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Vorwort

Das vorliegende Lehrbuch wendet sich an Leser, die sich mit dem The-
menkomplex der Investition im Rahmen der Unternehmensrechnung
beschiftigen — aus Neigung, beruflichem Interesse oder nur dem Anlie-
gen, allfdllige Priifungen aus diesen Bereichen erfolgreich zu meistern.

Das Textbuch verfolgt das Anliegen, die Grundlagen der Investi-
tionstheorie und -rechnung sowie die konkrete Ausgestaltung der
Investitionsrechnungsverfahren in anschaulicher Weise zu vermitteln.

Die Methoden zur Beurteilung von Investitionsprojekten gelten bei
den Studierenden und der Anwendungspraxis seit jeher, vor allem we-
gen des komplexen Formelapparats, als schwieriges Terrain. Dies gilt
auch fiir die moderne Unternehmensbewertung, die mit ihrer Orientie-
rung am Zukunftserfolg als zentrales Anwendungsgebiet der Investiti-
onstheorie anzusehen ist. Dieser Einschédtzung ist nicht zuzustimmen:
Miissen sich Kostenrechnung und Bilanzen — nicht selten interessen-
getrieben — mit kiinstlichen Begriffswelten herumschlagen, kann der
Anwender der Investitionstheorie — um Dieter Schneider zu zitieren
— auf dem Pfad betriebswirtschaftlicher Tugend — den »natiirlichen«
Zahlungsstromen — wandeln und sich ganz der Prognose kiinftiger
Zahlungen und dem Vergleichsmafistab als den eigentlichen Problemen
widmen. Dass fiir die Verarbeitung der relevanten Daten und die kriti-
sche Analyse der Ergebnisse solide Methoden- und Pramissenkenntisse
unverzichtbar sind, braucht nicht besonders betont zu werden.

Grundlegend werden zunéchst die Investitionsziele, die daraus abge-
leiteten Beurteilungsmafistdbe und die Grundprobleme einer anwen-
dungsorientierten Investitionsrechnung vorgestellt. Ausgehend vom
umfassend angelegten Investitionskalkiil »vollstdndiger Finanzplan«
werden nachfolgend die Vereinfachungsmodelle der dynamischen und
der statischen Vermogenswertmethoden erortert. Auch die von theore-
tisch Vorgebildeten eher kritisch betrachteten, in der Praxis aber weit
verbreiteten Zinssatzmethoden, werden ausfiihrlich dargestellt, nicht
ohne auf deren kritische Beschrankungen deutlich hinzuweisen.

Die vorgestellten Modelle zur Investitionsbeurteilung werden im
Weiteren in ihrer Anwendbarkeit erweitert, indem u.a. — sehr aus-
fihrlich — die Einbeziehung von Erfolgsteuern, die Berticksichtigung
verschiedener Finanzierungsformen und die Nutzung von Gewinnen
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als Investitionsrechnungsbasis thematisiert werden. Eher knapp be-
handelt werden der Einsatz der Investitionsrechnung zur Bestimmung
der optimalen Nutzungsdauer und des optimalen Ersatzzeitpunkts
mit einem oder mehreren Nachfolgern sowie die einfachen Modellan-
sdtze zur Bestimmung des optimalen Investitionsprogramms. Mehr
Raum wird der Einbeziehung unsicherer Erwartungen in die Investiti-
onskalkiile gewidmet, wobei hier vor allem die in ihrer Realitdtsndhe
begrenzten Ansitze zur Berticksichtigung von Risiko und Ungewissheit
bei investitionstheoretischen Fragestellungen thematisiert werden.

Bei der Entstehung dieses Lehrbuchs, das bis zu dieser Auflage unter
dem Titel »Investition — mit Grundziigen der Unternehmensbewer-
tung« erschienen ist, haben mehrere Generationen von Mitarbeitern,
Studierenden und Sekretdrinnen mitgewirkt. Bei der Mitarbeit der bis-
her erschienenen Auflagen war insbesondere Frau Dipl.-Kffr. Stefanie
Jannasch mafigeblich beteiligt.

