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Investitionsplanung 2050 in Kiirze

Anlasslich der Herbstgemeindeversammlung gewéhrt der Gemeinderat jeweils einen Einblick
in den Finanzplan. Dieser wird jahrlich angepasst und gibt in Bezug auf die Investitionen Aus-
kunft Gber die geplanten Projekte in den kommenden sechs Jahren. In Bezug auf die Investi-
tionen reicht dieser Blickwinkel nicht aus. Als zusatzliches Fuhrungsinstrument wurde deshalb
die vorliegende Investitionsplanung 2050 erarbeitet. Der Gemeinderat zeigt darin die Entwick-
lung von Kerns Uber die nachsten 25 Jahre auf. Die drei Bereiche Wasser, Abwasser und
Abfall werden nicht berlicksichtigt. Es handelt sich um Spezialfinanzierungen, welche durch
Gebuhren finanziert werden.

Die Investitionsplanung sieht vom Jahr 2026 bis ins Jahr 2050 Investitionen in der Grossen-
ordnung von CHF 70 Mio. vor. Dies entspricht einem Investitionsvolumen von CHF 2.78 Mio.
pro Jahr. Kerns steht noch immer inmitten einer grossen Investitionsphase. Entsprechend sol-
len rund 35 Millionen des vorerwahnten Betrags bis Ende 2030 investiert werden. Folgende
grossere Projekte wurden in der Investitionsplanung 2050 berlicksichtigt:

Sanierung Gemeindehaus / Feuerwehr, Lokal Melchtal plus Fahrzeugersatz / Erweiterung von
Schulliegenschaften inklusive der Dossenhalle / ehemaliges Schulhaus St. Niklausen / Opti-
mierungen des Werkhofs plus Fahrzeugersatz / Verkehrsentflechtung / hindernisfreie Bushal-
testellen / Fuss- und Velowege / Briickensanierungen / Hochwasserschutzmassnahmen /
Dorfkerngestaltung.

Rechnung getragen wird in der Investitionsplanung 2050 auch der Sanierung und dem Unter-
halt von bestehenden Liegenschaften, Strassen sowie Trottoirs. Ab dem Jahr 2034 sind daflr
rund CHF 1.70 Mio. pro Jahr vorgesehen.

Mit den anstehenden Investitionen sollen teilweise seit langerem anstehende Sanierungen
nachgeholt oder in Kiirze anstehende Sanierungen fristgerecht gewahrleistet werden. Die
offentlichen Infrastrukturen sollen zudem an die aktuellen Bedurfnisse der Bevdlkerung ange-
passt werden. Dabei gilt es zu berticksichtigen, dass die Bevolkerung in den letzten 20 Jahren
um rund 1'200 Personen gewachsen ist und mit einem weiteren Wachstum von rund 270 Per-
sonen in den kommenden zehn Jahren gerechnet werden muss.

Finanzielle Auswirkungen

Die Jahre vor dem Start des Projekts Schulraum flir Generation im Jahre 2022 waren gepragt
von einer tiefen Investitionstatigkeit. Gleichzeitig wurden positive Rechnungabschliisse erzielt
und es konnten dadurch Reserven geschaffen werden. Die Gemeinde Kerns weist per
31. Dezember 2024 ein Nettovermégen von rund CHF 9.0 Mio. und ein Pro-Kopf-Vermdgen
von rund CHF 1'385 aus (ohne Spezialfinanzierung). Die hohe Investitionstatigkeit seit 2022
fuhrt dazu, dass die Gemeinde Kerns ab dem Jahr 2026 wieder eine Pro-Kopf-Verschuldung
ausweisen wird. Diese dirfte in den nachsten 15 Jahren bis auf rund CHF 4'900 ansteigen,
was einer hohen Verschuldung entspricht.

Die vorliegende Investitionsplanung geht in den kommenden 25 Jahren von jahrlichen durch-
schnittlichen Abschreibungen von CHF 2.81 Mio. aus. Davon werden pro Jahr durchschnittlich
rund CHF 0,8 Mio. durch Vorfinanzierungen getragen. Zu Lasten der Erfolgsrechnungen sind
entsprechend jahrlich Abschreibungen von CHF 2,0 Mio. zu finanzieren. Ein Blick zuriick zeigt,
dass die Gemeinde Kerns in den Jahren 2005 bis 2024 im Jahr durchschnittlich Abschreibun-
gen in der Hohe von CHF 3.37 Mio. verkraftet hatte.

