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Man kann einen Menschen nichts lehren,
man kann ihm nur helfen,
es in sich selbst zu entdecken. (Galileo Galilei)

Vorwort

Angesichts der in den letzten Jahren zunehmend unsicherer gewordenen und dyna-
mischen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung gewinnt die Investitions- und Wirt-
schaftlichkeitsrechnung vermehrt an Bedeutung. Investitionsentscheidungen, die zu
den fundamentalen Entscheidungen des Unternehmens zidhlen, konnen zuweilen
kaum mehr riickgéngig gemacht werden. Fehlinvestitionen schaden aber nicht nur
dem einzelnen Unternehmen, sondern auch der ganzen Volkswirtschaft.

An theoretischen Veroffentlichungen fehlt es nicht. Was Praktiker jedoch brau-
chen, sind Handlungsempfehlungen bzw. Anleitungen, wie die Zahlenaufbereitung,
Beurteilung, Analyse und Entscheidung von Investitionsvorhaben im beruflichen
Alltag gestaltet werden soll, um zu professionellen Aussagen und Erkenntnissen zu
gelangen.

Das vorliegende Praxishandbuch ,,Investition* bietet das ,,Handwerkszeug*, um
kiinftige betriebliche Investitionsentscheidungen konzeptionell so aufzubereiten und
zu analysieren, dass eine professionelle Investitionsentscheidung getroffen werden
kann. Dies gelingt durch eine computergestiitzte Standardisierung der Vorgehens-
weise sowie die rechnerische Auswertung des Zahlenmaterials (dynamische Verfah-
ren). Die Standardisierung erleichtert die fiir die praktische Arbeit notwendigen in-
vestitionsrechnerischen Anwendungen.

Die einzelnen Kapitel sind so gestaltet, dass das Thema iibersichtlich bleibt und
der Leser sich komfortabel in die Materie einlesen kann. Zur praktischen Handha-
bung der Investitionsrechnung wurde ein — {iber einen ldngeren Zeitraum in der Pra-
xis erprobtes — Formular-Set entwickelt und in Form einer Anwendersoftware (in
MS-Excel) aufbereitet. Dariiber hinaus bietet die auszugsweise Darstellung einer In-
vestitionsentscheidung aus der Praxis (Fallstudie) die Moglichkeit, das Gesamtkon-
zept nachzuvollziehen. In Ergénzung dazu ist dem Bereich der dynamischen Stiick-
kostenrechnung ein eigenes Kapitel gewidmet.

Zum Verstindnis dieses Buches und zur praktischen Anwendung der beiliegen-
den Rechenverfahren sind finanzmathematische und/oder investitionstheoretische
Grundkenntnisse zwar hilfreich, jedoch nicht unbedingt erforderlich. Im Rahmen
der Fallstudie wird der Leser Schritt fiir Schritt mit der praktischen Nutzung des
Systems vertraut gemacht.

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit ist die verwendete Literatur nicht direkt zi-
tiert, sondern im Quellenverzeichnis aufgefiihrt. Einfachheit und bessere Lesbarkeit
sind auch die Griinde dafiir, dass grundsétzlich nur eine Geschlechtsform verwendet
wird. Dennoch sind stets beide Geschlechter gleichermallen angesprochen.
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Das vorliegende Handbuch bietet einen profunden Einblick in die Thematik der
Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung und soll einen niitzlichen Beitrag zur
wirtschaftlichen Unternehmensfiihrung leisten. Es richtet sich in erster Linie an An-
wender aus der Praxis zur Bewiéltigung investitionsrechnerischer Problemlosungen
im beruflichen Alltag. Aber auch andere Interessenten konnen davon profitieren,
insbesondere Studenten, die sich in die Grundlagen der dynamischen Investitions-
rechnungsverfahren und deren Anwendung in der Praxis einarbeiten wollen, oder
auch in wirtschaftsberatenden Berufen titige Personen.

An dieser Stelle danke ich Herrn Prof. Dr. Peter Hoberg fiir die wertvollen Anre-
gungen und inhaltlichen Diskussionen.

Konstruktive Anregungen, die der weiteren Verbesserung des Werkes dienen,
nehme ich dankbar entgegen. Diese werden bei evtl. spateren Neuauflagen beriick-
sichtigt.

FuBach, August 2009 Prof. Dr. rer.soc.oec. Kurt Zischg
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A. Investitionen managen

Auf einen Blick:

e Ganzheitliche Unternehmensfiihrung — das ganze Unternehmen im Blick.
e Eine wichtige Voraussetzung: Ziele bilden!

e Modernes Projektmanagement hilft bei der Umsetzung von bedeutsamen In-
vestitionsvorhaben.

1 Investitionsentscheidungen sind Managemententscheidungen

1.1 Das Verstandnis einer ganzheitlichen Unternehmensfiihrung

Um im marktwirtschaftlichen Wettbewerb bestehen zu konnen, investieren Unter-
nehmen in die Zukunft. Investieren bedeutet dabei, Potenziale aufzubauen und zu
entwickeln, welche die Erreichung der unternehmerischen Ziele unterstiitzen sollen.

Der integrative Prozess der Investitionsplanung als Teil der Gesamtplanung folgt
den Prinzipien klassischer Leitungsaufgaben. Diese bestehen aus den Schritten Pla-
nung, Zielsetzung, Realisierung und Steuerung. Dadurch soll ein Lernfeld zur kon-
tinuierlichen Verbesserung der Planungsschritte als Basis fiir die weitere Entwick-
lung des (gesamten) Planungssystems geschaffen werden.

Im Wettbewerb zu bestehen bedeutet heute aber auch, das ,,Ganze* im Blick zu
haben. Eine ganzheitliche Unternehmensfiihrung, wie sie von der modernen Be-
triebswirtschaft propagiert wird, erfordert, alle relevanten EinflussgroBen in die
Uberlegungen und unternehmerischen Entscheidungen einzubeziehen. Neben der
rein betriebswirtschaftlichen, am Gewinn orientierten Entscheidung spielen Mitar-
beiter, Kunden, Arbeitsprozesse, Geschéiftspartner und die Unternehmensleitung
selbst eine wichtige Rolle, wenn es um den langfristigen Erfolg des Unternehmens
geht. Auch die Investitionsplanung kann nicht isoliert betrachtet werden, sondern
steht im Bezugsrahmen des Unternehmens. Die Aspekte des normativen, strategi-
schen und operativen Managements (auch als ,,vertikale Integration™ bezeichnet)
kommen ebenso zum Tragen wie der Werterahmen — also die Unternehmensphilo-
sophie und die Unternehmenskultur. Die gemeinsamen Werte haben Auswirkungen
auf Investitionsentscheidungen und umgekehrt. Das Werte- und Normensystem bil-
det dabei eine iibergeordnete Metaebene.

Angesichts so vieler Einflussfaktoren ist ganzheitliche Unternehmensleitung
eine hochst komplexe Aufgabe. Daher ist es in der Praxis erforderlich, entsprechen-
de Strukturen zu schaffen (Entscheidungsstrukturen, Informationsstrukturen, Orga-
nisationsstrukturen etc.), um Investitionsvorhaben professionell begegnen zu kon-
nen. Die Schaffung von Strukturen wirkt komplexitdtsreduzierend und fordert die
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Handlungsféhigkeit der Betroffenen, die Investitionsvorhaben planen, entscheiden
bzw. realisieren.

In der Praxis hort man oft das Argument, nicht alles unternehmerische Handeln
sei planbar, weil z.B. auch Kreativitdt und Improvisation eine wichtige Rolle spie-
len. Die Tatsache, dass zuweilen Kreativitdt und Improvisation erforderlich sind,
kann aber kein Argument gegen eine verniinftige Planung sein. Ebenso werden wie-
derholt Prognose und Planung verwechselt. Die Prognose ist eine Vorhersage, wih-
rend die Planung eine betriebliche Entscheidung mit Zielerreichungscharakter dar-
stellt.

Im Falle von Investitionsvorhaben konnen i.d.R. die finanziellen Auswirkungen
abgebildet und ebenso Risiken und Chancen der geplanten Entscheidungen aufge-
zeigt werden. Zielorientiertes Arbeiten ist also ndtig, um die Unternehmensziele im
vorgesehenen (geplanten) Zeit-, Kosten- und Finanzrahmen zu erreichen.

Folgende Grafik zeigt die Elemente einer ganzheitlichen Unternehmensfithrung
und ihre Vernetzung:
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Abb. 1: Ganzheitliche Unternechmensfithrung
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1.2 Zielbildung - Eine Managementaufgabe!

Eine Kernaufgabe des Managements besteht darin, Ziele fiir das Unternehmen zu
definieren. Ziele legen somit die Entwicklungsrichtung eines Unternehmens fest, sie
sind also Aussagen mit normativem Charakter und stellen gedankliche zukiinftige
Gegebenheiten (Zustinde etc.) der Realitit dar.

Ziele wirken auf verschiedene Weise. Sie haben z.B. Einfluss auf Entscheidun-
gen und umgekehrt, aber auch auf das individuelle Verhalten.

Sémtliche Handlungen sollten idealtypisch an den Zielen ausgerichtet sein. Zur
niheren Bestimmung dieser Ziele dient die Zielplanung. Sie versteht sich bewusst
als ausgestalteter Prozess, in dessen Verlauf die fiir ein Unternehmen oder fiir des-
sen Teilbereiche verbindlichen Normen festgelegt werden.

Ziele sollten einer Reihe von Anforderungen geniigen:

e Realistik: Ziele sollen im Rahmen der verfligbaren Ressourcen und der gegebe-
nen Rahmenbedingungen realistisch sein, d.h. verwirklicht werden konnen.

e Operationalitiit: Ziele sollen nach Zielinhalt und ZielausmaB, Zeitbezug und
Zustandigkeit moglichst exakt definiert werden. Dies dient u.a. der Kontrolle
bzw. Messbarkeit der Umsetzung.

o Konsistenz/Priferenz: Ziele sollen moglichst widerspruchsfrei und aufeinander
abgestimmt, also konsistent sein. Das schlie3t nicht aus, dass es teilweise auch
Zielkonflikte geben kann; Ziele sollten hinsichtlich ihrer Bedeutung gewichtet
werden.

e Aktualitit: Das Zielsystem sollte aktuell sein, also keine {iberholten Ziele ent-
halten.

e Vollstindigkeit: Das Zielsystem sollte alle relevanten Ziele einbeziehen.

e Durchsetzbarkeit/Akzeptanz: Ziele sollten so beschaffen sein, dass sie von den
fiir die Zielerreichung zustindigen Personen auch akzeptiert werden kdnnen.
Dies gewihrleistet die Durchsetzbarkeit.

e Transparenz und Uberpriifbarkeit: Das Zielsystem sollte {ibersichtlich, ver-
standlich und tiberpriifbar sein. Ziele miissen fiir alle Betroffenen sichtbar, d.h.
allen bekannt sein.

Bei der Umsetzung betrieblicher Zielbildung in der Praxis sollte man eine Reihe
wissenschaftlicher Erkenntnisse iiber menschliches Verhalten kennen und moglichst
berticksichtigen, weil auch eine Investitionsplanung Zielbildungscharakter hat und
durch die Beriicksichtigung von Verhaltensaspekten die Zielerreichung gewahrleis-
tet werden soll.

e Identifikation mit der Zielerarbeitung:
Das Fiihren mit Zielen (Management by Objectives — MBO) ist hilfreich, doch
Ziele garantieren nicht automatisch eine hohe Effektivitit. Wichtig ist die subjek-
tive (Ver-)Bindung der handelnden Personen zu den Zielen. Dazu gehdren z.B.
der Bezug zur eigenen Planung und die Art der Formulierung, die eigene Spra-
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che. Ziele sollten also so formuliert sein, wie der jeweilige Mitarbeiter denkt und
spricht. Je spezifischer Ziele ausgearbeitet werden, desto mehr zieht das Ziel das
Tun nach sich. Je spezifischer, desto wirksamer.

e Transparenz:
Normenvorstellungen, Werte, Ideale, Praferenzen sollen bekannt gegeben wer-
den. Dadurch werden sie allen Beteiligten zugénglich und fiir jeden einzelnen
diskutierbar. Mehr Kommunikation und Transparenz bedeutet zugleich weniger
Konflikte. Wenn jemand das Ziel kennt, verbessern sich seine Leistungen.

e Bewusste Kommunikation:
Die Bewusstmachung der Pramissen (Annahmen) eines Investitionsvorhabens
fordert die positive Zusammenarbeit.

e Integration/Aktive (Mit-)Beteiligung:
Die Ziele und Aktionen des Individuums stehen im Kontext des Gesamtgesche-
hens. Wer die betroffenen Menschen im Rahmen eines Investitionsprojektes
nicht involviert, verzichtet auf eine wirksame Umsetzung und Zielerreichung.

1.3 Investitionsvorhaben als Projekte

In der Praxis hat sich gezeigt, dass groflere bzw. strategisch bedeutsame Investiti-
onsvorhaben vor allem dann erfolgreich realisiert werden kdnnen, wenn sie als Pro-
jekt behandelt werden.

Derartige Investitionsvorhaben weisen grundsitzlich simtliche Merkmale von
Projekten im klassischen Sinne des Projektmanagements auf und sollten daher auch
wie Projekte organisiert werden. Investitionsvorhaben

e sind komplex, meist neuartig, riskant und fiir die Unternehmung bedeutend,

e sind zieldeterminierte Aufgaben (Leistungsumfang, Termine, Kosten, Inhalte, ...),

e bedingen eine spezifische Organisation (fachbereichs- bzw. abteilungsiibergrei-
fend),

e crfordern den Einsatz eines speziellen Managements und den Einsatz spezifi-
scher Instrumente (Planung, Controlling, Information, Dokumentation, ...) und

e konnen als soziale Systeme wahrgenommen werden (Abgrenzung zur Umwelt,
Werte, Regeln, Rollen, Kommunikationsformen, ...).

Solche Investitionsvorhaben sind einmalige Projekte, in ihrer Dauer zeitlich befris-
tet und zuweilen nicht in der traditionellen Hierarchie verankert.

Zentrale Projektmanagement-Aufgaben sind die Planung und Steuerung von Ter-
minen, Kosten und anderen Ressourcen, Personalmanagement, Projektkommunika-
tion etc. Der Nutzen des Projektmanagements zeigt sich in der Praxis immer wieder:

e Hohe Qualitét der Problemldsung/Leistung durch ganzheitliche Sichtweise
e Sicherung der Akzeptanz durch Teamarbeit und gezieltes Marketing

e Kurze Projektdurchlaufzeiten und hohe Plantreue (Termine, Kosten, ...)

e Kostenoptimierung
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e Transparenz durch die Projektdokumentation

e Sicherung von individuellem und institutionellem Lernen durch Reflexion im
Projektteam

e Sicherung von Potentialen fiir die Nachprojektphase

All das sind wichtige Aspekte zur erfolgreichen Umsetzung eines Investitionspro-
jektes.

So lduft ein Projekt ab

Ein Projekt durchlduft im Zeitablauf mehrere Phasen, die in der grafischen Uber-
sicht dargestellt sind:

Projektmanagement-
phasen
|
| | | |
Vorprojekt- Projekt- Projekt- Planung
phase Start durchfiihrung Nachpj.-Phase
|| Info- || Orientierung | | Fortschritts- Reflexion
Veranstaltung Information kontrolle |
| | Grobkonzept | | Analyse und || Projekt-
Erstplanung Planung Neuplanung N Abschluss
|| Proj ek_t- || Geste}ltung der || Neugestaltung L { Grobkonzept
Marketing Pj.-Org. Erstplanung
L Rgssourcen- +—  Entwurf der —  Weiterent-
Sicherung Pj.-Kultur wicklung
— Doku

Pj.-Handbuch

Abb. 2: Projektmanagementphasen

Projektabgrenzung

Die konsequente Zielorientierung erfordert eine fortlaufende Fortschrittsmessung
bzw. Zielerreichungsmessung und die Beurteilung (besser: Riickmeldung/Feed-
back) von Erfolgen oder Misserfolgen. Das setzt eine klare Abgrenzung des Projek-
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tes — als Handlungsrahmen — voraus. Andererseits kann die Grenzziehung bzw.
Autonomie des Projekts nur relativ sein, da die Handlungen im Unternehmenskon-
text stehen: Unternehmensstrategien, Handlungen und Entscheidungen in der Vor-
projektphase (in welcher i.d.R. die Ideen fiir kiinftige Investitionen entstehen), Er-
wartungen liber Konsequenzen in der Nachprojektphase und meist auch Beziehun-
gen zu relevanten internen und externen Umwelten und anderen Projekten.

Die Projektabgrenzung erfolgt in sachlicher, zeitlicher und sozialer Hinsicht:

e Inhalt der sachlichen Projektabgrenzung: Projektziele, Leistungsumfang, Kos-
ten, Risiko, Besonderheiten, ...

e Inhalt der zeitlichen Projektabgrenzung: Anfangs-, Endereignis, Vor-bzw. Nach-
projektphase, ...

e Inhalt der sozialen Projektabgrenzung: Projektwerte, Projektkommunikation,
Projektmitarbeiter, Projektleiter, ...

Eine Besonderheit stellt dabei die Umweltanalyse (Kontextanalyse) dar, die hier als
eigenes Projektmanagement-Instrument gesehen wird.

Welchen Nutzen bringt die Projektabgrenzung?

e Sie fiihrt zur Kldrung der Beziehung zwischen Auftraggeber und Projektauftrag-
nehmer.

Sie gibt dem Projektteam eine grundsatzliche Orientierung.

Sie bringt eine Klarstellung, was zum Projekt gehort und was nicht.

Sie ldsst die Grenzen zu anderen Projekten erkennen.

Sie fokussiert die Arbeiten auf das Relevante.

Sie ist Grundlage fiir die detaillierte Planung und Formulierung des Projektauf-
trages.

Projektkontextanalyse

Auch die Projektkontextanalyse kann in sachlicher, zeitlicher und sozialer Hinsicht
erfolgen. In der Projektkontextanalyse werden grundsitzlich die Zusammenhénge
zwischen

e den Unternehmensstrategien und dem Investitionsprojekt,

e Beziehungen des Investitionsprojektes zu anderen Projekten in der Unterneh-
mung,

e relevanten Handlungen und Entscheidungen in der Vorprojektphase,

e Erwartungen iiber Konsequenzen des Investitionsprojekts in der Nachprojekt-
phase und

e Bezichungen des Investitionsprojekts zu relevanten Umwelten

erfasst und dokumentiert.

Sehen Sie dazu folgende grafische Darstellung:



26 - A. Investitionen managen

Unternehmensstrategien

!

Vorprojekt-Phase Nachprojekt-Phase

/_\
Projekt ,, XY

(relevante Handlungen (Erwartung iiber

. Ab- .
und Entscheidungen, Start- . s c];ﬂuss- die Konsequenzen/
die zum Projekt phase gleclle’ {nlﬁali[e, phase Wirkungen nach
) udget, Rol- .
fithrt hab Projektend
ge aben) len, Werte rojektende)
\_/
Startereignis I Endereignis
Andere Projekte

Abb. 3: Projektgrenzen

Checkliste: Sachlicher Kontext von Investitionsprojekten

Zur Analyse des sachlichen Kontexts eines Investitionsprojektes sollten folgende
Punkte untersucht werden:

v' | Das Konzept in der Unternehmung:

Wie hoch ist die Bedeutung des Investitionsprojekts fiir unser
Unternechmen?

Welche Prioritét hat das Investitionsprojekt fiir uns?

v' | Die Konkretisierung des Investitions-Projektes:

Wie spiegeln sich Marktfragen des Unternehmens in der Investition?

Was sind die Schliissel-Erfolgskriterien fiir das Investitionsprojekt?

Stehen fiir die Umsetzung des Investitionsvorhabens ausreichend
Ressourcen zur Verfiigung (Finanzen, Personal, Produktionskapazitit, ...)?

Welche moglichen Risiken kdnnten uns an der Zielerreichung hindern?

Wie sieht das ,,Worst-Case‘“~-Szenario aus?

Was haben wir erreicht, wenn das Investitionsvorhaben erfolgreich
umgesetzt wird? Strategisch? Operativ?

Mit welcher/welchen Kennzahl(en) wird der Gesamterfolg des
Investitionsprojektes gemessen?
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Welche Unternehmensstrategien werden durch das Investitions-Projekt
unterstiitzt bzw. umgesetzt?

Wie beeinflusst das Projekt die (Weiter-)Entwicklung der
Unternehmensstrategien?

Der Zusammenhang zu anderen Handlungen, Entscheidungen und
Projekten der Unternehmung:

In welchem Zusammenhang steht das Investitions-Projekt zu
aktuellen Handlungen und Entscheidungen der Unternehmung?

Gibt es konkurrierende Beziehungen zu anderen, gleichzeitig
gefiihrten Projekten? Wenn ja, welche?

Checkliste: Zeitlicher Kontext von Investitionsprojekten

v

Die Vorprojektphase:

Welche Probleme hat es gegeben, die durch das Projekt geldst werden
sollen?

Welcher konkrete Anlass hat zum Projekt gefiihrt?

Wer hat die Projektentstehung gefordert? Wer hat diese gehemmt?

Welche Unterlagen und Dokumente sind schon erarbeitet worden, die
verwendet werden konnen?

Welche Entscheidungen sind schon getroffen worden, die zu
beriicksichtigen sind?

Welche dhnlichen Projekte wurden in der Unternehmung schon
durchgefiihrt?

Die Nachprojektphase:

Welche Handlungen und Entscheidungen sind nach dem Projekt-Ende
notwendig?

Welche Folgeprojekte kann/soll/muss es geben?

Welche Folgekosten und Folgenutzen entstehen durch das Projekt?

Checkliste: Sozialer Kontext von Investitionsprojekten

Als sozialer Kontext eines Projektes werden die Beziehungen des Projektes zu sei-
ner relevanten internen (Projektteam, Projektleitung, ...) wie auch externen (Kun-

