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1. Bedeutung und Probleme der Investitionsrechnung

Eine Reihe von Faktoren bestimmen das Ergebnis einer I nvestitionsentscheidung: Die Investitionszwe-
cke (angestrebte Projektwirkung), personliche Merkmale des Entscheidungstrégers (Risikoeinstellung,
subjektive Wertevorstellung...) und die verfligbaren Informationen Uber die Wirkung des Projekts (Er-
gebnis der Investitionsrechnung, Projektrisiko, FOrderung einer bestimmten Unternehmensstrate-
gie..).!
Innerhalb des Entscheidungsprozesses hat die Investitionsrechnung die Aufgabe, ale zahlenmafig
erfal3baren Faktoren der Kapitalanlage zu verrechnen und daraus eine Bewertung herzuleiten; wertmé-
Big nicht quantifizierbare Faktoren, auch Imponderabilien genannt, werden vernachlassigt. mponde-
rable Faktoren konnen technischer Art (Unfallhéufigkeit, leichte bzw. schwere Bedienbarkeit...), wirt-
schaftlicher Art (Abhéngigkeit von Zulieferern...) oder sonstiger Art (Prestige, Macht, Unabhangig-
keit...) sein. Imponderabilien missen selbstversténdlich bei jeder Investitionsentscheidung genauso be-
riicksichtigt werden % Insofern kénnen diese Rechenverfahren auch nicht  Investitionsentscheidungen
ersetzen.
Die Investitionsrechnung basiert meist auf den Einzahlungen (ZufluR liquider Mittel aus Erlésen) und
den Auszahlungen (Abfluf? liquider Mittel fur Anschaffungen und laufende Betriebsausgaben) eines
Investitionsprojektes, wobei die Exaktheit der Rechenergebnisse wesentlich von der Genauigkeit der
auszuwertenden Daten abhangt.
Bei der Erfassung der Daten ergeben sich jedoch Probleme:
Wegen der langfristigen Betrachtungsweise ist eine Berticksichtigung zukinftiger Daten erforder-
lich, diese sind jedoch unsicher. Einige Grinde fur die Abweichung der tatsichlich realisierbaren
Zahlungsstrome von den aufgestellten Prognosen  kdnnen die Verteuerung der Inputfaktoren (RHB,
Lohne...), der Preisverfall des Absatzproduktes (unerwartete Konkurrenz, Entstehung eines Substitu-
tionsgutes...), die Unverkduflichkeit des Absatzproduktes, Zinssteigerungen, Wechselkursverdnde-
rungen, Inflation, Gesetzesdnderungen oder technische Probleme (hohe Reparaturanfalligkeit, teure
Ersatzteile...) sein.’
Die eindeutige Zuordnung von Zahlungsstromen zu bestimmten Projekten wird neben der Unsi-
cherheit der erstellten Prognose wegen gegenseitiger Abhangigkeiten zwischen den Investitionsob-
jekten (I nterdependenzen) erschwert. Investitionsprojekte nehmen gleiche Potentiale in Anspruch,
wie zum Beispiel das fir Investitionszwecke verfiighare Kapital®, die Menge an bestimmten Produk-
tionsfaktoren (RHB, Arbeitskréfte) oder die Absatzméglichkeiten.® Reichen diese Potentiale firr die

Y vgl. Blohm / Liider: Investition, Miinchen 1995, S.54

2 Haufig kommt imponderablen Faktoren ein hoherer Stellenwert zu al's quantifizierbaren Faktoren.
3vgl. Veit / Walz / Gramlich: Investitions- und Finanzplanung, Heidelberg 1990, S. 33

* ® Finanzierung!

®vgl. Jacob / Voigt: Investitionsrechnung, Wiesbaden 1997, S. 20



an sich moglichen wiinschenswerten Investitionsprojekte nicht aus, entsteht eine indirekte Abhéan-
gigkeit der Investitionsobjekte (in diesem Fall eine gegenseitige Behinderung). V erschiedene Projek-
te kénnen sich auch aufgrund von spill-over- bzw. carry-over-Effekten gegenseitig begiinstigen
(® Synergieeffekte) °. Werden Erzeugnisse, die komplementére Bediirfnisse befriedigen, produziert,
so kann der Verkauf jeweils eines Produktes den Absatz des anderen unterstiitzen.
Héangt der Nutzen einer bestimmten Investition auch davon ab, welche anderen Investitionen getétigt
werden, so spricht man von direkten Interdependenzen. Dies kann der Fall sein, falls mehrere An-
lagen, Aggregate usw. zusammen die Marktleistung erbringen und die betriebliche Infrastruktur
(z.B. Datenverarbeitung, Logistik) in Anspruch nehmen. Beim Vorliegen direkter Interdependenzen
kdnnen den einzelnen Investitionsprojekten keine Einzahlungsreihen zugeordnet werden.