Es wurde in den vergangenen Jahren immer wieder darauf hingewiesen, dass bei grosseren
Verédnderungen in der Erfolgsrechnung eine Anpassung des Steuerfusses unabhangig von der
Investitionstétigkeit in Betracht gezogen werden misste. Schwer voraussehbar sind insbeson-
dere die Entwicklung der Steuerertrdge, des innerkantonalen Finanzausgleichs sowie der ak-
tuell stark gestiegenen Gesundheits- und Sozialkosten. Ab dem Jahr 2025 haben sich exakt
diese erwahnten Bereiche stark negativ entwickelt. Der Gewinn vor Abschreibungen bewegt
sich im Finanzplan 2026 bis 2032 noch lediglich im Bereich von CHF 0,4 bis 0,7 Mio.
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Fur den Gemeinderat ist klar, dass der Gewinn vor Abschreibungen wieder in den Bereich von
CHF 1,5 bis 2 Mio. anwachsen muss. Der Gemeinderat hat deshalb eine Dienstleistungs-,
Aufgaben- und Ausgabeniberpriifung angeordnet. Im ersten Halbjahr 2026 soll ein Bericht
erarbeitet werden, welcher Massnahmen zur Verbesserung der Finanzsituation aufzeigt. Kann
die Erfolgsrechnung dadurch nicht nachhaltig gestéarkt werden, ist die Erh6hung des Steuerer-
trages mittels Steuerfussanpassung zu prifen.
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l. Grundlagen

A. Investitionsrechnung

Die Investitionsrechnung ist eine separate Rechnung fur Investitionsausgaben und —einnah-
men des Verwaltungsvermdgens. Sie umfasst Ausgaben ab CHF 100'000 mit einer mehrjah-
rigen Nutzungsdauer. Als Verwaltungsvermégen gilt, was unmittelbar der 6ffentlichen Leis-
tungserfillung dient wie z.B. Strassen, Schulhauser etc. Ebenfalls als Investition respektive
Verwaltungsvermdgen werden Darlehen beurteilt, welche Dritten zur Erfullung 6ffentlicher Auf-
gaben gewahrt werden. In Kerns sind davon beispielsweise die Darlehen an die Betagtensied-
lung Kerns betroffen.

Die Investitionsrechnung soll den Uberblick Uber die offentlichen Investitionsvorhaben gewahr-
leisten. Per Ende Jahr werden die Positionen aus der Investitionsrechnung in die Bilanz tUber-
tragen und als Verwaltungsvermogen aktiviert.

B. Auswirkungen der Investitionen auf die Erfolgsrechnung

Die Erfolgsrechnung stellt das jahrliche finanzielle Ergebnis des Gemeinwesens dar. Die ge-
tatigten Investitionen fliessen via Abschreibungsaufwand in die Erfolgsrechnung ein. Die Ab-
schreibungen stellen die Abnahme des Wertes des Verwaltungsvermogens dar. Das Finanz-
haushaltsgesetz schreibt die Hohe der jahrlichen Abschreibungen vor. Bei den Gemeinden in
Obwalden sind nur degressive Abschreibungen zulassig. Der erste Abschreibungsbetrag einer
Investition berechnet sich von den Anschaffungskosten. In den folgenden Jahren wird der je-
weilige Abschreibungsbetrag immer aus dem Restbuchwert ermittelt. Dadurch wird die Er-
folgsrechnung in den ersten Jahren starker belastet. Die Abschreibungssatze sind aufgeteilt
in Anlagekategorien und richten sich nach deren Nutzungsdauer:

= Grundsticke 0%
= Tiefbauten 7%
= Hochbauten 8 %
= Mobilien, Maschinen, Fahrzeuge 35 %
= |nvestitionsbeitrage an Dritte 10 % (mindestens)
= |Informatik 50 %
= Abwasseranlagen 15 %
= Abfallanlagen 10 %

C. Abgrenzung zur Finanzplanung

Das Finanzhaushaltsgesetz (FHG) des Kantons Obwalden definiert fiir die Gemeinden Vorga-
ben bezlglich dem Finanzhaushalt. In Art. 34 wird beispielsweise vorgeschrieben, dass der
Selbstfinanzierungsgrad der Investitionsrechnung Uber die Zeitdauer von zehn Jahren min-
destens 100 Prozent zu betragen hat. Sprich die getatigten Investitionen missen innerhalb
dieses Zeitraums selber finanziert werden kdonnen. Es werden dazu die letzten funf Rech-
nungsabschlisse, zwei Budgets sowie drei Finanzplanjahre bericksichtigt.