Die neue Auflage unter dem Titel »Unternehmensrechnung Band 11
— Investition« wurde inhaltlich komplett {iberarbeitet und neu gesetzt.
Ganz besonderer Dank bei der Erstellung dieser Auflage gebiihrt Herrn
Daniel V6lz, M.Sc. und Herrn Tobias Eckert, B.Sc., die uns insbesondere
beim Setzen der zahlreichen Tabellen und Abbildungen hervorragende
Dienste geleistet haben. Das Korrekturlesen tibernahmen Herr Sebas-
tian Steuer und Frau Pauline Sit, deren zahlreichen und hilfreichen
Anmerkungen und Kommentare fiir den letzten Schliff sorgten. Herzli-
chen Dank dafiir.

Fiir ihre immer perfekte Sekretariatsorganisation und wertvolle Un-
terstiitzung sind wir unserer Sekretdrin Frau Heidi Eymiller zu grofiem
Dank verpflichtet.

Fiir noch bestehende Unebenheiten und Fehler tragen allein die
Autoren die Verantwortung.

Bayreuth, im Dezember 2017

Prof. Dr. Jochen Sigloch
Prof. Dr. Sebastian Schanz



»Profit is opinion, cash is fact«

Alfred Rappaport
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nen A und D (160) » 129 Beurteilung der Vorziehens-
wiirdigkeit (161) = 130 Bertiicksichtigung von Kapital-
bindungsunterschieden (162) » 131 Mehrperiodige In-
vestitionen im Rendite- und Kapitalwertvergleich (A, B)
(163) = 132 Zahlungsreihen der Differenzinvestitionen
zu A und B (163) » 133 Kapitalwertkurven der mehrpe-
riodigen Investitionen A und B (164) » 134 Rangfolgen-
Widerspruch nach den Kriterien Kapitalwert, Annuitat
und interner Zins (165) = 135 Rangfolgen-Widerspruch
nach den Kriterien Kapitalwert, Kapitalwertrate und
interner Zins (165) = 136 Widerspriichliche Auswahl-
empfehlungen — Endwert/Kapitalwert/Rendite (168)
» 137 Widerspriichliche Auswahlempfehlungen — Ka-
pitalbindungsverlaufe der Investitionen A und B (168)
» 138 Rudi Ratlos - Kapitalwert/Annuitdt/Rendite
(A, B, C) (169) = 139 Rangfolgechaos (169)
= 140 Rangfolgechaos — Kapitalwertkurven der Inves-
titionen A, B und C (170) » 141 Rangfolgechaos (171)
» 142 Kreditauswahl — Konditionen der Sonderkredite I
und II (171) = 143 Kreditauswahl — Finanzplan »Sonder-
kredit I« (172) » 144 Kreditauswahl — Finanzplan »Son-
derkredit IT« (172) » 145 Kreditauswahl — Kapitalwert-
kurven der Sonderkredite I und II (172) = 146 »Fairpart«
— Investitionen im Rendite- und Kapitalwertvergleich (A,
B, C) (173) » 147 »Fairpart« — Kapitalbindungsverlauf
Investition A (173) = 148 »Fairpart« — Kapitalbindungs-
verlauf Investition B (174) = 149 Positionen zur Fra-
ge der Notwendigkeit einer Berticksichtigung von Er-
folgsteuern im Investitionskalkiil (177) = 150 Modelle
der Steuerberiicksichtigung im Investitionskalkiil
(180) = 151 Beurteilung der Auswirkung der Be-
steuerung anhand bestimmter Investitionstypen (187)
» 152 Ewige Rente — vor und nach Steuern (189)
= 153 Steuerwirkung bei endlichem Planungshori-
zont, konstanten Riickfliissen und Endabschreibung
(190) = 154 Verlauf der Kapitalwertfunktionen vor
und nach Steuern bei endlicher Laufzeit, konstanten
Riickfltissen, Endabschreibung und variablem Zinssatz
(190) = 155 Steuerwirkung bei endlichem Planungsho-
rizont, variablen Riickfliissen und Endabschreibung
(191) * 156 Verlauf der Kapitalwertfunktionen vor
und nach Steuern bei endlicher Laufzeit, variablen
Riickfliissen, Endabschreibung und variablem Zins-
satz (191) = 157 Steuerberticksichtigung bei linearer
Abschreibung (192) = 158 Subventionswert einer steu-
erlichen Zusatzabschreibung (192) = 159 Entnahme am
Ende des Planungshorizonts (195) = 160 Kapitalwert
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mit Steuerberiicksichtigung bei linearer Abschrei-
bung (196) = 161 Kapitalwert mit Steuerberiick-
sichtigung bei beschleunigter Abschreibung (196) =
162 Systematisierung des Steuerparadoxons (200)
