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Investitionsrechnung 1

1. Investitionsrechenverfahren

Die Rechenverfahren lassen sich in statische und dynamische Verfahren unterschei-
den. Wahrenddem die statischen Verfahren mit den Werten der Buchhaltung arbei-
tet, wird bei den dynamischen Verfahren der Zeitwert des Geldes berticksichtigt.

Die heute in der Praxis gebrauchlichsten Rechenverfahren sind:

Investitionsrechenverfahren

|
l |

Statische Verfahren Dynamische Verfahren
(Buchhaltung) (Finanzmathematik)
¢ Kostenvergleich o Kapital-/Gegenwartwert
e Gewinnvergleich ¢ Interner Ertragssatz
¢ einfache Renditerechnung e Dynamische Pay-Back-Methode
¢ Statische Pay-Back-Methode

1.1. Statische Rechenverfahren
a) Kostenvergleich

Mit der Kostenvergleichsrechnung wird ein Vergleich der in einer Periode (in der Re-
gel 1 Jahr) anfallenden Kosten inklusive der kalkulatorischen Abschreibungen und
Zinsen zweier oder mehrerer Investitionsobjekte durchgefiihrt. Dabei kann es sich
um einen Vergleich zwischen einer alten, zu ersetzenden Anlage, und einer oder
mehreren alternativen Anlagen handeln. Gewahit wird diejenige Investition, bei wel-
cher die jahrlichen Durchschnittskosten am geringsten sind.

Da Erlés, Nutzungsdauer und Kapitaleinsatz (Investitionssumme) nicht berticksichtigt
werden, ist der Kostenvergleich nur bei Alternativen sinnvoll, bei welchen diese un-
beachteten Investitionseckwerte in etwa gleich sind.

Diese Methode wird oft fiir die Beurteilung von Ersatzinvestitionen verwendet.
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Investitionsrechnung 2

Beispiel: Eine Unternehmung hat zwischen folgenden zwei Projekten zu entschei-

den:
Projekt 1 Projekt 2
Investitionssumme 80'000 60'000
Laufende Betriebskosten pro Jahr 10'000 9'000
Nutzungsdauer b 3
Liquidationswert 0 0
Kalkulatorischer Zinssatz 10.0% 10.0%
Projekt 1 Projekt 2
Laufende Betriebskosten pro Jahr 10'000 9'000
Abschreibungen (linear) 16'000 20'000
Zinsen auf Durchschnittskapital 4'000 3'000
(= kalk. Zinssatz x halbe Invest.)
Jahrliche Gesamtkosien 30000 321000 |
Rangfolge 1 2

Wiirde am Ende der Nutzungsdauer ein Liquidationserlés erzielt werden,
so musste dieser bei Berechnung der Abschreibungen und Zinsen von der
Investitionssumme in Abzug gebracht werden.

b) Gewinnvergleich

Der Gewinnvergleich bezieht die Erlése mit in die Rechnung ein und stellt die zu er-
wartenden absoluten Jahresgewinne der verschiedenen Investitionen einander ge-
genuber.

Dieses Verfahren eignet sich dort, wo flr die zu priifenden Investitionsvarianten mit
verschiedenen Erlésen zu rechnen ist. Allerdings durfen die Kapitaleinsatze und
Nutzungsdauern fiir die verschiedenen Varianten nicht stark voneinander abwei-
chen, da sonst das Projekt mit dem grossten Kapitaleinsatz und/oder einer kurzen
Nutzungsdauer zu gut wegkommt. In der Praxis ist diese Methode flr die Prifung
von Ersatz- oder Erweiterungsinvestitionen geeignet. Gewahit wird diejenige Investi-
tion, welche den gréssten Jahresgewinn aufweist.
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Beispiel: Eine Unternehmung hat zwischen folgenden zwei Projekten zu entschei-

den:
Projekt 1 Projekt 2
Investitionssumme 80°000 60'000
Erlés pro Jahr 30'000 34'000
Laufende Betriebskosten pro Jahr 10'000 9'000
Nutzungsdauer 5 3
Liquidationswert 0 0
Kalkulatorischer Zinssatz 10.0% 10.0%
Projekt 1 Projekt 2
Erlés pro Jahr 30'000 34'000
Laufende Betriebskosten pro Jahr -10'000 -9'000
Abschreibungen (linear) -16'000 -20'000
Zinsen auf Durchschnittskapital -4'000 -3'000
(= kalk. Zinssatz x halbe Invest.)
'Jahrlicher Gewinn 0 2000
Rangfolge z 1

Wie aus dem Beispiel ersichtlich wird, hat sich das Resultat bei Bertck-
sichtigung der Erlése zugunsten des Projektes 2 verandert.

Wiirde am Ende der Nutzungsdauer ein Liquidationserids erzielt werden,
so musste dieser bei Berechnung der Abschreibungen und Zinsen von der
Investitionssumme in Abzug gebracht werden.

c) Einfache Renditerechnung

Die Renditerechnung, aus den USA bekannt unter ,Return of Investment” (abgekurzt

ROI), bezieht den durchschnittlich erzielten Jahresgewinn vor Abzug der kalkulator-

schen Zinsen auf das durchschnittlich eingesetzte Kapital.

(Gewinn + kalkulatorischeZinsen)

Rentabilitit = x100

durchschnittlicher Kapitaleinsatz

Bei der hier gezeigten Rendite handelt es sich um die Bruttorendite, welche die ge-
samte Verzinsung der Investition nachweist. Deshalb ist der bereits um die kalkulato-
rischen Zinsen geschmilerte Gewinn wieder zu korrigieren. Vom Durchschnittskapi-
tal wird ausgegangen, weil damit gerechnet wird, dass die zuriickfliessenden Mittel
reinvestiert werden kénnen.

Gegeniiber dem Kosten- und Gewinnvergleich hat die Rentabilitidtskennzahl den
Vorteil, dass ganzlich unterschiedliche oder auch nur ein einzelnes Investitonsvorha-
ben beurteilt werden kénnen. Die Renditerechnung ist deshalb fiir Ersatz-, Rationali-
sierung- und Erweiterungsinvestitionen gleich geeignet. Bevorzugt wird diejenige In-
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Investitionsrechnung 4

vestition, welche die hdchste Rendite aufweist. Nicht berlicksichtigt in dieser Metho-
de ist, dass die zu beurteilenden Investitionsvorhaben unterschiedliche Nutzungs-

dauern haben konnen.