Kerns verfiigt entsprechend tber einen Finanzplan. Der Planungshorizont geht sechs Jahre
Uber das laufende Budget hinaus. Im Finanzplan versucht man abzuschatzen, wie sich die
Erfolgsrechnung der Gemeinde entwickelt. Dabei beriicksichtigt man alle bekannten Verande-
rungen mit finanziellen Auswirkungen. Je weiter der Blick in die Zukunft geht, umso mehr An-
nahmen muissen dabei getroffen werden. Der Finanzplan eignet sich entsprechend nicht, um
eine langerfristigere Investitonsplanung abzubilden.
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Il. Investitionsplan 2026 - 2050

D. Ausgangslage

Der Investitionsplan wurde auf der Basis des aktuellen Finanzplans 2026-2032 bis ins Jahr
2050 erganzt. Die drei Bereiche Wasser, Abwasser und Abfall werden nicht beriicksichtigt. Es
handelt sich um Spezialfinanzierungen, welche durch Gebuhren finanziert werden.

Der Investitionsplan soll jahrlich aktualisiert werden. Wobei vorderhand das Jahr 2050 als Pla-
nungshorizont bestehen bleibt. Der Investitionsplan 2050 ist ein Fuhrungsinstrument des Ge-
meinderats, welches in zusammengefasster Form mindestens einmal im Jahr der Bevélkerung
prasentiert wird.

E. Vorgehen

Im Investitionsplan werden anstehende Investitionen so weit als moglich definiert und in den
entsprechenden Jahren eingesetzt. Fir die ersten 8 bis 10 Jahre sind konkrete Projekte be-
kannt. Fur die spateren Jahre wurden Pauschalbetrége in den Bereichen Hochbau und Stras-
sen verwendet. Wie diese Pauschalbetrage berechnet wurden, wird in den Abschnitten G bis
| erlautert.

F. Investitionen nach Anlagekategorien (in CHF Mio, gerundet)

2026-2032 2033-2050 @ 2026-2050

Tiefbauten 7.840 6.130 0.559
Hochbauten 28.421 27.000 2.217
Mobilien, Maschinen, Fahrzeuge 1.465 0.600 0.083
Investitionsbeitrage 0.200 0.200 0.016
Darlehen (inkl. Riickzahlungen) -2.408 0 -0.096
Total 35.518 33.930 2.778

G. Tiefbauten

Das Strassennetz der Gemeinde Kerns beinhaltet rund 21.5 km. Hinzu kommen rund 7.5 Trot-
toir-Kilometer. Diese befinden sich in einem méssigen bis guten Zustand. Wo ndétig wurden
Gemeindestrassen in den letzten Jahren totalsaniert. In absehbarer Zeit stehen einige gros-
sere Belagssanierungen an. Die Lebensdauer von Belagssanierungen betragt rund 20 Jahre.
Dies ergibt ein durchschnittliches jahrliches Sanierungspotential von 1,1 Strassenkilometern.
Die Kosten dafir sind ab dem Jahr 2036 mit pauschal CHF 200'000 pro Jahr im Investitions-
plan in der Anlagekategorie Tiefbauten bertcksichtigt. In der Erfolgsrechnung werden jeweils
zusatzlich rund CHF 100’000 pro Jahr fir kleinere Unterhaltsarbeiten aufgewendet.