*» 163 Ertragsteuerparadoxon Typ A (mit sofortigem
Verlustausgleich) (201) = 164 Ertragsteuerparadoxon
Typ B (mit sofortigem Verlustausgleich) (201)
» 165 Steuerparadoxon im Intervall s €lo,1]
(202) = 166 Kein Steuerparadoxon im Intervall
s €lo,1]  (202) = 167 Partielles Steuerparado-
xon im Intervall s €]Jo,1] (203) = 168 Partielles
Steuerparadoxon im Intervall s €lo,1]  (203)
* 169 Ertragsteuerparadoxon Typ A (mit Verlustvortrag)
(205) = 170 Ertragsteuerparadoxon Typ A bei konstan-
ten Riickfliissen (205) = 171 Ertragsteuerparadoxon
Typ A bei vollstindiger Fremdfinanzierung (206)
= 172 Ertragsteuerparadoxon Typ A bei vollstandi-
ger Eigenfinanzierung (207) = 173 Ergebnistabelle
zum Ertragsteuerparadoxon von Dieter Schneider (208)
» 174 Abschreibungsdifferenzen beim Ertragsteuerpara-
doxon Typ A (213) » 175 Ertragsteuerparadoxon Typ A
und Renditen (214) = 176 Ertragsteuerparadoxon Typ
B und Renditen (214) *= 177 Ertragsteuerparadoxon
Typ A mit Kapitalfreisetzungsabschreibung (215)
» 178 Ertragsteuerparadoxon Typ B mit Kapitalfreiset-
zungsabschreibung (216) = 179 Grundstiicksinvestition
mit kapitalfreisetzungsorientierter ~Riickstellungsbil-
dung (217) * 180 Grundstiicksinvestition ohne Riick-
stellungsbildung (218) = 181 Grundstiicksinvestition
mit einmaliger Riickstellungsbildung (219)
» 182 Grundstiicksinvestition mit kapitalfreisetzungs-
orientierter Riickstellungsbildung (219) = 183 Ursachen
steuerlicher Verzerrungen (221)= 184 Anforderungen an
ein »optimales« Steuersystem unterschiedlicher wissen-
schaftlicher Disziplinen (222) = 185 Pareto-Effizienz bei
Abwesenheit von Steuern (223) = 186 Effizienzverlust
bei Erhebung von Steuern (223) * 187 Ermittlung der
Ertragswertabschreibung und des okonomischen Ge-
winns (229) = 188 Entnahme des 6konomischen Ge-
winns (230) * 189 Kapitalwert bei Besteuerung des
okonomischen Gewinns (231) » 190 Kapitalwert mit
Steuerberticksichtigung bei Ertragswertabschreibung
(231) = 191 Ergebniswirkungen kalibrierter Ertrags-
wertabschreibungen (232) = 192 Barwert der Abschrei-
bung (234) = 193 Ermittlung des Kapitalwerts nach
Steuern bei zinsbereinigter Einkommensteuer (236)
* 194 Zusammenfassung der Neutralitidtswirkung auf
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Kapitalwert und Rendite (236) * 195 Entschadigungsfall
(242) = 196 Priifreihenfolge zur Zuordnung des Leasing-
gegenstands beim Mobilienleasing (245) * 197 Aus dem
Leasingvertrag resultierende Zahlungen des Leasing-
Gebers im Fall, das der Leasing-Geber wirtschaftlicher
Eigentiimer ist (247) = 198 Aus dem Leasingvertrag
resultierende Zahlungen des Leasing-Nehmers im Fall,
das der Leasing-Geber wirtschaftlicher Eigentiimer ist
(248) = 199 Aufteilung der Leasingraten in einen Zins-
und Tilgungsanteil nach der Zinsstaffelmethode (251)
» 200 Finanzplan des Leasing-Gebers im Fall der Bi-
lanzierung des Leasingguts beim Leasing-Nehmer (252)
» 201 Finanzplan des Leasing-Nehmers im Fall der
Bilanzierung des Leasingguts beim Leasing-Nehmer
(252) = 202 Aufteilung der Leasingraten in einen Zins-
und Tilgungsanteil nach der Effektivzinsmethode (253)
= 203 Kreditkauf (255) = 204 Finanzierungsleasing
(255) = 205 Aufwandsverrechnung bei Kreditkauf
und Leasing (256) = 206 Grundformen von Ab-
schreibungen Beschaffungszahlungen
(257) = 207 Anderung der Abschreibungsregelun-
gen (258) = 208 Barwert des Bruttoertragsbedarfs -
Alt-Regelung (259) = 209 Barwert des Bruttoertrags-
bedarfs — Neu-Regelung (259) = 210 Grundformen
von  Abschreibungen historischer = Beschaffungs-
zahlungen (260) = 211 Zahlungsfolgen bei Riick-
stellungen (261) = 212 Vermogensbelastung nach
Steuern beim deckungslosen Zahlungsverfahren
(262) = 213 Endvermégensbelastung nach Steuern
beim Kapitaldeckungsverfahren ohne Diskontierung