den, Lieferanten, Banken,

...) Umwelt verstanden. In der Projektumweltanalyse

werden diese Beziehungen betrachtet. Relevant ist jene Umwelt, die den Projekter-
folg maligeblich beeinflussen bzw. gefahrden kann.
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Diese Umweltanalyse (Kontextanalyse) kann dadurch noch verfeinert werden,
indem die Kommunikationsstrukturen mit eingezeichnet werden. Géngige Symbole
dafiir sind:
=——  sehr gute, offene Beziehung
. nicht belastete, gute Arbeitsbeziechung
—|I- fiir alle wahrnehmbarer, offener Konflikt
—(I) - verdeckter Konflikt
~~~  Koalition (Biindnis), z.B. zwei Mitglieder gegen einen Dritten

Auch kann durch den Abstand die Ndhe und durch die GroBe die Bedeutung des
Umweltpartners dargestellt werden. Diese schlichte Form der Visualisierung fordert
in der Praxis haufig schon im Vorfeld mogliche Hindernisse bei der spéiteren Umset-
zung des Projektes zu Tage.

Nachstehend ein Beispiel einer Umweltanalyse:

Umweltanalyse

Lieferanten

Andere
Projekte

Interessen-

Wer/Was steht im
Zusammenhang mit
dem Projekt ,,XY*“?

gruppen

oy
e

Abb. 4: Umweltanalyse

Gesetzliche
Regelungen

Projektstrukturplan (PSP)

Projektstrukturpline konnen als Objekt- (z.B. bei Gebduden) oder Phasenplan (Pha-
se in zeitlicher Abfolge — 1. Ebene) erstellt werden.

Der Projektstrukturplan ist eine Gliederung des Projekts in planbare und kontrol-
lierbare Teilaufgaben, so genannte Arbeitspakete. Im PSP werden die Arbeitspakete
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(2. Ebene), die an die Projektmitglieder zu verteilen sind, definiert. Er ist auBerdem
eine gemeinsame strukturelle Basis fiir die Ablauf-, Termin-, Kosten- sowie Ressour-
cenplanung und somit ein zentrales Kommunikationsinstrument im Projektmanage-
ment. Der PSP ist ein relativ stabiles Projektmanagement-Instrument, da sich in ihm
terminliche, kostenmiBige oder ressourcenmifige Veranderungen niederschlagen.

Eine Projektstrukturplanung wird erstellt,

e um den gesamten Leistungsumfang eines Projektes bereits in der Startphase dar-
zustellen,

e um planbare und kontrollierbare Arbeitspakete zu definieren und

e um eine gemeinsame Projektsicht zu entwickeln.

AuBerdem ist er ein Beitrag zur gemeinsamen Sprachregelung. Der Projektstruktur-
plan hat in der allgemeinen Form folgendes Aussehen:

Projektstrukturplan

Errichtung eines neuen
Horizontale Produktionsstandortes
Gliederung

I [ |
1. Ebene Phase 1 Phase 2 Phase 3 Projekt-
management

2. Ebene u

Plan- und kontrollierbare

«— Arbeitspakete (AP)

0000

Vertikale Gliederung
Abb. 5: Projektstrukturplan (PSP)

Wie zu erkennen ist, besteht die zweite Ebene des PSP aus Arbeitspaketen (AP). Die
Arbeitspakete sind quantitative und qualitative Beschreibungen der im Rahmen ei-
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nes Arbeitspaketes zu erfiillenden Aufgaben. Durch die Arbeitspaket-Spezifikatio-
nen werden die Inhalte und Ergebnisse einzelner Arbeitspakete voneinander abge-
grenzt. Auch die Methode der Leistungsfortschrittsmessung kann spezifiziert wer-
den. APs ersparen zudem eine weitere Detaillierung des PSP. Die APs dienen letzt-
lich auch der Zielvereinbarung, die im Rahmen von Projekten besondere Bedeutung
hat. Arbeitspaketspezifikationen erhdhen nicht zuletzt auch die Transparenz in der
Projektarbeit.

Zeitplan

Zeitplane sind zur terminlichen Steuerung eines Projektes unverzichtbar. Sie defi-
nieren die zeitliche Position und Abfolge der wesentlichen Vorgénge, dienen der
Zielerreichung und geben den Projektmitabeitern Handlungsorientierung.

e Fiir die Zeitplanung werden zunéchst die jeweiligen Arbeitspakete ausgewahlt.
Dann werden die zu planenden (notwendigen) Vorginge aufgelistet und den An-
fangs- und Endereignissen dieser Vorgénge konkrete Termine zugeordnet.

e Der Zeitplan kann im praktischen Einsatz folgendes Aussehen haben (verkiirzte
Darstellung aus einem Projekt):

Zeitplan
Nr.|Vorgiinge Dauer | Anfang| Ende Mai Juni Juli
18 | 19120 (21 (22(23]24|25[26)27|28|29]|30]31
1 |Spenglerarbeiten 34 2.5.03] 6.6.03
2 |Aufzugsverglasung 9 4.5.03] 13.5.03
3 |Notsiegenhausverglasung 4 7.5.03| 11.5.03
4 |Glasvordach Terrasse 14 8.5.03| 22.05.03
5 |Glasvordach Atrium 5 16.5.03| 21.5.03
6 |Div. Oberlichte u. Fenster 4 22.5.03| 26.5.03
7 |Glasfassade u. Fenster OG 9 22.5.03| 31.5.04
8 [Sonnenschutz aussen 16 3.6.03| 19.6.03
9 |Blendschutz 15 10.6.03| 25.6.03
10 |Gipskartonwinde 15 16.6.03| 1.7.03
11 |Zargen 21 16.6.03| 7.7.03
12 (Brandschutztiiren 4 22.6.03| 26.6.03
13 |Tiirblatter 4 10.7.03| 14.7.03
14 | Verputzarbeiter 14 11.7.03| 25.7.03
15 |Fliesen 3 17.7.03| 20.7.03
16 |WC-Trennwinde 5 22.7.03| 27.7.03

Abb. 6: Zeitplan
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2 Einfiihrung in die Investitionswirtschaft

Auf einen Blick:

e Vielfalt der Investitionsbegriffe

e Warum Investitionsrechnung?

e Zweck und Aufgabe der betrieblichen Investitionswirtschaft
e Arten von Investitionen

2.1 Was sind Investitionen?

Der Begriff bezieht sich meist auf das Anlegen von Geldmitteln in Anlagegiiter. Von
Finanzierung spricht man bei allen Mafinahmen, die der Bereitstellung von Kapital
(Geld und geldwerte Giiternutzung) dienen. Finanzierungszweck ist in der Regel
eine Investition.

Es gibt mannigfaltige Definitionen des Investitionsbegriffs. So bestehen z.B. fol-
gende in der Literatur bekannte Begriffsdefinitionen:

e Jede Ausgabe fiir Giiter und Dienstleistungen ist eine Investition.

e Investition ist Bindung von Geld auf Zeit.

e Investition ist langfristige Kapitalbildung zur Erwirtschaftung autonomer Er-
triage.

e Eine Investition beginnt mit einer Auszahlung.

Der Investitionsbegriff kann vermogensorientiert (Umwandlung von Kapital in Ver-
mogen) oder zahlungsorientiert gesehen werden.

Die derzeit in der Literatur verwendeten Begriffsdefinitionen sind nach Ansicht
des Autors unzureichend, weshalb hier folgender Investitionsbegriff verwendet
wird:

Eine Investition ist ein heutiger Einsatz von Ressourcen (meist Kapital), mit der
Absicht, in der Zukunft daraus einen (betrieblichen) Nutzen zu ziehen.

2.2 Warum braucht man eine Investitionsrechnung?

Die Investitionsrechnung ist eine betriebswirtschaftliche Notwendigkeit, denn:

e Investitionsentscheidungen sind grundsitzlich langfristiger Natur, mit zuneh-
mender Dauer steigen auch die diversen Risiken (langfristige Kapitalbindung,
Marktentwicklung, ...).

e Investitionsentscheidungen kénnen oft nicht mehr riickgéngig gemacht werden;
Fehlinvestitionen sind daher kaum zu korrigieren.
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e Die Investitionsrechnung bringt Transparenz in die Entscheidungsfindung und
hilft, Nutzen und Folgen verschiedener Handlungsalternativen zu bewerten, um
so die ,,richtige” Investitionsentscheidung zu treffen.

Grundsitzlich soll durch systematische Informations- und Datensammlung sowie
mathematische Auswertung eine Gefahrdung des gesamten Unternehmens verhin-
dert werden.

2.3 Was soll mit der Investitionsrechnung erreicht werden?

Die Investitionsrechnung verfolgt mehrere Ziele. Die wichtigsten sind:

e Bestimmung der Vorteilhaftigkeit einer Investition (absolute und relative Vorteil-
haftigkeit)

Ermittlung der optimalen Nutzungsdauer

Minderung der Investitionsrisiken

Planung von Investitionen

Koordination mit anderen Teilplédnen

Standardisierung gewiinschter Informationen im Investitionsantrag (v.a. von Ent-
scheidungskriterien)

Finanzierung von Investitionen

e Kontrolle getitigter Investitionen

2.4 Welche Arten von Investitionen gibt es?

Investitionen lassen sich nach mehreren Kriterien einteilen. In der Praxis ist es prin-
zipiell nicht moglich, eine Investition unter einem einzigen Einteilungskriterium zu
fassen — in der Regel treffen mehrere Einteilungskriterien gleichzeitig zu.

Einteilungskriterium Bezeichnung

Nach Objekten e Finanzinvestitionen

e Realinvestitionen

Immaterielle Investitionen
Anfangs-(Errichtungs-)investitionen
Ersatz-(Erhaltungs-)investitionen
Rationalisierungsinvestitionen
Erweiterungs-(Ergdnzungs-)investitionen
Sozial- und Sicherheitsinvestitionen
Kurzfristige Investitionen
Mittelfristige Investitionen
Langfristige Investitionen
Griindungsinvestitionen

Laufende Investitionen

Nach der Zwecksetzung

Nach der Nutzungsdauer

Nach der Chronologie

Abb. 7: Investitionsarten
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B. Verfahren der Investitionsrechnung

Auf einen Blick:
e Statische Investitionsrechnungsverfahren — die klassischen Verfahren zur Be-
rechnung der Vorteilhaftigkeit einer Investition

e Dynamische Investitionsrechnungsverfahren — der moderne Weg zur besse-
ren Investitionsentscheidung

Vergleich mehrer Investitionsalternativen

Ersatzproblem: Wann ist eine Neuanschaffung wirtschaftlicher?
Sonderprobleme der Investitionsrechnung
Finanzmathematische Grundlagen

Grenzen und Anwendungsgebiete

1 Uberblick iiber die Verfahren

Die Investitionsrechnung stellt fiir die Investitionsentscheidung eine wichtige Ent-
scheidungsgrundlage dar. Man kann folgende Gruppen von Investitionsrechnungs-
verfahren unterscheiden:

Methoden der Investitionsrechnung
Statische Verfahren Dynamische Verfahren Simultane
Investitionsrechnung
Kostenvergleichs- Kapitalwertmethode Produktionstheoretische
rechnung Modelle
Gewinnvergleichs- Annuitdtenmethode Kapitaltheoretische
rechnung Modelle
Rentabilititsrechnung Interne-ZinsfuB-Methode
Baldwin-Methode

Abb. 8: Methoden der Investitionsrechnung

Die statischen Methoden unterstellen implizit, dass die Rechengrofen in der Mitte
der (Durchschnitts-)Periode anfallen. Dieser Aspekt fiihrt im Falle eines Restwertes
rechnerisch insofern zu einer komplizierten Vorgangsweise, weil sich dessen Zinsen
als einzige GroBe nicht auf die Mitte, sondern auf das Periodenende beziehen. In der
Praxis wird daher meist auch ein evtl. Restwert der Durchschnittsberechnung unter-
zogen.

Die statischen und dynamischen Verfahren unterscheiden sich u.a. dadurch, dass
bei den dynamischen Verfahren die Zahlungen als Rechnungselement berticksichtigt
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werden. Auflerdem erfolgt bei den dynamischen Verfahren eine zeitliche Beriick-
sichtigung der Zahlungsstrome durch Auf- bzw. Abzinsen. Die statischen Methoden
arbeiten mit den Grofen Ertrige/Leistungen bzw. Aufwendungen/Kosten.

Dadurch sind die statischen Methoden einer breiten Kritik ausgesetzt, einige
Punkte im Detail:

e Die statischen Methoden verzichten auf eine finanzmathematische Basis.

e Die statischen Methoden erfassen die Zeitpraferenz nicht oder nur unvollstindig,
d.h. sie verzichten auf eine Einzeldiskontierung der Rechnungselemente.

e Die statischen Methoden fu3en auf unzweckméfigen Rechnungselementen.

2 Statische Methoden

2.1 Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung beriicksichtigt ausschlieBlich die pro Periode anfal-
lenden Kosten und verzichtet auf die Zahlungen als Rechnungselement. Es werden
die Kosten der Investitionsrealisierung, also Betriebskosten und Kapitalkosten, von
zwei oder mehreren Investitionsmoglichkeiten miteinander verglichen. Jene Inves-
titionsalternative mit den geringsten zurechenbaren Kosten wird als optimal angese-
hen.

Welche Kosten sind im Wesentlichen relevant?

Betriebskosten konnen grundsétzlich in fixe und variable Kosten unterteilt werden.
Die haufigsten Kosten bei der Anschaffung von Maschinen und Produktionsanlagen
sind:

Personalkosten (Lohne, Gehilter, Sozialleistungen)

Materialkosten (Fertigungs-, Hilfs- und Betriebsstoffe)

Instandhaltungskosten (Inspektion, Wartung, Instandhaltung)

Raumkosten (Miete, Heizung, Licht)

Energiekosten (Ol, Gas, Strom)

Werkzeugkosten (Mess- und Maschinenwerkzeug) u.a.m.

Der Kapitaldienst beinhaltet kalkulatorische Abschreibungen und kalkulatorische
Zinsen. Kalkulatorische Abschreibungen sind periodisierte Wertminderungen des
Investitionsobjekts wéahrend der (wirtschaftlichen) Nutzungsdauer. Dabei wird im
Gegensatz zur bilanziellen Abschreibung der durchschnittliche (periodenbezogene)
Wertverlust unter Beriicksichtigung des geplanten Liquidationserldses ermittelt.

Kalkulatorische Zinsen stellen Kosten dar, die dem Unternehmen daraus er-
wachsen, dass das Investitionsobjekt Kapital bindet.

Die Kostenvergleichsrechnung findet innerhalb der Investitionsrechnung im Al-
ternativenvergleich sowie beim Ersatzproblem Anwendung.
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Mehrere Alternativen werden verglichen

Hierbei geht es um die Auswahl zwischen verschiedenen noch anzuschaffenden An-
lagen. Das Kostenkriterium, das sich sowohl auf die Gesamtkosten als auch auf die
Stiickkosten beziehen kann, lautet wie folgt:

Eine Investition 1 ist vorteilhafter als eine alternative Investition 2, wenn ihre
durchschnittlichen Kosten je Zeitabschnitt bzw. ihre durchschnittlichen Kosten
je Leistungseinheit geringer sind.

Der Alternativenvergleich spielt eine gro3e Rolle im Bereich langfristiger Entschei-
dungen bei der Wahl des optimalen Produktionsverfahrens sowie bei der Entscheidung
Eigenfertigung oder Fremdbezug. Der Alternativenvergleich kann eingeteilt werden
in ,,Kostenvergleiche pro Periode* sowie ,,Kostenvergleiche pro Leistungseinheit™.

a) Kostenvergleich pro Periode

Der Kostenvergleich macht nur dann Sinn, wenn alle Investitionsalternativen den
gleichen Nutzen (Menge, Qualitét, ...) hervorbringen. Es ist diejenige Investitionsal-
ternative zu wéhlen, bei der durch Vergleich der Kosten pro Periode, unter Annahme
kontinuierlicher Amortisation des gebundenen Kapitals, weniger Kosten entstehen.

Beispiel 1: Kostenvergleich pro Periode — bei gleicher Produktionsmenge

In einer Grofibdckerei stehen zwei Produktionsmaschinen zur Auswahl, welche
die gleiche Ausbringungsmenge erzeugen konnen:

® cine halbautomatische Anlage mit Anschaffungskosten (AK) von € 1.400.000
und jéihrlichen Betriebskosten von € 350.000 sowie

o cine vollautomatische Anlage mit AK von insgesamt € 2.275.000 und jihrli-
chen Betriebskosten von € 275.000.

Die Nutzungsdauer ist erfahrungsgemdf; mit jeweils sieben Jahren anzunehmen,
das eingesetzte Kapital soll mit 6 % p.a. verzinst werden, von einem Restwert
wird abgesehen.

Liosung:
Kosten pro Jahr
Kostenart halbautomatische vollautomatische
Anlage (1) Anlage (2)

Abschreibungen 200.000 € 325.000 €
Betriebskosten p.a. 350.000 € 275.000 €
kalk. Zinsen (vom halben 42.000 € 68.250 €
Anschaffungswert)

Kosten pro Jahr 592.000 € 668.250 €
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Die halbautomatische Anlage (1) weist mit € 592.000 pro Jahr geringere Kosten
auf als die vollautomatische Anlage (2) mit € 668.250 und ist somit wirtschaftli-
cher.

b) Kostenvergleich pro Leistungseinheit

Wenn die Ausbringungsmenge der Investitionsalternativen ungleich ist, fithrt der
Kostenvergleich pro Periode zu keinem brauchbaren Ergebnis, da die Vergleichbar-
keit nicht gegeben ist. In diesem Fall ist der Kostenvergleich pro Leistungseinheit
vorzuziehen.

Beispiel 2: Kostenvergleich pro Leistungseinheit — bei ungleicher Produktions-
menge

Es ist diejenige Investitionsalternative zu wéhlen, bei der durch Vergleich der
durchschnittlichen Kosten pro Leistungseinheit bei unterschiedlicher Auslastung
unter Annahme kontinuierlicher Amortisation des gebundenen Kapitals geringe-
re Kosten entstehen:

Eine Spielzeugfabrik investiert in eine neue Produktionsanlage. Zwei verschiede-
ne Spielzeugmaschinenaggregate stehen alternativ zur Auswahl:

o Anlage (1), mit AK von € 750.000 und bei einer Produktionsmenge von
25.000 Stiick mit jahrlichen Betriebskosten von € 30.000,
sowie

e Anlage (2), mit AK von €d bei einer Produktionsmenge von 40.000 Stiick mit
Jjédhrlichen Betriebskosten von € 40.000.

Die Nutzungsdauer ist mit zehn Jahren anzunehmen, das eingesetzte Kapital soll
mit 5 % p a. verzinst werden.

Losung:
Kosten pro Jahr
Kostenart Anlage (1) Anlage (2)

Abschreibung 75.000 € 120.000 €
kalk. Zinsen (vom halben 18.750 € 30.000 €
Anschaffungswert)

= Fixe Kosten p.a. 93.750 € 150.000 €
Fixe Kosten pro LE 3,75 € 3,75 €
Betriebskosten pro LE 1,20 € 1,00 €
Kosten pro LE 4,95 € 4,75 €
Ergebnis:

Die Anlage (2) ist mit Kosten von € 4,75 pro Spielzeug giinstiger als Anlage (1)

mit Stiickkosten von € 4,95.
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Spezialfall: Berechnung der kritischen Menge

In der Praxis ist es oft nicht moglich, die Ausbringungsmenge im Vorhinein exakt
festzulegen (z.B. wie viel Stiick p.a. produziert werden, wie viele Kilometer ein
LKW im Jahr fahren wird etc.). Dadurch wird der Vergleich von Investitionsalterna-
tiven erschwert.

Oft zeigt sich in der Praxis, dass das teurere Investitionsobjekt hohere Fixkosten,
aber dafiir niedrigere variable Kosten hat, wihrend das giinstigere Investitionsobjekt
umgekehrt niedrigere Fixkosten und dafiir h6here variable Kosten hat. Es stellt sich
nun die Frage, welches Investitionsobjekt ab welcher Auslastung insgesamt kosten-
giinstiger ist. Diese Auslastung wird als ,,kritische Menge* bezeichnet.

Berechnen lésst sich die kritische Menge anhand folgender Formel:
Fixkosten 1 — Fixkosten 2

Kritische Menge =
var. Kosten 2 — var. Kosten 1

Um die Investitionsentscheidung treffen zu kdnnen, muss man nun noch die geplan-

te Ausbringungsmenge schitzen.

Beispiel 3: Kostenvergleich bei unbekannter Auslastung

Unter der Annahme kontinuierlicher Amortisation ist jene Ausbringungsmenge

zu ermitteln, bei der die Kosten beider Alternativen gleich hoch sind.

Zur Auswahl stehen wiederum:

e cine Maschine (1), mit AK von € 1.500.000 und jihrlichen Betriebskosten von
€ 350.000, sowie

o cine Maschine (2), mit AK von € 2.250.000 und jéihrlichen Betriebskosten von
€ 275.000.

Die Nutzungsdauer ist mit zehn Jahren anzunehmen, das eingesetzte Kapital soll
mit 6 % p.a. verzinst werden. Die Vollauslastung beider Alternativen liegt bei 2.500
Maschinenstunden, es ist jedoch unsicher, ob diese auch erreicht werden kann.
(Hinweis: Die Betriebskosten sind auf Basis 2.500 Maschinenstunden gerechnet).

Losung:
Unter der Annahme, dass Abschreibungen und Zinsen fix und die Betriebskosten
variabel sind, werden die Kosten in fixe und variable Kosten aufgeteilt:

Variable Kosten pro Maschinenstunde:
o Maschine (1): € 350.000/ 2.500 = 140,—/Stunde
o Maschine (2): € 275.000/ 2.500 = 110,—/Stunde

Fixe Kosten pro Maschinenstunde:

e Maschine (1):
Abschreibung: € 1.500.000/ 10 = € 150.000
Zinsen: (€ 1.500.000/2) * 0,06 = € 45.000
Summe Abschreibung + Zinsen: € 195.000
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® Maschine (2):

Abschreibung: € 2.250.000/ 10 = € 225.000
Zinsen: (2.250.000/2) * 0,06 = € 67.500
Summe Abschreibung + Zinsen: €292.500

Die kritische Menge berechnet sich aus den Differenzen der fixen und varia-
blen Kosten:

. 195.000 — 292.500
Kritische Menge = = 3.250 Stunden
110 - 140

Bei einer Auslastung iiber 3.250 Stunden ist die Maschine (2) zu wdhlen, liegt die
Auslastung darunter, ist die Maschine (1) die giinstigere Alternative.

Kosten
Maschine 1
Maschine 2
650.000
292.500 —
195.000 —
100.000 —
Auslastung pro
\ \ Periode

1000 2.000 3.250
Abb. 9: Kritische Menge im Kostenvergleich bei unbekannter Auslastung

Wann ist eine Ersatzbeschaffung lohnend?

Das Ersatzproblem beschéftigt sich damit, ob eine bestehende Anlage durch eine
neue ersetzt werden soll oder ob es im Gegensatz dazu giinstiger ist, die eingesetz-
te Anlage erst zu einem spéteren Zeitpunkt auszuwechseln.

Der Kostenvergleich bezieht sich immer auf einen bestimmten Zeitraum und
kann, wie auch beim Alternativenvergleich, nur unter bestimmten Voraussetzungen
durchgefiihrt werden: Als Pramisse wird die Mdglichkeit unterstellt, genau die glei-
che neue Anlage sowohl am Anfang als auch am Ende des Vergleichszeitraums zu be-
schaffen. Kostenunterschiede ergeben sich daher nur wéihrend der Vergleichsperiode.

Es ergeben sich folgende Kostenbestandteile, die in den Vergleich einzubeziehen
sind:

e Betriebskosten (BK)
e Anschaffungskosten (AK)
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Nutzungsdauer (n)

Zinssatz (i)

Approximativer Kapitaldienst (approx. KD): Summe aus Abschreibungen sowie
kalkulatorischen Zinsen. Der approximative Kapitaldienst fiir eine neue Anlage
errechnet sich damit:

AKneu + AKneu

nneu 2

*1

approx. KDy =

Alternativ: genauer Kapitaldienst (KD): Produkt aus Anschaffungskosten (AK)
und Kapitalwiedergewinnungsfaktor (KWF). Der rechnerisch genaue Kapital-
dienst kann an dieser Stelle anstatt des approximativen Kapitaldienstes verwen-
det werden:

i(1+n
(1+i)r—1
Die Entscheidungsregel lautet dann:
Die neue Anlage sollte angeschafft werden, wenn die Summe ihrer Betriebs- und
Kapitalkosten kleiner ist als die Betriebskosten der zu ersetzenden Anlage:

BK e + approx. KDypey < BKyy

KD=AK *

Kapitaldienst und approximativer Kapitaldienst sind allerdings nicht wirklich genau
vergleichbar, weil sich Ersterer auf das Periodenende und Letzterer auf die Perioden-
mitte beziehen.

Beispiel 4: Weiterbetrieb oder Sofortersatz der bestehenden Anlage?

Eine noch funktionstiichtige Anlage mit einem vorhandenen Marktwert kénnte
(bei gleicher Kaparzitdt) durch eine neue Anlage ersetzt werden. Ist ein Ersatz
kostengiinstiger als der Weiterbetrieb der bestehenden Anlage?

Lisung:

Anlagen bestehende Anlage neue Anlage
Anschaffungskosten 350.000 €
Nutzungsdauer in Jahren 5
Abschreibungen 70.000 €
Kalk. Zinsen (7 % p.a. der
halben Anschaffungskosten) 12.250 €
jéhrliche Betriebskosten 375.000 € 225.000 €
Summe Gesamtkosten p.a. 375.000 € 307.250 €
Kostendifferenz zw. alter u.
neuer Anlage 67.750 €
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In diesem Fall wdre der Sofortersatz der bestehenden Anlage vorteilhaft! Es las-
sen sich dabei die bisherigen Betriebskosten von € 375.000 einsparen, wodurch
bei Kosten von € 307.250 fiir die neue Anlage eine positive Differenz zu Gunsten
der neuen Anlage von € 67.750 p.a. bleibt.

Grenzen der Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung beriicksichtigt nicht die Erlosseite (dies bleibt ande-
ren Methoden vorbehalten). V6llig identische Erlose sind bei zwei zu vergleichen-
den Investitionsalternativen in der Praxis aber eher die Ausnahme. So genannte Er-
weiterungsinvestitionen, bei denen beispielsweise im Rahmen eines Ersatzproblems
gleichzeitig die Kapazitit erweitert wird, sind in der Praxis iiblich und kénnen da-
her mit der Kostenvergleichsrechnung nicht exakt erfasst werden.

Der Anwender unterscheidet generell oft nur unzureichend zwischen den ver-
schiedenen Anwendungsfeldern Alternativenvergleich und Ersatzproblem, was
zur Folge haben kann, dass z.B. beim Ersatzproblem der Kapitaldienst der Altanla-
ge beriicksichtigt wird und es aufgrund dessen zu einer Fehleinschitzung kommt.

Die Kostenvergleichsrechnung eignet sich fiir Investitionsobjekte in der Praxis
nur, wenn

e die Ertragsseite unberiihrt bleibt und
e keine Erweiterungsinvestitionen durchgefiihrt werden.

Die Kostenvergleichsrechnung weist die allgemeinen Schwichen der statischen Ver-