H. Hochbauten

Die Gemeinde Kerns verfugt Uber ein Liegenschaftenkonzept. Dieses Dokument aus dem Jahr
2007 zeigt auf, welche Investitionen in Zukunft fir den Erhalt der gemeindeeigenen Liegen-
schaften erforderlich sind. Dieser Aufwand ist in der Investitionsplanung abgebildet. Das Lie-
genschaftskonzept geht zudem ab dem Jahr 2032 von einem durchschnittlichen jahrlichen
Investitionsbedarf fir Sanierungen von CHF 1.5 Millionen aus. Gestitzt auf den aktuellen Ge-
baudeversicherungswert von rund CHF 77 Millionen entspricht dies einer eher tberdurch-
schnittlichen Lebensdauer von rund 50 Jahren.
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In der Erfolgsrechnung werden zudem jeweils gestitzt auf das Liegenschaftskonzept jahrlich
rund CHF 290'000.00 fur kleinere und mittlere Unterhaltsarbeiten berticksichtigt.

Fur die Neubauten in den Jahren 2022-2027 im Bereich Bildung werden Uber langere Zeit
keine Sanierungskosten anfallen. Nach Abschluss der Schulraumerweiterungen ist eine
grundlegende Aktualisierung des Liegenschaftenkonzeptes angezeigt.

I.  Mobilien, Maschinen, Fahrzeuge

Beim Mobilienanteil handelt es sich um Mobiliar und Ausstattungen der Schulliegenschaften.
Bei den Fahrzeugen werden nur die grésseren Modelle ab CHF 100'000 in der Investitions-
rechnung aufgefuihrt. Es handelt sich dabei um den Mannschaftsbus und das Tankloschfahr-
zeug der Feuerwehr sowie um den Multicar und Jeep beim Werkdienst. Diese Fahrzeuge wer-
den mit einer Lebensdauer von rund 15-20 Jahren im Investitionsplan berucksichtigt.

J. Investitionsbeitrage an Dritte

Es handelt sich dabei um einen Beitrag an die Erneuerung der Trefferanzeige der Schitzen-
gesellschaft Kerns-Alpnach.

K. Investitionen nach Objekten (in CHF Mio)
2026-2032  2033-2050 @ 2026-2050

Gemeindehaus Sanierung 1.602 0
Feuerwehr Lokal Melchtal 1.440 0
Feuerwehr Fahrzeuge 0.360 0.350
Schulliegenschaften 8.459 0
Dossenhalle Instandhaltung/Erweiterung 15.200 0
Singsaal Instandhaltung 1.725 0
Ehemaliges Schulhaus St. Niklausen 0.800 0
Gebéaudeunterhalt (ab 2033 jahrlich 1.5 Mio.) 0 27.000
Werkhof Optimierungen 0.200 0
Werkhof — Fahrzeugersatz 0.220 0.250
Dorfkerngestaltung / Verkehrsentflechtung 1.850 0
Strassen, Trottoir, Parkplatze 3.265 4.330
Bushaltestellen (behindertengerecht) 0.960 0
Baracke St. Anton Instandhaltung 0.104 0
Hohe Briicke & Holzbriuicke Y2 Antell 0.351 0
Friedhof 0.200 0.400
Hochwasserschutzprojekte 0.990 1.400
Schiessstand Kerns, Trefferanzeige 0.200 0.200
Div. Darlehen (inkl. Riickzahlungen) -2.408 0

Total 35.518 33.930 2.778
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. Auswirkungen

L. Abschreibungen und Cashflow

Das Rechnungsergebnis vor den Abschreibungen wird auch als Cashflow bezeichnet. Der
Cashflow ist der Betrag, welcher fur die Abschreibungen zur Verfiigung steht. Fallt der Cash-
flow tiefer aus als die Abschreibungen, resultiert in der Jahresrechnung ein Minus. Ist der
Cashflow grosser als die Abschreibungen, weist die Jahresrechnung einen Gewinn aus.

Um einen gesunden Finanzhaushalt zu gewéhrleisten, muss der Cashflow Uber mehrere Jahre
zusammengezahlt mindestens gleich hoch sein wie die Abschreibungen im gleichen Zeitraum.

Der Investitionsplan 2026 — 2050 zeigt einen durchschnittlichen Abschreibungsaufwand von
rund CHF 2.8 Mio. Davon werden pro Jahr durchschnittlich rund CHF 0,8 Mio. durch vorhan-
dene Vorfinanzierungen getragen (Stand Ende 2024 CHF 19,9 Mio.). Zu Lasten der Erfolgs-
rechnungen sind entsprechend jahrlich Abschreibungen von CHF 2,0 Mio. zu finanzieren.