Um Investitionsrechnungen durchfiihren zu kénnen, mufl3 das reale , komplexe Entscheidungspr oblem

durch Setzen von Pramissen vereinfacht werden (® Modellbildung). Die unmittelbare Lésung des

realen Entscheidungsproblemes ist aufgrund von imponderablen Faktoren, der Unsicherheit prognosti-

Zierten Daten, Interdependenzen, unklaren Zielvorstellungen usw. unméglich.”

Trotzdem kodnnen die Ergebnisse der Investitionsrechnung zur Beantwortung folgender Fragen herange-

zogen werden:
Ist ein geplantes I nvestitionsobjekt unter bestimmten V oraussetzungen vorteilhaft, d.h. ist das Projekt
absolut vorteilhaft? Dabel interessiert den Investor, welche Kosten, welche Gewinne, welche Risiken
usw. er bei einer bestimmten Investitionsmdglichkeit zu erwarten hat (Vorteilhaftigkeitskriterium).
Welches von zwei oder mehreren sich aufgrund finanzieller, technischer oder anderer Restriktionen
ausschlieffender Investitionsmadglichkeiten ist unter Beachtung von Kosten-, Gewinn-, Rentabilitéts-
und Risikoaspekten usw. das vorteilhafteste, d.h. welches Objekt ist relativ vorteilhaft? Bei diesem
sogenannten Auswahlproblem geht es um die Beurteilung aternativer Projekte.
Wann soll ein gegenwaértig genutztes Investitionsobjekt durch ein mdglicherweise neu auf dem
Markt erschienenes oder ein altes reparaturaufwendiges Aggregat gegen ein Neues ersetzt werden

(Ersatzproblem)?

2. Uberblick Uiber die klassischen Investitionsr echenverfahren

Die Skala der Investitionsrechenverfahren reicht von einfachen Faustregeln bis hin zu anspruchsvollen
mathematischen Verfahren. Je genauer ein Verfahren vom theoretischen Standpunkt aus ist, desto

schwieriger ist sein Einsatz in der Praxis.

6 2.B. durch gemeinsame Nutzung von Verwaltungsei nrichtungen oder Vertriebswegen, eines bereits vorhandenen
Markennamens oder Werbeerfolges
" siehe Anhang 1



Zu den ,klassischen Methoden* der Investitionsrechnung zdhlen die statischen oder kalkulatorischen
Verfahren und die dynamischen oder finanzmathematischen Verfahren.
Einen Uberblick bietet folgende Abbildung:

klassische Investitionsrechenverfahren
g é
statische Verfahren dynamische Verfahren

-Kostenvergleich -K apitalwertmethode
-Gewinnvergleich -Interne Zinssatz-Methode
-Rentabilitétsvergleich -Annuitdtenmethode

-stat. Amortisationsrechn.  -dyn. Amortisationsrechnung

Charakteristisch fir die klassischen Methoden der Investitionsrechnung ist, dal3 die einzelnen Investiti-
onsprojekte im Mittelpunkt der Betrachtung stehen.

Eswird unterstellt, dal3 sich jedes einzelne Investitionsobjekt isoliert beurteilen [&3t, das heif3t es wird
von sdmtlichen Interdependenzen abstrahiert. AufRerdem sind die Verfahren nur bei Sicherheit der Er-
wartung anwendbar und das Zurechnungsproblem gilt als gel6st.

Bei den dynamischen Methoden werden Ein- und Auszahlungen der gesamten Nutzungsdauer in die
Rechnung miteinbezogen, bei den statischen Verfahren dagegen nur die einer Nutzungsperiode.®

Die beiden Gruppen unterscheiden sich unter anderem auch dadurch, dal? bei dynamischen Verfahren
die Zahlungen als Rechnungselemente Uberwiegen, bei statischen Verfahren Kosten und Leistungen

oder Aufwénde und Ertrage als Rechnungel emente zum Ansatz kommen .

3. Vergleichende Betrachtung und kritische Analyse statischer Verfahren

Bei den statischen Verfahren handelt es sich Giberwiegend um Faustregeln, die sich im Laufe der Zeit in
der betrieblichen Praxis herausgebildet haben.
Die statischen Verfahren der Investitionsrechnung gehen von einfachen Vergleichsrechnungen aus. Sie

werden al's statisch bezeichnet, da sie den Zeitfaktor® nicht oder nur unvollkommen beriicksichtigen.

