Professur Laux
Investition und Finanzierung (SS 1999)
Dozent Herr Dr. Gillenkirch


(B) 6 Nutzungsdauer- und Ersatzentscheidungen: Eine Anwendung für die Kapitalwertmethode

6.1 Nutzungs- und Ersatzentscheidungen

Am Beispiel der Maschine kann man Nutzungs- und Ersatzentscheidungen kennenlernen: Diese hat eine technische und eine wirtschaftliche Nutzungsdauer.

Technische Nutzungsdauer: Zeitraum, in dem die Maschine genutzt werden kann

Wirtschaftliche Nutzungsdauer: Zeitraum, in dem die Maschine nach wirtschaftlichen Kriterien genutzt werden sollte.

Wirtschaftliche Nutzungsdauer als Entscheidungsproblem:

Damit verbunden ist die Frage des optimalen Einsatzzeitpunkts.

1. Schritt: Nutzungsdauer einer Anlage
2. Schritt: Einmaliger Einsatz der Anlage

6.2 Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer bei einmaliger Investition

Die Entscheidungssituation:

ein Investitionsprojekt („Anlage“) mit Zahlungsüberschüssen aus der Nutzung
technische (Rest-) Nutzungsdauer: ND
wirtschaftliche Nutzungsdauer: n = 0, 1, 2, ... , ND

Ermittle die vorteilhafteste der folgenden Alternativen: Entweder n = 0 oder n = 1 oder ... oder n = ND.

Bestimmung nach der Kapitalwertmethode:

Entscheidung nach dem Kapitalwertkriterium: Die optimale Nutzungsdauer ist diejenige, bei der der höchste (positive) Kapitalwert K0(n) erreicht wird.

6.2.1 Beispiel

In t = 0 Beschaffung einer Anlage mit ND = 5 und i = 10%



t = 0
t = 1
t = 2
t = 3
t = 4
t = 5

et
-200
100
90
70
50
20

Lt

140
100
60
20
0

et := Einzahlungsüberschuß
lt := Liquidationsüberschuß beim Verkauf

Zahlungsreihen und Kapitalwerte aller möglichen Nutzungsdauern:


n
t = 0
t = 1
t = 2
t = 3
t = 4
t = 5
K0(n)

0
0
0
0
0
0
0
0

1
-200
240
0
0
0
0
18,8

2
-200
100
190
0
0
0
49,93

3
-200
100
90
130
0
0
62,96

4
-200
100
90
70
70
0
65,69

5
-200
100
90
70
50
20
64,45

Die optimale Nutzungsdauer liegt hier bei n = 4 und einem (innerhalb der Nutzungsdauern maximalen) Kapitalwert von k0(4) = 65,69.

Interpretation und vereinfachte Bestimmung durch den Vergleich zeitlicher Grenzgewinne:

Bezogen auf das Beispiel:

Eine Verlängerung von n=3 auf n=4 führt zu

· keinerlei Veränderung in t=0, t=2 und t=2

· einer zusätzlichen Einzahlung von e4=50

· einem Sinken des Liquidationserlöses von L3=60 auf L4=20

Vergleich dieser zeitverschiedenen Zahlungswirkungen:
Bezogen
auf t=4: 
[image: image1.wmf](
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auf t=0: 
[image: image2.wmf](
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K0(n=3)=62,96
K0(n=4)=65,69
K0(n=4)- K0(n=3)=2,73

Wir haben die Kaufwert-Änderung der Verlängerung der Nutzungsdauer um eine Periode berechnet.