historischer

(263) = 214 Endvermogensbelastung nach Steuern
beim Kapitaldeckungsverfahren mit Diskontierung
(264) = 215 Endvermogensbelastung nach Steuern
beim Ansammlungsverfahren ohne Diskontierung
(265) = 216 Endvermdogensbelastung nach Steuern
beim Ansammlungsverfahren mit Diskontierung
(265) = 217 Nullkupon-Anleihe und Fremdfinan-
zierung - ohne Steuern (266) = 218 Nullkupon-
Anleihe und Fremdfinanzierung — mit Steuern (267)
» 219 Vereinnahmung bei Zuflussverschiebung (268)
» 220 Sofortvereinnahmung und Anleihenanlage (268)
» 221 Sofortvereinnahmung und Zerobond (269)
= 222 Mitarbeitererfolgsbeteiligung mit Zuflussverschie-
bung auf Unternehmensebene (269) * 223 Grundtypen
der Rentenbesteuerung unter Beachtung des intertempo-
ralen Korrespondenzprinzips (270) » 224 Endwert einer
Kapitalzahlung bei vor- und nachgelagerter Besteue-
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rung (Annahmen: Zinssatz i=8%, Steuersatz s=50%)
(271) = 225 Endwert einer Kapitalzahlung bei vor-
und nachgelagerter Besteuerung — Graphische Dar-
stellung (i=8%, s=50%) (271) = 226 Quelle: Schanz,
Sebastian/Koschmieder, Simon (2014): Humoristische
Zeichnungen zum Betrieblichen Rechnungswesen, Selbst-
verlag, Bayreuth, 1SBN: 978-3-00-047631-0, Seite 4 (273)
= 227 Finanzplan mit der Anschaffungsauszahlung als
Variable (274) = 228 Finanzplan mit Grenzanschaffungs-
kosten (275) = 229 Struktur eines Asset Deals (275)
= 230 Struktur eines Share Deals (276) * 231 Ermittlung
des Kéaufergrenzpreises (282) = 232 Finanzplan zur
Ermittlung des Kéaufergrenzpreises bei Kenntnis der
Firmenwertabschreibung (283) » 233 Finanzplan zur
Ermittlung des Verkdufergrenzpreises nach Steu-
ern (283) » 234 Effektiver Jahreszins bei unterjih-
rigen Zinsperioden (290) = 235 Beriicksichtigung
der Finanzierung (292) = 236 Vermogenswirkung
einer »Normalfinanzierung« — ohne Steuern (293)
» 237 Vermogenswirkung einer »Normalfinanzierung« —
mit Steuern (293) = 238 Kapitalwertermittlung bei kom-
binierter Objekt- und Finanzierungsbetrachtung (294)
» 239 Kapitalwertermittlung bei Trennung von Investiti-
on und Finanzierung (294) * 240 Finanzplan mit »Nor-
malfinanzierung« (295) » 241 Finanzplan mit »Sonderfi-
nanzierung« (295) = 242 Existenzgriindungsdarlehen
(297) = 243 Die wichtigsten Gesellschaftsformen
im Uberblick (299) = 244 Haftungsumfang bei Per-
sonenunternehmen und Kapitalgesellschaften (300)
» 245 Mogliche Zahlungen der GmbH an die Anteils-
eigner (301) = 246 Wirkung der Ausschiittungsbeschrin-
kung bei der GmbH im Vergleich zur Einzelunterneh-
mung (302) » 247 Vom Jahresiiberschuss zum Bilanz-
