An folgende Entscheidungsregeln sollte sich der Investor halten:

CO > 0 : Durchfiihrung der Investition

CO <0 : Unterlassung der Investition

Tritt der Grenzfall Cy=0 ein, so erreicht der Investor mit der Investition gerade seine vorge-
gebene Mindestverzinsung. Gegeniiber der Basisalternative erreicht er keinen Vorteil, aber

auch keinen Nachteil.

Ob die Investition letztlich durchgefiihrt wird, hingt bei positivem Kapitalwert zusitzlich
von den in Abb. 1 genannten Faktoren sowie vom Barwert der Vergiitungen ab, die der
Investor fiir seinen Unternehmerlohn im Vergleich zur Basisalternative kalkuliert.

Zwischen dem Vermogensendwert

1

n- n-2
Kn—clq +e,q “H.tc qtc

und dem Kapitalwert C, der Investitionsalternative

C C [
C0=-IO+—1+—2+... =
9 ¢ q"

besteht, wie man leicht nachvollziehen kann, folgender Zusammenhang:

6= (0, 1)

Beispielsweise ist

1.040.272,60 = (50.520,18 + 660.000) 1,14 .
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Da fiir den Vermogensendwert der Basisalternative

B _ n
Kn—IOq

gilt, - die Investitionsauszahlung verzinst sich genau mit dem KalkulationszinsfuB -, ist der
Kapitalwert der Basisalternative immer Null;
66.000 4+ 66.000 + 66.000 + 726.000 _

C. = - 660.000 +
0 1,1 1,12 18 1,14

0.

Eine Investition lohnt sich, wenn die Differenz der Vermégensendwerte aus Investitions-
und Basisalternative positiv ist, d.h.
B _ n n_ n
K -K°=(C/H)q"-1,a"=Cq">0

bzw.

2.2 Kapitalwert bei konstanten Einzahlungsiiberschiissen

Besonders einfach gestaltet sich die Berechnung des Kapitalwertes bei konstanten Einzah-

lungsiiberschiissen.
¢ Beispiel:

Eine Investitionsauszahlung iiber 100 DM fiihre 4 Jahre lang zu Einzahlungsiiberschiissen
von je 50 DM. Wie hoch ist der Kapitalwert bei einem KalkulationszinsfuBl von 20%?

Losung:
CO=—100+5q—0+%+5—2+%
9 9 4

geometrische Reihe (vgl. Anhang I)
4
=-100+50 % 4L,
q 4!
Da p=20, folgt
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Bei konstanten Einzahlungsiiberschiissen gilt fiir den Kapitalwert

0" "0o'q 2 3
1 ¢* q q"
bzw.
n
C0=-Io+cl9—;1-
q ol
oder

Der Rentenbarwertfaktor RBF"; fiir n Jahre bei einem Zinsfull von p ist entweder mit dem

Taschenrechner zu berechnen oder der Tabelle A im Anhang II zu entnehmen.

Bei der Beriicksichtigung eines Liquidationserldses R, ist die Kapitalwertformel wie folgt

zu modifizieren:

_ 1 g1 Ry
CO—-IO+c— +—.

n g-1 n
qg ' ¢q
Fiir unendliche Laufzeiten (n-»eo) ist
1 q™1
CO=-IO+c lim (— g—)
n->oo qn q-1
=-1 +¢ lim {i ﬂn—-i)}
0 n-»co qn q'l q-l
bzw.
_ c
CO- Io+qj-
¢ Beispiel:

Ein Investor kauft ein Mietshaus, das 1 Million DM kostet. In den ersten 10 Jahren rechnet
er mit Netto-Mieteinnahmen von jihrlich 60.000 DM; danach steigen die Mieteinnahmen
auf 80.000 DM. Nach 20 Jahren rechnet er mit einem Verkaufserlos von 1,8 Mio. DM.

Berechnen Sie den Kapitalwert der Investition, wenn ein Kalkulationszinsfull von 8% unter-

stellt wird.
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Lasung:

1,081%1
1,081 008 108
= - 1.000.000 + 402.604,88 + 248.645,28 + 386.186,77

C0 = - 1.000.000 + 60.000

10

10, 1.800.000
(80.000 1,08 1)

1,081 0,08 1,08%°

= 37.436,93 . L4

Die Kapitalwertformel mit unendlicher Lebensdauer dient zur Abschitzung des Kapitalwer-
tes von Investitionsobjekten mit langen Zahlungsreihen. Oft ist die Investitionsdauer im
voraus unbekannt, aber man geht davon aus, daB sie sehr lang ist (z.B. Kauf eines Mietshau-

ses).

¢ Beispiel:

Eine Investition tiber 1.000 DM fiihrt
a) in den nichsten
aa) 20 Jahren
ab) 50 Jahren
ac) 100 Jahren
b) ewig
zu jahrlichen Einzahlungsiiberschiissen von 90 DM. Berechnen Sie die Kapitalwerte bei

einem KalkulationszinsfuB3 von 10%.

Losung:
) C. = - 1.000 + 90 — 111 233,78
aa =-1, + —_— =- s
o 1,120 0,1
11,190
ab) C, =-1.000+ 90 — 21" = 107,67
0 1 150
114100,
ac) C, == 1.000+ 90 — = = - 100,07
1,1 0,1

- 1 _
b) CO_-1.000+90m_-100. L4