Beispiel: Eine Unternehmung hat zwischen folgenden zwei Projekten zu entschei-

den:
Projekt 1 Projekt 2.
Investitionssumme 80'000 60'000
Erlos pro Jahr 30'000 34'000
Laufende Betriebskosten pro Jahr 10'000 9'000
Nutzungsdauer 5 3
Liquidationswert 0 0
Kalkulatorischer Zinssatz 10.0% 10.0%
Projekt 1 Projekt 2
Erlos pro Jahr 30'000 34'000
Laufende Betriebskosten pro Jahr -10'000 -9'000
Abschreibungen (linear) -16'000 -20'000
"J3hrlicher Gewinn vor Zinsen 4000 ~ 5000
Rentabilitat 5.0% 8.3%
Rangfolge 2 1

Wiirde am Ende der Nutzungsdauer ein Liquidationseriés erzielt werden,
so miisste dieser bei Berechnung der Abschreibungen und Zinsen von der
Investitionssumme in Abzug gebracht werden.

d) Statische Pay-Back-Methode

Die statische Pay-Back-Methode berechnet den Zeitraum, der erforderlich ist, bis
sich eine Investition mit den durchschnittlich erzielten Nutzen vollstandig zuriickzahit.
Diesen Zeitraum nennt man Wiedergewinnungszeit, Amortisationsdauer oder Pay-
back-period. Bei der Nutzenberechnung bleiben Zinsen und Abschreibungen (ist
durch den Kapitaleinsatz bertlicksichtigt) unbertcksichtigt.

Kapitaleinsatz
durchschnittlicher Nutzen

Wiedergewinnungszeit =

Ist die Wiedergewinnungszeit kiirzer als die Nutzungsdauer, ist die Investition grund-
satzlich rentabel. Bevorzugt wird jene Investition, welche die kirzeste Wiedergewin-
nungszeit aufweist.

Beim Vergleich von Investitionen mit unterschiedlicher Nutzungsdauer darf nicht nur
auf die Amortisationszeit abgestellt werden. Diese ist ins Verhaltnis zur Nutzungs-
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dauer zu setzen, was dann die Riickflusszahl ergibt. Sie besagt, wie manchmal sich
die Investition wahrend ihrer Lebensdauer amortisiert:

Nutzungsdauer
Wiedergewinnungszeit

Riickflusszahl =

Ist die Riickflusszahl grosser als 1, ist die Investition grundsétzlich rentabel. Gewahit
wird diejenige Investition, welche die grosste Rickflusszahl aufweist.

Beispiel: Eine Unternehmung hat zwischen folgenden zwei Projekten zu entschei-

den:
Projekt 1 Projekt 2 |
Investitionssumme 80'000 60'000
Durchschnitticher Nutzen pro Jahr 20'000 25'000
Nutzungsdauer 5.0 3.0
Liquidationswert 0 0
Statischer Pay-Back in Jahren 4.0 24
Ruckflusszahl 1.25 1.25

Grundsatzlich kénnen beide Projekte durchgefiihrt werden, da bei beiden
der statische Pay-Back innerhalb der Lebensdauer liegt. In solchen Fallen
wiirde der Entscheid tiber die Riickflusszahl geféllt. Diese ist aber bei bei-
den Projekten identisch, so dass das Projekt mit dem kleineren Risiko zu
wihlen ware, d.h. Projekt 2, welches eine geringere Investitionssumme
und somit ein schnelleres Zurickfliessen der Gelder aufweist.

Wiirde am Ende der Nutzungsdauer ein Liquidationserlds erzielt werden,
so miisste dieser von der Investitonssumme (Kapitaleinsatz) in Abzug

gebracht werden.

Bei der statischen Pay-Back-Methode wird der durchschnittliche Nutzen einer Inve-
stition angesetzt. Dies kann zu falschen Aussagen fiihren, wie die nachste Tabelle,
welche die Detailzahlen zum Projekt 1 aufweist, zeigt.

[Projekt 1
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Investitionssumme -80'000
Nutzen 15'000 17'500 20'000 22'500 25'000
Kumulierter Geldfluss 80000 -65000 47500 -27500 -5000 20000 |

Da hier die Nutzen relativ spat fliessen, wird der Pay-Back erst im Jahr 5§ und nicht
wie errechnet im Jahr 4 erreicht. Zu einem ahnlichen Fehler wiirde es kommen,

wenn am Ende der Nutzungdauer ein Liquidationserlés erzielt wirde.
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e) Beurteilung der statischen Methoden

Die statischen Verfahren sind in der Praxis noch immer sehr verbreitet und beliebt.
Als gewichtigster Vorteile dieser Methoden sind zu nennen:

Verstandlichkeit auch fiir betriebswirtschaftlich weniger geschulte Investoren.
Einfachheit der Berechnungen.

Die bendtigten Daten kénnen haufig der Buchhaltung entnommen werden.
Klarer Aussagegehalt der Resultate.

Diese Vorteile werden jedoch durch einige Nachteile relativiert:

« Die Beschrinkung auf ein Durchschnittsjahr stellt eine grobe Vereinfachung dar,
vor allem wenn die Zahlungen sehr unregelmassig anfallen.

« Ausgaben und Einnahmen lassen sich nicht ohne weiteres den einzelnen Investi-
tionen zurechnen.

e Der zeitliche Anfall der Zahlungsstrome bleibt unberiicksichtigt, was zu grossen
Verzerrungen der Resultate fithren kann. Wie im néchsten Kapitel lber die dyna-
mischen Rechenverfahren gezeigt werden soll, ist der Wert von Geldbetragen,
welche in der Zukunft fliessen, aus heutiger Sicht geringer.

« Die Nutzungsdauer einer Investition wird unzureichend bertcksichtigt.

« Den sich iiber die Nutzungsjahre unterschiedlich entwickelnden Kostengrossen
(z.B. Personal, Zinsen, Abschreibungen) wird nicht Rechnung getragen.

Besonders beliebt in der Praxis sind der Kostenvergleich zur Beurteilung von Ersatz-
investitionen und die Pay-Back-Methode zur Analyse der liquiditdtsméssigen Auswir-
kungen einer Investition. Die statischen Rechnungsmethoden werden wegen ihrer
Schwichen aber meistens zusammen mit dynamischen Verfahren eingesetzt.

1.2. Dynamische Rechenverfahren

Bei den dynamischen Verfahren geht es im Gegensatz zu den statischen Verfahren
um eine ganzheitliche Betrachtung. Den Rechnungen wird nicht ein Durchschnitts-
jahr zugrunde gelegt, es wird die ganze Nutzungsdauer, inklusive die Vorbereitungs-
und Liquiditationsphase, einbezogen. Die dynamischen Verfahren haben den gro-
ssen Vorteil, dass sie den zeitlichen Anfall der Zahlungsstrome mittels der Zinses-
zinsrechnung gewichten. Es gilt der Grundsatz: heute verfligbares Geld ist mehr wert
als kiinftiges. Dies soll mit folgendem Beispiel verdeutlicht werden.