fahren auf. Dariiber hinaus zielt sie unausgesprochen auf einen einperiodischen Ver-
gleich ab.

2.2 Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechnung unterscheidet sich von der Kostenvergleichsrech-
nung in erster Linie dadurch, dass sie zusétzlich zu den Kosten eines Investitionsob-
jekts auch die Ertrage beriicksichtigt. Im Gegensatz zur Rentabilititsrechnung wer-
den im Rahmen der Gewinnvergleichsrechnung jedoch keine Aussagen tiber die Ka-
pitalrentabilitit getroffen. Es wird jenes Investitionsobjekt als vorteilhaft betrachtet,
das die hochsten Gewinne pro Periode oder pro Leistungseinheit erwirtschaftet. Die
Gewinnermittlung erfolgt durch die Berechnung der Differenz aus Leistungen und
Kosten entweder einer Periode oder einer Leistungseinheit:

Gewinn = Leistung — Kosten ~ bzw.
Gewinn = (Preis * Menge) — (Fixkosten + variable Kosten)

In der Praxis wird die Gewinnvergleichsrechnung fiir

e Einzelinvestitionen,
e Alternativenvergleiche sowie
e Ersatzprobleme

eingesetzt.
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Auch bei dieser Methode ist die Mitte der (Durchschnitts-)Periode die Dimensi-
on fiir den Gewinn.

Einzelinvestition

Bei Einzelinvestitionen kann die absolute Vorteilhaftigkeit eines Investitionsobjekts
errechnet werden. Ist der durchschnittliche erwartete Gewinn pro Jahr eines Inves-
titionsobjekts grofer null, so kann die Investition als vorteilhaft angesehen werden.
Somit gilt:

G=>0

Beispiel 5: Vorteilhaftigkeit einer Einzelinvestition

Ein Industrieunternehmen plant die Investition einer neuen Maschine. Der Kauf-
preis betrdgt € 100.000. Fiir Transportkosten miissen € 500 kalkuliert werden,
die Errichtungskosten fiir Elektriker und Installateur schlagen mit € 750 zu Bu-
che. Die Nutzungsdauer kann mit vier Jahren angenommen werden. Die sonsti-
gen Fixkosten belaufen sich auf € 5.000 pro Jahr. Es kann ein jdhrlicher Absatz
von 60.000 Stiick erwartet werden, bei einem Verkaufspreis von € 0,80 pro Stiick.
Die variablen Kosten konnen mit € 0,20 pro Stiick angenommen werden. Die Ver-
zinsung des eingesetzten Kapitals erfolgt mit einem Zinssatz von 5 % p.a.

Die Geschifisleitung méchte nun wissen, ob die Investition nach den Gesichts-
punkten der Gewinnvergleichsrechnung als vorteilhaft angesehen werden kann.

Daten Einheit Betrag
Anschaffungspreis € 100.000
Transportkosten € 500
Errichtungskosten € 750
Nutzungsdauer Jahre 4
Liquidationserlés am Ende der ND € 10.000
Jédhrliche sonstige Fixkosten €/ Jahr 5.000
erwartete Absatzmenge Stiick/p.a. 60.000
Verkaufspreis €/Stiick 0,80
variable Kosten €/Stiick 0,20
Kalkulationszinssatz % 5
Losung:

Bei der Berechnung der Erlose wird die erwartete Absatzmenge mit dem Ver-
kaufspreis multipliziert:

Erlose Einheit Betrag
Umsatz (60.000 * 0,80) €/Jahr 48.000
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Nun zu den Kosten:

Dabei errechnen wir die kalkulatorische Abschreibung wie folgt:

Anschaffungskosten — Restwert  100.000 — 10.000

Nutzungsdauer

4

= €22.500

Die kalkulatorischen Zinsen errechnen sich folgendermafen:

Anschaffungskosten + Restwert
2
100.000 + 10.000
2

Die Gesamtkosten ergeben daher einen Wert von:

*0,05=€2.750

* Kalkulationszinssatz =

Kosten Einheit Betrag

Kalkulatorische Abschreibung €/Jahr 22.500
Kalkulatorische Zinsen €/Jahr 2.750
Fixkosten €/Jahr 5.000
Variable Kosten €/Jahr 12.000
Gesamtkosten €/Jahr 42.250

Subtrahiert man nun die Kosten von den Evldsen, so ergibt sich ein jihrlicher
Durchschnittsgewinn von € 5.750, sodass die Investition in die neue Anlage als
vorteilhaft angesehen werden kann:

Einheit
€/Jahr

Gewinn
Erlose — Kosten (48.000 — 42.250)

Betrag
5.750

Hinweis: Theoretisch miissten die Zinsen anderes gerechnet werden, weil die Zin-
sen auf den Restwert erst zum Periodenende anfallen. In der Praxis wird allerdings
aus Griinden der Einfachheit auch beim Restwert die Durchschnittsbetrachtung zur
Periodenmitte angenommen.

Alternativenvergleich

Durch die Gegeniiberstellung der durchschnittlichen Jahresgewinne zweier Anlagen
kann die Gewinnvergleichsrechnung auch zum Alternativenvergleich herangezogen
werden. Mathematisch ldsst sich die Vorteilhaftigkeit im Rahmen der Gewinnver-
gleichsrechnung beispielsweise einer Anlage 1 gegeniiber einer Anlage 2 folgender-
malen darstellen:

G Anlage 1 >G Anlage 2
(G = Gewinn )
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Beispiel 6: Alternativenvergleich

Der Betreiber eines Copy-Shops plant eine Investition in ein neues Farblaser-
Kopiergerdt. Dabei stehen zwei Gerdte zur Auswahl: Modell ,, Copy-Master 1
verspricht eine hohere Qualitdt als ,, Copy-Master 2, somit kann auch ein hohe-

rer Verkaufspreis fiir die Kopien verlangt werden.

.o Copy- Copy-
Daten Einheit MasIt’ eJ; 7 MasIt, eJ; 2
Anschaffungskosten (AK) € 12.000 8.500
Nutzungsdauer (ND) Jahre 4 4
Liquidationserlos am Ende der
Nutzungsdauer (ND) € 1.000 700
sonstige Fixkosten p.a. € 300 250
prognostizierte Absatzmenge p.a. Stk. 100.000 100.000
Verkaufspreis €/Stk. 0,09 0,06
variable Stiickkosten €/Stk. 0,03 0,02
Kalkulationszinssatz % 5 5
Lésung:
Aus diesen Angaben ergeben sich folgende Kosten:
.o Copy- Copy-
Kosten Einheit Masf z; 7 Maslt, eJ;_ 2
Abschreibung (AK-R)/ND €p.a. 2.750 1.950
Zinsen ((AK + R)/2) * i €p.a. 325 230
sonstige Fixkosten €p.a. 300 250
variable Kosten (k,q, * Menge) €p.a. 3.000 2.000
Gesamtkosten € p.a. 6.375 4.430

Nach dem Kriterium der Kostenvergleichsrechnung wdre der Copy-Master 2 zu
bevorzugen. Wenn wir die Erlése mit einbeziehen, ergibt sich folgendes Bild:

Erlose Einheit Copy-Master 1 | Copy-Master 2
Umsatz €/Jahr 9.000 6.000
Gewinn Einheit Copy-Master 1 | Copy-Master 2
Erlose — Kosten €/Jahr 2.625 1.570

Bei Beriicksichtigung der zu erwartenden Erlose erscheint der Copy-Master 1 in
einem besseren Licht, die Gewinnvergleichsrechnung liefert in diesem Beispiel
ein anderes Ergebnis als die reine Kostenvergleichsrechnung.
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Ersatzproblem

Auch die Frage nach ,,Weiterbetrieb oder Sofortersatz® kann durch die Gewinnver-
gleichsrechnung beantwortet werden. Im Gegensatz zur Kostenvergleichsrechnung
werden an dieser Stelle zusétzlich noch die Erlose mitberiicksichtigt. Die gewinn-
giinstigste Variante ergibt sich durch den Vergleich des durchschnittlichen Jahresge-
winns vor Durchfithrung der Ersatzinvestition mit jenem Gewinn nach Durchfiih-
rung der Investition.

Beispiel 7: Ersatzproblem

Ein noch funktionstiichtiges Kopiergerdt konnte (bei gleicher Kapazitdit) durch
ein neues Modell ersetzt werden. Ist ein Ersatz kostengiinstiger als der Weiterbe-
trieb des bestehenden Gerdtes?

Daten Einheit |° es’GeZ:‘;'tdes Goret

Anschaffungskosten € 6.500
Nutzungsdauer Jahre 4
fixe Betriebskosten p.a. € 1.000 650
prognostizierte Absatzmenge p.a. Stk. 100.000 100.000
Verkaufspreis €/Stk. 0,07 0,09
variable Stiickkosten €/Stk. 0,03 0,02
Kalkulationszinssatz % 5 5

Bei den Kosten schneidet das bestehende Kopiergerdt besser ab als das neu an-
zuschaffende:

. . . | bestehendes neues

Kosten Einheit Geriit Geriit
Abschreibung €p.a. 1.625,00
Zinsen €p.a. 162,50
fixe Betriebskosten €p.a 1.000 650,00
variable Kosten €p.a. 3.000 2.000,00
Gesamtkosten € p.a. 4.000 4.437,50

Die Erlése errechnen sich folgendermafien:

\. . . . | bestehendes neues

Erlose Einheit Geriit Geriit
Umsatz €/Jahr 7.000 9.000

Unter Beriicksichtigung der Erlése schneidet das neue Gerdt besser ab als das
bestehende Kopiergerdit.
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v . . bestehendes neues
Erlose Einheit Geriit Geriit
Erlose — Kosten €/Jahr 3.000 4.562,50

In diesem Fall ist der Sofortersatz der alten Anlage vorteilhaft! Die Kostenver-
gleichsrechnung ist noch zu Gunsten des bestehenden Kopiergerdtes ausgefallen,
die Gewinnvergleichsrechnung spricht fiir den Sofortersatz durch das moderne
Kopiergeridt, das pro Jahr um € 1.562,50 héhere Erlose erwirtschaftet.

Grenzen der Gewinnvergleichsrechnung

Die Gewinnvergleichsrechnung berticksichtigt neben den Kosten auch Leistungen
und damit eventuelle Ertragsdnderungen von alternativen Investitionsobjekten. Sie
eignet sich auch zur Erfassung von Erweiterungsinvestitionen und stellt quasi eine
Erweiterung der Kostenvergleichsrechnung dar. Andererseits beriicksichtigt die Ge-
winnvergleichsrechnung in keinem Mafle die Zeitpriferenz (vgl. Kapitel ,,Dynami-
sche Methoden‘) und sagt nichts iiber die Rentabilitdt des eingesetzten Kapitals aus.
AuBerdem ist es ein Schwachpunkt, dass keine Einzelschitzung der kiinftigen Zah-
lungsgroBen vorgenommen wird und dass ,,Kosten und Leistungen* anstelle von
»Aus- und Einzahlungen® verwendet werden.

2.3 Rentabilitdtsrechnung

Wihrend die Gewinnvergleichsrechnung und die Kostenvergleichsrechnung jeweils
eine absolute Grofle errechnen, ermoglicht es die Rentabilitétsrechnung (auch Re-
turn-on-Investment-Methode genannt — ROI), eine relative Grofe (die Rentabilitit
in Prozent) des Investitionsvorhabens festzustellen. In Lehre und Praxis gibt es zahl-
reiche Vorschliage, wie diese Rechnung durchzufiihren sei. Unter Rentabilitét einer
Investition versteht man jedenfalls die jahrliche Verzinsung des durch die Investiti-
on gebundenen Kapitals. Die Form der Rentabilitét errechnet sich aus dem Verhalt-
nis des Gewinnzuwachses bzw. der Kosteneinsparung einer Investition zum einge-
setzten Kapital. Nach dieser Methode ist eine Investition dann vorteilhaft, wenn die
ermittelte Rentabilitdt mindestens so hoch ist wie die vorher vom Investor festge-
setzte Mindestrentabilitidt. Bei einem Alternativenvergleich ist jene Investition zu
bevorzugen, welche die hochste Rentabilitdt aufweist.

Die Rentabilitdtsformel lautet:
Gewinn (vor kalk. Zinsen) €/Jahr
Kapitaleinsatz (€)

Rentabilitit =

Als Kapitaleinsatz gelangt der gesamte durchschnittliche Kapitaleinsatz (DGK =
durchschnittlich gebundenes Kapital) zur Anwendung. Dieser errechnet sich wie
folgt aus Anschaffungskosten (AK) und Restwert (R):

AK + R AK-R

AK
DGK = — besser —— bzw.——— + R
2 2 2
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Beispiel 8: Alternative zur Einzelinvestition

Neben dem zundichst als Einzelinvestition gepriiften Investitionsobjekt soll noch
ein zweites Investitionsobjekt alternativ auf seine Vorteilhaftigkeit hin untersucht
werden.

Die variablen Stiickkosten betragen fiir
e [nvestitionsobjekt 1 = 7,20 €
e [nvestitionsobjekt 2= 6,10 €

Die Daten sind der Tabelle zu entnehmen:

Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2
Anschaffungskosten (AK) |€ 180.000 175.000
Restwert € 0 0
Nutzungsdauer (ND) Jahre 6 6
Auslastung Stiick/Jahr 20.000 23.000
Mindest-Zins % 10 10
Ertrige 225.000 228.000
Sonstige fixe Kosten 10.000 8.000
Lésung:
Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2
Anschaffungskosten (AK) |€ 180.000 175.000
Restwert € 0 0
Nutzungsdauer (ND) Jahre 6 6
Auslastung Stiick/Jahr 20.000 23.000
Zinssatz % 10 10
Ertrige 225.000 228.000
Abschreibungen AK/ND 30.000 29.167
Sonstige fixe Kosten 10.000 8.000
Fixe Kosten 40.000 37.167
Var. Kosten 144.000 140.300
Ges. Kosten 184.000 177.467
Gewinn 41.000 50.533
Berechnung der Rentabilitiit:
-K
Rendite = * 100
DGK
. 225.000 — 184.000
Rendite 1 = * 100 = 45,56 %

90.000



2 Statische Methoden - 47

) 228.000 — 177.467
Rendite 2 = *100= 57,75 %
87.500

E = Erlose, K = Kosten, DGK = durchschnittlich gebundenes Kapital

Ergebnis:

Das Investitionsobjekt 2 ist vorteilhafter als das Investitionsobjekt 1, da es eine
um 12,19 % héhere Rendite aufweist.

Wichtig:

Diese Rechnung kann sinnvollerweise nur durchgefiihrt werden, wenn:

o die Anschaffungskosten der alternativen Investitionsobjekte gleich oder dhn-
lich hoch sind,

o die Nutzungsdauern der alternativen Investitionsobjekte gleich oder dhnlich
lang sind.

Besonders zu beachten ist jedoch das Phidnomen der Differenzinvestition. Sind
Anschaffungskosten und/oder Nutzungsdauern der alternativen Investitionsob-
Jjekte unterschiedlich hoch, miissen sie vergleichbar gemacht werden, um falsche
Schliisse zu vermeiden. Dies geschieht mittels der Differenzinvestition.

Beispiel 9: Kostendiinderungen beriicksichtigen — Differenzinvestition

Das Investitionsobjekt 1 wird iiberraschend im Preis um 15,00 % gesenkt. Es
kostet jetzt nur noch 153.000 €. Damit verbleibt eine Differenz von € 22.000 zwi-
schen beiden Investitionsobjekten. Einzeldaten der Differenzinvestition liegen
nicht vor. Es ist lediglich bekannt, dass sie einen Gewinn von 10.000 € erwirt-
schaftet.

Datentabelle:
Investitionsobjekt 1 Diff-Inv Investitionsobjekt 2

Anschaffungskosten (AK) |€ 153.000 22.000 175.000
Restwert € 0 0
Nutzungsdauer (ND) Jahre 6 6
Auslastung p.a. Stiick 20.000 23.000
Mindest-Zins % 10 10
Ertrige 225.000 228.000
Sonstige fixe Kosten 10.000 8.000
Variable Kosten 144.000 140.300
Gewinn 10.000
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Losung:
Investitionsobjekt 1 Diff-Inv Investitionsobjekt 2

Anschaffungskosten (AK) |€ 153.000 22.000 175.000

Restwert € 0 0
Nutzungsdauer (ND) Jahre 6 6
Auslastung p.a. Stiick 20.000 23.000
Mindest-Zins % 10 10

Ertrige 225.000 228.000
Abschreibungen 25.500 29.167

Sonstige fixe Kosten 10.000 8.000

Fixe Kosten 35.500 37.167

Variable Kosten 144.000 140.300

Gesamte Kosten 179.500 177.467
Gewinn 45.5001 10.000 50.533

Berechnung der Rendite:
Symbolik: E = Erlose; K = Kosten, DGK = durchschnittliches Kapital

E-K
R= * 100
DGK
225.000— 179.500 + 10.000
R;= *100= 63,43 %
87.500
228.000 - 177.467
R;= *100= 57,75 %
87.500
Ergebnis:

Nach der revidierten Rentabilitdtsrechnung ist das Investitionsobjekt 1 — ein-
schliefflich der vorgesehenen Differenzinvestition — die bessere Investitionsalter-
native.

Wichtig:
Der Ansatz der kalkulatorischen Zinsen wird im Rahmen der Rentabilitditsrech-
nung in Praxis und Literatur unterschiedlich gehandhabt.

Empfehlung:

Der durchschnittliche jihrliche Gewinn sollte nicht um die Kostenposition ,, kal-
kulatorische Zinsen* geschmdlert werden, da sich ansonsten statt der durch-
schnittlichen jdhrlichen Verzinsung lediglich die iiber den kalkulatorischen Zins
hinausgehende Verzinsung ergeben wiirde.
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Grenzen der Rentabilitdtsrechnung

Das Problem bei der Rentabilititsrechnung ist die Bestimmung der dabei verwende-
ten RechengrofBen:

Fiir die Berechnung des durchschnittlich gebundenen Kapitals werden — verein-
fachend — oft die halben Anschaffungskosten verwendet. Dadurch geht man nicht
auf die Konstellationen des speziellen Falls ein, wodurch sich bereits eine erste Feh-
lerquelle ergibt. Doch selbst ein fiir den Einzelfall korrekt errechneter Kapitaleinsatz
bedeutet nur eine grobe Anndherung an die eigentlich zu verzinsende Kapitalbasis,
namlich die jeweils im Objekt gebundenen Betrige.

Die néchste Fehlergefahr bezieht sich auf die Definition des Gewinns bzw. der
Gewinnidnderung. Die Annahme eines im Zeitablauf konstanten Gewinnes kann —
jedenfalls bei Grofinvestitionen und Investitionen mit langen Nutzungsdauern — in
der Praxis zu gravierenden Fehlentscheidungen fiihren.

Welche Methoden sind in der Praxis besser?

Am folgenden Beispiel einer Rentabilitétsrechnung soll erléutert werden, warum die
dynamischen den statischen Methoden vorzuziehen sind. In der Praxis konnen die
statischen Methoden zu eklatanten Fehlentscheidungen fiihren, wie das folgende
Beispiel belegt:

Beispiel 10: Vorteile dynamischer Methoden

Gegeben sind folgende Rahmenbedingungen:
Anschaffungskosten: € 380.000; variable Kosten p.a. € 2.000
Nutzungsdauer: 5 Jahre; Restwert: € 0

Mindestzinssatz des Investors: 17,00 %

Folgende Einnahmen sind jihrlich zu erwarten:

1. Jahr 80.000 2. Jahr 100.000 3. Jahr 100.000
4. Jahr 150.000 5. Jahr 150.000
Aufgabe:

Ermitteln Sie die Vorteilhaftigkeit der Investition nach der statischen Rentabili-
tdatsmethode!
Losung:
Die Rentabilitditsformel lautet:
Gewinn (€ / Jahr)
Kapitaleinsatz (€)

Rentabilitdit =
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Investitionsobjekt

Anschaffungskosten € 380.000

Restwert € 0
Nutzungsdauer (ND) Jahre 5

Zinssatz % 17,00
Durchschnittliche jihrliche Ertréige | €/Jahr 116.000
Abschreibungen AK/ND 76.000

Variable Kosten €/Jahr 2.000
Jahrlicher Gewinn €/Jahr 38.000

Berechnung der Rentabilitiit:

E-K
R= * 100

DGK
116.000 — 78.000
R= *100= 20,00 %
190.000
Ergebnis:

Aus der Sicht der statischen Rentabilitditsmethode ist das Investitionsvorhaben
vorteilhaft, da die jihrlich zu erzielende Rendite tiber der vom Investor geforder-
ten Mindestrendite liegt.

Vergleich zur dynamischen Rechnung

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass in Literatur und Praxis bei der Ver-
gleichsrechnung zwischen einem statischen und einem dynamischen Rechenverfah-
ren jene Werte, die beim statischen Verfahren eingesetzt werden, auch fiir die dyna-
mische Berechnung ibernommen werden. Unter Zugrundelegung dieser Zahlen-
struktur errechnet sich im gewéhlten Beispiel eine finanzmathematische Rentabili-
tat von 13,46 %. Diese Vorgangsweise ist in Literatur und Praxis zwar {iblich, jedoch
nicht sinnvoll, weil die statische Methode davon ausgeht, dass Kosten und Leistun-
gen zur Periodenmitte anfallen, wéihrend die dynamische Methode das Periodenende
annimmt (beides implizit).

Bei der gleichen Datenlage miissen richtigerweise fiir den Vergleich die Kosten
und Leistungen zunichst einmal auf das Periodenende aufgezinst werden, bevor
man die dynamische Rechnung zum Vergleich durchfiihren kann.

Korrekter Vergleich:
Mindestzinssatz p.a.: 17 %
Halbjahreszinssatz: 8,17 %

Hier ist richtigerweise nicht der relative Zinssatz mit der Formel (1+i/m); m = un-
terjihrige Perioden) sondern der konforme Zinssatz mit der Formel ((1+icg) ™ —1)
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anzuwenden (der konforme Zinssatz gibt an, welcher unterjahrige Periodenzinssatz
zu einem bestimmten vorgegebenen effektiven Jahreszinssatz fiihrt). Das ergibt:

((1+0,17)72 — 1) = 0,08166538 = 8,17 %
Hinweis: Der Zinssatz ist in der Formel in Dezimalschreibweise anzugeben.

Das Zahlentableau:

0 1 2 3 4 5
AK —-380.000
AZ -2.000| -2.000f -2.000| -2.000| -2.000
AZ aufgezinst -2.163| -2.163| -2.163| -2.163| -2.163
EZ 80.000| 100.000| 100.000| 150.000| 150.000
EZ aufgezinst 86.533| 108.167| 108.167| 162.250| 162.250
Cashflow —380.000| 84.370| 106.003| 106.003| 160.086| 160.086

Dieser Zahlenstrom ergibt finanzmathematisch nach Regula Falsi eine Effektivren-
dite von 16,41 % und weicht gegeniiber der vorhin dargestellten — nicht korrekten —
Berechnungsvariante um 2,95 % ab. (Siehe dazu die folgenden Ausfiihrungen im
Kapitel ,,Dynamische Methoden®).

Die Entscheidung auf der Grundlage des statischen Rentabilitétsverfahrens fiihrt
im ausgewihlten Beispiel zu einer Fehlentscheidung. Die Griinde liegen in den be-
reits geduBerten Schwachstellen der statischen Verfahren.

3 Dynamische Methoden
3.1 Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode priift iiber den Vergleich der Ein- und Auszahlungen eines
Investitionsobjekts die Vorteilhaftigkeit einer Investition.

Um die beiden Zahlungsstrome vergleichbar zu machen, werden sie mit dem
Kalkulationszinssatz (= der vom Investor geforderte Mindestzinssatz) auf den Zeit-
punkt des Investitionsbeginns (= Zeitpunkt 0) abgezinst.

Aufzinsen einer heutigen Zahlung

Der so genannte ,,Aufzinsungsfaktor AuF (1+i)" macht aus dem heutigen ,,Bar-
wert™ den spiteren ,,Endwert”. Dies sei an einem Beispiel erklirt:

Beispiel 11: Aufzinsung einer Zahlung

Welchen Betrag kann man nach sechs Jahren auf einem Sparbuch erwarten,
wenn € 1.000 bei einem Zinssatz von 3 % p.a. veranlagt werden?
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C,= Cyp* AuF,

Cs= 1.000 * (1+0,03)0
Cs= 1.000 * 1,194052
Cs=1.194

Ergebnis:

Aus den veranlagten € 1.000 werden bei einem Zinssatz von 3 % nach sechs Jah-
ren € 1.194.

Abzinsen einer spdteren Zahlung

Uber den ,,Abzinsungsfaktor AbF (1+i)™ errechnet sich der heutige Wert (Barwert,
Gegenwartswert) eines nach n Jahren félligen Betrages.

Beispiel 12: Abzinsung einer Zahlung

Wie viel ist eine in zehn Jahren zu erwartende Zahlung von € 10.000 bei einem
Zinssatz von 3,5 % p. a. zum heutigen Zeitpunkt wert?

Co= C, * AbF,

Cyp= 10.000 * (1+0,035) 17
Co= 10.000 * 0,708919
Cy=7.089

Ergebnis:

Der Barwert der in zehn Jahren zu erwartenden Zahlung von € 10.000 betrdgt
zum heutigen Zeitpunkt € 7.089.

Abzinsen und Summieren einer Zahlungsreihe

Bei der Errechnung des Barwerts einer Zahlungsreihe, bei der fiir die Dauer von
n Jahren jeweils am Ende der Periode ein im Zeitablauf gleich bleibender Betrag an-
fallt, wird der Rechenweg iiber den Abzinsungsfaktor etwas zeitraubend. Der Dis-
kontierungssummenfaktor (DSF) bietet hier eine elegante Moglichkeit:

1+ir-1
DSFy= —(—————
i(l+)"
(1+r-1
Co=g* ~———— =g*DSF,
i(l+1)"

Beispiel 13: Abzinsen und Summieren von Zahlungen

Dazu ein Beispiel aus dem privaten Bereich. Ein Vater ist verpflichtet, die néchs-
ten 14 Jahre jihrlich € 10.000 Unterhalt zu zahlen. Mit welchem Einmal-Betrag
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konnte bei einem angenommenen Zinssatz von 10 % p.a. die Unterhaltszahlungs-
reihe abgelost werden?

Cy= g * DSF,

1+ 010" -1
0,10 * (1 + 0,10)"*
Co= 10.000 * 7,366687
Cy= 73.667

Ergebnis:

Cyo=10.000 *

Mit einer einmaligen Zahlung von € 73.667 kénnten die jdhrlichen Unterhalts-
zahlungen des Vaters abgeldst werden.

Aufzinsen und Summieren einer Zahlungsreihe

Ahnlich wie der Diskontierungssummenfaktor DSF im vorigen Kapitel eine Er-
leichterung bei der Berechnung des Barwertes einer zukiinftigen Zahlungsreihe
brachte, hilft der Aufzinsungssummenfaktor oder Endwertfaktor (EWF) bei der Er-
rechnung des Endwerts einer Zahlungsreihe. Der EWF erlaubt die Bestimmung je-
ner einmaligen Zahlung C zum Zeitpunkt n, die einer Zahlungsreihe mit gleich blei-
benden Jahreszahlungen bei einem Zinssatz von i gleichwertig ist.

1+nr-1

i

o+ 1+ i.)n -1

1

EWF, =

C,= =g * EWF,
Beispiel 14: Aufzinsen und Summieren von Zahlungen

Ein Vater legt fiir sein Kind jihrlich € 1.000 bei der Bank an. Diese bietet einen
Zinssatz von jahrlich 5 %. Mit welchen Betrag kann das Kind an seinem 18. Ge-
burtstag rechnen, wenn der Vater damit am 1. Geburtstag des Kindes beginnt
und am 18. Geburtstag letztmalig einzahlt?

C,= g * EWF,

(1+ 0,05 - 1
i

Cis= 1.000 * 28,132385

Cis=28.132

Cis= 1.000 *

Ergebnis:

Zu seinem 18. Geburtstag erhdlt das Kind von seinem Vater ein Sparbuch im
Wert von € 28.132.
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Das Kapitalwertkriterium

Die Kapitalwertmethode ist auch bekannt als Barwertmethode, Gegenwartsmetho-
de, Net-Present-Value-Methode bzw. Nettobarwertmethode. Ein- und Auszahlungen
miissen sich, wenn sie vergleichbar sein sollen, auf einen einheitlichen Zeitpunkt,
den Zeitpunkt 0, beziehen. Als Kriterium fiir die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit ei-
ner Investition gilt somit:

Barwertige Einzahlungen > barwertige Auszahlungen

Die Differenz zwischen barwertigen Ein- und Auszahlungen wird als Kapitalwert Cy
bezeichnet. Eine Investition ist lohnend, wenn:

Co=>0