Der Hochststand an ordentlichen Abschreibungen von rund CHF 3.9 Mio. wird im vorliegenden
Investitionsplan im Jahr 2031 erreicht. Bis ins Jahr 2050 reduziert sich der jahrliche Abschrei-
bungsaufwand kontinuierlich auf rund CHF 2.1 Mio.

2026 2027

Abschr. 1'839 2'626
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Abschr, 2'358 3'300 3'823 3'879 3'627 3'332 3'466 3'280
2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043

Abschr. 3114 2'969 2'848 2'745 2'655 2'674 2'577 2'496
2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 Durchsch.

Abschr. 2427 2'366 2'312 2'264 2'220 2'181 2'144 2'805
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In den vergangenen 20 Jahren betrug der jahrliche durchschnittliche Cashflow, welcher fir die
Abschreibungen zur Verfigung gestanden wére, CHF 3.373 Mio.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Abschr. ordentlich 1'653 1'704 1'225 1'a10 1'251 1227 1'572
Abschr. zusatzlich 51 413 763 - 50 403 285
Rickst./Vorfinanz.
Ergebnis 427 242 371 -111 24 195 539
Cashflow 2'136 2'359 2'359 1'299 1'325 1'825 2'396

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Abschr. ordentlich 878 841 1'136 1'290 1221 210 520
Abschr. zusatzlich 102 1'268 1'016 2'164 3'349 2'240 2'602
Rickst./Vorfinanz.
Ergebnis 324 448 672 172 2'033 1'227 916
Cashflow 1'304 2's57 3424 3'626 6'603 242777 4038

2019 2020 2021 2022 2023 2024 @
Abschr. ordentlich 229 228 325 442 809 1'103 995
Abschr. zusatzlich 1'933 - - - - 107 867
Riickst./Vorfinanz. 1'800 4'000 4'000 3'900 4'000 1'500 960
Ergebnis 765 827 214 1'011 386 327 550
Cashflow 4727 5'085 d 4'539 r 5'353 5'195 3'037 3'373

M. Aktuelle finanzielle Situation

Der Gewinn vor Abschreibungen betragt im Budget 2026 noch 0,65 Mio. Franken. In den Fi-
nanzplan-Jahren 2027 bis 2032 sogar durchschnittlich lediglich 0,49 Mio. Franken. Darin noch
nicht bertcksichtigt sind die Auswirkungen der Abschaffung des Eigenmietwerts sowie die vom
Kanton vorgesehenen Kostenverlagerungen zu Lasten der Gemeinden. Es ist davon auszu-
gehen, dass diese Auswirkungen die Kernser Gemeinde-Rechnung noch zuséatzlich um eine
Million Franken pro Jahr belasten werden.

Die Investitionsplanung geht mittelfristig von einer leichten Erholung aus, insofern die Steuer-
einnahmen jahrlich wachsen. Die Investitionsplanung geht aktuell in den Jahren 2026 bis 2050
durchschnittlich lediglich von einem Gewinn vor Abschreibungen von CHF 1,18 Mio. aus. Dies
ist deutlich zu wenig, um die geplanten Investitionen respektive die anfallenden Abschreibun-
gen tragen zu koénnen.

N. Nettoverschuldung / Verschuldung pro Kopf

Das Nettovermdgen (ohne Spezialfinanzierung) betrug per 31.12.2024 rund CHF 9.0 Mio. oder
pro Kopf rund CHF 1'385. Das Nettovermogen wird sich auf Grund der geplanten hohen In-
vestitionstatigkeit in eine Nettoschuld wandeln. Je nach Entwicklung der Erfolgsrechnung und
der Einwohnerzahl ist eine voribergehende Nettoschuld pro Einwohner/in von CHF 4'800
denkbar. Dies wirde der Stufe "hohe Verschuldung" entsprechen. Nach den Berechnungen
des Investitionsplanes sollte sich die Verschuldung pro Kopf bis ins Jahr 2050 nur leicht auf
rund CHF 4'600 reduzieren, was noch immer einer hohen Verschuldung entspricht. Gemass
dem Harmonisierten Rechnungsmodell wird die Pro-Kopf-Verschuldung wie folgt bewertet:

CHF 0 bis 1'000: geringe Verschuldung CHF 1'001 bis 2'500: mittlere Verschuldung
CHF 2'501 bis 5'000: hohe Verschuldung Uber CHF 5'000: sehr hohe Verschuldung
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V.