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4
ariante A bei 5% 1000 1030 17103 17198 17216
Variante A bei 6% 1'000 1'060 1124 1191 1262
Variante B 1216

Am Ende des Jahres 0 werden 1'000.- auf ein Bankkonto einbezahlt, welches zu 5 %
verzinst wird. Aus vorstehender Tabelle wird deutlich, wie sich das Vermdgen durch
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die Zinsen und Zinseszinsen entwickelt, wenn weder der Betrag noch die aufgelaufe-
nen Zinsen abgehoben werden. Bis zum Ende des Jahres 4 sind insgesamt 1'216.-
zusammengekommen. Hétte ein Investor die Wahl zwischen der Variante A zum Zeit-
punkt 0 1'000.- zu bekommen und zu 5 % anzulegen oder der Variante B erst am En-
de des Jahres 4 1'216.- zu erhalten, wéren die beiden Varianten &quivalent. Umge-
kehrt betrachtet kénnte man auch sagen, dass bei einer geforderten Rendite
(Verzinsung) von 5 % eine Zahlung von 1'216.-, welche am Ende des Jahres 4 eintrifft,
zum Zeitpunkt 0 einen Wert (= Gegenwartswert) von 1'000.- aufweist. Den Gegen-
wartwert erhdlt man, wenn man die Jahresbetrdge mit dem Diskontfaktor
(Abzinsungsfaktor) multipliziert. Diese Diskontfaktoren errechnen sich aus dem Rezi-
prok des Zinseszinsfaktors.

Zinseszinsfaktor = (1+i)"

i = zugrundegelegter Zins
n = Jahr

Fiir das Jahr 4 bei 5 % ergibt sich somit als Resuitat:
Zinseszinsfaktor = (1+5%)* = 1.216

Das Reziprok des Zinseszinsfaktors, mit welchem die Zahlungen des Jahres 4 zu dis-
kontieren sind, betragt somit 1 / 1.216 = 0.823. Das heisst, dass die 1'000.-, welche
am Ende des 4. Jahres fliessen, aus heutiger Sicht einen Wert von 823.- haben.

Aus vorstehender Tabelle wird auch ersichtlich, dass je spater eine Zahlung eintrifft,
bzw. je hoher der zugrundgelegte Diskontsatz ist, desto geringer der Gegenwartswert
einer Zahlung wird. Zahlungen spéterer Perioden sind also aus heutiger Sicht weniger
wert. Der Ansatz der diskontierten Cash Flows steht im Gegensatz zur statischen Be-
trachtungsweise der Finanzbuchhaltung, welche nur nominelle Betrage miteinander
vergleicht, also eine Verzinsung von 0 % zugrundelegt. Das heisst, wirden aus einer
Investition von 1'000.- in den darauffolgenden Jahren Ertrage von insgesamt 1'000.-
entstehen, wiirde der Investitionsbetrag zwar zuriickbezahit, die Rendite dieser Inve-
stition ware aber 0 % und der Investor wiirde nicht fiir das mit dem Finanzengagement
eingegangene Risiko entschadigt. Aus Unternehmungssicht betrachtet wirde somit
die Rendite der Gesamtunternehmung durch eine solche Investition gedruickt.

Es ist somit ersichtlich, dass zukinftige Zahlungen (Cash Flows), um eine die Rentabi-
litat beriicksichtigende Gegenwartsbewertung zu erhalten, diskontiert werden missen.

a) Kapitalwert-/Gegenwartwertverfahren

In der Gegenwartwertrechnung (auch Net Present Value Methode, abgekurzt NPV,

Barwertmethode oder Diskontierungsmethode genannt) werden dem Kapitaleinsatz
die auf den Zeitpunkt der Inbetriebnahme abgezinsten Nutzen (diskontierten Cash
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flow) gegenibergestellt. Ist die Summe der abgezinsten Nutzen grosser als der Ka-
pitaleinsatz, resultiert ein positiver Gegenwartswert. Dies bedeutet, dass die Investi-
tion einen Uberschuss tber die durch den Kalkulationszinsfuss geforderte Mindest-
verzinsung abwirft. Eine Investition ist akzeptabel, wenn der Kapitalwert > 0 ist. Bei
verschiedenen Alternativen wird diejenige Investition bevorzugt, welche den grossten
Gegenwartswert (Kapitalwert) aufweist.

Der Nutzen und damit die Hohe des Gegenwartwertes werden wie oben schon ge-
sehen massgeblich durch zwei Faktoren beeinflusst:

« Héhe des Kalkulationszinsfusses. Je héher der gewahlte Zinsfuss, desto stérker
der Abzinsungseffekt bzw. desto kleiner der Gegenwartswert.

« Hohe und zeitliche Verteilung der Nutzen. Je grosser die anfanglichen Nutzenzu-
génge, desto grosser der Gegenwartswert und umgekehrt.

Auch hier soll das Rechenverfahren mit einem Beispiel verdeutlicht werden. Es han-
delt sich dabei um das gleiche Beispiel wie im Abschnitt zur statischen Pay-Back-
Methode. Die Abzinsungsfaktoren bei 10% sind der Abzinsungstabelle A im letzten
Kapitel des Textes entnommen.

[Projekt T

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr5
Investitionssumme -80'000
Nutzen 15'000 17'500 20000 22'500 25'000
Entsorgungsgebiihr -1'000
Geldfluss pro Jahr -80'000 15000 17500 20000 22500 24000
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621

arwert der jahriichen Geldflusse

Kumulierte Barwerte -80'000 -66'365 -51'910 -36'890 -21'523 -6'619
Zinssatz 10% Gegenwartswert -6'619
Projekt 2

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Investitionssumme -60'000
Nutzen 20'000 25'000 30'000
Entsorgungsgebihr
Geldfluss pro Jahr B0000 20000 25000 30000 - -
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.809 0.826 0.751 0.683 0.621
Barwerl der jahrlichen Geldilusse B0000 18180 20650 22530 - -
Kumulierte Barwerte -60'000 -41'820 -21'170 1'360 1'360 1'360
Zinssatz 10% Gegenwartswert 1'360

Wihrend Projekt 1 einen Fehlbetrag ausweist, wird mit Projekt 2 ein Uberschuss er-
zielt. Nach dem Verfahren des Gegenwartswertes solite man sich somit hier fur Pro-
jekt 2 entscheiden. Als Erinnerung sei gesagt, dass die statische Pay-Back-Methode
fur beide Projekte einen Geldriickfluss innerhalb der Lebensdauer anzeigte und dass
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beide Projekt die gleiche Riickflusszahl aufwiesen. Dies verdeutlicht das Versagen
der statischen Investitionsrechenmethoden, bei welchen nicht abgezinst und zudem
mit durchschnittlichen Nutzenwerten gerechnet wird. Mit der Methode des statischen
Pay-Back’s kann nur die Entscheidung getroffen werden, dass ein Projekt nicht
durchzufiihren ist. Ob ein Projekt durchgefiihrt werden soll, lasst sich nur mit den dy-
namischen Methoden sagen.

Nachfolgendes Beispiel zeigt nochmals die beiden Projektvarianten bei einem tiefe-
ren Zinssatz. Nun weisen beide Projekte einen Uberschuss auf.