Bei einer Investition mit einem Kapitalwert von 0 erhdlt der Investor sein eingesetz-
tes Kapital inklusive einer Verzinsung in Hohe seines geforderten Kalkulationszins-
satzes zurtick.

Kapitalwert bei konstanten Jahreszahlungen

In der Praxis erzeugt eine Investition i.d.R. mehrere Ein- und Auszahlungen. Bei-
spielsweise verursacht eine Maschine wéahrend der Nutzungsdauer Betriebs- und In-
standhaltungskosten, gleichzeitig aber auch jéhrliche Einzahlungen sowie am Ende
des Lebenszyklus einen Restwert.

Der Kapitalwert lasst sich einfach mit der Gleichung Cy = Eg — Ag ausrechnen,
wobei Ey den abgezinsten jdhrlichen Einzahlungen und A, den dabei abgezinsten
Auszahlungen entspricht.

Beispiel 15: Kapitalwert (konstante Jahreszahlungen)

Ein Unternehmen plant die Anschaffung einer Maschine zum Preis von
€ 150.000, die jiahrlich Betriebskosten von € 30.000 verursachen wird und nach
einer angenommenen Nutzungsdauer von zehn Jahren um € 15.000 weiterver-
kauft werden kann. Damit konnen andererseits jihrliche Auszahlungen von
€ 50.000 vermieden werden, die bisher fiir Fremdarbeiten gezahlt werden muss-
ten. Ist die Investition bei einem Kalkulationszinssatz von 5 % p.a. vorteilhaft?

Co=Eg—Ay
Co= (50.000 — 30.000) * DSF;p+ 15.000 * AbF ;9 — 150.000

(1+ 0,051 - 1
0,05 * (1+ 0,05)

Cop=20.000* 7,721735 + 15.000 * 0,613913 — 150.000
Cy=13.643

Co= 20.000 *

+ 15.000 * (1+0,05) 17— 150.000
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Ergebnis:
Es errechnet sich ein positiver Kapitalwert von € 13.643, d.h. das Unternehmen

gewinnt das eingesetzte Kapital zuriick, erzielt die geforderte Mindestverzinsung
von 5 % und erwirtschaftet dariiber hinaus einen Uberschuss von € 13.643.

Kapitalwert bei unterschiedlichen Jahreszahlungen

In der Praxis hat man es sehr oft mit unterschiedlichen Jahreszahlungen zu tun. In
solchen Fillen kann der Diskontierungssummenfaktor nicht verwendet werden.
Stattdessen miissen die einzelnen Jahresbetrige separat abgezinst werden. Der Ka-
pitalwert bei Einzeldiskontierung ergibt sich dann wie folgt:

Co=(E;—-A) * AbF, + (B2 —Ay) * AbF, + ... + (En—Ayp) * AbF,— A

Beispiel 16: Kapitalwert (unterschiedliche Jahreszahlungen)

In Anlehnung an das Beispiel 5: Ein Unternehmen plant die Anschaffung einer
Maschine zum Preis von € 150.000, die nach einer angenommenen Nutzungsdau-
er von fiinf Jahren um € 15.000 weiterverkauft werden kann. Die Betriebskosten
von € 20.000 steigen jdhrlich um € 5.000. Mit der Investition in diese Anlage
konnen jdahrliche Ausgaben von € 50.000 vermieden werden, die bisher fiir
Fremdarbeiten gezahlt werden mussten. Ist die Investition bei einem jihrlichen
Kalkulationszinssatz von 5 % vorteilhaft?

. Aus- Ein- Nettoein-

Zeitpunki zahlungen | zahlungen | zahlungen ABF (5 %) | Barwerte
1 2 3=2-1 4 5=3%*4

0 150.000 —150.000 —150.000

1 20.000 50.000 30.000| 0,952381 28.571

2 25.000 50.000 25.000| 0,907029 22.676

3 30.000 50.000 20.000| 0,863838 17.277

4 35.000 50.000 15.000| 0,822702 12.341

5 40.000 65.000 25.000| 0,783526 19.588

Kapitalwert = Summe der Barwerte aller Zahlungen —49.547

Ergebnis:

Die Investition in diese Maschine, mit jahrlich steigenden Betriebskosten, erzielt
einen Kapitalwert von € — 49.547 und ist daher nicht wirtschaftlich.

3.2 Interner-Zinsfu3-Methode

Die Interner-Zinsfu3-Methode (auch ,,internal rate of return® genannt) wird in der
Praxis oft als besonders brauchbar hervorgehoben. Das Ergebnis der Berechnungen
wird als interner Zinssatz, Effektivzins, Rendite, Kapitalertragsrate usw. bezeichnet.
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Dabei wird der interne Zinssatz mit der Mindestverzinsungsanforderung des Inves-
tors verglichen.

Die Investition wird als vorteilhaft angesehen, wenn der interne Zinssatz einer
Investition mindestens so groB ist wie die Mindestverzinsungsanforderung, die der
Investor an das Investitionsobjekt stellt.

r>1

Dabei muss der Investor die Frage beantworten, wie hoch seine Mindestverzin-
sungsanforderung beziiglich seiner Investition ist.

Errechnung des internen Zinssatzes

Grafische Methode

Unter dem internen Zinssatz versteht man jenen Zinssatz, bei dessen Anwendung
der Kapitalwert einer Investition gleich null wird oder, was dasselbe besagt, bei dem
die barwertigen Einzahlungen mit den barwertigen Auszahlungen {ibereinstimmen.

Beispiel 17: Interner Zinssatz (grafische Methode)

—100 € +106 €
| | -
[ | >

0 1 Jahr

Die jiihrliche Rendite dieser Investition betrigt genau 6 %. Uberpriifen wir nun
die Vorteilhaftigkeit der Investition bei unterschiedlichen Kalkulationszinssdtzen:

Co= 106 * ADF, — 100
C,= 106 * 0,943396 — 100
Co=10

Bei einem Zinssatz von 7 % p.a. ergibt sich folgender Barwert:
C,= 106 * AbF, — 100

C,= 106 * 0,934579 - 100

C,=—-0934626

Bei einem Zinssatz von 5 % p.a. ergibt sich folgender Barwert:
C,= 106 * AbF, — 100

C,= 106 * 0,952381 — 100

C,=+ 0,952386

Bei einer Gleichheit von Kalkulationszins und Rendite erhdlt der Investor sein
Kapital zuriick sowie eine Verzinsung in der Hohe der geforderten Mindestren-
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dite. Steigt der Kalkulationszinssatz, wird die Investition unvorteilhaft,; sinkt er,
so wird die Investition vorteilhaft.

Co
A
Co,1 [+0,95 )
Kapitalwertkurve
0 > 1
0,05 0,06 0,07
Con [ 0,93

Abb. 10: Kapitalwertkurve

Ergebnis:

Die Kapitalwertkurve schneidet die Abszisse an der Stelle, wo der Zinssatz 6 %
betrdgt. Der Kapitalwert ist hier null. Bei einem niedrigeren Zinssatz von 5 %
ergibt sich ein positiver Kapitalwert von hier +0,95.

Arithmetische Methode (Regula Falsi)

Die Regula Falsi ist ein Ndherungsverfahren zur Bestimmung der Nullstellen einer
Funktion auf Grundlage der linearen Interpolation.

Die Regula-Falsi-Gleichung lautet:
i —1

r= i1 — C()’l e
Coz2 — Co,

Beispiel 18: Interner Zinssatz (arithmetische Methode)

Angewandt auf die Rahmendaten aus Beispiel 17 bedeutet dies:
0,07 - 0,05

r=005-095*% ———

-0,93-0,95

r=2006=6,0%

Ergebnis:

Auch iiber die Regula-Falsi-Methode gelangt man wie im vorigen Beispiel mit-
tels der grafischen Methode zu einem Zinssatz von 6 %.
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Einige Sonderfille

Ewige Rente

Fiir die Ermittlung unbegrenzter bzw. ewiger Zahlungsreihen ist der Diskontie-
rungssummenfaktor (DSF) fiir eine unendliche Laufzeit zu wéhlen. Dieser lautet

nachschiissig: vorschiissig:
1 1
WDSF,= — vDSF, = — * (1 +1)
i i
Beispiel 19: Sonderfall ewige Rente (nachschiissig)

Ein Unternehmen, fiir das 1 Mio € bezahlt wurde, wirft pro Jahr € 75.000 netto
an den Investor ab. Wie hoch liegt die Rendite?

(e—a)
.
A
75.000
" 1,000,000
r= 0,075
Ergebnis:

Die Rendite dieses Investments betrdgt unter Beriicksichtigung einer ewigen
Rente 7,5 %.

Restwertgleiche Anschaffungsauszahlung
In diesem Spezialfall miissen zwei Bedingungen erfiillt sein:

e Der Restwert am Ende der Nutzungsdauer entspricht der urspriinglichen An-
schaffungsauszahlung.
e Die jdhrlichen Nettoeinzahlungen sind im Zeitablauf konstant.

Die Rendite errechnet sich folgendermal3en:

(-2
r=
A

Wie schon mehrmals darauf hingewiesen wurde, so gilt auch hier: Wenn die Diffe-
renz (e—a) zur Periodenmitte anfillt, muss sie (theoretisch richtig) zunéchst auf das
Periodenende hochgezinst werden; erst dann kann sie auf A bezogen werden.

Anschaffung ohne Restwert

In diesem Fall wird davon ausgegangen, dass sich mit der Investition am Ende der
Nutzungsdauer kein Restwert mehr erwirtschaften 14sst.
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Der DSF errechnet sich in diesem Falle folgermafen:

DSF, =
(e-a)

Zweizahlungsfall

Der Zweizahlungsfall ist das einfachste Modell einer Investition: eine Anschaf-
fungsauszahlung (A) im Zeitpunkt 0 sowie eine Einzahlung (R) am Investitionsen-
de zum Zeitpunkt n. Der Effektivzinssatz errechnet sich, indem die n-te Wurzel des
Quotienten beider Zahlungen ermittelt und um 1 vermindert wird.

R Rn
r=n/— —1 bzw. {—} -1
w/: A

3.3 Annuitdtenmethode

Der Grundgedanke dieser Methode beruht darauf, dass alle mit einer Investition ver-
bundenen Zahlungen gleichmiafBig auf die Nutzungsjahre verteilt werden. Das Beur-
teilungskriterium sind also die durchschnittlichen jéhrlichen Ein- und Auszahlun-
gen. Dabei miissen auch die Anschaffungsauszahlung sowie der Restwert unter Be-
riicksichtigung von Zins und Zinseszins auf die Nutzungszeit verteilt werden. Somit
haben wir es hier mit einem Verrentungsproblem — der Umrechnung einer einmali-
gen Zahlung in eine Reihe gleicher Zahlungen — zu tun.

Verrentung einer heutigen Zahlung

Eine zum heutigen Zeitpunkt fillige einmalige Zahlung soll gleichmiBig auf eine
zukiinftige Rente aufgeteilt werden.

Im Rahmen des Kapitalwert-Kriteriums haben wir die Gleichung

a1+1)nr-1
Co=g* . =g*DSF,
i(1+in
kennen gelernt. Die nunmehr gesuchte Grofle g erhdlt man durch Umformung in
i(l+in
g=Co* ———— =Co *KWF,
a+inr-1

wobei KWF fiir ,,Kapital-Wiedergewinnungsfaktor steht. Dieser ist auch als Ver-
rentungsfaktor bzw. Annuititenfaktor bekannt. Damit errechnen wir jene Zahlungs-
reihe, die einer einmaligen, zum Zeitpunkt t, anfallenden Zahlung wirtschaftlich
gleichwertig (dquivalent) ist.
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Beispiel 20: Verrentung einer heutigen Zahlung

Ein zukiinftiger Ruhestdndler mochte seine Lebensversicherungssumme nicht als
Einmalzahlung, sondern als Rente konsumieren. Mit welcher Jahresrente kann er
bei einer Versicherungssumme von € 250.000 einer Restlebenserwartung von
15 Jahren und einem Kalkulationszinssatz von 4 % p.a. rechnen?

g= Cy* KWF,
0,04 (1+ 0,04)
(1+ 0.04)75 |
g = 250.000 * 0,089941
g=22.485

g=250.000 *

Ergebnis:

Der Ruhestdndler kann mit einer jihrlichen Rente von € 22.485 rechnen.

Verrentung einer spdteren Zahlung

Eine zu einem spéteren, zukiinftigen Zeitpunkt fallige Zahlung soll auf eine gleich-
mifBige Rente aufgeteilt werden. Wir bedienen uns dabei des Abzinsungsfaktors
(siche fritheres Kapitel), der die zukiinftige Zahlung C, zu einer heutigen Zahlung
Cy macht. Im néchsten Schritt teilen wir diese Zahlung iiber den Kapitalwiederge-
winnungsfaktor auf eine Rente auf. Als Gleichung ergibt sich dann:

g = C,* AbF, * KWF,

g:Cn*(l_H)fn*ﬂ
1+i)n-1
(1+1)
i
g=GC* REDLE =C, * RVF,

Den Faktor ,,RVF* nennt man Restwertverteilungsfaktor. Damit ist die Errechnung
einer Zahlungsreihe moglich, die einem einmaligen Betrag zum Zeitpunkt n ent-
spricht.

Beispiel 21: Verrentung einer spiiteren Zahlung
Welchen jdhrlichen Betrag muss ein Arbeitnehmer von seinem Gehalt auf die
Seite legen, damit er in 25 Jahren ein Vermogen von € 250.000 angehduft hat?
Den Jahres-Zinssatz nehmen wir mit 5 % an.

i

:Cn*
g I+ —1
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0,05
= 250.000 *
& 1+ 005 51
g=>5238
Ergebnis:

Um in 25 Jahren ein Vermdégen von € 250.000 aufzubauen, muss der Arbeitneh-
mer bei einem Zinssatz von 5 % jdhrlich € 5.238 auf die Seite legen. Allerdings
gilt zu beachten, dass die Kaufkraft von den € 250.000 in 25 Jahren inflations-
geschddigt sein wird.

Das Annuitédtenkriterium - Entscheidungsregel

Das Annuititenkriterium, also die Entscheidungsregel der Annuitéitenmethode, be-
sagt, dass sich eine Investition dann lohnt, wenn deren

durchschnittliche jahrliche Einzahlungen (DJE)
>
durchschnittliche jahrliche Auszahlungen (DJA) sind.

Das Kriterium ist demnach erfiillt, wenn die Differenz aus durchschnittlichen jahr-
lichen Ein- und Auszahlungen positiv, mindestens jedoch 0 ist:

durchschnittlicher jéhrlicher Uberschuss (DJU) > 0

In der Folge werden wir uns die Ermittlung des durchschnittlichen jihrlichen Uber-
schusses (Nettoeinzahlungen) anschauen.

Uberschussermittlung bei konstanten jéhrlichen Nettoeinzahlungen

Die durchschnittlichen jéhrlichen Einzahlungen (DJE) ermittelt man, indem man
die Reihe der Einzahlungen um den Betrag erhdht, der wirtschaftlich dem auf die
Investitionslaufzeit verteilten Restwert entspricht.

DIJE = e + anteiliger Restwert (R)
(e = laufende Einzahlungen in der einzelnen Periode)

i
DJEZC"‘R*WZC—FR*RVFn
1 —

Auch bei den durchschnittlichen jéhrlichen Auszahlungen (DJA) erhoht sich die
Reihe der Auszahlungen um jenen Betrag, der wirtschaftlich die auf die Laufzeit
umgelegte Anschaffungsauszahlung reprisentiert.

i*(1+n
DIA=a+A* ——— =a+ A *KWF,

1+1)n-1
(a = laufende Auszahlungen in der einzelnen Periode)

Somit sind alle Ein- und Auszahlungen auf die Laufzeit verteilt und in Zahlungsrei-
hen umgeformt.
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Beispiel 22: Uberschussermittlung (konstante jihrliche Nettoeinzahlung)

Ein Unternehmen iiberlegt die Anschaffung einer Anlage zu einem Preis von
€ 50.000. Die erwartete Nutzungsdauer wird fiinf Jahre betragen, danach ist mit
einem Restwert von € 5.000 zu rechnen. Einzahlungen von € 15.000 stehen jihr-
lich Auszahlungen von € 7.500 gegeniiber. Mit welchem DJE, DJA und DJU kann
das Unternehmen bei einem jihrlichen Kalkulationszinssatz von 5 % kalkulie-
ren?

DJE= e+ R * RVF,
0,05

DJE = 15.000 + 5.000 * —————————

(1+ 0,057 -1

DJE = 15.000 + 904,87

DJE = 15.905 €

DJA=a+ A*KWF
0,05 * (1,05)

(1+ 0,05)° -1
DJA = 7.500 + 11.548,74

DJA = 19.049 €

DJU = DJE — DJA

DJU=-3.144 €

DJ4 = 7.500+ 50.000 *

Ergebnis:
Bei durchschnittlichen jdhrlichen Einzahlungen von € 15.905 und Auszahlungen

von € 19.049 ergibt sich ein negativer Uberschuss bzw. eine Unterdeckung von
€ —3.144. Die Investition ist also nicht lohnend.

Uberschussermittlung bei unterschiedlichen jdhrlichen Nettoeinzahlungen

Bei konstanten jihrlichen Ein- und Auszahlungen ist der Uberschuss schnell errech-
net. Sind die Nettoeinzahlungen (NE) hingegen unterschiedlich hoch, ist der Re-
chenweg deutlich aufwéndiger, um eine gleichméaBige Zahlungsreihe zu bekommen.
Inkonstante Zahlungsreihen werden mit dem dazugehorigen jahrlichen Abzinsungs-
faktor abgezinst und mit dem KWF gleichméBig auf die Anzahl der Nutzungsdauer
verteilt.

Beispiel 23: Uberschussermittlung (unterschiedliche jihrliche Nettoeinzah-
lung)

Ein Unternehmen plant eine Investition iiber € 80.000 bei einem Kalkulations-
zinssatz von jahrlich 7 %. Ein- und Auszahlungen wdhrend der vierjihrigen
Laufzeit konnen aus der Tabelle ersehen werden:
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Restwert 15.000

Einzahlungen 10.000 20.000 40.000 60.000

Auszahlungen -80.000| -15.000 —10.000 -7.500 -5.000

n 0 1 2 3 4

Differenz E-A -80.000 -5.000 10.000 32.500 70.000
Aufgabe:

Errechnen Sie den durchschnittlichen jihrlichen Uberschuss (DJU) und beurtei-
len Sie die Vorteilhaftigkeit der Investition.

Ergebnis:
Zeitpunkt Differenz E-A ADF Barwert
0 -80.000 1,000000 -80.000,00
1 -5.000 0,934579 —4.672,90
2 10.000 0,873439 8.734,39
3 32.500 0,816298 26.529,69
4 70.000 0,762895 53.402,65
Barwert Differenz Ein-Auszahlungen 3.993,83

DJU = Barwert Differenz * KWF,
DJU = 3.993,83 * 0,295228
DJU=1.179

Die Investition erreicht einen durchschnittlichen jihrlichen Uberschuss von
€ 1.179 und ist damit absolut vorteilhaft.

3.4 Baldwin-Methode

Den dynamischen Investitionsrechnungsverfahren liegt das so genannte ,,Fisher-
Theorem* (auch genannt ,,Fisher-Separation®) zugrunde. Es besagt, dass sich die er-
zielten Uberschiisse wiederum zum internen ZinsfuB verzinsen (so genannte ,,Wie-
derveranlagungspramisse®). Dariiber hinaus stellt sich bei der Interner-Zinsfuf3-Me-
thode das Problem der Mehrdeutigkeit des Zinssatzes: polynome Gleichungen n-ten
Grades konnen bis zu n Losungen haben oder sie filhren zu iiberhaupt keiner reel-
len Losung. Hier hilft die Baldwin-Methode.

Die Baldwin-Methode versucht, das Manko der Wiederveranlagungspramisse
dadurch zu umgehen, dass fiir die Auszahlungs- und Einzahlungsstrome realistische
Zinssitze herangezogen werden. Auch ein mehrmaliger Vorzeichenwechsel stellt
bei der Anwendung dieser Methode kein Problem dar, weil sich die Verzinsung so
errechnet, dass die Einzahlungsstrome auf das Ende der Nutzungsdauer aufgezinst
(EE = ,,Endwert der Einzahlungen*), die Auszahlungsstrome auf den Zeitpunkt ,,0%
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abgezinst (BA = ,,Barwert der Auszahlungen*) und daraus dann die n-te Wurzel ge-
zogen wird.

Errechnung der Effektivverzinsung

Die Effektivverzinsung einer Investition nach der Baldwin-Methode errechnet sich
aus der n-ten Wurzel aus dem Endwert der Einzahlungen, dividiert durch den Bar-
wert der Auszahlungen, abziiglich 1, multipliziert mit 100:

| EE
r3={n ——1} *100
BA

Beispiel 24: Effektivverzinsung

Ein Unternehmen plant die Investition in eine neue Produktionsanlage. Die
Anschaffungskosten belaufen sich auf € 2.500.000. Die Nutzungsdauer wird mit
drei Jahren angenommen. Der Kalkulationszins fiir die Auszahlungen wird mit
5 % p.a. angenommen, der Veranlagungszins fiir die Einzahlungen mit 4 % p.a.
Die jihrliche Mindestrendite wird mit 10 % beziffert. In den folgenden fiinf Jah-
ren rechnet das Unternehmen mit folgenden Einzahlungsiiberschiissen:

1. Jahr: € 1.000.000
2. Jahr: € 1.200.000

3. Jahr: € 1.500.000 (unter Beriicksichtigung eines Sanierungsaufwands sowie
eines Restwerterloses)

Losung:
EE = 1.500.000 + (1.200.000 * 1,04) + (1.000.000 * 1,04 %) = 3.829.600

3.829.600
r=|3 = ————1|*100
2.500.000
r=1528%

Ergebnis:

Unter den angenommenen Rahmenbedingungen wird eine Rendite von 15,28 %
erwirtschaftet, was iiber der geforderten Mindestrendite von 10 % liegt und die
Investition absolut lohnend macht.

Wann ist diese Methode vorteilhafter als andere Verfahren?

Wie bereits erwihnt ist in folgenden Fillen die Baldwin-Methode vorteilhafter als
die Interner-ZinsfuBB-Methode:

a) bei Mehrdeutigkeit des Zinssatzes (polynome Gleichungen n-ten Grades konnen
bis zu n Losungen haben),
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b) wenn iiberhaupt keine reelle Losung vorliegt,

¢) bei mehrmaligem Vorzeichenwechsel und

d) wenn die Wiederveranlagungspramisse fiir das Investitionsvorhaben nicht zu-
trifft.

Fiir die praktische Anwendung diirften die Probleme der Interner-Zinsful3-Methode
(Mehrdeutigkeit, Vorzeichenwechsel, keine reelle Losung etc.) dennoch nicht allzu
grof} sein. Sollten diese Rahmenbedingungen im Falle der geplanten Anwendung
der Interner-Zinsfu-Methode zutreffen, besteht jedoch immer noch die Moglich-
keit, auch auf die Kapitalwertmethode oder die Annuititenmethode zu setzen, um
eine Wirtschaftlichkeitsanalyse durchzufiihren. Fiir die Ermittlung der Rendite bie-
tet sich in dieser Situation die Baldwin-Methode an.

Erginzende Bemerkung: Einen anderen Zinssatz fiir die Einzahlungen anzuneh-
men, ist natiirlich nur dann sinnvoll, wenn dies den realen Verhéltnissen entspricht.
Ein guter Finanzchef wird mit Einzahlungen erst mal so weit wie moglich teure Kre-
dite zuriickfahren.

4 Zusammenfassende Erklarung der finanzmathematischen
Faktoren

Folgende Darstellungen zeigen die wichtigsten finanzmathematischen Faktoren
(nachschiissig) sowie deren Wirkungsweisen:

Faktor Alternative Bezeichnung Funktionsbeschreibung
(nachschiissig) Schreibweise
(1+i)=q
zinst einen jetzt filligen Geldbetrag
(1+)" q" Aufzinsungsfaktor K, mit Zins und Zinseszins auf einen
(AuF) nach n Jahren félligen Geldbetrag K,
auf

zinst einen nach n Jahren falligen
(1+)™ q" Abzinsungsfaktor Geldbetrag K, unter Berticksichtigung
(AbF) von Zins und Zinseszins auf einen
jetzt falligen Geldbetrag K, ab

zinst die Glieder einer Zahlungsreihe

(1+i)"— 1 Q-1 Diskontierungs- unter Beriicksichtigung von Zins und
i(1+)" q'(q=1) summenfaktor Zinseszins ab und addiert gleichzeitig
(DSF) die Barwerte
) ) verteilt einen jetzt falligen Geldbetrag
_id+H)" q’(g-1) Kapitalwieder- K, in gleiche Annuititen g unter
(1+i)"- 1 q'=1 gewinnungsfaktor Beriicksichtigung von Zins und
(KWF) Zinseszins auf n Jahre
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Faktor Alternative Bezeichnung Funktionsbeschreibung
(nachschiissig) Schreibweise
(1+i)=q
verteilt eine nach n Jahren fillige
i q-1 Restwert- Einmalzahlung K, unter
(1+i)"—1 qQ'=1 verteilungsfaktor Beriicksichtigung von Zins und
(RVF) Zinseszins auf die Laufzeit von n
Jahren
) zinst die Glieder einer Zahlungsreihe
M)_ﬂ Q-1 Endwertfaktor unter Beriicksichtigung von Zins und
1 q=1 (EWF) Zinseszins auf und addiert

gleichzeitig die Endwerte

Fiir die praktische Anwendung der verschiedenen Verfahren der dynamischen Inves-
titionsrechnung reichen in der Regel diese sechs finanzmathematischen Faktoren
(nachschiissig) aus.

Funktion der finanzmathematischen (nachschiissigen) Faktoren in grafischer
Form

Aufzinsungsfaktor (AuF)
Faktor: (1+i)"

v

K,

v

[
0 1 2 3 ... n Zeit
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Abzinsungsfaktor (AbF)
Faktor: (1+i)™

K,

0 1 2 3 ... n Zeit

Diskontierungssummenfaktor (DSF)

(1+)" -1
Faktor:
i(1+)"

A AA

K,
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Endwertfaktor (EWF)

(1+)" -1
Faktor; ——
i

vy

(&S]

I I I "
2 3 ... n Zeit

glghs
I
1

Kapitalwiedergewinnungsfaktor (KWF)
i (1+)"

Faktor:
(1+)" - 1

o
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Restwertverteilungsfaktor (RVF)
i
Faktor:
(1+)" =1
pioHoiE
| | l | | >
0 1 2 3 n Zeit

Finanzmathematische Tabelle

Die hier gewéhlte Darstellung des Tabellenwerkes versucht, einige Schwéchen iib-
licher Veroftentlichungen zu vermeiden. Die meisten Tabellenwerke enden nicht
selten bei einem Zinssatz von 20 %, ja sogar 10 %. Die betriebliche Praxis verlangt
allerdings auch hohere Prozentsétze. Daher bietet die auf der CD-ROM vorzufin-
dende Datei die Mdglichkeit, einen Prozentsatz Ihrer Wahl einzugeben. Aulerdem
werden im Vergleich zu klassischen Standardtabellenwerken die einzelnen Faktoren
nicht getrennt voneinander, sondern nebeneinader ausgewiesen.

Es werden die wichtigsten sechs finanzmathematischen Faktoren dargestellt.
Diese sind:

a) Aufzinsungsfaktor d) Kapitalwiedergewinnungsfaktor
b) Abzinsungsfaktor e) Endwertfaktor
c¢) Diskontierungssummenfaktor f) Restwertverteilungsfaktor

Da im vorliegenden Fall ein eigenes Formular fiir die Preissteigerungen entwickelt
wurde, wird auf die Tabellensammlung unter Beriicksichtigung von Preissteigerun-
gen verzichtet. Finanzmathematische Vorginge konnen vor- (prdnumerando) wie
auch nachschiissig (postnumerando) gerechnet werden. Im Rahmen der betriebli-
chen Investitionsrechnung wird stets nachschiissig gerechnet.

Im Folgenden wird das Muster der finanzmathematischen Tabelle dargestellt,
welches sich auf der beiliegenden CD-ROM befindet:
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Finanzmathematische Tabelle (nachschiissig):

Zinsfuf3: 4,0000 Prozent (%)
AuF AbF DSF KWF EWF RVF
n (1+9)" (I+i)" (1+1)"-1 i(1+1)" (1+1)"-1 i
i(1+1)" (1+i)"-1 i a+i'-1

1 1,040000 0,961538 0,961538 1,040000 1,000000 1,000000
2 1,081600 0,924556 1,886095 0,530196 2,040000 0,490196
3 1,124864 0,888996 2,775091 0,360349 3,121600 0,320349
4 1,169859 0,854804 3,629895 0,275490 4,246464 0,235490
5 1,216653 0,821927 4,451822 0,224627 5,416323 0,184627
6 1,265319 0,790315 5,242137 0,190762 6,632975 0,150762
7 1,315932 0,759918 6,002055 0,166610 7,898294 0,126610
8 1,368569 0,730690 6,732745 0,148528 9,214226 0,108528