8 Dabei handelt es sich entweder um eine, fiktive® Durchschnittsperiode oder um die erste
Nutzungsperiode.

9d. h. den zeitlichen Unterschied beim Anfall der Kosten und Ertrége bzw. Aus- und Einzahlungen von
Investitionen



3.1 Kostenvergleichsrechnung

Die Kostenvergleichsrechnung, das einfachste Verfahren der Investitionsplanung, beurteilt Investitions-
alternativen auf der Basis der durchschnittlichen Kosten bzw. der Kosten der ersten Nutzungsperiode.
Im Rahmen eines derartigen Kostenvergleichs miissen die gesamten durch das geplante Objekt verur-
sachten Kosten erfafdt werden. Kostenbestandteile sind dabel einerseits die nutzungsbedingten variablen
Kosten, also die Betriebskosten (Personal-, Material-, Instandhaltungs- und Reparaturkosten...), ande-
rerseits die K apitalkosten (kalkulatorische lineare Abschreibung, kalkulatorische Zinsen).*
Beim Auswahlproblem gilt die Alternative mit den geringsten Kosten als die vorteilhafteste.
Dabel kann es sich auch um einen Kostenvergleich zwischen Eigenfertigung und Fremdbezug handeln.
Sofern nur eine Gegenuberstellung der Gesamtkosten verschiedener Investitionsmdglichkeiten pro
Periode vorgenommen wird, muf3 gewdahrleistet sein, dal3 alle Investitionsalternativen die gleiche quanti-
tative und qualitative Leistung abgeben. Ist die Qualitét identisch, die geplante Leistungserstellung je-
doch unterschiedlich, missen die Kosten pro Leistungseinheit als Bewertungsmal3stab herangezogen
werden.
Oft variieren die Stiickkosten in Abhangigkeit von der Ausbringungsmenge (® Kostenoptimum; Fixkos-
tendegression). Fir eine genaue Beurteilung von Investitionen hinsichtlich ihrer V orteilhaftigkeit reicht
nicht nur die Erkenntnis, dal3 bei einer bestimmten Kapazitét die eine Anlage kostenglnstiger ist als die
andere, von Interesse ist vielmehr die kritische Audlastung, d.h. digjenige Auslastung, bei der sich die
Relation der Vorteilhaftigkeit zweier Investitionsalternativen umkehrt.**
Weiterhin kann die Kostenvergleichsrechnung zur Ldsung des Er satzpr oblemes herangezogen werden:
Der Ersatz der vorhandenen alten Anlage durch eine Neue erweist sich als vorteilhaft, wenn die durch-
schnittlichen Kosten der alten Anlage wéhrend der Vergleichsperiode grofier als die der neuen Anlage
sind. Dabel missen die Minderung des Liquidationserl6ses durch die Abschreibung im Verlauf der Ver-
gleichsperiode, die kalkulatorischen Zinsen auf das durchschnittlich gebundene Kapital sowie fixe und
variable laufende K osten berticksichtigt werden.
Neben der einfachen Anwendbarkeit weist die Kostenvergleichsrechnung er hebliche M éngel auf:
Sieist kurzfristiger, statischer Natur und vergleicht nur zwel Zusténde.
Die Werte einer , fiktiven" Durchschnittsperiode oder die Grofen der ersten Nutzungsperiode werden
alsreprésentativ fur die folgenden Perioden betrachtet.
Es werden keine Verénderungen der Rahmenbedingungen einkalkuliert: Eine Verschiebung der
Kostenverldufe oder eine Anderung der Produktionsmenge (z.B. aufgrund einer Absatzénderung in
spéteren Perioden) kann eine andere Alternative vorteilhafter machen.

Eine unterschiedlich lange Nutzungsdauer wird nicht berticksichtigt.

10 K osten, die fiir jede Alternative in gleicher Hohe anfallen, kénnen vernachlassigt werden, da sie keine
entschei dungsrel evanten Kosten sind.



Die Kostenvergleichsrechnung verwendet unzweckmallige Rechnungselemente, ndmlich Kosten
anstelle von Auszahlungen.
Das Verfahren macht die Annahme, daf3 alle Investitionsprojekte mit demselben Kapitaleinsatz ver-
bunden sind, das gesamte Kapital fremdfinanziert wird und eine unendliche Menge an Kapital zu ei-
nem représentativen Zinssatz verflgbar ist.
Bei der ausschliefdlichen Orientierung an den Kosten ist ein absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich
nicht moglich, da die Information fehlt, ob die ermittelten Kosten durch die erzielbaren Erlse tber-
troffen werden.
Da die durch das Investitionsobjekt verursachten Kosten nicht in Relation zum eingesetzten Kapital
gesetzt werden, erlaubt das Verfahren keine Analyse der Rentabilitdt des eingesetzten Kapitals und
keinen Vergleich zu alternativen Kapitalanlagen.
Das Verfahren ist nicht anwendbar, falls qualitative Unterschiede zwischen den Investitionsobjekten
bestehen: Die Kostenvergleichsrechnung muf? gleiche Ertrage'® bei den Investitionsalternativen un-
terstellen, da nur unter dieser Voraussetzung die Kostenminimierung auch zu einer Gewinnmaxi-
mierung fuhrt.
Dieses Verfahren wird in erster Linie zur Beurteilung kleinerer Ersatz- und Rationalisierungsinvestitio-
nen herangezogen, da man dort am ehesten gleiche Ertrége und jahrlich konstante Kosten bei jeder

Alternative annehmen kann.