gewinn bei der AG (302) = 248 Finanzierungswege
(303) = 249 Finanzierungs- und Auskehrungstypen
(303) » 250 Investitionsrechnung bei Kapitalgesellschaf-
ten bei Beteiligungsfinanzierung ohne Steuern und So-
fortausschiittung (304) = 251 Zu Abb. 250 zugehorige
Bilanzen (Beteiligungsfinanzierung und Sofortausschiit-
tung) (304) = 252 Investitionsrechnung bei Kapitalge-
sellschaften bei Beteiligungsfinanzierung ohne Steuern
und Thesaurierung (305) * 253 Zu Abb. 252 zugehori-
ge Bilanzen (Beteiligungsfinanzierung und Thesaurie-
rung) (305) = 254 Investitionsrechnung bei Kapitalge-
sellschaften bei Selbstfinanzierung ohne Steuern und
Sofortausschiittung (306) * 255 Zu Abb. 254 zugeho-
rige Bilanzen (Selbstfinanzierung und Sofortausschiit-
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tung) (306) = 256 Investitionsrechnung bei Kapitalge-
sellschaften bei Selbstfinanzierung ohne Steuern und
Thesaurierung (307) = 257 Zu Abb. 254 zugehorige Bi-
lanzen (Selbstfinanzierung und Thesaurierung) (307)
» 258 Investitionsrechnung bei Kapitalgesellschaften
bei Beteiligungsfinanzierung mit Steuern und Sofortaus-
schiittung (310) * 259 Zu Abb. 258 zugehorige Bilanzen
(Selbstfinanzierung und Sofortausschiittung mit Steu-
ern) (310) = 260 Investitionsrechnung bei Kapitalgesell-
schaften bei Beteiligungsfinanzierung mit Steuern und
Sofortausschiittung (311) = 261 Zu Abb. 260 zugehorige
Bilanzen (Beteiligungsfinanzierung und Thesaurierung
mit Steuern) (311) = 262 Investitionsrechnung bei Kapi-
talgesellschaften bei Selbstfinanzierung mit Steuern und
Sofortausschiittung (312) = 263 Zu Abb. 262 zugehorige
Bilanzen (Selbstfinanzierung und Sofortausschiittung
mit Steuern) (312) = 264 Investitionsrechnung bei Ka-
pitalgesellschaften bei Selbstfinanzierung mit Steuern
und Thesaurierung (313) * 265 Zu Abb. 264 zugehorige
Bilanzen (Selbstfinanzierung und Thesaurierung mit
Steuern) (313) * 266 Personenunternehmung — Sofor-
tentnahme (314) = 267 Personenunternehmung — Ent-
nahme am Ende (314) = 268 Modellfall »Abschreibun-
gen mit Zinskorrektur« (319) = 269 Modellfall »Riick-
stellungen« (320) = 270 Kapitalwert und Barwert der
Residualgewinne (321) = 271 Anlageinvestition mit zins-
korrigierter Gewinnreihe (322) = 272 Losungstabelle
»Spielzeug EZU« (325) = 273 Barwertgleichheit von
Zahlungsreihe und zinskorrigierter Gewinnreihe — oh-
ne Kassenbestand (326) = 274 Barwertgleichheit von
Zahlungsreihe und zinskorrigierter Gewinnreihe — mit
Kassenbestand (326) = 275 Bilanzen unter der An-
nahme, dass bis zum Planungshorizont keine liqui-