9 1,423312 0,702587 7,435332 0,134493 10,582795 0,094493
10 1,480244 0,675564 8,110896 0,123291 12,006107 0,083291
11 1,539454 0,649581 8,760477 0,114149 13,486351 0,074149
12 1,601032 0,624597 9,385074 0,106552 15,025805 0,066552
13 1,665074 0,600574 9,985648 0,100144 16,626838 0,060144
14 1,731676 0,577475 10,563123 0,094669 18,291911 0,054669
15 1,800944 0,555265 11,118387 0,089941 20,023588 0,049941
16 1,872981 0,533908 11,652296 0,085820 21,824531 0,045820
17 1,947900 0,513373 12,165669 0,082199 23,697512 0,042199
18 2,025817 0,493628 12,659297 0,078993 25,645413 0,038993
19 2,106849 0,474642 13,133939 0,076139 27,671229 0,036139
20 2,191123 0,456387 13,590326 0,073582 29,778079 0,033582
21 2,278768 0,438834 14,029160 0,071280 31,969202 0,031280
22 2,369919 0,421955 14,451115 0,069199 34,247970 0,029199
23 2,464716 0,405726 14,856842 0,067309 36,617889 0,027309
24 2,563304 0,390121 15,246963 0,065587 39,082604 0,025587
25 2,665836 0,375117 15,622080 0,064012 41,645908 0,024012
26 2,772470 0,360689 15,982769 0,062567 44,311745 0,022567
27 2,883369 0,346817 16,329586 0,061239 47,084214 0,021239
28 2,998703 0,333477 16,663063 0,060013 49,967583 0,020013
29 3,118651 0,320651 16,983715 0,058880 52,966286 0,018880
30 3,243398 0,308319 17,292033 0,057830 56,084938 0,017830
31 3,373133 0,296460 17,588494 0,056855 59,328335 0,016855
32 3,508059 0,285058 17,873551 0,055949 62,701469 0,015949
33 3,648381 0,274094 18,147646 0,055104 66,209527 0,015104
34 3,794316 0,263552 18,411198 0,054315 69,857909 0,014315
35 3,946089 0,253415 18,664613 0,053577 73,652225 0,013577
40 4,801021 0,208289 19,792774 0,050523 95,025516 0,010523
45 5,841176 0,171198 20,720040 0,048262 121,029392 0,008262
50 7,106683 0,140713 21,482185 0,046550 152,667084 0,006550
55 8,646367 0,115656 22,108612 0,045231 191,159173 0,005231
60 10,519627 0,095060 22,623490 0,044202  237,990685 0,004202
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C. Investitionsprozesse effektiv gestalten

Auf einen Blick:

e Datenaufbereitung als Voraussetzung einer fundierten Investitionsanalyse
e Wege zur Ermittlung des passenden Kalkulationszinssatzes.
e Den Investitionsplanungsprozess organisieren.

e Organisationsrichtlinie — ein bewahrtes Mittel in der Praxis

1 Welche Daten sind relevant?

Die qualitative und quantitative Analyse des Datenmaterials stellt eine wesentliche
Grundlage fiir die Investitionsentscheidung dar. Durch diese Darstellung sollen die
relevanten GroBen des Investitionsobjektes transparent gemacht werden, welche auf
die Investitionsentscheidung einen Einfluss haben (kdnnen). Besonders wichtig ist
im Rahmen der Ermittlung des Datenmaterials das Aufzeigen der Primissen, unter
denen man zu den jeweiligen Zahlen kommt.

Um den Erfordernissen einer praxisorientierten Investitionsentscheidung gerecht
zu werden, konnen im Anschluss an die Datenaufbereitung mehrere dynamische
Verfahren der Investitionsrechnung angewandt werden.

Priméres Ziel der Analyse eines Investitionsvorhabens ist es einerseits, dem Ent-
scheidungstréiger ein praktikables System (Konzept) zur Verfiigung zu stellen, ande-
rerseits eine aussagefdhige und umfassende Grundlage fiir die zu treffende Investi-
tionsentscheidung in die Hand zu geben.

Ausgangspunkt fiir die dynamische Investitionsrechnung bilden die fiir den ge-
planten Zeitraum prognostizierten und dem Investitionsprojekt zuzurechnenden
(bzw. durch dieses verursachten) Einzahlungen und Auszahlungen bzw. Einnahmen
und Ausgaben (Grenzbetrachtung). Diese Begrifflichkeit (Einnahmen/Ausgaben)
wird fiir Zwecke der praktischen Investitionsrechnung den Einzahlungen und Aus-
zahlungen gleich gesetzt. Entscheidungsrelevante vermiedene Auszahlungen kon-
nen ebenfalls als Einzahlungen angesehen werden. Aufwendungen und Ertrige, die
keine Einzahlungen bzw. Auszahlungen verursachen, bleiben bei Anwendung der
dynamischen Investitionsrechnung auBer Ansatz. Als Grundsatz gilt: Nur die durch
das Investitionsprojekt verursachten Auszahlungen und Einzahlungen finden Be-
riicksichtigung.

Was gehort zur Investitionsanschaffungsauszahlung?

Die Investitionsanschaffungsauszahlungen fiir ein Projekt sind i.d.R. eher noch
leicht zu erfassen. Dazu gehoren die unmittelbaren aktivierungsfahigen (aber auch
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nicht aktivierungsfahigen) Investitionsauszahlungen inklusive der damit verbunden
Nebenkosten wie Installation, Transport, Gutachten, Zolle etc. Bei selbsterstellten
Anlagen wird man in der Praxis vereinfachend davon ausgehen, dass die Investiti-
onsanschaffung dem aktivierungsfdahigen Betrag der Eigenleistung entspricht.

Aus welchen Bestandteilen bestehen die Netto-Einnahmen?

Zu den laufenden Riickfluss- bzw. Uberschussbewegungen zihlen einnahmenseitig
die erzielbaren Einzahlungen (z.B. aus Kundenforderungen) sowie ein eventueller
Liquidationserlds — meist vermindert um die Abbruchkosten. Zu den laufenden Be-
wegungen ausgabenseitig zdhlen iibliche Kategorien wie Zahlungen fiir Material,
Energie, Personal, Instandhaltung etc. Da Kundenzahlungen innerhalb einer Periode
anfallen, miissten diese zunéchst einmal intraperiodisch auf- oder abgezinst werden.

Welche Ausgaben sind nicht (mehr) entscheidungsrelevant (Sunk Costs)?

Im Zahlungsstrom sind grundsétzlich jene entscheidungsrelevanten Gréfen darzu-
stellen, welche durch die Investition verursacht werden, d.h. Auszahlungs- und Ein-
zahlungsseite hdngen miteinander zusammen. Jedenfalls nicht unter die entschei-
dungsrelevanten Auszahlungen fallen jene Auszahlungen, die bereits vor der beab-
sichtigten Investition getétigt wurden (,,sunk costs*) und auch gemacht worden wé-
ren, wenn die Investition nicht durchgefiihrt wiirde, wie z.B.

e allgemeine Forschungs- und Entwicklungskosten sowie
e Werbekosten fiir das gesamte Unternehmen.

Wie sind ,,kalkulatorische Kosten* zu behandeln?

Da bei der dynamischen Investitionsrechnung die zweckmifBigen Rechnungsele-
mente die ,,Auszahlungen und Einzahlungen® (nicht ,,Erlose bzw. Kosten*) darstel-
len, sind auch kalkulatorische Kosten wie z.B.

e kalkulatorischer Unternehmerlohn,
e kalkulatorische Zinsen,

e kalkulatorische Abschreibungen,
e kalkulatorische Miete.

grundsétzlich nicht Gegenstand der Datenermittlung. Hier zeigt sich der Unter-
schied zur Kostenrechnung. Im Rahmen der Investitionsrechnung sind ausschlief3-
lich die liquidititswirksamen Vorgidnge von Bedeutung. Daher sind Einsparungen
ebenfalls nur dann zu beriicksichtigen, wenn dadurch tatsichlich eine liquiditétsma-
Bige Verdanderung erwartet werden kann. In gewissen Féllen — vor allem bei Nicht-
Kapitalgesellschaften — konnen jedoch kalkulatorische Kosten (z.B. kalkulatori-
scher Unternehmerlohn) durchaus relevant sein. Der Unternehmer verzichtet auf
Einzahlungen aus einer alternativen Tétigkeit, wenn er in seinem Betrieb arbeitet
(Opportunitatsbetrachtung).
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Was geschieht mit den Abschreibungen?

Eine Abschreibung ist die Verteilung der Anschaffungskosten auf die Jahre der Nut-
zungsdauer. Die Abschreibungen selbst — ob steuerrechtlich, handelsrechtlich oder
kalkulatorisch — stellen im Rahmen der dynamischen Investitionsrechnung keine
Auszahlung dar. Sie werden daher beim Zahlungsstrom der Investitionsrechnung
nicht beriicksichtigt. Da die Abschreibungen allerdings als Aufwandsposition in der
Gewinn- und Verlustrechnung Einfluss auf die Hohe der Ertragsteuern haben, sind
diese bei der ,,Investitionsrechnung nach Steuern* einzubeziehen.

Sollen Fremdkapitalzinsen bei den Auszahlungen beriicksichtigt werden?

Im vorliegenden Modell dient als Ausgangsbasis zur Ermittlung des Mindestzinssat-
zes aus der Sicht des Investors der WACC-Ansatz (siehe dazu eigenes Kapitel).

Ziel der Investitionsrechnung ist es, die Vorteilhaftigkeit der gesamten Investiti-
on und nicht nur des eigen- oder fremdfinanzierten Teiles zu ermitteln. Die Bertick-
sichtigung von Zinsen — egal ob fiir den eigen- oder fremdfinanzierten Teil — wiirde
das Ergebnis je nach Finanzierungsart unvorteilhaft beeinflussen. Kalkulatorische
Zinsen fiir den eigenfinanzierten Teil im Zahlungsstrom anzusetzen ist schon des-
halb unzuldssig, weil keine zahlungswirksame Komponente vorliegt. Da im vorlie-
genden Modell mit dem WACC-Ansatz gerechnet wird, entféllt ohnehin der separa-
te Ausweis der Fremdkapitalzinsen. Die Entsteuerung (= Gegenteil von Besteuern;
d.h. Fremdkapitalzinsen sind steuerlich abzugsfihig, daher kann der Steueranteil he-
raus gerechnet werden) der Fremdkapitalzinsen erfolgt bereits bei der Ermittlung
des WACC.

Ein Land ohne Ertragsteuern?

Die meisten Analysen werden vor Steuern durchgefiihrt. Da jedoch in der Praxis die
Ertragsteuern, vor allem bei internationalen Investitionsvergleichen, die Rendite
maBgeblich beeinflussen konnen und zudem auch die Abschreibungen einen Einfluss
auf die Ertragsteuern sowie in der Folge daher auch auf die Rentabilitét der Investi-
tion haben, wurde fiir dieses Handbuch ein eigenes Berechnungsformular entwickelt.

Was tun mit Wertverdnderungen im Zeitablauf?

Die der Investition zugrunde gelegten Werte kdnnen sich im Zeitablauf éndern und
zwar z.B. durch Anderungen des Geldwertes oder auch der Preise. Meist wird in der
Praxis von Kaufkraftparitit ausgegangen. Dies ist dann der Fall, wenn die dem In-
vestitionsobjekt zuzurechnenden kiinftigen Zahlungsstrome mit dem zum Investi-
tionszeitpunkt herrschenden Geldwert prognostiziert werden. Trifft dies nicht zu,
wiren die einzelnen jahrlichen Jahresiiberschiisse zunichst auf eine gleiche Geld-
wertparitdt umzurechnen, bevor man diese Zahlen in der eigentlichen Investitions-
rechnung verwenden kann.
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2 So wird der passende Kalkulationszinssatz ermittelt

Wenn eine Investition geplant wird, ist vor Durchfithrung der Investition jener Kal-
kulationszinssatz festzulegen, der von der Investition als Mindestzinsanforderung
verlangt wird. Der Kalkulationszinssatz wird dabei als subjektive Mindestverzin-
sungsanforderung des Investors an ein Investitionsobjekt verstanden.

Der Zinssatz ist aber nicht geeignet, diesen mit sdmtlichen, in der Theorie zum
Teil kontrovers gefiihrten Funktionen auszustatten bzw. zu belasten. Die Bertick-
sichtigung der Geldwertverschlechterung und einer evtl. zusdtzlichen Wertsteige-
rung sollte nicht implizit in Form einer Erh6hung des Kalkulationszinssatzes vorge-
nommen werden, da damit aufgrund der immanenten Primisse der Wiederanlage-
moglichkeit der erzielten Uberschiisse z.B. riskante Investitionsobjekte — mit einem
entsprechenden hoheren Kalkulationszinssatz gerechnet — auch eine hohere rentable
Wiederveranlagungsmdglichkeit unterstellen. Die der Investitionsrechnung zuzu-
filhrenden Zahlen sind bei Geldentwertungen (Inflation) vorher zu bereinigen.

Der so verstandene Kalkulationszinssatz kann nur die Aufgabe haben, die schon
richtig ermittelten Uberschussbetriige unterschiedlicher Perioden vergleichbar zu
machen. Der anzuwendende Kalkulationszinssatz hat sich somit an den Kosten des
iiberlassenen fremden Kapitals bzw. an den alternativen (auch externen) Anlage-
moglichkeiten des Kapitals zu orientieren.

Kalkulationszinssatz bei Eigenfinanzierung

Bei der Festlegung des Kalkulationszinssatzes ist die Finanzierungsstruktur zu be-
achten. Bei vollstindiger Eigenfinanzierung eines Investitionsvorhabens ist z.B. zu
beriicksichtigen, dass der Investor alternativ dazu die Finanzmittel am Kapitalmarkt
veranlagen konnte. Daher kann aus der Sicht rationaler Uberlegungen der subjekti-
ve Mindestzins niemals kleiner sein als der Habenzinssatz einer bestimmten Kapi-
talmarktanlage. Nun sind die der Investitionsrechnung bzgl. der zu erwartenden
GroBen wie Einzahlungen, der Nutzungsdauer, Restwert etc. mit Risiken behaftet.
Dafiir wird in der Praxis meist ein Risikozuschlag (z) angesetzt.

1. > Habenzinssatz + z

Kalkulationszinssatz bei Fremdfinanzierung

Bei vollstiandiger Fremdfinanzierung orientiert sich die Mindestzinsanforderung am
Sollzinssatz des Kapitalmarktes und kann daher nicht kleiner sein als der Zinssatz,
den der Investor fiir das {iberlassene Fremdkapital bezahlen muss. Es gilt daher in
diesem Falle:

ir > Sollzinssatz + z

Sowohl beim Haben- als auch Sollzinssatz handelt es sich um jeweilige Untergren-
zen, die der Investor fiir den Kalkulationszinssatz (Mindestzinssatz) veranschlagt.
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Kalkulationszinssatz bei Mischfinanzierung

Im Falle der Mischfinanzierung kann ein gewichtetes Mittel (iy,) aus dem Kalkula-

tionszinssatz fiir das Eigenkapital (i.) und dem Kalkulationszinssatz fiir Fremdkapi-

tal (if) ermittelt werden:

_ EK *i,+FK *
EK + FK

1 +z

Kalkulationszinssatz nach Opportunitdtskosten

Unter Opportunitéitskosten versteht man allgemein die Rendite der besten nicht ge-
wihlten Alternative (beste nicht gewéhlte Investitionsmoglichkeit). Dabei ist es
gleichgiiltig, aus welcher Quelle (Eigen- oder Fremdfinanzierung) das Geld kommt.
Die Hohe dieses Zinssatzes besagt, dass der Investor — will er wirtschaftlich nicht
benachteiligt sein — keinesfalls einen niedrigeren Zinssatz ansetzen diirfte.

Kalkulationszinssatz durch sonstige Festlegung

In der Praxis ist auch die so genannte ,,hurdle rate* bzw. ,,Cut-off-Rate* verbreitet,
d.h. ein Investor bestimmt eine Mindestrendite, unter der dieser nicht bereit ist, das
entsprechende Investitionsvorhaben zu realisieren.

Kalkulationszinssatz nach WACC auf Grundlage des CAPM

Auf der Grundlage der Erkenntnisse, die aus der Portfolio-Theorie gewonnen wur-
den, kann mit Hilfe des CAPM (Capital Asset Pricing Model) erklart werden, wel-
chen Preis Investoren im Kapitalmarktgleichgewicht fiir die Ubernahme von Risiko
fordern.

Die wichtigsten CAPM-Prdmissen gehen vom vollkommenen Kapitalmarkt aus
und sind u.a.:

a) Alle Marktteilnehmer sind risikoavers.

b) Die Erwartungen der Anleger sind homogen.

¢) Einheitlicher Zinssatz fiir Guthaben und Kredite.
d) Kapital steht unbeschriankt zur Verfiigung.

Aus den Renditeforderungen der Figen- und Fremdkapitalgeber ergibt sich der
Weighted Average Cost of Capital (WACC), deutsch: ,,der gewogene durchschnitt-
liche Kapitalkostensatz*.

Die Bestimmung der Eigenverzinsung erfolgt so, dass man — nach CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model) — als Sockel einen Marktzins auf risikofreie Anlagen am
Kapitalmarkt nimmt. Dann ist die Marktrendite iiber einen lingeren Zeitraum hin-
weg zu ermitteln (z.B. die durchschnittliche Rendite des Aktienmarktes). Ein Bei-
spiel: Betrdgt die Verzinsung risikofreier Anlagen 5 % und die Marktrendite 10 %,
so wire die Risikodifferenz 5 %. Diese Risikodifferenz bzw. auch Risikoprdmie ge-
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nannt, wird mit einem so genannten Betafaktor gewichtet. Der Risikofaktor (Beta-
Faktor) entspricht dem Anstieg der linearen Regressionsgeraden und kann folgende
vier typische Werte annehmen:

Legende: ki = risikofreier Zins
kn = Rendite des Aktienmarktes (Marktrendite)
kex = Eigenkapitalkostensatz
B = Risikofaktor

Fall 1: B=0 k=4

Der Kurs eines konkreten Wertpapiers ist konstant und vollig unbeeinflusst von der
Entwicklung des Aktienindex. Der Beta-Faktor ist gleich null, der Eigenkapitalkos-
tensatz ist gleich dem risikofreien Anlagezinssatz.

Formel: ke = ke + B * (ki — kef) = ke =4 + 0 * (8 — 4) = 4,00 %

Fall 2: B=1 k=4
Der Kurs eines konkreten Wertpapiers verlduft wie der Aktienindex. Der Beta-Faktor
ist gleich eins, der Eigenkapitalkostensatz ist gleich der Rendite des Aktienmarktes.

Formel: kex = kep + B * (K — ke) = ke =4 + 1 * (8 — 4) = 8,00 %

Fall 3: B>1 1,6787

Der Kurs eines konkreten Wertpapiers verlauft wie der Aktienindex, schlédgt aller-
dings stirker aus. Der B-Faktor ist groBer als 1 (z.B. 1,6787), der Eigenkapitalkos-
tensatz ist grofer als die Rendite des Aktienmarktes.

Formel: ke = keg + B * (ki — kef) = ke = 4 + 1,6787 * (8 — 4) = 10,71 %

Fall 4: B<1 0,5

Der Kurs eines konkreten Wertpapiers verlduft wie der Aktienindex, schlédgt aller-
dings schwacher aus. Der B-Faktor ist kleiner als 1 (z.B. 0,5), der Eigenkapitalkos-
tensatz liegt zwischen dem risikofreien Anlagezinssatz und der Rendite des Aktien-
marktes.

Formel: ke = ket + B * (ki — kif) = ke = 4 + 0,5 * (8 — 4) = 6,00 %

Die Beta-Faktoren werden regelméfig durch Investmentbanken, Analystenfirmen
und sonstigen Instituten verdffentlicht. Der Betafaktor driickt also aus, inwieweit
der Kurs der eigenen Aktie stiarker oder schwicher schwankt als z.B. der Index ei-
nes Aktienmarktes.

Methodisch ist dieser Ansatz nicht viel anders zu beurteilen als der klassische
kalkulatorische Zins. Auch dieser in den Kosten eingefiigte Zins stellt Opportuni-
titskosten dar. Die Frage lautet: Wie viel konnte das Unternehmen auf dem Kapital-
markt an Zinsertrigen (Uberschiissen) erzielen, anstatt das Geld in die eigene Un-
ternehmung zu investieren. Diese mogliche entgehende Rendite aus den Zinsertré-
gen wird bei diesem Modell als Opportunitdtskosten beriicksichtigt.
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Weiters ist fiir die konkrete Anwendung noch zu beachten (siche Kapitel Fallstu-
die), dass die verdffentlichten Beta-Faktoren zum Teil als levered und zum Teil als
unlevered (=100% Eigenfinanzierung) publiziert werden. Aullerdem sind mehrere
Berechnungsmdglichkeiten im Formular enthalten (Methode nach Copeland und
Stewart) — jeweils vor bzw. nach Steuern.

Wie dargestellt, gibt es fiir die Bestimmung des Kalkulationszinssatzes als Min-
destzinssatz verschiedene Moglichkeiten. Fiir eine dieser Methoden muss sich der
Investor entscheiden.

Obwohl sdamtliche oben angefiihrten Berechnungsmdoglichkeiten fiir die Bestim-
mung des Kalkulationszinssatzes in der Praxis denkbar sind, wurde das Formular-
Setting auf Basis des WACC-Ansatzes (Grundlage: CAPM) erstellt. Es steht aber je-
dem Benutzer frei, den so ermittelten Kalkulationszinssatz im mitgelieferten Excel-
Tool zu dndern.

3 Der Investitionsplanungsprozess — ein Beispiel aus der Praxis

Strukturierung des Prozesses mit Organisationsrichtlinien

Organisationsrichtlinien dienen der praktischen Gestaltung eines reibungslosen Ab-
laufes bestimmter Vorhaben. Solche Richtlinien konnen daher verschiedenste Berei-
che wie z.B. auch den Investitionsbereich regeln. Grundsétzlich sind dabei folgen-
de Kriterien zu beriicksichtigen:

a) Sachgebiet/Verantwortungsbereich
b) Geltungsbereich/Zielsetzung

¢) Durchfiihrungshandhabung

d) Wirksamkeit/Giiltigkeit

e) Zu verwendende Formulare/Dateien

Nachstehend zur Illustration eine Muster-Richtlinie, die in einem Betrieb praktische
Verwendung findet:



78 - C. Investitionsprozesse effektiv gestalten

RICHTLINIEN (Muster)
Ausgegeben von:
Ergeht an:
Sachgebiet: ANLAGEVERMOGEN
Betrifft: Investitionen

1) Geltungsbereich und Zielsetzung

Diese Richtlinien beziehen sich auf Investitionen im Bereich des Anlagevermogens
sowie auf die in diesem Zusammenhang notwendigen Folgeinvestitionen im Um-
laufvermdgen und sonstigen durch die Investition verbundene Auszahlungen. Sie
schlieBen Miet- und Leasingvertridge mit ein. Ziel und Zweck der Investitionsrech-
nung ist es, vor der Entscheidung iiber eine Investition die voraussichtliche Auswir-
kung auf das Ergebnis und die Liquiditit des Unternehmens tiberschauen zu kénnen.
Dies wird am besten durch eine Investitionsrechnung erreicht. Die Investitionsrech-
nung soll jedenfalls Aufschluss geben iiber

1. jahrliche barwertige Gewinne oder Kosteneinsparungen,
2. Rendite,

3. Amortisationszeit (dynamisch),

4. Kritische Werte.

2) Durchfiihrung der Investitionsrechnung

Die jeweilige Wirtschaftlichkeitsrechnung wird von der Abteilung Controlling
durchgefiihrt. Zur einheitlichen Regelung des Ablaufes erforderlicher Investitionen
wird Folgendes festgehalten:

a) Im Rahmen der jahrlichen Budgetierung werden von allen Abteilungen die vo-
raussichtlich erforderlichen Investitionen sowie geringwertige Wirtschaftsgiiter
(GWQ) je Kostenstelle mittels eines eigenen Formblatts an die Abteilung Con-
trolling bekannt gegeben. Darin werden auch der geplante Verwendungszweck
und die Investition selbst mit einem eigenen Formblatt beschrieben (siehe Inves-
titionsformulare). Termin: 30.11. jeden Jahres. Zustindig sind die jeweiligen Ab-
teilungsleiter.

b) Die jeweiligen Abteilungsleiter fassen alle Einzelinvestitionen zu einem Gesamt-
budget je Kostenstelle, unterteilt nach Investitionsarten, zusammen.

c) Die Antrige zur Freigabe von Investitionen, die im Budgetplan des Budgetjahres
enthalten sein sollen, sind inkl. einer schriftlichen Begriindung seitens der Abtei-
lungsleiter an die Geschiftsleitung zu richten und abzeichnen zu lassen. Nicht
genehmigte Antrége sind in das Budget nicht aufzunehmen. Vorldufig genehmig-
te Antrdge sind in das Budget aufzunehmen.

d) Investitionen, die nicht im Budgetplan enthalten sind, bediirfen zur Umsetzung
der Zustimmung seitens der Geschiftsleitung im Rahmen einer separaten Ge-
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2

h)

)

k)

schéftsleitungssitzung. Es gilt jedoch dieselbe Antragsabwicklung wie bisher be-
schrieben.

Alle Auftragserteilungen von Investitionen sind durch die jeweiligen Geschéfts-
leitungsmitglieder zu titigen. Auftragserteilungen diirfen nur bei endgiiltig ge-
nehmigten Investitionen veranlasst werden. Im Einzelfall behélt sich die Ge-
schiftsleitung bei grofleren Projekten vor, einen Projektbeauftragten fiir die Ge-
samtabwicklung zu benennen.

Generell ist vor Auftragserteilung folgende Anzahl von Angeboten einzuholen:

Bei einem Anschaffungswert Mindestens ein Angebot
>=10.000 € und <= 30.000 €

Bei einem Anschaffungswert Mindestens zwei Angebote
>30.000 € und <= 100.000 €

Bei einem Anschaffungswert Mindestens drei Angebote
>100.000 €

Geringwertige Wirtschaftsgiiter fallen ebenfalls unter diese Richtlinie. Diese
werden im Rahmen der Kostenstellenplanung mit einem eigenen Formblatt bud-
getiert und gelten im Rahmen der Budgetgenehmigung als anerkannt.

Fiir das gesamte Prozedere der Investitionsplanung bis zur Investitionsrechnung
gelten die dafiir vorgesehenen Formulare als verbindlich (siehe Investitionsfor-
mulare).

Fiir die Durchfiihrung von Investitionsrechnungen gelten folgende Betragsgren-
zen:

Bei einem Anschaffungswert Investitionsbeschreibung ohne
<=100.000 € Investitionsrechnung

Bei einem Anschaffungswert Investitionsbeschreibung sowie
>100.000 € u. <=300.000 € einfache Investitionsrechnung

Bei einem Anschaffungswert von Investitionsbeschreibung sowie

groBer 300.000 € vollstdndige Investitionsanalyse

Bei Investitionen, deren Nutzen nicht quantifizierbar und eine Investitionsrech-
nung daher nicht moglich ist, jedoch trotzdem einen Nutzen stiften, ist eine Nutz-
wertanalyse zu erstellen. Diese erfolgt gemeinsam mit der Abteilung Controlling.
Der Kalkulationszinssatz nach WACC auf Grundlage des CAPM wird quartals-
weise gesondert bekannt gegeben.

Diese Richtlinie tritt mit sofortiger Wirkung in Kraft.