3.2 Gewinnver gleichsrechnung

Bei zahireichen Investitionsvorhaben ist ein Kostenvergleich im Sinne einer Wirtschaftlichkeitsanalyse
nicht aussagefahig, da sich bei den meisten Alternativinvestitionen'® auch die Ertragsseite andert: Die
Gewinnvergleichsrechnung hebt die Prémisse gleicher Periodenerldse auf und geht somit nicht mehr
von konstanten Absatzpreisen und einheitlicher Leistung aus. Das Entscheidungskriterium der Gewinn-
vergleichsrechnung bildet der durchschnittliche Gewinn pro Periode.*

Im Gegensatz zur Kostenvergleichsrechnung kann die Gewinnvergleichsrechnung nicht nur beim Aus-
wahlproblem und beim Ersatzproblem, sondern auch bei der Beurteilung einer Einzelinvestition ange-

wandt werden, d.h. ein absoluter Vorteilhaftigkeitsvergleich ist mdglich.

" siehe Anhang 2
12 Es wird angenommen, dal3 -gleichgtiltig, welche Alternative gewahlt wird - die gleiche Leistung und
damit die gleichen Ertrége erwirtschaftet werden.
3 Inshesondere bei Erweiterungsinvestitionen
1 Der durchschnittliche Gewinn pro Periode wird definiert als Saldo zwischen den durchschnittlichen
Kosten pro Periode und den durchschnittlichen Erl6sen pro Periode.



Soll die Vorteilhaftigkeit einer Einzelinvestition beurteilt werden, so ist zu fordern, daf3 der durch die
Investition erwirtschaftete Gewinn positiv ist, d.h. die Erldse groR3er als die Kosten einschliefflich Ab-
schreibungen und kalkulatorischer Zinsen sind (® break-even point™).

Beim Auswahlproblem ist der Fall denkbar, da’ keine der untersuchten Alternativen gewinnbringend
ist, die Gewinnvergleichsrechnung folglich zu einer Ablehnung aller Projekte fihrt. Bei Verwendung
der Kostenvergleichsrechnung wirde die Alternative mit den geringsten Kosten realisiert werden, ob-
wohl sie unwirtschaftlich wére.

Darliber hinaus mui3 bei der Gewinnvergleichsrechnung weder qualitativ noch quantitativ eine identi-
sche Leistungsabgabe der zu bewertenden Projekte vorliegen.

Die Nachteile der Kostenvergleichsrechnung bleiben jedoch in vollem Umfang bestehen: Esist die kurz-
fristige, statische Betrachtungsweise, die Verwendung von Durchschnittswerten und unzweckméliigen
Rechnungselementen zu nennen. Zusétzlich werden Verénderungen von Rahmenbedingungen, ein un-
terschiedlicher Kapitaleinsatz und eine unterschiedliche Nutzungsdauer nicht berlicksichtigt, ein Renta-

bilitétsvergleich ist nicht méglich.

3.3 Rentablitatsver gleichsrechnung

Fir eine Investitionsentscheidung ist weniger die Kenntnis der absoluten Gewinnhdhe interessant, als
vielmehr die Kenntnis der Rentabilitét des eingesetzten Kapitals. Die in den USA weit verbreitete Me-
thode der Rentabilitdtsrechnung, auch als Return on Investment (ROI) bezeichnet, stellt eine Kombi-
nation der Kosten- und der Gewinnvergleichsrechnung dar und relativiert den Periodengewinn in Be-
zug auf das eingesetzte Kapital:

Rentabilitédt = durchschnittlicher Periodengewinn x 100
durchschnittlicher Kapital einsatz

Das Verfahren kann unter Einbeziehung des mit dem Investitionsobjekt verbundenen Umsatzes noch
aufschluf3reicher gemacht werden: Multipliziert man den Umsatzerfolg (Gewinn:Umsatz) mit dem Kapi-
talumschlag ( Umsatz:Kapitaleinsatz), so erhdlt man die Rentabilitét des eingesetzten Kapitals (ROI).
Da sich nicht allgemeingultig sagen 183, wie man die Begriffe Gewinn und durchschnittlich gebunde-
nes Kapital zweckmaliig definiert, lassen sich verschiedene Rentabilitétsgrofien fur ein und dasselbe
Projekt errechnen, wie zum Beispiel die Eigenkapitalrentabilitat™®, die Gesamtkapitalrentabilitat’” oder