Projekt 1

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Investitionssumme -80'000
Nutzen 15'000 17'500 20'000 22'500  25'000
Entsorgungsgebiihr -1'000
Geldfluss pro Jahr -80000 15000 17500 20000 22500 247000
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.943 0.890 0.840 0.792 0.747

arwert der jahrichen Geldilusse 8

Kumulierte Barwerte -80'000 -65'855 -50'280 -33'480 -15'660 2'268
Zinssatz 6% Gegenwartswert 2'268
Projekt 2

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Investitionssumme -60'000
Nutzen 20'000 25'000 30000
Entsorgungsgebihr
Geldfluss pro Jahr BO000 20000 25000 30000 - =
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.943 0.890 0.840 0.792 0.747
Barwert der jahriichen Geldflusse -50'000 18860 22250 25200 - -
Kumulierte Barwerte 60000 -41'140 -18'890 6'310 6'310 6'310
Zinssatz 6% Gegenwartswert 6'310

Bei Projekt 1 starkt ins Gewicht féllt, dass die grossen Rickflusse erst ab dem Jahr 4
erfolgen. Wie wir gesehen haben, nehmen die Abzinsungsfaktoren mit zunehmender
Jahreszahl ab. Dies soll nochmals mit folgendem Beispiel gezeigt werden. Hier wird
Projekt 1 in zwei Varianten bei 7% gezeigt. Bei Variante 1 nehmen die Geldflisse
von Jahr zu Jahr zu. Dagegen bleiben bei Variante 2 die Geldflisse gleich. In den
ersten zwei Jahren resultiert bei Variante 2 gegeniiber der Variante 1 ein grosserer
Riickfluss, in den Jahren 4 und 5 ein geringerer. Insgesamt ist die Summe der Geld-
flusse identisch. Bei Variante 2 ergibt sich jedoch ein Uberschuss, weil das Geld fri-
her zurtckfliesst.
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[Projekt 1 - Variante 1

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Investitionssumme -80'000

Nutzen 15'000 17'500 20'000 22'500 25'000
Entsorgungsgebiihr -1'000
[Geldiluss pro Jahr 80000 15000 17500 20000 22500 24000 |
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.935 0.873 0.816 0.763 0.713
‘Barwert der janriichen Geldflusse -80'000 14025 18978 16320 17168 17112
Kumulierte Barwerte -80'000 -65'975 -50'698  -34'378 -17'210 -98
Zinssatz 7% Gegenwartswert -98

[Projekt 1 - Variante 2

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Investitionssumme -80'000

Nutzen 20'000 20'000 20'000 20000 20'000

Entsorgungsgebihr -1'000

[Geldfluss pro Jahr /0000 20000 20000 20000 20000 19000
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.935 0.873 0.816 0.763 0.713

arwert der jahrliichen Geldflusse -
Kumulierte Barwerte -80'000 -61'300  -43'840  -27'520 -12'260 1'287
Zinssatz 7% Gegenwartswert 1'287

Die Berechnung des Gegenwartswertes ist dann einfach, wenn die Nutzen der ein-
zelnen Jahre gleich sind. In solchen kann die Abzinsung (ber den sogenannten An-
nuitatenfaktor erfolgen. Als Annuitét bezeichnet man eine jahrlich wiederkehrende,
gleichbleibende Zahlung. Annuitaten sind im Volksmund vor allem bei Hypothekar-
darlehen bekannt. Hier wird mit der Bank ein jahrlich zu zahlender Betrag festgelegt,
welcher sowohl die Verzinsung, als auch die Riickzahlung des Darlehens innerhalb
einer bestimmten Frist erlaubt.

Die Annuititenfaktoren werden aus den Abzinsungsfaktoren ermittelt, indem die ein-
zelnen Abzinsungsfaktoren addiert werden (vgl. nachfolgende Tabelle).

Zinssatz 7%

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Abzinsungsfaktoren 0. i : 3 g
Annuitatenfaktor 0.935 1.808 2.624 3.387 4.100

Die Annuitatenfaktoren kénnen fiir die einzelnen Jahre der Abzinsungstabelle B (vgl.
letztes Kapitel dieses Textes) entnommen werden. Uber die Annuitatenfaktoren las-
sen sich nicht nur die Annuitaten festlegen, sondem die Berechnung des Gegen-
wartswertes bei gleichbleibendem Nutzenverlauf wird erheblich vereinfacht.

Eine Annuitit tiber fiinf Jahre bei einem Darlehen von 41'000 und 7% Verzinsung
wiirde wie folgt gerechnet: Darlehenssumme : Annuitatenfaktor = 41'000 : 4.100 =
10'000. Nachfolgende Tabelle zeigt dies klar auf, dass bei einer Annuitat von 10'000
nicht nur die Verzinsung, sondern auch die Riickzahlung des Darlehens maglich ist.
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- Tilgung =
huld vor I 7% Zins auf Py Schuld nach
S?l'ilgungo ABOGI A’Schuid BRI oryesing
abzgl. Zins

Jahr 1 41000 10000 2870 7130 33870
Jahr 2 33'870 10'000 2'371 7'629 26'241
Jahr 3 26'241 10'000 1'837 8'163 18'078
Jahr 4 18'078 10'000 1'265 8'735 9'343
Jahr 5 9'343 10'000 654 9'346 -3

Der Gegenwartswert des Projektes 1/Variante 2 Iasst sich Uber den Annuitatenfaktor
wie folgt errechnen:

Investition -80'000
Nutzen pro Jahr 20'000
Annuitétenfaktor bei 7% Zins 4.100
Barwert der Nutzen 82'000
Entsorgungsgebiihr -1'000
Abzinsungsfaktor bei 7% Zins 0.7130
Barwert Entsorgungsgebihr -713
Gegenwartswert 1287

Zu beachten ist, dass nun die Entsorgungsgebuihr einzeln mit dem Abzinsungsfaktor
des fiinften Jahres zu multiplizieren ist. Die Berechnung ber den Annuitatenfaktor
ist vor allem bei manuellen Berechnungen schneller. Wird dagegen die Investitions-
rechnung auf einer Tabellenkalkulation erstellt, so spielt es keine Rolle ob die Jahre
einzeln abgezinst werden oder Uber den Annuitétenfaktor in einem Mal.

b) Interner Ertragsatz

Die Methode des internen Ertragssatzes (Internal Rate of Return, abgekirzt IRR) ist
eigentlich eine Ableitung aus der Gegenwartswertmethode. Der interne Ertragssatz
ist der Zinsfuss, bei welchem die diskontierten Nutzen gerade dem Kapitaleinsatz
entsprechen bzw. Ein Gegenwartswert von Null erzielt wird. Mit der Methode des in-
ternen Ertragssatzes wird die Renditerechnung dynamisiert. Eine Investition ist vor-
teilhaft, wenn der interne Ertragssatz tUber dem von der Geschéftsleitung geforderten
Mindestzinsfuss liegt.