Ort, Datum Geschiftsleitung
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Investitionsplanungsprozess nach Muster-Richtlinie

Abteilungsleiter | ¢———

A 4

30.11.: Formblatt:

JInvestitionsbudget*”

|

zustandiges
Geschaftsleitungsmitglied

I

Freigabe?

lJa

Koordination durch
kaufm.Geschaftsleitung:
Aufnahme ins Budget

A 4

Detailbesprechung
in Geschaftsleitung

A 4

Endgultige Entscheidung:
Budgetaufnahme: Ja/Nein
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Genehmigungsverfahren fiir im Plan enthaltene Investitionen

(Muster-Richtlinie)

(Pramisse: Investition im Plan enthalten)

GWG Wertgrenze Wertgrenze Wertgrenze
<€ 100.000 < € 300.000 > € 300.000
\ 4 v v v
kein Investitions- Investitions- Investitions-
Genehmigungs- beschreibung beschreibung beschreibung
verfahren OHNE SOWIE SOWIE
Investitions- einfache VOLLSTANDIGE
rechnung Investitions- Investitions-
rechnung rechnung

!

—

Ja

Auftragserteilung,
ggf. Ernennung
Projektmanagement
durch zustandiges
Geschaftsleitungsmitglied

Zustimmung durch
Geschéftsleitung

Nein

Zuruck in den
Investitionsplanungs-
prozess
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Formblatt — Investitionsbudget
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D. Fallstudie: Investitionsrechnung

Auf einen Blick:

Die Fallstudie orientiert sich an Aufgabenstellungen, die in der Praxis entstanden

sind:

e Sie gibt einen Uberblick iiber das Gesamtspektrum der fiir dieses Handbuch
konzipierten Auswertungs- und Analysemoglichkeiten.

e Sie zeigt die Verwendung der Vorlagen anhand konkreter Zahlen und erleich-
tert so das Nachvollziehen der Aufgabenstellungen und Losungen.

e Mit Hilfe der Fallstudie soll der Anwender Schritt fiir Schritt auf die person-
liche Nutzung des Systems vorbereitet werden.

e Die Unterlagen sind so aufgebaut, dass diese ein optimales Kommunikations-
und Présentationsmittel darstellen.

e Wertvolle Hinweise erleichtern das Verstdndnis hinsichtlich der Wirtschaft-
lichkeitspriifung.

1 Problemstellung

Ein traditionelles Industrieunternehmen aus der Textilbranche iiberlegte sich im
Zuge der Expansion die Anschaffung einer neuen Produktionsanlage am vorhande-
nen Standort, um den verschiedenen Marktbediirfnissen gerecht zu werden. Die Zie-
le dieser Investition waren:

Kostenfiihrerschaft

Erreichung einer hoheren Produktivitit

Absicherung der Nachfrage durch den Markt

Erfiillung unterschiedlicher Bediirfnisse des Marktes (Qualitét, Groflen etc.)

Nach jahrelangen Entwicklungsarbeiten, welche Kosten von € 150.000 verursachten,
gelang es — gegeniiber vergleichbaren Produktionsmaschinen der Konkurrenz — eine
wesentlich verbesserte Anlage mit hoherer Flexibilitdt, besserer Qualitit sowie einer
hoheren Produktivitit in Auftrag geben zu kénnen. Auf der neuen Anlage konnten
erstmals Gummibénder in verschiedenen GroBen, Starken und Qualitdten hergestellt
werden. Die gesamtwirtschaftliche Lage bzw. Krise in der Textilindustrie veranlass-
te die Geschiftsfithrung im Herbst 2002 — also vor Beginn der Investition — eine
Wirtschaftlichkeitsrechnung des Investitionsprojektes anzustellen. Mit Hilfe samtli-
cher dynamischer Verfahren wurde vom Controller des Unternechmens in Zusam-
menarbeit mit einem externen Beratungsunternehmen eruiert, ob sich die Investition
unter den gegebenen Pramissen als lohnend darstellt. Nur in diesem Fall sollte das
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umfangreiche Investitionsprojekt, das neben Risiken auch gewaltige Chancen in
sich barg, realisiert werden.

Der Planungsbeginn war Februar 2003. Die Fertigstellung bzw. Inbetriebnahme
sollte im Monat November 2003 erfolgen. Die Nutzungsdauer wurde mit sechs Jah-
ren angenommen.

Ausgangsdaten

Investitionsanschaffungsauszahlung

Fiir die Anschaffungsauszahlung fallen gemédf3 ersten Einschédtzungen und Gespré-
chen mit mdglichen Lieferanten im Herbst 2003 € 1.490.000 an. Die Finanzierung
erfolgt mit 40 % bzw. € 389.000 Eigenmittel und 60 % bzw. € 1.101.000 Fremd-
mittel. In dieser Summe sind auch die Anschaffungsnebenkosten wie Bezugskosten,
Montage und Inbetriecbnahme samt den Tests enthalten.

Auszahlungen fiir variable Material- und Fertigungskosten

Die Berechnungen dieser Ausgaben erfolgten aufgrund genauer Mengenschétzun-
gen und ergeben in Euro folgendes Bild:

lgzs.aJr:;r 1. Jahr | 2. Jahr | 3.Jahr | 4. Jahr | 5. Jahr | 6. Jahr
Material | 2.623.368 | 376.200 | 401.280 | 424.688 | 451.440 | 484.880 | 484.880
Fertigung | 524.674| 75.240| 80.256| 84.938| 90.288| 96.976| 96.976
Gesamt | 3.148.042 | 451.440| 481.536 | 509.626 | 541.728 | 581.856 | 581.856

Ausgaben fiir Fixkosten

Weiterhin entstehen zusétzliche ausgabenwirksame Fixkosten, die im Wesentlichen
Personalkosten, aber auch Sachkosten wie z.B. Versicherungen etc. beinhalten. Die
Zuteilung auf die betrieblichen Verantwortungsbereiche sieht wie folgt aus:

Gesamt 1. Jahr | 2.Jahr | 3.Jahr | 4. Jahr | 5. Jahr | 6. Jahr
1.-6. Jahr
Fixkosten| 180.000| 30.000| 30.000| 30.000| 30.000| 30.000| 30.000
Absatz

Einer Marktstudie zufolge wird damit gerechnet, dass deutliche Umsatzzuwéchse
(brutto) erwartet werden konnen. Die aus der Studie entnommenen Zahlen weisen
folgende Werte aus:

Gesamt 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr 6. Jahr
1.-6. Jahr
Menge (Stiick) | 8.629.500| 1.237.500 1.320.000| 1.397.000 | 1.485.000| 1.595.000| 1.595.000
Umsatz (€) 7.845.000(1.125.000| 1.200.000| 1.270.000| 1.350.000| 1.450.000| 1.450.000
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Fiir Rabatte konnen erfahrungsgemil 5 % angesetzt werden, fir Skonti 1,5 %. Die
Frachtkosten pro Produktionseinheit (Stiick) sind mit € 0,05 anzunehmen.

Mindestzinssatz

Der Mindestzinssatz aus der Sicht des Investors richtet sich nach dem CAPM Mo-
dell. Folgende Angaben stehen zum Zeitpunkt der Durchfiihrung der Investitions-
rechnung fest:

Der langerfristige Branchen-Beta-Faktor (levered) betrdgt 1,07. Im Beta-Faktor ent-
halten sind:

e cin Durchschnittssteuersatz von 37,89 %,
e cin Fremdkapitalanteil (Marktwert) von 31,13 %.

Fiir die Ermittlung des Mindestzinssatzes geht man weiterhin von folgenden Werten
aus:

Ertragsteuersatz 34 %

Zinsen fir Fremdkapital 6,0 %

Risk Free Rate (risikofreier Anlagezinssatz) 5,5 %
Eigenkapital (Marktwert) 80 %

Market Risk Premium (Marktrisiko-Prdmie) 6,0 %

Auf den sodann errechneten Zinssatz wird keine weitere Korrektur vorgenommen.

Weitere wichtige Angaben zur Wirtschaftlichkeitsrechnung

Nachdem fiir die Berechnung auch die Baldwin-Methode herangezogen werden
soll, gelten hiefiir folgende Zinssétze:

e Kalkulationszinssatz fiir Auszahlungen 4,0 %

e Kalkulationszinssatz fiir Einzahlungen 3,0 %

Fiir die Anwendung der verfeinerten Baldwin-Methode — betreffend der Einzah-
lungsstrome — gelten folgende Zinssitze:

Jahr 1: 3% Jahr 2: 3% Jahr 3: 3%
Jahr 4: 3,5% Jahr 5: 3,5% Jahr 6: 3,5%

Fiir die Anwendung der verfeinerten Baldwin-Methode — betreffend der Auszah-
lungsstrome — gelten folgende Zinssétze:

Jahr 1: 4% Jahr 2: 4% Jahr 3: 4%
Jahr 4: 4,5% Jahr 5: 4,5% Jahr 6: 4,5%

Der reale Restwert (VerduBerungswert) verringert sich pro Jahr um 1/6.

Abschreibungsdauer: sechs Jahre (von einer Halbjahresabschreibung im Basis-
jahr wird aus Griinden der Einfachheit abgesehen, die Abschreibungen beginnen da-
her im Jahr 1).
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Restwert am Ende der Nutzungsdauer: ,,null®.
Die maximal zuldssige Amortisationszeit (dynamisch — vor Steuern) betragt vier
Jahre.

Fiir die Ermittlung der Break-Even-Analysen sind die Groen

e durchschnittlicher Verkaufspreis pro Einheit,
e durchschnittliche Preisminderungen pro Einheit sowie
e die durchschnittlichen Auszahlungen pro Einheit

zu ermitteln.

In der Vergangenheit verursachte Entwicklungskosten im Ausmal von € 150.000
sind nicht mehr entscheidungsrelevant. Diese diirfen nicht in — auf die Zukunft aus-
gerichtete — Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen einflieen.

Aufgabe:

Priifen Sie die Vorteilhaftigkeit nach den bekannten dynamischen Investitionsrech-
nungsverfahren. Ermitteln Sie die Ergebnisse, wenn mit einer Preissteigerungsrate
von 1 % gerechnet wird. Fiihren Sie eine Dreifachrechnung durch (bester, wahr-
scheinlicher bzw. schlechtester Fall), bei der angenommen wird, dass sich sowohl
die Anschaffungsauszahlung, der Kalkulationszinssatz, die jdhrlichen Auszahlungen
als auch die jéhrlichen Einzahlungen um jeweils =10 % andern. Fiihren Sie auch
eine ZielgroBendnderungsrechnung (ein Parameter wird verdndert) durch — ebenfalls
mit einer Anderungsrate von 10 %. Zur Beurteilung des Risikos sind die kritische
Anschaffungsauszahlung, die kritische Nutzungsdauer sowie die kritische Menge
nach der Annuitdtenmethode und der Kapitalwertmethode zu ermitteln. Geldentwer-
tungen sind keine vorzunehmen, da von einer Kaufpreisparitit ausgegangen wird.
Die Steuerzahlungen sind proportional und enthalten keine Freibetrige. Die indirek-
ten Steuern bleiben bei den Zahlenangaben unberiicksichtigt, d.h. dass die Zah-
lungsstrdme ohne Umsatzsteuer dargestellt werden. Offentliche Investitionsforde-
rungen (-zuschiisse) werden keine erwartet. Die Vorteilhaftigkeit ist am Barwert
bzw. am internen Zinsfull zu messen.

Hinweis:

Sollten aus Threr Sicht weitere Angaben zur Losung der Aufgabe fehlen, so ergin-
zen Sie diese aufgrund Ihrer logischen, plausiblen und realistischen Sichtweise bzw.
Threr Erfahrungen.
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2 Formulare und Arbeitsblitter

Auf den folgenden Seiten wird der Losungsansatz der Fallstudie anhand der einzel-
nen Formulare und Arbeitsblitter vorgestellt.

Die Nutzenvorteile der vorliegenden Formular-Vorlagen sind:

a) Rationalisierung/Produktivitétssteigerung:
e crhohte Wirtschaftlichkeit durch minimalen Datenerfassungsaufwand
e cnorme Zeitersparnis durch automatisierte Berechnungen

b) Sicherheit:
e Ausschalten von Fehlergefahren und Gewinnung von Sicherheit durch die
umfangreich getesteten rechentechnischen Verkniipfungen

c¢) Servicequalitit:
e organisatorische Verbesserung des Investitionsentscheidungsprozesses durch
einheitliche Handhabung und hohen Standardisierungsgrad
e koordinierte Aktionen
e schnell zur Losung
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Grundsdtzliche Nutzungshinweise

In wichtigen Fillen wurden bei den einzelnen Feldern (Zellen) der Berechnungs-
tabellen Kommentare eingefiigt.

Es ist stets mdglich, neue Tabellen einzufiigen, bestehende zu l6schen bzw. aus-
zublenden sowie neue Verkniipfungen zu erstellen.

Es wird empfohlen, bestehende Formeln und Verkniipfungen nicht zu verdndern,
da ansonsten wegen des Komplexitdtsgrades evtl. Fehler entstehen konnten.

Sollte eine Tabelle auf einen der installierten Drucker nicht optimal abgestimmt
sein, so kann auch die Spaltenbreite und/oder Zeilenhéhe nach individuellen Er-
fordernissen angepasst werden.

Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM griin gestrichelt umrandeten Felder
sollten grundsétzlich nicht iiberschrieben werden. Die in diesen Feldern enthal-
tenen Formeln wurden so gestaltet, dass eine Editierung nur in Ausnahmefillen
erforderlich ist.

Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM lila umrandeten Felder sind Eingabefel-
der, die auch fiir weitere Formeln bzw. Verkniipfungen verwendet werden kon-
nen. StandardmifBig sind einige Verkniipfungen vorgegeben, die allerdings ge-
priift und nach eigenen Bediirfnissen angepasst werden miissen.

Grundsétzlich sind die Tabellen ohne Code geschiitzt. Der Schutz kann daher bei
jedem einzelnen Arbeitsblatt jederzeit aufgelost werden.

Die Tabellen wurden so aufgebaut, dass zuweilen auf eine mogliche bzw. vorteil-
hafte Verkniipfung zugunsten der Flexibilit4t und Ubersicht verzichtet wurde. Eine
genaue Durchsicht der Rechentabellen ist daher — jedenfalls bei erstmaliger Anwen-
dung — unerlésslich.
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Prasentationsdeckblatt und Inhaltsverzeichnis

Jede ordentliche Prisentation braucht eine erste Seite. Auch wenn sich die Angaben
je nach Unternehmen unterscheiden kdnnen, wurde dennoch eine standardisierte
Vorlage mitgeliefert.

Das Inhaltsverzeichnis wurde so gestaltet, dass jederzeit die Moglichkeit besteht,
die Seitenanzahl nach individuellen Bediirfnissen anzupassen.

Auch ist es moglich, einzelne Zeilen zu 16schen bzw. neue Zeilen hinzuzufiigen,
denn von der Art, GroBe und dem Umfang héngt es ab, wie umfangreich die Ana-
lyse sein soll. Nicht immer ist eine vollumféngliche Auswertung sinnvoll bzw.
notwendig.

Verinderungen von SchriftgroBen und andere generelle Anderungen des Layouts
konnen jederzeit vorgenommen werden. Dazu ist zunéchst der Blattschutz auf-
zuheben und dann die gewiinschte Anderung durchzufiihren.

Falls Berechnungsblétter zusétzlich eingefiigt bzw. geloscht (ausgeblendet) wer-
den, ist eine Anpassung des Inhaltsverzeichnisses erforderlich.
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Verzeichnis der Symbole, Abkiirzungen und Formeln

e Das Symbol-/Abkiirzungs- und Formelverzeichnis dient der besseren Versténd-
lichkeit und Lesbarkeit.

e Im Formelverzeichnis wurden jeweils nur die wichtigsten Formeln aufgenom-
men. Diese sollten der Transparenz und v.a. der besseren Kommunikation die-
nen. Die Rechentabellen sind so aufgebaut, dass eine grofftmdgliche Nachvoll-
ziehbarkeit der einzelnen Rechenschritte gewéhrleistet wird und eine Konzentra-
tion auf die Darstellung der wesentlichsten Formeln ausreicht.

e Dariiber hinaus sei auf die Darstellung und Beschreibung der finanzmathemati-
schen Faktoren in diesem Buch verwiesen.

e Weiters ist auf der beiliegenden CD-ROM eine finanzmathematische Tabelle ab-
gespeichert.

e Mit den géngigen finanzmathematischen Faktoren konnen (fast) alle investiti-
onsrechnerischen Probleme im Berufsalltag geldst werden.

Erlduterung einiger wichtiger finanzmathematischer Formeln in Excel

IKV: Ermittelt den internen Zinsful} einer Investition.

Vorgang:

1) Eingabe der Werte (Werte = eine Matrix von Zellen oder ein Bezug auf Zellen,
in denen die Zahlen stehen, fiir die Sie den internen Zinsfull berechnen mochten).

2) Schitzwerteingabe (Schétzwert ist eine Zahl, von der Sie annehmen, dass sie
dem Ergebnis der Funktion nahe kommt). Wenn der Parameter fehlt, wird 0,1
(= 10%) angenommen.

Diese Formel vollzieht eine gewisse Anzahl von Iterationsschritten. Sollte beim La-
den der Datei eine Meldung erscheinen, dass Zirkelbeziige vorliegen, so ist die Ak-
tivierung des Feldes ,,Iteration* unter den Excel-Optionen durch Setzen eines Hik-
chens erforderlich. Grundsétzlich reicht eine maximale Iterationszahl von 100 mit
einer maximalen Anderung von 0,001 aus.

Es gilt hier allerdings zu beriicksichtigen, dass die IKV-Funktion — falls mehre-
re Losungen existieren — dies nicht erkennt und stattdessen bei der ersten giiltigen
Losung das entsprechende Ergebnis ausweist.

RMZ: Gibt die konstante Zahlung einer Annuitét pro Periode wieder.

Vorgang:

1) Zins: Eingabe des Zinssatzes pro Periode

2) Laufzeit: Eingabe der Anzahl der Perioden

3) Barwert: der Gesamtbetrag, den eine Reihe zukiinftiger Zahlungen zum gegen-
wértigen Zeitpunkt wert ist
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BW: Gibt den Barwert einer Investition wieder.
Vorgang:
1) Zins: Eingabe des Zinssatzes pro Periode

2) Laufzeit: Eingabe der Anzahl der Perioden
3) Annuitit: Eingabe der konstanten Annuitét, die in jeder Periode bezahlt wird
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Basisinformationen zum Investitionsvorhaben

Diese Ubersicht gibt eine komprimierte Beschreibung des Investitionsvorhabens.

Wichtige Details zum Investitionsprojekt werden festgehalten (wie z.B. Projekt-
ziele, Zeitaufwand, Finanzierungsvolumen, ...).

Eine Priorititenfestsetzung zeigt den innerbetrieblichen Handlungsspielraum
auf, ob z.B. eine Investition auch zuriickgestellt werden kann.

Sonstige Hinweise, wie etwa, ob die Investition im laufenden Budget bereits ent-
halten ist, runden die Angaben ab.

Nutzungshinweise

Die mit Doppellinie umrandeten Felder sind im zutreffenden Falle mit einem ,,x*
zu versehen.

Mit Ausnahme der Darstellung der geplanten Finanzierung handelt es sich an-
sonsten um Texteingabefelder.
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Voraussetzungen der Investition und Ergebnisiibersicht
e Dieses Formblatt zeigt die Grundannahmen auf, welche eine wichtige Basis fiir
die Investitionsrechnung bilden.

e Die Ergebnisiibersicht soll die wesentlichen Entscheidungsparameter vor und
nach Steuern in Bezug auf einzelne Kriterien und Verfahren darlegen.

e Die Ergebnisinterpretation gibt Raum fiir die Empfehlung zur Durchfithrung des
Investitionsvorhabens (oder auch fiir die Ablehnung zur Realisierung der Inves-
tition) an die Entscheidungstriager.

Nutzungshinweise
e Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM /ila umrandeten Felder sind manuell
auszufillen.

e Durch eine Verdnderung der einzelnen Eingabefelder konnen die Auswirkungen
der gednderten Annahmen simuliert werden.

e Wenn ein Investor eine ,,Hurdle Rate* wiinscht, so besteht die Moglichkeit, den
auf Grundlage des CAPM ermittelten WACC in Form eines Zu- bzw. Abschla-
ges anzupassen.
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Rahmenbedingungen und Hinweise

e Nicht jeder Nutzer ist gleichzeitig Experte im Bereich der Investitionsrechnung,
daher sind weitere Hinweise notwendig.
e Hier sollen die wesentlichen Grundannahmen ergénzend festgehalten werden.

e Die Hinweise dienen dem besseren Verstindnis hinsichtlich der Ergebnisinter-
pretation.

e Aktuelle Anderungen, welche in die Investitionsrechnung eingeflossen sind,
konnen hier festgehalten werden.

Nutzungshinweis

e Sollte der erforderliche Umfang eine A4-Seite iibersteigen, so konnen beliebig
weitere Blatter eingefiigt werden. Eine entsprechende Anpassung im Inhaltsver-
zeichnis wére dann vorzunehmen.
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Kapitaleinsatz ermitteln

Der Kapitaleinsatz stellt die Summe der (barwertigen) Investitionsanschaffungs-
auszahlung dar.

Nicht alle Investitionen kdnnen in einer Periode (in einem Jahr) abgewickelt
werden. Zuweilen bedarf es mehrerer Jahre. In solchen Fillen ist eine entspre-
chende Aufzinsung auf den Zeitpunkt (bzw. Zeitraum/Periode) ,,null* vorzuneh-
men, um die Geldwerte vergleichbar machen zu kénnen.

Dieses Formular soll auch als Checkliste dienen, da die Investitionsarten (imma-
terielle Investitionen, Sachinvestitionen, Finanzinvestitionen etc.) in der Praxis
sehr umfangreich sein konnen und durch dieses Formular eine klare Zuordnung
erfolgt.

Die Angabe der Abschreibungssétze bildet eine wichtige Grundlage fiir weitere
Berechnungen und Analysen (z.B. die Ermittlung der Rendite nach Steuern etc.).

Nutzungshinweise

Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM /ila umrandeten Felder sind auszufiil-
len.

Eine allenfalls erforderliche Aufzinsung erfolgt automatisch.

Die Nutzungsdauern sowie die jéhrlichen Abschreibungen werden automatisch
ermittelt.
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Abschreibungen und Restbuchwerte ermitteln

e Die Ermittlung der Abschreibungen ist die Voraussetzung dafiir, eine Investiti-
onsrechnung nach (Ertrag-)Steuern durchfiihren zu kénnen, da die Abschreibun-
gen die steuerliche Bemessungsgrundlage verringern.

e Die ermittelten Restbuchwerte konnen ebenfalls in weitere Berechnungen ein-
flieBen, so z.B. bei der Ermittlung der optimalen Nutzungsdauer, sofern davon
ausgegangen werden kann, dass die so ermittelten Restwerte mit den real zu er-
zielenden VerduBerungserlosen (weitestgehend) libereinstimmen.

e Der Restwert findet praktische Anwendung, wenn dieser auf die Jahre der Nut-
zung mittels des Restwertverteilungsfaktors (RVF) gleichmifig verteilt werden
soll (z.B. zur Ermittlung der durchschnittlichen jahrlichen Einzahlungen).

Nutzungshinweise

e Esist vorteilhaft, wenn die Eingabefelder rechnerisch verkniipft werden (mit an-
deren Tabellen und/oder Formeln), um sich bei Anderungen manuelle Anpas-
sungen zu ersparen. Das bringt Thnen nicht nur einen Zeitvorteil, sondern auch
Sicherheit.

e Bei groflen bzw. umfangreichen Investitionen reicht unter Umstéinden dieses
Blatt nicht aus. Eine Erweiterung ist jedoch problemlos mdglich.
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Zeitliche Zahlungsstrome erfassen

e Es ist nicht primir die Investitionsart interessant und entscheidend, sondern die
durch die jeweilige Investition verursachte Zahlungsreihe.

e Das systematische Vorgehen (Erstellen der Zahlungsstrome) ermdglicht es, ein
investitionsrechnerisches Problem anschaulich zu erfassen.

e Fiir die Beurteilung sind drei Komponenten von Bedeutung: Zahlungshdhe, zeit-
liche Verteilung der Zahlungen, Zinssatz des Investors

Nutzungshinweise

e FEigene Erfahrungen haben gezeigt, dass es nicht moglich ist, die Erfassung der
Zahlungsstrome so zu standardisieren, dass sie fiir alle Organisationen Giiltigkeit
haben konnten. Die Gestaltung dieser Aufzeichnungen orientiert sich priméar an
der betrieblichen Struktur, dem Controlling-System, an der Art des Betriebes und
der Art der Investition.

e Sollte daher ein anderer Aufbau der Darstellung notwendig sein, dann wire bei
folgenden Blittern eine Anpassung vorzunehmen:
— Investitionsrechnung — dynamische Verfahren (vor Steuern)
— Ermittlung der kritischen Menge (Leistungseinheit)

e Auf der Originaldatei sind diese Erfassungen bis zu einem Zeitraum von fiinf-
zehn Jahren moglich.

e Esist jedenfalls hilfreich, die Zahlungsstrome so aufzubereiten, dass diese in der
Folge mit anderen Auswertungen rechentechnisch verkniipft werden konnen. Die
rechentechnische Verkniipfung erspart Zeit und gibt zusétzlich Sicherheit. Eine
allenfalls erforderliche intraperiodische Verzinsung wire vorher, d.h. vor Eintrag
der Zahlen in dieses Formular, durchzufiihren.
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Berechnung der Kapitalkosten

Die Beantwortung der Frage, wie hoch die Kapitalkosten sind, ist wichtig, weil
es mehrere Moglichkeiten zur Errechnung des Kalkulationszinssatzes gibt.
Grundsitzlich hat der Kalkulationszinssatz die Aufgabe, die zu unterschiedlichen
Zeiten anfallenden Ein- und Auszahlungsstrome des Investitionsvorhabens ver-
gleichbar zu machen.

Unterstellt man einen vollkommenen Kapitalmarkt, so kann auf Grundlage des
CAPM gearbeitet werden, wofiir das im Konzept enthaltene Berechnungsformu-
lar auch vorgesehen ist.

Es gibt in der Praxis aber auch zahlreiche andere Ansitze, die verschiedensten
Gesichtspunkte im Kalkulationszinssatz zu beriicksichtigen, wie z.B.:

— Finanzierungskosten fiir das Fremdkapital

— Mindestverzinsungsanspruch des Investors

— Rendite der besten nicht gewéhlten Alternative

— Brancheniibliche Verzinsung

— Durchschnittliche Unternehmensrendite des eingesetzten Kapitals

— Prognostizierte Inflationsrate

— Voraussichtliche steuerliche Wirkungen

— Aufschlag fiir Investitionsrisiken etc.