Fazit aus Sicht des Gemeinderats

Der Gemeinderat stellt fest:

Kerns steht inmitten einer grossen Investitionsphase. Mit den anstehenden Investitionen
sollen teilweise seit langerem anstehende Sanierungen nachgeholt oder in Kiurze anste-
hende Sanierungen fristgerecht gewahrleistet werden. Die offentlichen Infrastrukturen sol-
len zudem an die aktuellen Bedurfnisse der Bevokerung angepasst werden. Dabei gilt es
zu bertcksichtigen, dass die Bevélkerung in den letzten 20 Jahren um rund 1'200 Perso-
nen gewachsen ist und mit einem weiteren Wachstum von rund 270 Personen in den
kommenden zehn Jahren gerechnet werden muss. Langerfristig wird mit einem Wachs-
tum von 0.35% oder rund 25 Personen pro Jahr gerechnet. Es handelt sich vor allem um
Wachstum aus verdichtetem Bauen, da der Gemeinderat im aktuellen Leitbild in der Sied-
lungsentwicklung auf Qualitat und ein zuriickhaltendes Wachstum setzt.

In den letzten 20 Jahren betrug der durchschnittliche Cash-Flow rund CHF 3.3 Mio. pro
Jahr. Im Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2024 lag der Cash-Flow sogar bei CHF 4.4 Mio.
pro Jahr.

Eine Gemeinde in der Grisse von Kerns muss, um seine Aufgaben zu erftllen, ein durch-
schnittliches Abschreibungsvolumen von CHF 2,0 bis CHF 2,5 Mio. im Jahr verkraften
konnen. Erfahrungsgeméass kommt es bei der Realisierung der Investitionsvorhaben zu
Verzdgerungen, was zu einem tieferen effektiven Abschreibungsvolumen fiihrt.

Es wurde in den vergangenen Jahren immer wieder darauf hingewiesen, dass bei gros-
seren Veradnderungen in der Erfolgsrechnung eine Anpassung des Steuerfusses unab-
hangig von der Investitionstatigkeit in Betracht gezogen werden musste. Schwer voraus-
sehbar sind insbesondere die Entwicklung der Steuerertrage, des innerkantonalen Fi-
nanzausgleichs sowie der aktuell stark gestiegenen Gesundheits- und Sozialkosten. Ab
dem Jahr 2025 haben sich exakt diese erwahnten Bereiche stark negativ entwickelt. Der
Gewinn vor Abschreibungen bewegt sich im Finanzplan 2026 bis 2032 noch lediglich im
Bereich von CHF 0,4 bis 0,7 Mio.

Fir den Gemeinderat ist klar, dass der Gewinn vor Abschreibungen wieder in den Bereich
von CHF 1,5 bis 2 Mio. anwachsen muss. Der Gemeinderat hat deshalb eine Dienstleis-
tungs-, Aufgaben- und Ausgabenilberprifung angeordnet. Im ersten Halbjahr 2026 soll
ein Bericht erarbeitet werden, welcher Massnahmen zur Verbesserung der Finanzsitua-
tion aufzeigt. Kann die Erfolgsrechnung dadurch nicht nachhaltig gestarkt werden, ist die
Erh6hung des Steuerertrages mittels Steuerfussanpassung zu priifen.

Der Gemeinderat will im Grundsatz am Umfang der Investitionen festhalten, da ansonsten
der Werterhalt der Infrastrukturen langerfristig nicht gewahrleistet werden kann. Jedoch
gilt es auch in Zukunft bei jeder Investition sehr gezielt die Kosten/Nutzen-Frage zu stellen
und Machbares von Wiinschenswertem zu unterscheiden.

Die Einfuhrung einer Zwecksteuer im Zusammenhang mit den anstehenden grésseren
Investitionen wird nicht als zielfiihrend erachtet. Es handelt sich bei allen Investitionen um
die Erfullung von gesetzlichen Aufgaben. Entsprechend sollen diese Uber die Erfolgsrech-
nung finanziert werden koénnen.

Um das vorhandene hohe Nettovermdgen beziehungsweise den Bilanziiberschuss
kontinuierlich zu reduzieren, ist es vertretbar in den folgenden Jahren Verluste in der
Erfolgsrechnung auszuweisen.