Die internen Ertragssétze fiir unsere beiden Projekte betragen geméss nachfolgen-
der Tabelle 6.96 % bzw. 11.22 %. Wiirde von der Unternehmungsleitung eine Min-
destverzinsung von 10 % (sogenannte Hurdle Rate = Hirdenzinssatz) veranschlagt,
so wiirde der Entscheid auf Projekt 2 fallen, da Projekt 1 die geforderte Mindestver-
zinsung nicht einmal erreicht.
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rojekt 1
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Investitionssumme -80'000
Nutzen 15'000 17'500 20'000 22'500 25'000
Entsorgungsgebihr -1'000
Geldiluss pro Janr 80000 15000 17500 20000 27500 24000 |
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.935 0.874 0.817 0.764 0.714

arwert der janriichen Geldflusse -80000 14024 15297 16345 17191 177144 |
Kumulierte Barwerte -80'000 -65'976 -50679  -34'335 -17'144 0
Zinssatz 6.96% Gegenwartswert
Projekt 2

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Investitionssumme -60'000
Nutzen 20'000 25'000 30'000
Entsorgungsgebihr
Geldfluss pro Jahr ~60'000 20000 25000 30000 = =
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.899 0.808 0.727 0.654 0.588
Barwert der Janrichen Geldilusse ~60'000 17983 20211 21807 = =
Kumulierte Barwerte -60'000 -42'017 -21'807 0 0 0
Zinssatz 11.22% Gegenwartswert 0

Im vorstehenden Beispiel ist der interne Ertragssatz der einzelnen Projekte auf zwei
Nachkommastellen genau angegeben. Wie wird dieser berechnet? Am einfachsten
ist es, den intenen Ertragssatz mittels eines Tabellekalkulations-Software (MS-
Excel, Lotus, etc.) zu errechnen. Als Aufbau eignet sich die Darstellung wie im vor-
stehenden Beispiel. In einem ersten Schritt wird das Ganze mit dem Hirdenzinssatz
gerechnet. Ergibt sich ein Uberschuss, bedeutet dies das der interne Ertragssatz
iiber dem Hiirdenzinssatz liegt. Entsprechend kann nun der Zinssatz schrittweise um
1% erhéht werden, bis sich ein Fehlbetrag ergibt. Ein Fehlbetrag bedeutet, dass der
interne Ertragssatz kleiner als der derzeit eingestelite Zinssatz liegt. Nun kann der
eingestellte Zinssatz schrittweise um 0.1% reduziert werden, bis sich wieder ein
Uberschuss ergibt. Will man eine Genauigkeit von 0.1% so ware nun der Zinssatz zu
wihlen, bei welchem der Gegenwartswert am néchsten bei Null zu liegen kame. wiill
man dagegen eine hdhere Genauigkeit, so kann der Zinssatz nun in Schritten von
0.01% verandert werden, etc. Der Einsatz von Tabellenkalkulationsprogrammen ma-
chen es heutzutage einfach, sehr genaue Ertragssétze anzugeben. Unseres Erach-
tens ist eine Genauigkeit von 1% genitigend. Man sollte nicht vergessen, dass die
Investitionsrechnungen auf geschatzten Werte beruhen. Resultatangaben mit Kom-
mastellen waren demnach nichts anderes als der Ausweis einer Scheingenauigkeit.

Muss der inteme Ertragssatz von Hand gerechnet werden, so muss wie folgt vorge-
gangen werden:

e Ermittlung des durchschnittlichen Nutzens. Wird ein Liquidationserlés erzielt, so
wird dieser fir die Durchschnittsberechnung zum Nutzen des letzen Jahres dazu-
addiert. Beim Projekt 1 ergibt sich als Resultat 19'800.
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Als nachstes dividiert man den durchschnittlichen Nutzen durch den Investitions-
betrag: 80'000 : 19'800 = 4.040

Mit dem Resultat von 4.040 sucht man in der Abzinsungstabelle B (vgl. letzter Ab-
schnitt des Textes) auf der Zeile, welche der Nutzungsdauer entspricht, - hier also
bei 5 Jahren - einen Wert, welcher diesen 4.040 am n&hesten kommt. In unserem
Beispiel ware es der Wert 4.100. Der dazugehorige Zinssatz ist 7%.

Nun muss man versuchen den internen Ertragssatz einzugrenzen. Dies erreicht
man, indem der Gegenwartswert bei 7% und einem um 2% tieferen Zinssatz, also

5%, gerechnet wird.

[Projekt 1
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Investitionssumme -80'000
Nuizen 15'000 17'500 20'000 22'500 25'000
Entsorgungsgebiihr -1'000
[Geldfluss pro Jahr -
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.935 0.873 0.816 0.763 0.713

a er jahrichen Geldflusse -
Kumulierte Barwerte -80'000 -65'981 -50'696 -34'370 -17'205 -93
Zinssatz 7.00% Gegenwartswert -93
Projekt 1 .

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5

Investitionssumme -80'000
Nutzen 15'000 17'500 20'000 22'500 25'000
Entsorgungsgebihr -1'000
[Geldfluss pro Jahr -80'000 15000 17500 20000 22500 24000 |
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.952 0.907 0.864 0.823 0.784

a er janrlichen Geldilusse - 0 14286 15873 7277 18511 18805 |
Kumulierte Barwerte -80'000 -65'714 -49'841 -32'565 -14'054 4'751
Zinssatz 5.00% Gegenwartswert 4751

Da sich bei 5% ein Uberschuss und bei 7% ein Fehlbetrag ergibt, liegt der ge-
suchte Ertragssatz genau dazwischen. Die Abzinsungsfaktoren senken sich zwar
bei steigendem Zinssatz Uberproportional, in einer Spanne von 1-2% kann man
jedoch von einem linearen Verlauf sprechen. Entsprechend lasst sich aufgrund
dessen, dass der Gegenwartswert bei 7% fast Null betragt, abschétzen, dass der
gesuchte Ertragssatz ca. 7% betrégt. Wiirde sich bei beiden Zinssatzen ein Fehl-
betrag bzw. ein Uberschuss ergeben, so misste man eine dritte Rechnung mit ei-
nem neuen Zinssatz durchfiihren, so dass der Ertragssatz eingegrenzt wird.

Soll eine héhere Genauigkeit als 1% erreicht werden, so muss folgende Rech-
nung erstellt werden.
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Gegenwartswert
7.0% -93 -93
X% 0
5.0% 4'751
Differenz o3 4844

Differenz tieferer zu héherem Zinssatz = -2.0%
Dreisatzrechnung fiir Zinskorrektur = -93/-4'844 x -2.0% = -0.04%

Héherer Zinssatz + Zinskorrektur = Resultat = 7.0% + (-0.04%) = 6.96%

Bei Investitionen mit gleichbleibendem Nutzenverlauf und ohne Liquidationserios
kann der interne Ertragssatz relativ leicht ermittelt werden. Dazu sind folgende
Schritte notwendig (Investitonssumme 31'800, Nutzen pro Jahr 10'000, Nutzungs-
dauer 4 Jahre):

 Berechnung des Annuitdtenfaktors = Investitionsbetrag : Nutzen pro Jahr, z.B.
31'800 : 10'000 = 3.180.