Nutzungshinweise

Fiir die Anwendung des CAPM ist die Kenntnis der Marktwerte (Eigenkapital/
Fremdkapital) erforderlich.

Das in der Excel-Datei auf der CD-ROM griin umrandete Feld kann optional
iiberschrieben werden, da zuweilen nur unlevered Beta-Faktoren (= 100 % Eigen-
finanzierung) publiziert werden.

Die Berechnung erfolgt sowohl nach dem Modell von Stewart als auch nach dem

von Copeland, wobei im vorliegenden Fall der WACC nach Stewart Verwendung
findet.

Zu dem nach CAPM/WACC ermittelten Zinssatz kann in beide Richtungen (+)
eine Korrektur vorgenommen werden, um so strategische Prioritéten / Bedeutun-
gen bzw. Risikokategorien beriicksichtigen zu kénnen (Hurdle Rate).

Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM /ila umrandeten Felder sind Eingabe-
felder.

Tipps

An dieser Stelle ist eine Vertiefung der im Kapitel ,,Kalkulationszinssatz* ge-
machten Ausfiihrungen hilfreich.
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e Die Market-Risk-Premium (Markt-Risiko-Pramie) wird in Fachzeitschriften, bei
GrofB3banken und anderen Instituten regelmiBig verdffentlicht bzw. kann dort er-
fragt werden.

Wichtig

Der Zinssatz ist nicht geeignet, diesen mit sémtlichen — in der Theorie zum Teil kon-
troversiell gefiihrten — Funktionen auszustatten bzw. zu belasten. Die Beriicksichti-
gung der Geldwertverschlechterung und einer evtl. zusitzlichen Wertsteigerung
sollte nicht in Form einer Erh6hung des Kalkulationszinssatzes vorgenommen wer-
den, da damit aufgrund der immanenten Pramisse der Wiederanlagemoglichkeit der
erzielten Uberschiisse z.B. riskante Investitionsobjekte — mit einem entsprechenden
hoheren Kalkulationszinssatz gerechnet — auch eine hohere rentable Wiederveranla-
gungsmoglichkeit unterstellen. Die der Investitionsrechnung zuzufithrenden Zahlen
sind bei Geldentwertungen (Inflation) — bzw. ggf. auch bei Deflation — vorher zu be-
reinigen.

Wertorientierung

Die Berechnung des WACC auf der Grundlage des CAPM ist eine international an-
erkannte Methode, um die Kapitalkosten eines Unternehmens zu beriicksichtigen.
Ziel des unternehmerischen Handelns ist u.a. die nachhaltige Wertsteigerung durch
Erhohung der Rentabilitdt und kontinuierliches profitables Wachstum. Aber Gewin-
ne alleine sind zu wenig. Nur Renditen, die tiber den Kapitalkosten liegen, steigern
den Wert des Unternehmens. Das bedeutet, dass der ,,Economic Value Added* posi-
tiv sein muss, damit zusétzlicher Wert geschaffen wird. Dieser steigt, wenn die er-
wirtschafteten Renditen hoher sind als die Kosten des eingesetzten Kapitals. Ein ne-
gativer ,,Economic Value Added* wiirde Wertvernichtung bedeuten, bei ,,0° entspré-
che dieser dem erwarteten Wert. Dieser Wert errechnet sich aus dem operativen Er-
gebnis — verringert um die Ertragsteuern — abziiglich des verzinslichen Kapitals
multipliziert mit dem WACC. Die Grundidee des ,,Value based Management™ ist
simpel: Jedes Unternehmen soll mehr Geld verdienen, als das ins Unternehmen in-
vestierte Kapital an Zinsen kostet.

Ohne auf theoretische Ansétze des verzinslichen Kapitals einzugehen, gelten als
verzinsliches Kapital in der Praxis jedenfalls:

a) das Eigenkapital (Renditeforderung der Eigenkapitalgeber),
b) die Bankverbindlichkeiten (abziiglich der liquiden Mittel) und

¢) der Wert der Pensionsriickstellungen (abziiglich der Summe der zur Deckung
hinterlegten Wertpapiere).

Die Wertorientierung versetzt Unternehmen in die Lage, sowohl alle Geschiftsfel-
der auf ihre Werthaltigkeit hin zu iiberpriifen als auch Mindestanforderungen fiir
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kiinftige Wachstumsfelder (z.B. Investitionsvorhaben) zu formulieren. Damit soll
eine bestmdgliche Verwendung des eingesetzten Kapitals gewéhrleistet und den Ei-
genkapitalgebern eine nachhaltige Wertsteigerung gesichert werden.
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Dynamische Methoden der Investitionsrechnung (vor Steuern)

Dieses Blatt zeigt die Ergebnisse aller gingigen finanzmathematischen Verfah-
ren auf einen Blick:

— Kapitalwertmethode

— Interner-ZinsfuB-Methode

— Annuititenmethode

Die dynamische Amortisationszeit wird als Risikomal3stab ermittelt.
Die Darstellung gewahrleistet die Transparenz aller Rechenschritte.
Die Ergebnisse werden nachvollziehbar.

Gut kommunizierbar; geeignet fiir Prasentationszwecke.

Nutzungshinweise

Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM /ila umrandeten Felder sind zwar ver-
kniipft, allerdings ggf. noch zu liberschreiben bzw. zu iiberarbeiten. Dies ist z.B.
dann der Fall, wenn sich die Nutzungsdauern verandern.

Der interne Zinsfull wird sowohl nach der Gleichung ,,Regula Falsi* als auch
mittels der IKV-Funktion (in Excel) ermittelt. Geringfiigige Abweichungen zwi-
schen diesen beiden Ergebnissen sind mdglich. In einem solchen Fall ist das Er-
gebnis durch die IKV-Funktion exakter, da diese Funktion zahlreiche Iterations-
schritte durchfiihrt.

Die Aktivierung (Hiakchen) des Button ,,Iteration unter ,,Excel — Optionen* ist
empfehlenswert.

Die im in der Excel-Datei auf der CD-ROM griin umrandeten Feld hinterlegte
Formel ist so konzipiert, dass grundsitzlich keine optionale Anderung notwen-
dig ist.

Die Erfassung (Eingabedaten) der Aus- und Einzahlungen erfolgt stets mit posi-
tiven Vorzeichen.

Die nachfolgenden Grafiken (Einzahlungen/Auszahlungen, Nettozahlungen kumu-
liert) konnen ggf. hinsichtlich der Skalierung angepasst werden. Auch kdnnen wei-
tere Grafiken eingefiigt werden.



hnung

Investitionsrec

118 - D. Fallstudie

) . 1JBY[IA}0A J0[0SqE ) (01 deds) puis [[AN YII3]8 UISUN]YRZUIIONIN Jop UQIYe[ Ul JI9ZSUOIES
It (NS 104 "0UlY Oy 'XeW => Oy 'UAP ST d)oMIRg UMWY dI 13 UT Y97 19p Sunpiuny | -niowry ayosiweuA( (A
187061 UION)G J0A ()T | WeumomoA'sqe - 0=<d| HLSIE] (1 0LZ8TC0 =) MM « 0| Ssnyos1aq() el & (AT
“ “ . . “ iy (1syey enar) o ut
9¢0¢ (Ion2)§ 10A )Py YeqioMoA . T=< I 1231 AT UODUNA-[0XT "M2q  $G[T T «10-h=1 wonIsoAu] p aypuaY (1]
L01- WaNa)g J0A £ 69- uaJanuns 7| yjedg 2oy prompendey (1
CE0°ETL wonajg Joa ) || yeyamon sqet =< 0| L6£9LS uosanuIs 6 dl[edg %) wampendey (]
(wiana)g 10A 9D ) HOIATOUAA| ASSINGADYH, UR)E - LTI ONVONIHOTY NASSQIOTAIZ
6L1T91 | TET01E'0 [L6E€9LS | €IE'86T | OP90LS0 | 89V'9LET  [89LTTS OLETPT | EEE8KT | PPTPY9 0009LTT |9s8119 [ 600C | 9
TITLOL  [#SOLLE'D | ¥80°8LT | 0SS'LTZE  [895979°0 | 00L'€S8 89L7TTS OLETYL | EEE8VT | PPIY99 0009LC°T | 9S8°T19 | 800C | S
160°67C | TLT8sy'0 | 99v'6h~  [916'LEE | 8L6L8Y0 [ TE60EE ELT'ToY 660°SCT | EEE8YT | TLTII9 000881°T | 8CLILS | L00T | ¥
96v'6ST | €869SS°0 | TSEL8E [ IWO'ISE | LOKSSLO | 1¥T091- 968'C9y 8LOTIT | EEE8YT | PLO'LLS 009°LITT |929°6£S | 900C | €
0T'00E [ 8S69L9°0 |bTe6EL- | 160°89E | Sb6T80 | LEI9TY- 08L'eyy P800 | EEE8YT | YOV IHS 000950'T | 9€STIS [ S00T | €
€EOSPE | PLLTTS0 | PIVLOTT- | 98ST8E [ 6€L0160 | L16690°T- [ €80°0Th LLY'88 EEE8PT | 095808 000066 0vp I8y [ ¥00T | 1
000°06%'1= [ 000000°T | 000°06% 1= | 000°06¢"1- { 0000007 | 000°06+°1- [ 000065 1= |0 0 000°06¥'1- 0000651 | €00T [ 0
-
7-
9% 11=TI I1 6X=01 | 9+8=6 8 K= (6-€)s=9 S 14 [=g=( C I “0C
wazold | juazord [zZIAPUIN)| wezord | juezord |uoSunpuezumo | wionoigu 00'€ AN bR ey apo
e ¥$17 apomIeg 08 086 -0jaN | uoSunpyezuo | Haur uoSunpyezurd | uddunyez | uoSumpuez | Jyef |-ued
apamieg | udsopeq _ auInuny | opdmieq | udopeq | audnnuwny -pON  |tenoysSenug (MY + BV | -OMeN -urg -sny
‘HINQULSSONNTHVZ

(WI9NA)G YIBU) UDIYLLII A AYISTWBUAD - SUNUYIIISUONIISIAU]




2 Formulare und Arbeitsblétter - 119

usbunjyezuig @ usbunjyezsny @

14 € 4 |

uabunjyezsny / uabunjyezuig

0
000°00¢
000°00%
000009
000008
000°000°}
000°00C"}
000°00%°}
000°009°}




120 - D. Fallstudie: Investitionsrechnung

Maljnwiny uabunjyezuiaoyaN

000°000°¢-

000°00G°}-

000°000°L-

000°00G-

0007009

000°000°}




2 Formulare und Arbeitsblatter - 121

Dynamische Methoden der Investitionsrechnung (nach Steuern)

International zu titigende Investitionen in unterschiedlichen Léndern ergeben
unterschiedliche Renditen, da auch die Ertragsteuern in den Léndern different
sind.

So zu tun, als gibe es keine Steuern, ist unrealistisch bzw. kommt wohl eher nur
in Ausnahmefillen vor (Steuerbefreiung, spezielle internationale steuerliche
Konstruktionen etc.).

Ein Vorteilhaftigkeitsvergleich ,,vor* und ,,nach Steuern kann zu verschiedenen
Entscheidungen fiihren.

Einen renditeorientierten Investor interessieren grundsétzlich die ihm tatsichlich
zu Verfiigung stehenden Mittel, d.h. nach Abzug der Ertragsteuern.

Wenn alle Handlungsmdglichkeiten unter den gleichen Steuerregeln ausgefiihrt
werden, ist im Unternehmen die Beriicksichtigung von Steuern nur selten not-
wendig.

Nutzungshinweise

Das Berechnungsblatt ,,nach Steuern® sieht auch einen Vergleich mit den Ergeb-
nissen ,,vor Steuern‘ vor.

Ein evtl. Restbuchwert wére in der Spalte ,,AfA + RBW* (Absetzung fiir Abnut-
zung + Restbuchwert) noch manuell zu ergdnzen bzw. formelméBig zu verkniip-
fen.
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Annuitdtenmethode (vor Steuern)

e Diese Vorlage leistet die Umrechnung der investitionsbedingten Zahlungsstrome
(jeweils zum Periodenende) in Annuitdten. Dabei wird unterschieden zwischen:
— den durchschnittlichen jéhrlichen Einzahlungen,
— den durchschnittlichen jahrlichen Auszahlungen,
— dem durchschnittlichen jihrlichen Uberschuss.

e Bzw. ermoglicht sie die Periodisierung der barwertigen Auszahlungen und Ein-
zahlungen mittels dem Kapitalwiedergewinnungsfaktor (KWF) in eine konstan-
te Annuitét.

Nutzungshinweise

e Aufdiesem Berechnungsblatt ist keine weitere Eingabe erforderlich. Die Berech-
nungen erfolgen automatisch durch entsprechende formelmiBige Verkniipfun-
gen.

e Das folgende Formblatt — als Ergénzung zur Annuitdtenmethode — berechnet die
Annuititen ohne ,,A“ bzw. ,,R“, um so zu weiteren Grundlagen fiir Analysen zu
kommen (z.B. ZielgroBendnderungsrechnung).

e Es besteht die Mdglichkeit, mit den periodisierten Werten im Bereich der kriti-
schen Werte-Rechnung weitere Analysen durchzufiihren.

e Grundsitzlich gelangt man mit der Annuitdtenmethode zur selben Entscheidung
wie mit der Kapitalwertmethode oder der internen Zinsfu3-Methode.
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Detaillierte Darstellung der Ein- und Auszahlungsstréme (vor Steuern)

e Diese Darstellung gewdhrleistet eine klare Nachvollziehbarkeit der Werte geméf
Berechnungsblatt ,,Annuitdtenmethode®.

e Sie bildet die Basis fiir weitere Investitionsanalysen (z.B. im Rahmen der Ziel-
groBBendnderungsrechnung).

e FEine gesonderte Betrachtung der Einzahlungsstrome ohne Restwert sowie eine
gesonderte Betrachtung der Auszahlungsstrome ohne Anschaffungsinvestitions-
wert wird ermdglicht.

Nutzungshinweis

e Manuelle Eingaben von Zahlen sind grundsitzlich nicht erforderlich.
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Vorteile der Baldwin-Methode (vor Steuern)

e Die Baldwin-Methode geht — im Vergleich zu den bekannten dynamischen Inves-
titionsrechnungsverfahren wie z.B. der Kapitalwertmethode — nicht von der
Reinvestitionspramisse aus.

e Die Baldwin-Methode ermittelt die Effektivverzinsung des Investitionsprojektes
unter Beriicksichtigung realer Finanzierungs- und Verzinsungsmdglichkeiten.

e Ein mehrfacher Vorzeichenwechsel bei den Zahlungsstromen stellt bei der Bald-
win-Methode grundsétzlich kein Problem dar.

e FEin evtl. Problem der Mehrdeutigkeit des Zinssatzes wird mit diesem Verfahren
vermieden.

Nutzungshinweise
e Manuelle Eingaben von Zahlen sind nicht erforderlich.

e Sowohl fiir die Auszahlungsreihe als auch die Einzahlungsreihe konnen unter-
schiedliche Zinssatze verwendet werden.
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Zusatznutzen durch die verfeinerte Baldwin-Methode

Die verfeinerte Methode ermoglicht die unterschiedliche Festlegung der Zinssat-
ze pro Jahr sowohl bei den Auszahlungsstromen als auch bei den Einzahlungs-
stromen

Sie ist also in der Lage, flexibel auf die prognostizierte bzw. erwartete Zinsent-
wicklung zu reagieren.

Nutzungshinweise

Die jahrlichen Zinssétze erfordern eine manuelle Eingabe bei den folgenden
zwei Arbeitsblattern:

— Barwertermittlung der Auszahlungen

— Endwertermittlung der Einzahlungen

Die Anwendung der Baldwin-Methode ist dann empfehlenswert, wenn der Inves-
tor eine moglichst realistische Effektivverzinsung benétigt oder wenn z.B. die in-
terne Zinsfull-Methode wegen bekannter Probleme (siehe dazu die ndheren Aus-
fiihrungen) nicht geeignet erscheint.

Die Barwertermittlung der Einzahlungsstrome dient zur Berechnung der dynami-
schen Amortisationszeit.
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Bei der Baldwin-Methode wird vorausgesetzt,

e dass die Zahlungsstrome isoliert und bis zum Planungshorizont sowohl der Hohe
nach als auch der zeitlichen Verteilung nach geplant werden kdnnen;

e dass die finanziellen Mittel zur Finanzierung der Investition am Kapitalmarkt zu
einem einheitlichen Kalkulationszinssatz bzw. zu unterschiedlichem Soll- und
Habenzinssatz aufgenommen bzw. angelegt werden konnen.

Die Baldwin-Methode (klassisches Verfahren) wird in der Literatur auch als ,,modi-
fizierte interne Zinsfu3-Methode* bezeichnet.

Eine Kongruenz des Baldwin-Zinssatzes mit dem nach der internen ZinsfuB3-Metho-
de berechneten Zinssatz besteht nur dann, wenn der Zinssatz der Zwischenveranla-
gung exakt dem internen Zinssatz des Investitionsprojektes entspricht.
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Investitionsrechnung unter Beriicksichtigung von Preissteigerungen
Dieses Formblatt ist aus verschiedenen Griinden niitzlich:

e Die reale Welt kennt i.d.R. keine im Zeitablauf konstante Zahlungsreihen, d.h.
Preissteigerungen erfahrt jeder im alltdglichen Leben.

e Preissteigerungen sind zum Teil erheblich und kdnnen im Ausland zweistellige
Prozentwerte annehmen.

e Preisdnderungen wirken sich auf die Investitionsentscheidung aus.

e Ein falsches Verstdndnis, wie Preissteigerungen beriicksichtigt werden sollen,
fiihrt unter Umstdnden in die Irre (z.B. Zinssatzerhohung zur Erfassung der
Preissteigerungen bei Abzinsungsproblemen, da der Barwert mit grofer werden-
dem Zinssatz kleiner wird).

Nutzungshinweise

e Auf diesem Arbeitsblatt sind keine Eingabedaten erforderlich.

e Die Frage der ,richtigen” Beriicksichtigung von Preissteigerungen ist bis heute
eine offene Frage der Investitionsrechnung. Empfehlenswert fiir die Praxis ist,
die Preissteigerungen bereits in der Zahlungsreihe zu beriicksichtigen.
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Die optimale Nutzungsdauer von Investitionen

e MaBgeblich zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit einer Investition ist weder die
rechtliche noch die technische, sondern die wirtschaftliche Nutzungsdauer.

e Esist zu beachten, ob es sich um eine einmalige Investition handelt, oder eine In-
vestitionskette (wiederholte Investition), da die Entscheidungskriterien anders
sind.

e Die zentrale Frage lautet: Wie lange soll ein Unternehmen sein Investitionsgut
nutzen, damit die hochste Wirtschaftlichkeit erreicht wird?

e Es kann sinnvoll sein, das Investitionsgut vor Ablauf der technischen Nutzungs-
dauer zu ersetzen, wenn dadurch ein héherer Uberschuss erzielt werden kann.

Nutzungshinweise

e Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM [ila umrandeten Felder wurden zwar
standardmiBig verkniipft. Bei einer Differenz vom abschreibungsméfig ermittel-
ten Rest(buch)wert zum realen Restwert (VerduBBerungserlos) ist eine manuelle
Editierung unverzichtbar.

e Fiir die Ermittlung der optimalen Nutzungsdauer bei einmaliger Investition ist
der maximal zu erzielende Kapitalwert entscheidend (Kapitalwertmethode).

e Fiir die Ermittlung der optimalen Nutzungsdauer bei Investitionskette ist der ma-
ximale durchschnittliche jahrliche Uberschuss entscheidend (Annuitdtenmetho-

de).
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Dreifach-Rechnung

e Bei der Dreifach-Rechnung werden die gewiinschten Zielgréfen unter Beriick-
sichtigung dreier verschiedener Zukunftsannahmen bzw. Bedingungen ermittelt:
— unter sehr giinstigen (Best Case),
— unter wahrscheinlichen und
— unter sehr ungiinstigen (Worst Case).

e Die Dreifach-Rechnung beriicksichtigt nicht nur die Veranderung einer einzelnen
ZielgroBe, vielmehr werden mehrere Eingabevariablen gleichzeitig einbezogen.

e Die Dreifach-Rechnung ist sinnvoll, wenn
— Risiken und Chancen ungleich sind,
— die Entscheidungstrager das Ausmall und die Wirkungen von Risiken und
Chancen sehen wollen,
— mehrere InputgréBen risikobehaftet sind.

Nutzungshinweise

e Bei den in der Excel-Datei auf der CD-ROM [ila umrandeten Feldern konnen
bzgl. folgender Kriterien eigene Prozentsitze (jeweils mit Plus- oder Minuszei-
chen) eingegeben werden:

— Anschaffungsauszahlung

— Kalkulationszinssatz

— Jahrliche Auszahlungen

— Jahrliche Einzahlungen (inkl. Restwert)

e Nutzen Sie die interessanten Mdglichkeiten zur Risikobeurteilung durch mehr-
malige Anderungen der Eingabewerte!
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2 Formulare und Arbeitsblatter - 141

ZielgroBen-Anderungsrechnung

e Dieses Verfahren beantwortet die Frage, um wie viel sich der Wert einer Zielgro-
e (z.B. Kapitalwert, interner ZinsfuB, ...) dndert, wenn eine Eingabevariable um
einen bestimmten Prozentsatz von ihrem Ausgangswert (wahrscheinlicher Wert)
abweicht.

e Die Anwendung lohnt sich dann, wenn besondere Risiken und deren Einschét-
zung bei einem Investitionsprojekt gegeben sind.

Nutzungshinweise
e Esist lediglich der Prozentsatz (in der Excel-Datei auf der CD-ROM /ila umran-
detes Feld) einzugeben. Die restlichen Resultate werden automatisch errechnet.

e Nutzen Sie durch die mehrmalige Anderung des Eingabewertes die vielfiltigen
Maoglichkeiten an Szenarien.
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Kritische-Werte-Rechnung

e Bei diesem Verfahren wird allgemein ermittelt, welchen Hochst- oder Mindest-
wert eine Variable annehmen darf, damit die Investition noch vorteilhaft bleibt.
Der kritische Wert (auch Break-even-Point genannt) einer Variable (Inputgrofie)
ist daher jener Wert, bei welchem die Investition gerade noch lohnend ist.

e Als kritische Werte konnen z.B. gelten:

Hochstwerte Mindestwerte

Kritische Anschaffungsauszahlung Kritische Absatzmenge
Kritische variable Auszahlungen je Einheit | Kritische Nutzungsdauer

Nutzungshinweis

e Die Ermittlung der kritischen Anschaffungsauszahlung erfolgt in Excel mittels
der Funktion ,,Zielwertsuche®. Als Zielzelle gilt ,,G32* (Ergebnis: Kapitalwert);
Zielwert ,,0%; und die verdnderbare Zelle ist ,,C14“ (Anschaffungsauszahlung).
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Kritische Anschaffungsauszahlung nach der Annuitdtenmethode

Vorgehensweise:

1. DJU-Funktion aufstellen
2. DJU gleich null setzen
3. Gleichung nach ,.x* (kritische Anschaffungsauszahlung) aufldsen

Warum ein weiteres Verfahren anwenden?

e Es stellt eine mathematische Kontrollrechnung gegeniiber der Zielwertfunktion
von Excel dar.

e Die Rechenschritte werden transparent.

Nutzungshinweis

e Eine Eingabe ist nicht erforderlich.
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Kritische Nutzungsdauer

Was bedeutet der Begriff ,,Amortisationszeit“?

Fiir die Vorteilhaftigkeit einer Investition ist es entscheidend, dass die tatséchli-
che Amortisationszeit (= die Anzahl der Perioden, die man braucht, um die In-
vestitionsanschaffungsauszahlung — ggf. verringert um den Restwert — aus den
Riickfliissen wieder zu gewinnen) nicht groBer ist als die vom Investor maximal
zuldssige Amortisationszeit.

Auf welche Weise kann die kritische Nutzungsdauer ermittelt werden?

a) Auf mathematischem Wege mit Hilfe der ,,Regula-Falsi“-Gleichung (lineare
Interpolation) nach der Formel:

n, —m
Coz —Co,
Hinweis: Dieses Verfahren wird bei der Investitionsrechnung ,,dynamische Me-
thoden* angewandt.

ne=n;—Co *

b) Mittels Logarithmierens (wie im vorliegenden Fall).

Hinweis: Auf weitere Methoden wie z.B. grafische Ermittlung wird nicht niher
eingegangen.

Ist der Restwert gleich null und ,,e* bzw. ,,a* im Zeitablauf konstant, dann stimmt
diese Berechnung mit der Methode der linearen Interpolation (siehe dynamische
Investitionsrechnung) tiberein.

Zur Vereinfachung wird ,,R“ im Zeitablauf als konstant angenommen.
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Kritische Mengen und Werte

Wie ermittelt man die kritische Menge nach der Annuitdtenmethode?

1. DJU-Funktion aufstellen
(DJU=¢e +R * RVF, —a—A * KWF,)
2. DJU-Funktion gleich null setzen

3. Gleichung nach der gewiinschten Zielgrofle auflosen

Warum die kritische Menge ermitteln?

Die Ermittlung der kritischen Menge errechnet jenen Wert (Mindestmenge), bei dem
die Investition gerade noch lohnend ist.

Nutzungshinweise

e Die in der Excel-Datei auf der CD-ROM /ila umrandeten Felder sind Eingabe-
felder. Es ist mdglich diese Felder durch Verkniipfungen automatisch errechnen
zu lassen.

e Die Gleichung wird automatisch errechnet, d.h. es sind weder weitere Eingaben
noch Rechenschritte erforderlich.

e Um eine moglichst umfassende Nutzung des Systems (Software) fiir simtliche
Anwender zu gewéhrleisten, wurden die Werte pro Einheit auf vier Kommastel-
len vordefiniert.
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Wie ermittelt man die kritische Menge nach der Kapitalwertmethode?

1.

2.
3.

Kapitalwertfunktion aufstellen

(Co=-A+(e—a)* DSF, + R * AbF,)
Kapitalwerfunktion gleich null setzen

Gleichung nach der gewiinschten Zielgrofle auflosen

Nutzungshinweise

Auf diesem Rechenblatt sind keine Eingaben erforderlich.

Das Ergebnis nach der Kapitalwertmethode muss identisch mit dem Ergebnis
nach der Annuitidtenmethode sein.

Je nach Bedarf kann eines der beiden Arbeitsblitter in Excel ausgeblendet wer-
den.
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Investitionsrechnung - Differenzinvestition

Wann soll das Verfahren der Differenzinvestition angewendet werden?

e Wenn die Primisse der vollstindigen Alternativen nicht gegeben ist, d.h. wenn
bei Investitionsprojekten folgende Unterschiede vorliegen:
— unterschiedlicher Kapitaleinsatz,
— unterschiedliche Nutzungsdauer,
— unterschiedliche Struktur der Riickfliisse.

e Die Differenzinvestition ist eine isoliert durchfiithrbare Investition.

e Ist die Differenzinvestition eine zusammengesetzte Investition, so ist die Durch-
fiihrung des Alternativenvergleiches mittels der Kapitalwertmethode gegeniiber
der internen Zinsful3-Methode vorteilhafter.

Nutzungshinweise

e Anschaffungsauszahlung sowie Uberschiisse kleiner null (<0) sind mit Minus-
Zeichen ,— einzugeben.

e Im Rahmen der vorliegenden Fallstudie dient die Differenzinvestition lediglich
der Erklérung.

e Es konnen sowohl die Zahlungsstrome vor als auch die nach Steuern eingegeben
werden. Eines der beiden auf dem Rechenformular rechts oben befindlichen Fel-
der ist mit einem ,,x““ zu versehen.
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Nutzwertanalyse von Investitionen

e Praktische Erfahrungen zeigen, dass sich Investitionsentscheidungen zuweilen