den Mittel entnommen werden (326) = 276 Finanzplan
zur Ermittlung des Kapitalwerts nach Steuern bei An-
wendung der zinsbereinigten Einkommensteuer (328)
= 277 Vergleich von zinsbereinigter Einkommensteuer
und Cash-Flow Steuer (329) = 278 Durchschnittliche
jahrliche Preissteigerungen in Deutschland von 1950
bis 2013 (333) * 279 Homogenitdtsanforderungen bei
Berticksichtigung von Inflationserwartungen (334)
» 280 Ausgangswerte (336) * 281 Ermittlung der in-
flatorischen Liicke (336) = 282 Verhinderung der in-
flatorischen Liicke durch Abzug der Wiederbeschaf-
fungskosten (337) = 283 Verhinderung der inflatorischen
Liicke durch Zinsbereinigung (338) = 284 Verhinderung
der inflatorischen Liicke durch Anpassung des Ta-
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rifs (338) = 285 Kapitalisierungsfaktor einer unend-
lichen Rente von 1 mit alternativen Zinssiatzen und
Wachstumsraten (339) = 286 Entscheidungsverfahren
im Uberblick (342) = 287 Entscheidungspramissen
(346) = 288 Punktwertmatrix (347) = 289 Modellhafte
Kapitalwertfunktion tiber die Nutzungsdauer (353)
* 290 Zusammenhang von zeitlichem Grenzgewinn
und Kapitalwertinderung (355) * 291 Entwicklung der
Kapitalwerte tiber die Nutzungsdauer (355) = 292 Daten
zur Optimalen Nutzungsdauer (356) = 293 Optimale
Nutzungsdauer und Kapitalwertmaximum der Investi-
tion B — Ermittlungsmethode I (356) = 294 Optimale
Nutzungsdauer und Kapitalwertmaximum der Investiti-
on B — Ermittlungsmethode II (356) = 295 Entwicklung
der Kapitalwerte {iber die Nutzungsdauer fiir Inves-
tition (Typ) B (356) = 296 Optimale Nutzungsdauer
und zeitlicher Grenzgewinn der Investition B (357)
= 297 Optimale Nutzungsdauer und Kapitalwertma-
ximum der Investition C (357) = 298 Entwicklung der
Kapitalwerte tiber die Nutzungsdauer fiir Investition
(Typ) C (357) = 299 Typen von Investitionsketten
(359) = 300 Grundstruktur des Ersatzproblems (361)
» 301 Losungstabelle fiir Beispiel 78 (363) = 302 Skizze
einer endlichen Investitionskette mit jeweils identi-
scher Ersatzinvestition (364) * 303 Optimaler Ersatzzeit-
punkt und Kapitalwertmaximum (365) = 304 Optimaler
Ersatzzeitpunkt und =zeitlicher Grenzgewinn (366) =
305 Merkmale der Investitions- und Finanzierungs-
moglichkeiten (374) = 306 Kapitalnachfrage und Kapital-
angebot bei vollkommenem Kapitalmarkt (diskreter Fall)
(375) = 307 Rendite, Finanzierungszinssatz und Kapital-
nachfrage bei vollkommenem Kapitalmarkt (stetiger Fall)
(376) = 308 Zahlungsstrome, Renditen und Rangfolge
der Investitionen A-G (376) = 309 Kapitalnachfrage
und Kapitalangebot bei vollkommenem