« Durchgehen der Zeile, welche der zugrunde gelegten Nutzungsdauer entspricht,
in der Tabelle mit den Annuitatenfaktoren nach dem vorher errechneten Annuita-
tenfaktor z.B. kommt in der Zeile fiir 4 Jahre der Faktor 3.170, welcher in der
Spalte 10% steht, dem im vorhergehenden Schritt ermitteltem Wert am nachsten.
Der interne Ertragssatz ist somit rund 10%. Auch hier kann durch Interpolation der
Wert genau ermittelt werden (vgl. nachfolgende Berechnung).

Annuitatenfaktor
10.0% 3.170 3.170
X% 3.180
9.0% 3.240

Differenz -0.010 -0.070
Differenz tieferer zu héherem Zinssatz = -1.0%
Dreisatzrechnung fiir Zinskorrektur = -0.010/-0.070 x -1.0% = -0.14%

Hoherer Zinssatz + Zinskorrektur = Resultat = 9.0% + (-0.14%) = 9.86%

c) Dynamische Pay-Back-Methode

Die dynamische Pay-Back-Methode ist eine Weiterentwicklung der statischen Pay-
Back-Methode. Die Wiedergewinnungszeit gibt die Anzahl Jahre wieder, die verstrei-
chen, bis die Investition ihren Kapitaleinsatz nebst Zins und Zinseszinsen erwirt-
schaftet hat. Statt der nominellen Nutzen werden deren abgezinste Barwerte einge-
setzt. Da die dynamische Amortisationszeit auch die Verzinsung der Rlckflisse zum
kalkulatorischen Zinssatz berticksichtigt, ist sie langer als die statisch ermitteite Wie-
dergewinnungszeit.

Auch die dynamisierte Pay-Back-Methode ist letztlich eine Ableitung der Gegen-
wartswertmethode. Hier wird die Frage gestellt, nach wieviel Jahren Laufzeit gerade
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ein Kapitalwert (NPV) von 0 erzielt wird. Eine Investition ist vorteilhaft, wenn die dy-
namisierte Wiedergewinnungszeit kiirzer ist als die Nutzungsdauer.

Im nachfolgenden Beispiel betragt der dynamische Pay-Back fiir das Projekt 2 3 Jah-
re. Erst nach dem dritten Jahr, was hier gleichzeitig dem Ende der Lebensdauer ent-
spricht, wird ein kumulierter, positiver Barwert erzielt. Beim Projekt 1 ist am Ende der
Lebensdauer der Gegenwartswert negativ, das heisst, dass der dynamische Pay-
Back mehr als finf Jahre betragt.

Projekt 1

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Investitionssumme -80'000
Nutzen 15'000 17'500 20'000 22'500 25'000
Entsorgungsgebiihr -1'000
[Geldiluss pro Janhr BO000 15000 17500 20000 22500 24000
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621
Barwert der jahrichen Geldflusse -80'000 13635 14455 15020 15368 14904
Kumulierte Barwerte -80'000 -66'365 -51'910 -36'890 -21'523 -6'619
Zinssatz 10% Gegenwartswert -6'619
Projekt 2

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5
Investitionssumme -60'000
Nutzen 20'000 25'000 30000
Entsorgungsgebiihr
Geldfluss pro Jahr -60'000 20000 25000 30000 - -
Abzinsungsfaktoren 1.000 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621
Barwert der jahrlichen Geldilusse BO000 18180 20650 22530 - -
Kumulierte Barwerte -60'000 -41'820 -21"170 1'360 1'360 1'360
Zinssatz 10% Gegenwartswert 1'360

Auch hier ist eine Angabe der Pay-Back-Zeit in ganzen Jahren sinnvoll. Werden ge-
nauere Resultate gewiinscht, l4sst sich diese auch {ber eine Interpolation ermitteln,
wie dies nachfolgend flir das Projekt 2 errechnet wurde.

Gegenwartswerte
Jahr 3 1360 1360
X 0
Jahr 2 -21170
‘Differenz 1360 22530

Differenz tieferes zu hoherem Jahr = -1
Dreisatzrechnung fiir Jahreskorrektur = 1'360/22'530 x (-1) =

Héheres Jahr + Jahreskorrektur = Resultat = 3 + (-0.06) = 2.94

-0.06
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Ein gleichbleibender Nutzen fiihrt auch bei der Berechnung der dynamischen Pay-

Back-Dauer zu erheblichen Vereinfachungen. Folgende Schritte sind fur die Berech-

nung notwendig (Investitonssumme 31'800, Nutzen pro Jahr 10'000, Zinssatz 10%):

¢ Berechnung des Annuitatenfaktors = Investitionsbetrag : Nutzen pro Jahr = 31'800
: 10'000 = 3.180.

« Durchgehen der Spalte, welche dem zugrunde gelegten Zinssatz entspricht, in der
Tabelle mit den Annuitatenfaktoren nach dem vorher errechneten Annuitatenfak-
tor z.B. kommt in der Spalte fiir 10% der Faktor 3.170, welcher in der Zeile fur 4
Jahre steht, dem im vorhergehenden Schritt ermitteltem Wert am nachsten. Die
Pay-Back-Zeit ist somit rund 4 Jahre. Auch hier kann durch Interpolation der Wert
genau ermittelt werden (vgl. nachfolgende Berechnung).

Annuitatenfaktor
5 Jahre 3.791 3.791
X 3.180
4 Jahre 3.170

Differenz 0.611 0.621
Differenz tieferes zu héherem Jahr = -1 Jahr

Dreisatzrechnung fiir Jahreskorrektur = 0.611/-0.621 x -1 = -0.98

H&heres Jahr + Jahreskorrektur = Resultat = 5 + (-0.98) = 4.02
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d)

Beurteilung der dynamischen Methoden

Die finanzmathematischen Methoden setzen sich in der Praxis immer mehr durch. Im
Vergleich mit den statischen Methoden weisen sie einige Starken auf:

Grundlage der Betrachtung bildet der ganze Lebenszyklus der Investition.

Der zeitliche Anfall der Zahlungen wird mittels der Zinseszinsrechnung gewichtet.
Nicht Durchschnittswerte, sondern die effektiven jahrlichen Zahlungen werden be-
ricksichtigt.

Auch langfristige Investitionen kénnen zuverlassig beurteilt werden.

Trotz dieser offensichtlichen Starken haben auch die dynamischen Verfahren ihre
Schwachen:

Die Verfahren sind fiir den Laien schwer verstandlich und die Resultate schwieri-
ger zu interpretieren.

Die Bereitstellung der Daten und die entsprechenden Berechnungen konnen sich
sehr aufwendig gestalten.