5 sehe Anhang 3
18 Eigenkapitalrentabilitit = Gewinnx 100
Eigenkapital

Y7 Gesamtkapitalrentabilitst = (Gewinn + Fremdkapitalzinsen) x 100

Gesamtkapital




die Umsatzrentabilitét’®.  Ein einzelnes Investitionsprojekt erweist sich als vorteilhaft, wenn die Renta-
bilitdt oberhalb einer festgelegten Mindestrentabilitét liegt oder dieser entspricht; beim Vergleich meh-
rerer Alternativen ist digjenige vorteilhaft, welche die hochste Rentabilitét aufweist und die gewinschte
Mindestrentabilitdt Uberschreitet; im Rahmen des Ersatzproblemes gelten die Objekte as vorteilhaft,
deren Minderkosten eine entsprechende Rentabilitét des Kapital einsatzes gewdahrleisten.

Gegenllber den vorhergehenden Verfahren stellt die Rentabilitétsvergleichsrechnung eine Verbesserung
dar, da sie bei ungleichem Kapitaleinsatz der Investitionsalternativen anwendbar ist, den Vergleich
verschiedenartiger Investitionsobjekte und den Vergleich mit alternativen Kapitalanlagen ermdglicht.
Jedoch muf3 bei Investitionsprojekten mit mehrperiodiger Nutzungsdauer ein gleichbleibender Gewinn
pro Periode™, eine gleichbleibende K apitalbindung tiber die gesamte Laufzeit und eine Desinvestition in
Hohe des urspriinglichen Kapitaleinsatzes am Ende der letzten Periode gewahrleistet sein, was jedoch
realitatsfremd erscheint.”® Da es sich bei diesem Verfahren um eine Erweiterung bzw. Kombination der

beiden ersten Verfahren handelt, knnen ebenso dieselben Kritikpunkte angefiihrt werden.?*

3.4 Statische Amortisationsrechnung

Die Amortisationsrechnung (Pay-Off-Rechnung) baut wie die Rentabilitétsrechnung auf der Kosten-
und Gewinnvergleichsrechnung auf. Sie ermittelt den Zeitraum, in dem sich das eingesetzte Kapital
wieder zurtickgewonnen kann:

Amortisationszeit = Kapitaleinsatz
durchschnittlicher Riickflufd pro Periode

Falls Unterschiede in der Hohe der jéhrlichen Einzahlungen wéhrend der Amortisationszeit beriicksich-
tigt werden sollen, ist die Kumulationsrechnung der Durchschnittsrechnung vorzuziehen: Die jahrlichen
Einzahlungen werden so lange addiert, bis der Zeitpunkt erreicht ist, in dem die kumulierten Einzah-
lungen (inklusive Restwert) der Anschaffungsauszahlung entsprechen.

Der Kapitalrickflu, durch den sich das eingesetzte Kapital amortisiert, setzt sich aus folgenden Kom-
ponenten zusammen: Dem Gewinn, den kakulatorischen Abschreibungen und den Anteil an kalkulato-

rischen Zinsen, die die Fremdkapital zinsen Ubersteigen.

8 Umsatzrentabilitt = _Gewinn x 100
Umsatz

®® Zzurechnungsproblem

2 Bei bestimmten Finanzanlagen (z.B. festverzinsliche Wertpapiere oder Bankeinlagen) sind diese
Bedingungen gegeben, jedoch sind sie fir Realinvestitionen in Unternehmen realitétsfremd.

2 Esist die kurzfristige, statische Betrachtungsweise, die Verwendung von Durchschnittswerten und
unzweckméfdigen Rechnungselementen sowie keine Beriicksichtigung einer Verénderung von Rah-
menbedingungen zu nennen.



Ein einzelnes Investitionsobjekt gilt as vorteilhaft, falls die Wiedergewinnungszeit eine vorgegebene
Hochstdauer nicht Uberschreitet; beim Wahlproblem gilt die Investition mit der kiirzesten Amortisati-
onszeit a's die vorteilhafteste.

Im Gegensatz zu den Ubrigen statischen Verfahren, die Investitionsprojekte nach dem Zielkriterium
Gewinnmaximierung beurteilen, steht bei der Amortisationsrechnung das Zielkriterium Risikominimie-
rung im Vordergrund. Die Amortisationsrechnung wird daher in der Praxis haufig verwendet, wenn
eine Investition unter zeitlichem Risiko getétigt wird.?

Auch wird bei der Amortisationsrechnung mit zweckméafligen Rechnungselementen, ndmlich Einnah-
men und Ausgaben gearbeitet.