Kapitalmarkt (377) = 310 Kapitalwert des optimalen
Investitionsprogramms (377) = 311 Kapitalwert des
Projekts G (377) = 312 Investitionsprogramme bei
unvollkommenem Kapitalmarkt (Dean-Modell) (380)
* 313 Grundfall — Daten zum optimalen Investitions-
programm (381) = 314 Grundfall — Optimales Inves-
titionsprogramm (381) » 315 Rendite, Finanzierungs-
zinssatz und Kapitalnachfrage bei unvollkommenem
Kapitalmarkt (381) = 316 Tabellarische Ermittlung der
»cut-off-rate« (382) = 317 Endvermogen des optima-
len Investitions- und Finanzierungsprogramms (382)
+ 318 Kapitalwerte und Rangfolgen der Investitions-
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und Finanzierungsalternativen (382) = 319 Technisch
sich ausschlieffende Investitionen — Daten zum

optimalen Investitionsprogramm (383) » 320 Technisch
sich ausschliefende Investitionen — Optimales In-
vestitionsprogramm?  (383) = 321 Unteilbare In-
vestitionen - Daten und Entscheidungswerte
(384) = 322 Mogliche Investitionsprogamme (385)
= 323 Verschuldungsgradabhingige Kapitalkosten
— Vermogenspositionen bei alternativen Investi-
tionsprogrammen  (386) = 324 Mehrperiodenfall
— Daten zum optimalen Investitionsprogramm
(387) = 325 Mehrperiodenfall - Finanzplan fiir
Programm A
* 326 Mehrperiodenfall - Finanzplan fiir Pro-
gramm A, B (Vermogensendwertmodell) (388) =
327 Informationsstand tiber kiinftige Ereignisse (392)
» 328 Klassifikation der Informationszustinde von
Daten (393) = 329 Ansitze zur Beriicksichtigung der
Unsicherheit in Investitionsentscheidungen (394) =
330 Alternative Wege der Risikoberticksichtigung bei
Risikoscheu (396) = 331 Ermittlung der jahrlichen
Abschreibung (398) * 332 Ermittlung der Mietzah-
lungen nach Steuern (398) * 333 Sensitivitdtsanalyse
einer Investition in Bezug auf Verkaufspreis und
Absatzmenge fiir das Zielkriterium Kapitalwert
(399) * 334 Veranderung des Kapitalwerts bei pro-
zentualer Anderung der Einflussgrofien (401) =
335 Entscheidungsregeln bei Risiko (403) = 336 (Starke)
absolute Dominanz (404) *= 337 (Schwache) absolute
Dominanz (404) = 338 (Starke) Zustands-Dominanz
(404) = 339 (Starke) Wahrscheinlichkeits-Dominanz
(405) = 340 Nicht-Existenz von Wahrscheinlichkeits-
Dominanz (405) = 341 Zufallszahlen und Wahr-
scheinlichkeiten (407) = 342 Indifferenzkurven ei-
nes Investors bei unterschiedlichen Risikoneigun-
gen (409) = 343 Rendite-Risiko-Positionen (410)
* 344 Schematische Histogramm-Darstellung (411)
* 345 Risikoprofil (411) * 346 »Giite« des Risikoprofils
(412) = 347 Investitionssimulation — Beispieldaten (413)
* 348 Investitionssimulation — Zuordnung der Zufalls-
zahlen (413) » 349 Rand- bzw. Mittelwerte der Beispiel-
daten (414) * 350 Investitionssimulation — Zufallszahlen