Es wird vorausgesetzt, dass die kinftigen Zahlungsstrdme richtig vorausgesagt
werden konnen. Schatzungsfehler kénnen das Ergebnis stark verfalschen.

Es wird angenommen, dass sich die Einnahmen und Ausgaben den einzelnen In-
vestitionen richtig zurechnen lassen.

Es wird vorausgesetzt, dass die Nutzen sofort und ohne Wiederanlagenebenko-
sten zum vorgegebenen Kalkulationszinsfuss oder zum intemen Ertragssatz rein-
vestiert werden kénnen (Wiederanlagepramisse).

Wegen der zugrunde gelegten Wiederanlagepramisse kénnen die Verfahren zu
unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Je nach Methode erfolgt die Zwischenan-
lage der Nutzen zum Kalkulationszinsfuss oder zum intemnen Ertragssatz. Ein
Vergleich zweier Projekte mit unterschiedlicher Nutzungsdauer, ergibt somit nur
{iber die Gegenwartswertmethode das richtige Resultat.

Die genauen Berechnungen tduschen eine falsche Genauigkeit vor. Die Vorweg-
nahme der Zunkunft bleibt immer eine Schéatzung.
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2. Fallstudie zur Investitionsrechnung Spital AG

Die Spital AG iberlegt sich einen neuen Laser fur die chirurgische Abteilung zu be-
schaffen. Die Anschaffungskosten betragen SFr. 220'000.-. Zum Investitionsbetrag
gesellen sich jahrliche Wartungskosten von schatzungsweise SFr. 15'000.- pro Jahr.

Durch den Laser erwartet die Spital AG eine Reduktion der Aufenthaltsdauer der be-
handelten Patentienten, was zu einer jéhrlichen Einsparung von proportionalen Ko-
sten von SFr. 80'000.- fiihrt. Da die Spital AG Uber Fallkostenpauschalen entscha-
digt wird, ergeben sich keinerlei Auswirkungen auf den Erlés.

Die Lebensdauer der Anlage wird auf 4 Jahre veranschlagt. Als Zinssatz wird der
langfristig angestrebte ROI-Satz von 5% festgelegt.

Ermitteln Sie Uber eine Gegenwartswertberechnung, ob sich die Beschaffung des
Lasers rentiert!

Jahr O Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4

Investition
Laufende Kosten
Einsparte Kosten

Summe Geldfliisse

Abzinsungsfaktor

Abgezinste Kosten

Kumuliert
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Musterldsung - Fallstudie Spital AG

Gegenwartswert
Zinssatz 5.0%

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4
Investition -220'000
Laufende Kosten -15'000 -15'000 -15'000 -15'000
Einsparte Kosten 80'000 80'000 80'000 80'000
Summe Geldflisse -220'000 65'000 65'000 65'000 65'000
Abzinsungsfaktor 1.000 0.952 0.907 0.864 0.823
Abgezinste Kosten -220'000 61'905 58'957 56'149 53'476
Kumuliert -220'000 -158'095 -99'138 -42'989 10'487
Interner Ertragssatz
Zinssatz 7.0%

Jahr O Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4
Investition -220'000
Laufende Kosten -15'000 -15'000 -15'000 -15'000
Einsparte Kosten 80'000 80'000 80'000 80'000
Summe Geldflisse -220'000 65'000 65'000 65'000 65'000
Abzinsungsfaktor 1.000 0.934 0.873 0.816 0.762
Abgezinste Kosten -220'000 60'728 56'737 53'009 49'525
Kumuliert -220'000 -159'272 -102'534 -49'525 0
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3. Abzinsungstabellen

Tabelle A: Barwertfaktoren fiir eine einzelne Zahlung, welche am Ende des betreffenden Jahres fliesst.

Jahre — Zinssatz
' — 3% | 4% ~ 5% t% 7% % T% T

T U. : 0971 0.962 0.952 0.943 0.935 ; 0.977, 0.

2 0.980 0.961 0.943 0.925 0.907 0.890 0.873 0.857 0.842| 0.826

3 0.971 0.942 0.915 0.889 0.864| 0.840 0. 316i 0794 0772 0.751

4 0.961 0.924 0.888 0.855 0823 0792 0.763] 0735 0.708 0.683
5 0.951 0.906 0.863| 0.822 0.784 0.747 0.713 0.681 0.650 0.621

B 0. 0. 0. 0.790 0746 0.705]  0.068|  U.630|  0.596|  U.564]
7 0.933 0.871 0.813 0.760 0.711 0.665 0.623 0.583 0.547| 0.513
8 0.923 0.853 0.789 0.731 0.677 0.627 0.582| 0.540 0.502| 0.467
9 0.914 0.837 0.766 0.703 0.645| 0592 0.544] 0.500 0460 0.424
10 0.905 0.820 0.744 0.676 0.614 0.558 0.508 0.463 0.422 0.386

11 0896 0.804] : u.ssuﬂ 0.585 0527 0.475 0329 0. 0.350|
12 0.887 0.788 0.701 0.625| 0.557 0.497 0.444| 0.397 0.356| 0.319
13 0.879 0.773 0.681 0.601 0.530| 0.469 0.415| 0.368 0.326| 0.290
14 0.870 0.758 0.661 0.577 0.505 0.442 0.388 0.340 0.299 0.263
15 0.861 0.743 0.642 0.555 0.481 0.417 0.362 0.315 0.275 0.239

16 U. 0.728 0.623 U053 0458 0.394| : 0.202 0.252]  0.218]
17 0.844 0.714 0.605 0.513 0.436 0.371 0.317 0.270 0.231 0.198

18 0.836 0.700 0.587 0.494 0.416| 0.350 0.296| 0.250 0.212| 0.180
19 0.828 0.686 0.570 0.475 0.396| 0.331 0.277 0.232| 0.194 0.164
20 0.820 0.673 0.554 0.456 0.377 0.312 0.258 0.215 0.178|  0.149|

Tabeile B: Barwertfaktoren fiir eine wiederkehrende Zahlung, welche jeweils am Ende des betreffenden Jahres

fliesst. = Kumulation der Tabelle A

~Jahre

— 1% 7% —3% 2% 5% E% gﬁl 8% | 9% | 10% |

1 0.990 0. 0.971 0.962 0.952 T. 935 0.92% 0.917 0.909
2 1,970 1.042 1.913 1.886 1.859 1.833 1.808 1.783 1.759 1.736
3 2.941 2.884| 2.829 2.775 2.723 2.673 2.624| 2577 2.531 2.487
4 3.902 3.808 3.717 3.630 3.546 3.465 3.387 3.312 3.240| 3.170
B 4853 4713| 4580 4452] 4329 4212 4100 3993] 3.890| 3791
[+] 5. 2787 4.623| 4.485] 4.355|
7 6.728 5.389 5.206 5.033] 4.868
8 7.652 5.971 5.747 5.535 5.335
9 8.566 6.515| 6.247 5995 5.759
10 9.471 7.024| 6.710 6.418| 6.145
T 10. — 7499 7-139 B.805 5.405]
12 11.255 7.943 7.536| 7.161 6.814
13 12.134 8.358 7.904 7.487 7.103
14 13.004 8.745 8.244| 7.786| 7.367
15 13.865 9.108| 8.559| 8.061 7.606
10| z 9.447 B.851 8313 7.824
17 15.562 9.763 9.122 8.544| 8.022|
18 16.398 10.059 9.372 8.756|  8.201
19 17.226 10.336| 9.604] 8950 8.365
20 18.046 10.594| 9.818 9.129| 8.514
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Tabelle A: Barwertfaktoren fiir eine einzelne Zahlung, welche am Ende des betreffenden Jahres fliesst.