Kritisch muf3 angemerkt werden, dal3 die Vorgabe einer maximal zuléssigen Amortisationszeit proble-
matisch ist: Sie wére logisch nur dann zu rechtfertigen, wenn grundsétzlich ale Investitionen mit lan-
gen Amortisationszeiten unvorteilhaft wéren, was nicht der Fall ist.?

Die Amortisationsrechnung macht keine Aussage Uber die Rentabilitdt einer Investition, da die Gewinn-
entwicklung nur wéhrend des Amortisationszeitraumes berlicksichtigt wird: Da bei diesem Verfahren
die vorteilhafteste Alternative nicht immer die rentabelste ist, sollte ein Investitionsobjekt nicht alein

aufgrund der Amortisationsrechnung beurteilt werden.

3.5 Beurteilung statischer Verfahren

Der wohl schwerwiegendste Nachteil der statischen Investitionsrechenverfahren ist die kurzfristige,
statische Betrachtungsweise. Haufig wird nur das erste Jahr nach der Anschaffung des Investitionspro-
jektes analysiert, da dieser Zeitraum relativ gut zu Uberblicken ist. Fir die restliche Nutzungsdauer wer-
den die gleichen Verhaltnisse unterstellt. Diese konstanten Verhaltnisse® kommen vor alem durch die
Bildung von représentativen Durchschnittsgrof3en zum Ausdruck. Der dadurch entstehende Genauig-
keitsverlust ist um so grofier, je starker die Daten von ihren Durchschnittswerten abweichen und je lén-
ger die Laufzeit des Projektsist.

Die Bildung von Durchschnittswerten fuhrt auf3erdem dazu, dal? Zinseszinsen nicht berticksichtigt wer-
den.®

Eine zentrale Vereinfachung der statischen Verfahren® betrifft die verwendeten Rechnungselemente:
Die Verfahren arbeiten mit Gréfzen, die im Rechnungswesen erfaldt werden, d.h. also mit Kosten und

Erl6sen bzw. Aufwendungen und Ertréagen anstelle von Ein- und Auszahlungen.

2 7 B. bei Auslandsinvestitionen in Lander mit politisch instabilen Verhéltnissen

2 7.B. Investitionen im Wohnungsbau

2 \vie konstante Preise, Zinsen, Erlése oder eine konstante Ausbringung

% Diese Ungenauigkeit fuhrt -isoliert betrachtet- dazu, daf die bewerteten Projekte durchgangig etwas
Zu gut eingeschétzt werden.

% auRer bei der Amortisationsrechnung



Dartiber setzt die Anwendung der statischen Verfahren voraus, dal3 keine Interdependenzen zwischen
den Investitionsprojekten bestehen, eine isolierte Zurechnung der Kosten und Ertrage auf ein einzelnes
Investitionsobjekt mdglich ist und dal’ die zugrundegel egten Daten sicher sind.

Trotz all dieser Mangel finden diese Verfahren vor allem wegen ihrer einfachen Handhabung , des ge-
ringen Kosten- und Zeitaufwandes und der einfachen Beschaffung relevanter Daten in der Praxis haufig
Anwendung.

Die statischen Verfahren sollten grundsétzlich nur als Entscheidungshilfen fur kurz- bis mittelfristige

Investitionsvorhaben dienen.

4. Vergleichende Betrachtung und kritische Analyse dynamischer Verfahren

Das Bestreben der Investitionstheorie besteht darin, méglichst viele Prémissen der statischen Verfahren
abzubauen, um eine grofiere |somorphie zwischen dem Modell und der Realitdt herzustellen. Die dyna-
mischen (finanzmathematischen) Verfahren bringen eine Verbesserung dieses Zieles in zweierlel Hin-
sicht: Einerseits wird die den statischen Verfahren zugrundegel egte Durchschnittsbetrachtung zugunsten
einer exakten Erfassung der Einzahlungen®” und Auszahlungen®® wéhrend der gesamten Nutzungsdau-
er aufgegeben, andererseits wird der unterschiedliche zeitliche Anfall wéahrend dieser Nutzungsdauer
durch Berlicksichtigung von Zinseszinsen explizit einbezogen.

Die dynamischen Verfahren basieren auf der V oraussetzung, dai sich das zu beurteilende Investitions-

projekt durch einen Ein- und Auszahlungsstrom® kennzeichnen |48t

Ln
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mit a,: Anschaffungsausgaben, &,...a,: laufende jéhrliche Ausgaben,
ey,...6n. laufende jahrliche Einnahmen, n: Lebensdauer der Investition,

Ln: Liquidationserlds bei Aufldsung der Investition

Eine exakte Erfassung und Darstellung der taglichen Ein- und Auszahlungen wirde bei gréf3eren Inves-

titionsprojekten zu kaum mehr Uberschaubaren Zahlungsreihen fihren.