an mehreren Zielen orientieren.

e Nicht alle Kriterien lassen sich quantifizieren bzw. in monetéren Messgrof3en be-
werten.

Definition

Nutzwertanalyse ist eine Analyse, mit deren Hilfe der Nutzwert fiir jedes alternati-
ve Investitionsobjekt ermittelt wird, worunter der quantifizierbare Ausdruck fiir den
subjektiven Wert einer Investition hinsichtlich des Erreichens multipler Ziele im
Sinne (der Formulierung) der Zielkriterien durch den Entscheidungstrager in Form
einer Rangordnung verstanden wird.

Ergebnis

Eine Investition ist umso positiver zu beurteilen, je hoher der Nutzwert liegt.

Nutzungshinweise

e Die Zielkriterien konnen individuell festgelegt werden.

e Die Berechnung ist so aufgebaut, dass auch die Kriteriengewichtung selbst vor-
genommen werden kann, wenngleich in der Praxis — aus verschiedensten Griin-
den — meist darauf geachtet wird, dass die Summe der Kriteriengewichte ,,100*
ergibt.

e Im Rahmen der vorliegenden Fallstudie war die Durchfiihrung einer Nutzwert-
analyse nicht vorgesehen.



hnung

Investitionsrec

156 - D. Fallstudie

uoS0zagueIoy SunuydaIdg SIP INJ JOIU USPIIM UDIOPE,] USSISSNYISIOA I :"q'N

‘oJuIZyesnz s[e YI[SIPa] USUAIP UIOPUOS

6520000 [08TrTr 1T6ElPSS6TI0  [€8L81L°L  |192200°0  [ol6LvEThY [St| [€62000°0  |90LLSEVIFE[€6L8FT0  [TSLOTLO  [896100°0  |#LS9€0°80S [St
11S000°0  |¥1TTHS'8S61[0186T1°0  [98SE0L'L  |LISK00'0  [€10S9€°1TT |0F| [98S000°0  |96++0€°SOLT[9806F1°0  |0TSLOL'O  [€€6€00°0  [8TLLETHST |0
PT0100°0  |SLEESTOL6 |€TEOEI'0  |81TELY'L  |LTO600°0  |S8TISLLOTT [S€| [9L1100°0  [LOLFTO0SS [996v1°0  |8L01899  [098L00°0  [6998TT°LTI [S€
€90700°0  [L89¥89°V8Y |T9ETET0  [SESTIOL  |6€0810°0  [9069¢¥°SS o€| [0L£T00°0  |00FSIOTTY [0L80ST'0  |1¥T8T9°9  [90LST0°0  |L8T699°€9 [0€
061700°0  |STO889°8ET [68FEE10  [ELTI6K L  |9¥09€0°0  [L6€ThLLT [ST| [TI8700°0  |T88ST8°LOT [TIEESTD  |6S9TTS9  [SBETC0°0  |€#1T98°IE |ST
759800°0  |PPPE8S ST |IS6LET'0  |6S68YT'L  |0€0TLO0  |181€88°E€T [0T| [L£6600°0  [0198€9°001 [LEYSSIO  |SLOTIE9  [91LT90°0  |ve8PR6'ST |0T
9€0010°0  |0T98€9°66 [SEE6ET0  |6T69LIL  |9TLT800  |660880°TI |61 [LTSTT0°0  [6THSSL'O8 [LTO09T0  |6S68%C°9  [0€0TLO0  |181€88°CT |61
199110°0  |6THSSL'S8  [0960¥1°0  |€0TH60°L  [110S60°0  [811STSOT |81 €6€€10°0  |0€€L99'VL |€68191°0  |6T69L1°9  [9TLT80°0  [660880°TT |81
SLSEI00  |0€€L99°€L |bL8THI0  [€61666°9 |0TI601°0  [0€TH91'6  |LI| [06SST0°0  |TITTHIF9 |060¥91°0  [€0TH60°9  |110S60°0  [811STS0O1 |LI
LEBSTO0  |TITTHI'EY [9EISKI'0  |€L0068°9  |pTESTI'0  |POE6L6'L  |91| [681810°0  [T86LL6PS [689991°0  |€61666°S  [0TI601°0  |O€TH9T1‘6 |91
9TS810°0  |TBOLLG'ES |ST8LYI'0  |8VLYIL'O  |SE6EHT0  |L8SLY6'9  |ST| [LLT1T0°0  [8L98660F [LLLE9TO  |€L0068'S  |PTESTIO  |bOC6LOL  |ST
0FLIZO'0  |8L9866°St  [6€0IST0  |#180T9°9  |60€S91°0  |0LT6¥0°9  |vI| [896¥T0°0  [1601S0°0F [89VELI0  |SPLYIL'S  |SE€6EVI0  |L8SLY6O  [¥1
L09STO'0  |1601S0°6E  |LO6YSTO  |#OSSSF'9  |858681°0  |S01L9T'S  |€1| [01¥620°0  [1T8100°4€ [0O16LLIO  |#180T9°S  [60€S91°0  |0LT6¥09  [€1
10€0€0°0  |1Z8100°€E  |0096ST°0  |L¥9$9T°9  [1S081T0  [€L098SY [Tl 1087€0°0  |STLPEL'8T |10€€81°0  |POSSSH'S  [8S8681°0  [S01L9T'S [Tl
9509€0°0  |STLVELLT |SSESIT0  |S6SLY0°9  |Teb0ST'O  |860€66°C  |IT| [0I¥Iv0°0  [2h98FI4T [016681°0  |Lv9S9T'S  |1S081T0  |€L098SY |11
661€70°0  |THISYI‘ET [86¥CTLI'0  [€91L6L°S  |1T9L8T0  [P6L9LY'E |01 P196¥0°0  [¥PSSST0T [P11861°0  [S6SLYO'S  |TE40ST'O  [860£66°C |01
v0TTSO'0  |PPSSSI6T  |€0SISI0  |Ths60s's  [cecoce’0  |8vTLeoe |6 LS66S0°0  |6vL8L99T |LSP8OTO  |€91L6LY  |1T9L8T0  |P6LILYE |6
18L€90°0  |6¥L8LI'ST [080€61°0  |60TOLI'S  [L8E6LED  |8T8SE9T |8 TSTELO'0  |1OSTSO'ET |TSLITT'0  |Ths60s'y  |eccoec’o  [8vTLzoe |8
TH06L0°0  |10SIS9TT  [1¥€80T°0  [1T866LY  |LTLSEK'O  [L10S6TCT | L 08L060°0  |¥L9STO'TT [08T6ET0  |60T6LI'Y  [L8€6LE°0  [8T8SE9T | L
¥8660°0  |YL9ST00T |€¥16TT0  [S60¥9EY  |TEP00S0  [FLT866°T 9 0L9%T1°0  |9S90TL‘8  [0L1€9T°0  |1T866L°C  |LTLSEY'O  [L10S6TT |9
€TS6T1°0  [9590TLL  |TT88STO  [£99€98°C  |9VLPLSO  [6686ELT S LSL8YT0  |€8€TTL9  |LSTL6TO  [S60¥9E°E  |TEH00S0  [PLT866°T S
TSLYLI'0  |€8€TTL'S  [1SOVOE0  [L1688TE  [960099°0  [TE6vIs‘T ¥ €0L00T°0  |F8¥T86Y  |€0TOYED  [€99€98°C  [9PLYLSO  |6686ELT 14
0011ST°0  |¥87T86°C  [66£08€°0  |1288T9°T  |0TI8SL'O  |TSO6IET ¢ 88€887°0  |TSSLOPE  |8889€v°0  [L1688TT 19600990  [cEevIsT 3
09TS0¥°0  |TSSLOY'T  |6SSPES'O  |TOLOLS'T  [10LOL80  |00S8¥IT | T 1v7S9%°0  [00S8%1°C  [1¥6€19°0  |1T88T9T  [0TISSLO  [2S061¢€°1 4
10£0£8°0  |00s8¥1°T  [000000°T  |000000°T  |000000°T  {000000°T I 000000°T  ]000000°T  |00S8FIT  [10L0L8°0  [10LOL80  |0OSSFIT [
I-,(+1) I HD(1- (1] (DT -,+7) I 1-0+1 | (+D1

SD D O GRD DO O D | (D | ! -0+D [ +D0 Jr-0+D ] 0+D L+D |u

AN Amd AMM asd 9V Ay AAY Amd AMM Asd 9V dny
(%) 3uazoIg S8p1 1Z)essulz (%) 3udZoI1g S8yl 1Z)essulyz

:(S1SSNYISI0A) I[AQE I, dYISHBUWIY)eWZUBUL]

:(Sissnydsydeu) Qe [, AydSnewdy)emZzurul j




2 Formulare und Arbeitsblatter - 157

Finanzmathematische Tabellen

e Auf der beiliegenden CD-ROM ist eine finanzmathematische Tabelle abgespei-
chert. Darauf befinden sich die wichtigsten sechs finanzmathematischen Fakto-
ren (nachschiissig; alternativ: vorschiissig). Eine zusammenfassende Erklarung
finden Sie auch in Abschnitt B.

e Es ist lediglich die Eingabe des gewiinschten Prozentsatzes erforderlich (im
Formblatt ,,Investitionspramissen und Ergebnisiibersicht®). Samtliche anderen
Zellenergebnisse werden automatisch errechnet.

e Durch diese finanzmathematischen Tabellen ist auch eine anderweitige Nutzung
— auflerhalb der Investitionsanalyse — gegeben (z.B. Rentenbarwertermittlung
etc.).



hnung

Investitionsrec

158 - D. Fallstudie

JLIYosIoN

wmnjepsiyoLLyg MO

ISIOMUI ‘UNPYIdPUO0SIg (‘S
SunIINELIF SYIIYLIYOS DALYy *

U9)ona3urd puls UATUNIOPUBIOA IOMSUSUUIN] (7°9

puoINOpaqUN USTUNYIIOMQY MZq PUJJONNZ JIopurIoAu() (1°9

(Sunarsieay / SunSruyausn Ap anj udwyeuuy -3ye) uadepunispplord (‘9
_H_ _H_ udjonadurd purs UOA QUOH Ul Ua3unydaMqy 212goI1n (7'
_H_ S18nySur1od uolunyoromqy ‘mzq udyeyedurd pum ued ('S :Sunizueuly (‘s
_H_ _H_ udjonegure purs UOA QUQH Ul UaSUNyoIoMqy d19goIn (7't :wgnsssun[yez
_H_ S18ngSur108 uoSunyoromqy ‘mzq uojeyoSuro pam ueld (14 agnsuog (‘p
_H_ _H_ usjonadure puls UoA dUYOH Ul udSunyoromqy 19¢oIn (7°¢
_H_ S18n3yurod uounyoromqy ‘mzq udyeyedurd pum ued (¢ uonnsaauy (‘¢
uayoopm /SL/ Y uoA Suejui) OYIMIOZ
_H_ _H_ udjonagure purs (9197 QISYORU OYAIS) USFUNYIIOMQY d10g0ID) (7'
_H_ S13ny3ur1o8 uafunyoromqy ‘mzq uojeyadud pam ueduruid [ (177 Puiury, ('
_H_ _H_ u9)enasurd purs uaunyoromqy 21goIn (' [
_H_ S18ny8ur1od uounyoromqy ‘mzq udyeyedurd pam ued (°[ cmagums (1
- +
» "Sou sod
wIFUNYIMQY uefd 11
(uaznanjue d)1q sapuaFanNz)
““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““ ue
........................................................................................................................................................................................ SU0A aﬂuﬁuﬂav—o_.c.-m
_ UONISIAU] IIP PueB)IsSudIz/ I
YorIg 7 Ayer sep anj

UISIMSIPIIIIQPRI0IJ / A[[0-JUONSUONISIAU]




2 Formulare und Arbeitsblatter - 159

Uberwachung des Investitionsprojektes

e Die in der Praxis meist verbreiteten Faktoren der Investitionskontrolle sind:
— Leistungen,
— Termine sowie
— Zahlungsstrome (Einzahlungen/Leistungen bzw. Auszahlungen/Kosten).

e Die Zielsetzungen der Investitionskontrollen sind:
— Finleitung von Verbesserungs- bzw. Ergénzungsmalnahmen,
— Verbesserung kiinftiger Investitionsplanungen,
— Uberpriifung der Primissen im Vergleich zur Ist-Situation,
— Objektivierung der Investitionsplanung und Investitionsentscheidung,
— Systematische Auswertung der Einflussfaktoren und der Ergebnisse,
— Feststellung der formellen Vorschriften,
— Uberpriifung, ob die Investition den Zielsetzungen des Investors entspricht,
— Uberpriifung der Projektdokumentation.
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E. Dynamische Stiickkostenrechnung als Sonderfall
der Investitionsrechnung

Auf einen Blick:

e Praktische Anwendungsmdglichkeiten.
e Die zwei wichtigsten Methoden zur Ermittlung der dynamischen Stiickkosten.

In der Literatur wird die dynamische Stiickkostenrechnung sowohl im Bereich der
modernen Kosten- und Leistungsrechnung als auch im Bereich der betrieblichen In-
vestitionswirtschaft behandelt. Einerseits ist die Stiickkostenkalkulation Aufgabe
der Kostenrechnung, andererseits werden finanzmathematische Verfahren — wie bei
der Investitionsrechnung — angewandt.

Wann ist die dynamische Stiickkostenrechnung sinnvoll?

Dann, wenn keine zeitliche Konformitdt von Kosten und Leistungen gegeben ist.
Mit anderen Worten: Wenn die zur Leistungserstellung verursachten Kosten bereits
vor und/oder nach der Leistungserstellung anfallen. Dann ndmlich erweist sich die
in der Kostenrechnung iibliche Zinsberechnung (kalkulatorische Zinsen = betriebs-
notwendiges Kapital * kalkulatorischer Zinssatz) als unzureichend.

Und in zahlreichen Fillen gibt es keinen zeitlichen Zusammenhang zwischen
Leistung und Kosten, wie z.B. bei vorzuleistenden Auszahlungen. Beispiele: Viele
Jahre vor der Erdélgewinnung liegt die Suche nach Vorkommen, viele Jahre vor der
Gewinnung von Holz miissen Bdume gesetzt werden, viele Jahre vor der Einfiihrung
eines neues Medikamentes sind intensive Forschungsarbeiten notig usw. Aber auch
nachzuleistende Auszahlungen kommen in der Praxis vor. Beispiele: Ein Unterneh-
men, das seine Produktion in ein Billiglohnland verlegen mdchte, hat einen Sozial-
plan zu erstellen, ein Chemiewerk das schliefit, muss die Landschaft sanieren bzw.
rekultivieren, ein Bergwerk muss spitere Bergschidden regulieren, ein Atomkraft-
werk das schlieBen will, muss fiir die Entsorgung Zahlungen leisten etc.

In solchen genannten Fillen ist also die Beriicksichtigung investitionsrechneri-
scher Verfahren erforderlich.

Zur Errechnung der dynamischen Stiickkosten werden in der Praxis i.d.R. die
Annuitidtenmethode sowie die Kapitalwertmethode eingesetzt.

Dynamische Stiickkosten nach der Annuitdtenmethode
DJA (€/]) O jahrl. Auszlg.
DIM (LE/J) O jéhrl. Menge

Dynamische Stiickkosten (€/LE) =
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Dynamische Stiickkosten nach der Kapitalwertmethode
Auszahlungsbarwert A, (€)
Mengenbarwert M, (LE)

Dynamische Stiickkosten (€/LE) =

Das folgende Formular wurde speziell fiir die Berechnung der dynamischen Stiick-
kosten (nach der Annuititen- und Kapitalwertmethode) entwickelt. Dabei wurde
eine vereinfachende Annahme getroffen, dass die Leistungsmengen ebenfalls zum
Periodenende anfallen. Wiirde bei der Leistungsmenge die Jahresmitte angenom-
men, miisste jeweils eine halbe Periode weniger abgezinst werden.

Auszugsweise wird die Annuitidtenmethode dargestellt (sowohl die Berechnung
nach der Kapitalwertmethode als auch die der Annuitdtenmethode finden sich auf
der beiliegenden CD-ROM):
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F. Tipps fiir Ihre Finanzierungsgesprache

Auf einen Blick:

e Vorbereitung der Finanzierungsgespriache
e Regeln fiir erfolgreiches Verhandeln

e Checklisten zur Beschreibung des Investitionsvorhabens sowie der strategi-
schen Bedeutung des Projektes

e Fact-Box mit ergdnzenden Informationen fiir den Finanzierungspartner

Finanzierungsgesprache vorbereiten

Wichtig sind die getreue Darstellung des Investitions-Projektes sowie
umfassende Information und klare Kommunikation.

Der Finanzierungspartner braucht von Thnen eine kurze Ubersicht iiber die stra-

tegische Bedeutung des Projektes, um eine eigene Einschitzung treffen zu kon-

nen.

Eine hinreichende technische und wirtschaftliche Beschreibung der Investition

wird als selbstverstdndlich vorausgesetzt. Der Finanzpartner kennt in der Regel

die Details des Vorhabens nicht, sollte jedoch mit den wichtigsten Details des In-

vestitionsvorhabens vertraut gemacht werden, um so die Vertrauensgrundlage zu

erhohen und eine hohere Akzeptanz zu erreichen.

Eine exakte Darlegung der Investitionsrechnung sowie der unterstellten Pramis-

sen ist unerldsslich. Die Pramissen haben Einfluss darauf, ob ein Investitionsob-

jekt als giinstig oder ungiinstig eingestuft werden kann.

Eine frithzeitige Vorbereitung Threr Prasentationsunterlagen hinsichtlich der Er-

gebnisse der Investitionsanalyse ist glinstig. Eine gute Vorbereitung ist der halbe

Erfolg.

Eine zeitige Information iiber mdgliche Finanzierungsvarianten erleichtert die

Konkretisierung des Gespraches.

Die Illustration der Art des Investitionsvorhabens kann das Finanzierungsge-

spréach positiv beeinflussen. Moglich ist z.B. folgende Struktur:

— Pilotprojekte: Zur Erprobung neuer Vorhaben.

— Innovative Projekte: Neuartigkeit iiber den gegenwértigen Stand des Wissen,
der Technik und/oder der Methode.

— Synergieeffekt: Gegenseitige Ergdnzung mehrerer Techniken, Instrumente
etc. zur Verstarkung ihrer Wirkung.

— Transnationale Projekte: Grenziiberschreitende bzw. internationale wirt-
schaftliche Effekte.
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e Eine baldige Priifung eventueller Investitionsforderungen bzw. -zuschiisse kann
das Finanzierungsgesprich positiv beeinflussen.

Kommunikative Aspekte

Das Missverstindnis ist die hdufigste Form
menschlicher Kommunikation
(Peter Benary)

e Seien Sie offen und handeln Sie gegeniiber Thren Gespréichspartnern nach dem
Prinzip der Wertschitzung.

e Versetzen Sie sich zuweilen in die Lage [hrer Gespriachspartner.

Pflegen Sie die Geschiftsbeziehungen zu Thren Finanzpartnern nicht nur dann,
wenn es notwendig ist. Pflegen Sie den Kontakt stidndig.

Vermeiden Sie Zeitdruck.

Bleiben Sie sachlich.

Lassen Sie Thre Gespriachspartner ausreden (aktiv zuhdren).
Begriinden Sie Thre Aussagen.

Reden Sie nicht — negativ — {iber andere.

Vermeiden Sie Wiederholungen.

Vermeiden Sie Killerphrasen und Suggestivfragen.

Achten Sie beim Informationsaustausch darauf, dass die Information fiir den
Empfanger ,,aktuell”, ,,neu®, ,,vollstdndig™ und ,,relevant™ ist.

e Halten Sie Vereinbarungen ein.

Checklisten fiir die Vorbereitung

Zur strategischen Bedeutung und fiir die umfassende Beschreibung des Investitions-
vorhabens stehen zwei Checklisten zur Verfiigung:

e Die strategische Checkliste kann bei Zutreffen der Voraussetzung durch ein Hak-
chen in der Ordinalskalierung bearbeitet werden.

e Fiir die umfassende Beschreibung des Investitionsprojektes werden ergidnzende
Seiten erforderlich sein, die jederzeit eingefiigt werden kdnnen.

Die Checkliste zur strategischen Einschétzung des Investitionsvorhabens sowie die
Checkliste zur ausfiihrlichen technischen und wirtschaftlichen Beschreibung des
Projektes finden sich in der Excel-Datei ,,Investitionsrechnung* auf der beiliegen-
den CD-ROM.
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Hinweise zur Abwicklung der Finanzierung und der ,,Fact-Box*

Holen Sie mehrere Angebote ein.

Achten Sie auf bestimmte Fristen und Formalien.

Uberlegen und berechnen Sie, welche Riickzahlungshdhe von Thnen eingegan-
gen werden kann bzw. priifen Sie Ihre Bonitét.

Vergleichen Sie Thre Rating-Einstufung der Finanzinstitute.

Beachten Sie die Anforderungen hinsichtlich der verlangten Sicherheiten.
Ubermitteln Sie Threm Finanzierungspartner eine ,,Fact-Box*“, ein Formblatt auf
dem wichtige zusammenfassende Informationen iiber das Unternehmen enthal-

ten sind (sieche Beispiel). Die Fact-Box befindet sich auf der beiliegenden CD-
ROM.
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G. Fazit

Durch dieses Buch haben Sie einen detaillierten und konkreten Einblick in den The-
menbereich der angewandten Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung erhal-
ten. Fiir einen Betroffenen, der Investitionsrechnungen durchzufiihren bzw. Ent-
scheidungen zu treffen hat, bleibt nur die eine Devise: Nutzen Sie die Moglichkei-
ten der Investitionsanalyse und schaffen Sie neue strategische Zukunftspotenziale,
damit auch in der Zukunft etwas geerntet werden kann. Vergessen Sie trotz all der
moglichen und unverzichtbaren rationalen Investitionsrechnungsverfahren nicht das
bewdhrte Fingerspitzengefiihl.

Beachten Sie folgende Leitsétze:
e Investieren Sie nur, wenn die Investition mehr bringt, als sie kostet.

e Treffen Sie keine wichtige Investitionsentscheidung, ohne deren Auswirkungen
auf die Finanz- und Ertragslage sowie Risiken zu kennen.

e Sorgen Sie fiir Transparenz des Zahlenmaterials.

e Investitionsplanung und Entscheidung ist vor allem eine Aufgabe der Unterneh-
mensfithrung. Wenn die Fiihrung nicht plant, ist die Planung fithrungslos, oder
die Fiihrung planlos.

Moge folgende orientalische Geschichte eine Initialziindung fiir Ihr Handeln sein:
Vom Mut, eine Probe zu wagen

Ein Konig stellte fiir einen wichtigen Posten den Hofstaat auf die Probe. Krdftige
und weise Mdnner umstanden ihn in grofser Menge. ,, Ihr weisen Mdnner*, sprach
der Konig, ,,ich habe ein Problem, und ich méchte sehen, wer von euch in der Lage
ist, dieses Problem zu lésen . Er fiihrte die Anwesenden zu einem riesengrofsen Tiir-
schloss, so grofs, wie es keiner je gesehen hatte. Der Konig erkldirte: ,, Hier seht ihr
das grofite und schwerste Schloss, das es in meinem Reich je gab. Wer von euch ist
in der Lage, das Schloss zu dffnen? “ Ein Teil der Hoflinge schiittelte nur verneinend
den Kopf. Einige, die zu den Weisen zdihlten, schauten sich das Schloss néiher an, ga-
ben aber zu, sie konnten es nicht schaffen.

Als die Weisen dies gesagt hatten, war sich auch der Rest des Hofstaates einig,
dieses Problem sei zu schwer, als dass sie es losen konnten.

Nur ein Wesir ging an das Schloss heran. Er untersuchte es mit Blicken und Fin-
gern, versuchte, es auf die verschiedensten Weisen zu bewegen, und zog schlieflich
mit einem Ruck daran. Und siehe, das Schloss dffnete sich.

Das Schloss war nur angelehnt gewesen, nicht ganz zugeschnappt, und es be-
durfte nichts weiter als des Mutes und der Bereitschaft, dies zu begreifen und be-
herzt zu handeln.



172 - G. Fazit

Der Kénig sprach: ,,Du wirst die Stelle am Hof erhalten, denn du verldsst dich
nicht nur auf das, was du siehst oder was du hérst, sondern setzt selber deine eige-
nen Kridfte ein und wagst eine Probe. “

In diesem Sinne wiinscht der Autor allen den Mut, eine Probe zu wagen.
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Anhang

Nutzungshinweise zur CD-ROM

Zischg INVESTITIONSRECHNUNGxIs(x) auf CD-ROM
Zischg DYN_STUECKKOSTENRECHNUNGxIs(x) auf CD-ROM

Allgemeines

Die beigefiigte CD-ROM enthélt u.a. je eine Excel-Datei, mit der Sie sowohl dyna-
mische Investitionsrechnungsverfahren als auch dynamische Stiickkostenrechnun-
gen durchfiihren konnen. Voraussetzung dafiir ist, dass Sie iiber das Microsoft-Pro-
gramm ,,Excel* verfiigen. Es liegt sowohl die Excel-Version mit der Datei-Erweite-
rung ,,xIsx* als auch jene mit ,,xIs* vor. Die Anforderungen an den Computer sind
daher dieselben Anforderungen, wie sie fiir Excel gelten. Die aktuellen Investitions-
rechnungsformulare wurden unter Excel (Windows XP) entwickelt.

Umfang

Grundsétzlich orientiert sich die dynamische Stiickkostenkalkulation an der Annui-
titen- bzw. Kapitalwertmethode. Die Investitionsrechnungen basieren auf Einzel-
investitionen vor Ertragsteuern mit endlichen Nutzungsdauern und bauen auf den in
Literatur und Praxis bekannten dynamischen Investitionsrechnungsverfahren auf.

Mit der xIs(x)-Datei ,,Investitionsrechnung® kdnnen Sie folgende Berechnungen
durchfiihren:

a) Kapitalwertmethode

b) Annuititenmethode

c¢) Interne ZinsfuB3-Methode

d) Baldwin-Methode

e) Investitionsrechnung unter Beriicksichtigung von Steuern
f) Investitionsrechnung unter Beriicksichtigung von Preissteigerungen
g) Dreifach-Rechnung

h) ZielgréBen-Anderungsrechnung

i) Kritische-Werte-Rechnung

j) Differenzinvestition

k) Nutzwertanalyse

1) Checkliste zur Projektbeschreibung

m) Investitions-Projekt-Kontrolle

n) Kapitalkostenberechnung nach CAPM/WACC

0) Erfassung der Zahlungsstrome

p) Diverse Hilfsformulare etc.



174 - Anhang

Dariiber hinaus sind noch weitere Dateien auf der mitgelieferten CD-ROM (Fact-
Box, finanzmathematische Tabellen, Organisationsrichtlinie, Budgetblatt ,,Investi-
tionen®).

So arbeiten Sie mit der CD-ROM

Die Excel-Dateien miissen nicht gesondert installiert werden, sondern konnen direkt
iiber das Programm aufgerufen werden. Auch konnen Sie die Dateien auf ein Ver-
zeichnis Threr Wahl auf die Festplatte kopieren. Sollte beim Laden der Datei eine
Meldung erscheinen, dass Zirkelbeziige vorliegen, so ist die Aktivierung des Feldes
LHlteration® unter Excel-Optionen durch Setzen eines Hakchens erforderlich. Grund-
sitzlich reicht eine maximale Interationszahl von 100 mit einer maximalen Ande-
rung von 0,001 aus. Die griin gestrichelten Felder werden automatisch berechnet,
konnen jedoch optional {iberschrieben werden.

Grundsitzlich sind in den /ila umrahmten Feldern der Arbeitsblétter die eigenen
Rechenangaben (Zahlenwerte) einzusetzen. Diese sind nicht durch die Excel-Funk-
tion ,,Blattschutz* geschiitzt.

Trotz des Versuchs, einen mdglichst hohen Standardisierungsgrad zu erreichen,
kann fiir die Praxis niemals die gesamte Vielfalt abgebildet werden. Die einzelnen
Arbeitsblitter sind daher bewusst nicht mit einem Code geschiitzt, sodass Sie jeder-
zeit die Moglichkeit haben, individuelle Anpassungen vorzunehmen: z.B. neue Ar-
beitsblatter einfligen, neue Verkniipfungen erstellen, weitere Grafiken erstellen,
Layout-Anderungen durchfiihren etc. Es wird jedoch auf die Gefahr hingewiesen,
dass vor allem Anderungen bestehender Formeln zu anderen Rechenergebnissen
fiihren konnen.

Die Berechnungen wurden sorgfiltig und gewissenhaft erstellt und in der Praxis
umfassend getestet. Sie werden im betrieblichen Alltag vom Autor laufend selbst
verwendet. Dennoch wird keinerlei Gewéhr tiber die vollstdndige Fehlerfreiheit, ge-
schweige denn deren Rechenergebnisse und Investitionsentscheidungen iibernom-
men.

Die xls(x)-Dateien ermdglichen dem Anwender, entscheidungsrelevante GroBen,
ohne iiberméBigen Rechenaufwand auswerten zu konnen. Die Entscheidungstréager
konnen sich in kurzer Zeit ein Bild {iber die geplante Investition (bzw. dynamische
Kalkulation) und deren Auswirkungen machen.
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Formeliibersicht
Kapitalwertfunktion:
Co= Eo—A,
Co= (¢—a) * DSF + R * AbF — A
Co= (e—a)* Ay -1 +R* (1+)™ - A

i(1+)n
Falls die jéhrlichen Zahlungen nicht konstant sind gilt:
Co= (e1—ay) * AbF; + (e; —ap) ¥ AbF, + ... (e,—a, + R) * AbF, — A
Bei unbegrenzter Laufzeit gilt: 1 /i = DSF

1
Co= (e—a)*—-—-A
i

Annuititenfunktion:

DJU = DJE - DJA

o iy
DJU= C, * KWF, > KWF=—"—""—
(1+)r -1
DJE= ¢+R* (H_);nl—eﬁLR*RVF
1 p—
_ N i (1+)" B "
DJIA=a+A 4(1+,)n 1—a+A KWF
1 —
Regula Falsi:
) Ih—1
r= ij—Coy * ————
° C0,2*Co,l

Ewige Rente und restwertgleiche Anschaffungsauszahlung:

(e —2a)
A

Restwert ,,0¢:
A (A+in-1
(e—a) 1(1+1)"

r=
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Zweizahlungsfall:

R
r= g\/; —1 bzw. r=(R/A)M 1

Baldwin-Methode:

EE
Ig=n /| — —
B BA
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