[Jahre Zinssaiz
1% % | 13% | 14% 15 —17% | 18% | 19% 20%

i 0.907 0.893| ; 0.877 0.87 X i 0.847 0.840 0.833
2 0.812 0.797 0.783 0.769 0.756| 0.743] 0.731 0.718 0.706 0.694
3 0.731 0.712| 0.693 0.675 0.658| 0.641 0.624 0.609] 0.593 0.579
4 0.659] 0.636 0.613| 0.592 0.572 0.552| 0.534 0.516 0.499 0.482
5 0.593 0.567 0.543 0.519 0.497 0.476 0.456 0.437] 0. 419' 0.402

3 0.535 0507  0.480 0.456 0432 0410 0.350 0.370 0.352] :
7 0.482 0.452| 0.425 0.400 0.376 0.354| 0.333 0.314 0.296 0.279
8 0.434| 0404 0.376 0.351 0.327 ; 0.233
9 0.391 0.361 0.333 0.308‘ 0.284 0.194
10 0.352 0.322 0.295 0.270 0.247 _g_}gl_g_g%

11 0.317 0.287 0. 0.237 0.215 ; ;
12 0.286 0.257 0.231 0.208 0.187 0.112
13 0.258| 0.229 0.204 0.182 0.163 0.093'
14 0.232 0.205 0.181 0.160 0.141 0.078
15 0.209 0.183 0.160 0.140 0.123 0.065
16 U188 0.163]  0-141 U123 0.107 — 0.054]
17 0.170 0.146 0.125 0.108 0.093 0.045
18 0.153 0.130 0.111 0.095 0.081 0.038
19 0.138 0.116 0.098 0.083 0.070 0.031
20 0.124| 0.104| 0.087 0.073 0.061 0.026

Tabelle B: Barwertfaktoren fiir eine wiederkehrende Zahlung, weiche jeweils am Ende des betreffenden Jahres
fliesst. = Kumulation der Tabelle A
Jahre Zinssaz

— 11% 2% 5% 1% 5% 6% % _1%"1‘9% 20% |
| 0.901 UEJ'|_‘UTESS 0.877 0.870 0.862 0.855 Ba7[ 0.840|  0.833|
2 1.713' 1.690 1.668 1.647 1.626 1.605 1,585 1.566 1.547 1.528
3 2444 2402 2.361 2.322 2.283 2.246 2.210 2.174 2.140 2.106
4 3.102 3.037 2.974 2914 2.855 2.798 2.743J 2.690 2.639 2.589
5 3.696 3.605 3.517 3433 3.352| 3.274| 3.199 3.127| 3.058 2.991
B 3.231 111 3.008 3.880 3784 3685 3.580 3498 3410 3.326|
T 4712 4564 4.423 4288 4160 4.039| 3922 3.812 3.706 3.605
8 5146| 4968 4.799| 4.639 4.487| 4.344| 4.207 4.073J 3.954 3.837
9 5.537 5.328 5.132| 4.946 4772 4.607| 4.451 4303 4.163 4031
10 5.880] 5.650 5.426 5.216 5.019] 4.833| 4.659| 4.494 4.339i 4.192

7 B.207 5.038 5.687 5453 5.234 FU!Q'I 783 4.650| g y
12 6.492 6.194 5.918 5.660 5.421 4611 4.439
13 6.750 6.424 6.122 5.842 5.583 4.715 4.533
14 6.982 6.628 6.302 6.002 5.724 4802 4611
15 7.191 6.811 6.462 6.142 5.847 4878| 4675
i1} 7.379 BO74| ©.004| 6.265| 5.054] 3038 4.730
17 7.549 7.120 6.729 8.373 6.047 4.990 4.775
18 7.702 7.250 6.840 6.467 6.128 5.033 4.812
19 7.839 7.366| 6.938 6.550 6.198 ; : 5.070| 4.843
20 7.963 7.469| 7.025 6.623 6.259 5.929| 5.628 5.353 5.101 4.870
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Investitionsrechnung

Tabelle A: Barwertfaktoren fiir eine einzelne Zahlung, welche am Ende des betreffenden Jahres fliesst.

ahre Zinssatz

— 21% | — 25% | <20% 27% 728%
T 0.8 0. 7 : 0.787 0.781
2 0.683 0.672 0.661 0.650| 0.620 0.610
3 0.564 0.551 0.537 0.524 0.488 0.477
4 0.467 0.451 0.437 0.423 0.384 0.373
5 0.386 0.370 0.355 0.341 0.303 0.291
BLE 0310 0303 0.289| 0.279] [ 0.238 0.227
7 0.263 0.249 0.235 0.222 0.188 0.178
8 0.218 0.204 0.191 0.179 0.148 0.139
] 0.180 0.167 0.155 0.144
10 0.149 0.137 0.126 0.116
11 0.123 0.112 0.103 0.054
12 0.102 0.092 0.083 0.076
13 0.084 0.075 0.068 0.061
14 0.069 0.062| 0.055 0.049
15 0.057 0.051 0.045 0.040
16 0.047 0.042 0. 0.032
17 0.039 0.034 0.030 0.026
18 0.032 0.028 0.024 0.021
19 0.027 0.023 0.020 0.017
20 0.022| 0.019 0.016 0.014

Tabelle B: Barwertfaktoren fiir eine wiederkehrende Zahlung, welche jeweils am Ende des betreffenden Jahres

fliesst. = Kumulation der Tabelle A

Jahre
2% | 22% 23%
T 0. 0.820 0.813
2 1.509 1.492 1.474
3 2.074 2.042 2.011
4 2.540 2.494 2.448
5 2.926 2.864 2.803
] 3.245 3.167 3.002
T 3.508 3.416 3.327
8 3.726 3.619 3.518
9 3.905 3.786 3.673
4 3.799
3.902
3.985
4.053
4,108
4,153
— 4.189
4.219
4.243
: 4.263
4.460 4.279

1.842 1.816
2.203 2.166
2.483 2.436
2.868 2.802
2.999 2.925
3.100 3.019
3.178 3.092
3.239 3.147
3.286 3.190
3.322 3.223
3.351 3.249
3.373 3.268
TR0 3253
3.403 3.295
3.413 3.304
3.421 3.31
3.427 3.316
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