2" 7u den Einzahlungen z&hlen die laufenden Einzahlungen (z.B. Umsatzerlse) sowie der
Liquididationserl 6s.

% Die Auszahlungen setzen sich zusammen aus den Anschaffungsausgaben sowie den wahrend der
Nutzungsdauer laufend anfallenden Auszahlungen.

®ygl. Jacob / Voigt: aa0., S. 26



Man vereinfacht durch zwei Modellannahmen:
Zahlungen, die wahrend einer bestimmten Periode anfallen, werden so behandelt, als ob sie am Ende
der Periode anfallen wiirden, d.h. Zinsen mussen erst ab Ende der Periode, in der die Zahlung aufge-
treten ist, berlicksichtigt werden. Diese nachschissige Verzinsung erleichtert zum einen die Zins-
rechnung zum anderen reduziert sie den Wertstrom zu einer Wertreihe.
Ein- und Auszahlungen bzw. investitionsspezifische Einnahmen und Ausgaben werden synonym
behandelt. Die Zeitdifferenz kann unberticksichtigt bleiben, da alle Periodenzahlungen auf das Peri-
odenende hin behandelt werden.

Obwohl in Theorie und Praxis vor allem die Kapitalwertmethode, die interne Zinssatzmethode und die

Annuitdtenmethode als dynamische Verfahren der Investitionsrechnung bekannt sind, soll im Anhang

ein kurzer Uberblick tber alle dynamischen Verfahren gegeben werden.®

4.1 Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode beurteilt ein Investitionsprojekt nach ihrem Kapitalwert: Dieser errechnet sich
als Summe aller auf den Beginn des Projekts abgezinsten Einzahlungen und Auszahlungen, d.h. die
Summe der Barwerte aller Ein- und Auszahlungen®.

Die Ermittlung des Kapitalwertes bedeutet im Grunde genommen, dal3 das zu beurteilende Investitions-
objekt mit einer fiktiven Finanzanlage verglichen wird, die sich zum Kalkulationszinssatz verzinst. Der
Kalkulationszinssatz ist die subjektive Mindestverzinsungsanforderung des Investors an sein Investiti-
onsprojekt. 32

Ist der Kapitalwert einer Investition positiv, verzinst sich das gebundene Kapital zum Kalkulationszins-
satz und dartiber hinaus wird ein Vermdgenszuwachs erwirtschaftet. Das Objekt gilt in diesem Fall as
vorteilhaft.** Beim Vergleich mehrerer Alternativen gilt digjenige mit dem groften positiven Kapital-
wert als die vorteilhafteste.

Bel steigendem Kalkulationszinssatz nimmt die Vorteilhaftigkeit des Projektes im Vergleich zum Rest-

kapitalmarkt ab, was in einer fallenden K apitalwertfunktion zum Ausdruck kommt.**

% giehe Anhang 4
31 n
Kapitalwert = [0 ((&-a ): (1+)") - lo
t=0
mit lo: Investitionsausgabe, &: Einnahme in Periode t, &: Ausgabe in Periodet,
n: Anzahl der Perioden, i: Kalkulationszinsfuld

%2 Der Kalkulationszinsful hat mindestens der Verzinsung zu entsprechen, die der Investor bei einer jederzeit
madglichen anderweitigen Anlage seines Kapitals erzielen kdnnte (landestiblicher Zinsfuf3) oder den
Zinskosten der Kredite, falls zur Finanzierung Kredite aufgenommen werden.

% Eine Investition ist bereits bei einem Kapitalwert von Null vorteilhaft, da sie mit einer Geldanlage
zum gewdhlten Kalkulationszinssatz gleichwertig ist. Der Investor erhélt in diesem Fall sein
eingesetztes Kapital zurtick und eine Verzinsung des ausstehenden Betrages in Hohe des
Kalkulationszinsfuf3es.

% siehe Anhang 5



Eine Frage, welche zur Ermittlung des Kapitalwertes beantwortet werden muf3, ist die Lange des Be-
trachtungszeitraumes: In der ersten Zeit nach der Investitionstatigung wird mit hohen Ausgaben und
niedrigen Einnahmen gerechnet, danach erfolgt ein Zeitraum der produktiven Nutzung mit Einnahme-
tberschiissen. Sinkt der Absatz, so folgt die Phase des Abbruchs.®® Dain der Praxis die Dauer des Pro-
duktlebenszyklusses haufig nicht geschétzt werden kann und sich durch Marketingmaf3hahmen verlén-
gern |&Rt, verwendet man in der Investitionsrechnung schlicht die Abschreibungsdauer.®*® Es kénnen
sich sogenannte ,, Cash Cows* herausbilden.