(Vermogensendwertmodell)  (387)
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der Einflussgrofien je Lauf, Auspragungen und Zielwert
(415) » 351 Investitionssimulation — zielwertbezogene
Rangfolge (415) » 352 Investitionssimulation — Vertei-
lung der Zielwerte (416) = 353 Investitionssimulation
— Histogramm der Zielwertverteilung fiir 10 Durch-
laufe (417) = 354 Investitionssimulation - Risiko-
profil der Zielwertverteilung fiir 3 Xx 10 Durch-
laufe (417) = 355 Investitionssimulation - Histo-
gramm der Zielwertverteilung fiir 100 Durchldu-
fe (417) = 356 Investitionssimulation - Risikopro-
fil der Zielwertverteilung fiir 3 x 100 Durch-
laufe (417) = 357 Investitionssimulation - Histo-
gramm der Zielwertverteilung fiir 10000 Durchldu-
fe (417) = 358 Investitionssimulation - Risikopro-
fil der Zielwertverteilung fiir 3 x 10000 Durchldu-
fe (417) = 359 Investitionssimulation - Risikopro-
fil der Zielwertverteilung fiir 3 X 10000 Durchldufe
(418) = 360 Struktur eines Entscheidungsbaums (419)
* 361 Entscheidungsbaum (420) = 362 Binomialmodell
der Risiko GmbH (422) = 363 Nutzenindifferenzkurven
(424) = 364 Rendite-Risiko-Zusammenhang im Zwei-
Wertpapierfall bei p = +1 (426) = 365 Rendite-Risiko-
Zusammenhang im Zwei-Wertpapierfall bei p = —1 (426)
* 366 Rendite-Risiko-Positionen von Anlagealternativen
im

Zeitablauf (427) = 367 Nutzenniveaus von Anla-
gealternativen eines risikoscheuen Investors (428)
* 368 Risikoreduktion durch Diversifikation (428)
* 369 Rendite-Risiko-Positionen bei systematischer
Variation der Portfoliostrukturen und alternativen
Korrelationskoeffizienten (430) = 370 Menge effi-
zienter Portfolios (430) = 371 Optimales Portfo-
lio (430) = 372 Portfoliowahl mit Kapitalmarktlinie
(Tobin Separation) (432) = 373 Wertpapierlinie (433)
= 374 Entscheidungsregeln bei Ungewissheit (436)
* 375 Laplace-Regel (436) * 376 Maximax-Regel (437)
* 377 Maximin-Regel (437) = 378 Hurwicz-Regel (438)
* 379 Regel des kleinsten Bedauerns (Savage-Niehans-
Regel) (438) = 380 Regel des grofiten Frohlockens (439)
» 381 Ergebnisiibersicht zur Alternativenauswahl unter
Ungewissheit (440) =
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Investitionsprogramm
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optimales, 379
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Unteilbarkeit, 384
Investitionsprozess, 54, 55
Investitionsrechnung, 57
Investitionsziele
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kalkulatorische Zinsen, 319
Kapitalbereitstellung, 54, 56
Kapitalbindung, 54, 56

Annuitdtenmethode, 105

einfache, 103
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unvollkommener, 51

vollkommener, 51
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Leasingerlass, 244
Leerverkauf, 429
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Minimumvarianzportfolio, 430
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Mittelwert, 406
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Monte-Carlo-Simulation, 412
Newton-Verfahren, 20--22
Normalinvestition, 123
Null-Alternative, 46
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Partialmodell, 78
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Residualanspruchsberechtigte, 54
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Tilgungsabschreibung, 215
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Totalmodell, 78
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objektive, 392
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Wald-Regel, 436
Wertpapierlinie, 432
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Abzug der, 337
wirtschaftliches Eigentum, 244
Zerobond, 266
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Zinsanteil, 23
zinsbereinigte Einkommensteuer,
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kalkulatorische, 317
Zinskorrektur, 319
Zinslauf, 9
Zinsrechnung
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