Allgemein: 
[image: image3.wmf](
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 wird auch als zeitlicher Grenzgewinn bezeichnet. (Der Gewinn einer maginalen Zeitraumveränderung)

Zeitliche Grenzgewinne im Beispiel:

Verlängerung
Ln+en-Ln-1(1+i)
(K0(n)
K0(n)

auf n=1
140+100-200(1,1
1,1-1(20=18,18
18,18

auf n=2
100+90-140(1,1
1,1-2(36=29,75
47,93

auf n=3
60+70-100(1,1
1,1-3(20=15,03
62,96

auf n=4
20+50-60(1,1
1,1-4(4=2,73
65,96

auf n=5
0+20-20(1,1
1,1-5((-2)=-1,24
64,45

Die optimale Nutzungsdauer beträgt nur 4 Perioden, denn danach wird der zeitliche Grenzgewinn < 0. Das Verfahren funktioniert nur dann, wenn nach dem negativen Intervall kein positives Intervall mehr kommt. Siehe Aufgabe 3). In diesem Fall muß man den Verlust dem Gewinn gegenüberstellen.

Dieses Verfahren ist nicht unbegrenzt anwendbar. Deswegen:

· immer alle Intervalle überprüfen (freiwillige Alternative) oder
· immer die KW-Methode benutzen

6.3 Bestimmung der optimalen Nutzungsdauern und des optimalen Ersatzzeitpunktes bei einmaligem Ersatz

Entscheidungssituation:

Nun behandeln wir zwei Investitionsprojekte (/ Anlagen) gleichzeitig, mit

Anlage A:
Nutzungsdauer nA=0,1,2,...,NDA

Anlage B:
Nutzungsdauer nB=0,1,2,...,NDB


Ziel: Maximierung des KW K0(nA,nB) der zweigliedrigen Investitionskette. Die optimale Nutzungsdauer der ersten Anlage legt gleichzeitig den optimalen Ersatzzeitpunkt fest.

Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunktes nach der Kapitalwertmethode:

1. Schritt:
Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer der Anlage B
2. Schritt:
Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer der Anlage A bei gegebener optimalen Nutzungsdauer der Anlage B (rekursives Vorgehen)

Beispiel:


t=0 (nA+0)
t=1 (nA+1)
t=2 (nA+2)
t=3 (nA+3)
t=4 (nA+4)
t=5 (nA+5)

et
(-200)
100
90
70
50
20

Lt

140
100
60
20
0

Diese Werte gelten sowohl für Anlage A als auch für Anlage B. Man spricht von einem „Indentischen Ersetzen der Anlagen“ (die Datengrundlage ist identisch).

1. Schritt:
nB=4, K0(4)=65,69

2. Schritt:



t=0
t=1
t=2
t=3
t=4
t=5
K0(nA,nB)

nA=0
65,69





65,69

nA=1
-200
305,69





77,9

nA=2
-200
100
255,69



102,11

nA=3
-200
100
90
195,69


112,31

nA=4
-200
100
90
70
135,69

110,56

nA=5
-200
100
90
70
50
85,69
105,24

Die Nutzungsdauer der Anlage hat sich gegenüber der isolierten Betrachtung um eine Periode verkürzt. nA=3 ist optimal!

Interpretation und vereinfachte Bestimmung anhand zeitlicher Grenzgewinne:

Eine Verlängerung der Nutzungsdauer der Anlage A verursacht Opportunitätskosten. (Sie entstehen dadurch, daß der positive KW der Anlage B erst später erzielt wird)

· Zeitlicher Gewinn der Anlage A, am Beispiel:
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· Zeitlicher Gewinn der Anlage A, Allgemein:
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Die Höhe der Opportunitätskosten entspricht den Zinsen auf den KW der Anlage B.

Aufgrund der zusätzlich zu berücksichtigenden Opportunitätskosten verkürzt sich tendenziell
 die Nutzungsdauer einer Anlage, wenn sie durch eine zweite Anlage ersetzt wird, deren Nutzung ebenfalls einen positiven KW verspricht. (Ketteneffekt)

� Der Dozent empfiehlt diese Vorgehensweise für die Klausur


� NDA (NDB) = technische Nutzungsdauer von Anlage A (B)


� Siehe 6.2


� Der KW der Anlage B wird genau dann berücksichtigt, wenn die Anlage B angeschafft wird


� Die Nutzungsdauer verkürzt sich nicht immer, sondern nur tendenziell. Übungsaufgaben sind aus didaktischen Gründen meist so konstruiert, daß sich die Nutzungsdauer tatsächlich verkürzt.
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