Die Berechnung des Kapitalwertes einer Investition setzt voraus, dal? die Ein- und Auszahlungen isoliert
und bis zum Planungshorizont sowohl der Hohe als auch der zeitlichen Verteilung nach prognostiziert
werden kénnen.

Probleme ergeben sich auch bei der Bestimmung des - subjektiven - Kalkulationszinsful3es. Bei der Fest-
legung des KalkulationszinsfuRBes sind die Finanzierungsverhaltnisse und die zu erwartenden Risiken®
zu beachten.

Das Verfahren legt die Prdmisse der Existenz eine sogenannten vollkommenen Kapitalmarktes zugrun-
de: Die fur Investitionszwecke zur Verfigung stehenden Mittel sind nicht beschrénkt und kdnnen zum
Kapitalmarktzinssatz jederzeit aufgenommen werden.

Probleme bei der vergleichenden Beurteilung kénnen sich durch Unterschiede beim Kapitaleinsatz, bei
der Nutzungsdauer und bei den Riickfllissen ergeben: Jedoch kénnen unter der Voraussetzung des voll-
kommenen Kapitalmarktes Kapitaldifferenzen und zeitliche Differenzen zwischen Investitionsalternati-

ven stets durch Annahme von Ergénzungsinvestitionen zum K alkulationszinssatz beseitigt werden. *°

4.2 Interne Zinssatz-M ethode

Die interne Zinssatz-Methode stellt formal die Kapitalwertmethode mit gednderter Fragestellung dar:

Waéhrend die Kapitalwertmethode bei gegebenem Kalkulationszinsful nach dem Kapitalwert einer In-

|40

vestition fragt, geht die interne Zinssatz-Methode vom Kapitalwert von Null™ aus und fragt bei Ver-

wendung welchen Zinsfulles dies der Fall ist. Dieser Zinsfuld wird dann als interner Zinsful? bezeichnet.

% siehe Anhang 6

% vgl. Jaspersen: Investition, Miinchen 1997, S.52 f.

3" Wider Erwarten verlangert sich die spate Wachstums- und Reifephase, womit die , Cash Cows* ohne
Abschreibungsaufwendungen hohe Finanziiberschiisse erwirtschaften.

% Je groRer das mit der Durchfiihrung der Investition verbundene Risiko ist, desto hoher wird im allgemeinen der
Kalkulationszinsfufd angesetzt.

* Da diese Investitionen einen Kapitalwert von Null haben, beeinflussen sie die relative
Vorteilhaftigkeit der Alternativen nicht.

“ Die Riickflisse aus dem Investitionsprojekt reichen gerade zur Amortisation des eingesetzten Kapitals
und zur Verzinsung des gebundenen Kapitals zu diesem internen Zinsful? aus. Vergleiche auch
Anhang 5



Ein einzelnes Investitionsprojekt gilt als vorteilhaft, wenn der interne Zinsful® grof3er ist as der vom
Investor zugrundegel egte Kalkulationszinsful3, also eine geforderte Mindestrentabilitdt Ubersteigt; beim
Alternativvergleich gilt die Alternative mit dem héchsten internen Zinsful am vorteil haftesten.*

Der interne Zinsfuf ist nicht so leicht zu berechnen wie der Kapitalwert: Zur Bestimmung des internen
ZinsfuRRes missen die Nullstellen der Kapitalwertfunktion ermittelt werden; dabei handelt es sich um
Gleichungen n-ten Grades.*? Einfache Verfahren zur ndherungsweisen Bestimmung des internen Zins-
fulBes sind das Interpolationsverfahren und das Newton - Verfahren, heutzutage werden in der Praxis
Investitionsrechnungen nach der internen Zinssatz-Methode mit Hilfe von Standardprogrammen der
Tabellenkalkulation gerechnet.

Da Gleichungen n-ten Grades zwischen Null und n reelle Lésungen besitzen kénnen, mul3 der interne
Zinsful weder eindeutig noch tiberhaupt existent * sein, was jedoch firr die praktische Anwendung eine
relativ geringe Bedeutung hat.

Bei der internen Zinssatz-Methode wird wie bei der Kapitalwertmethode vorausgesetzt, dal3 Zahlungen
isoliert und bis zum Planungshorizont sowohl der Hohe als auch der zeitlichen Verteilung nach prog-
nostiziert werden konnen, finanzielle Mittel unbeschrénkt am Kapitalmarkt zum Kalkulationszinssatz
aufgenommen und angelegt werden kénnen.

Wie bei der Kapitalwertmethode beeintréchtigen Unterschiede beim Kapitaleinsatz, bei der Nutzungs-
dauer und bei den Rickflissen die Vergleichbarkeit von Investitionsalternativen: Der Ausgleich einer
unterschiedlichen Kapitalbindung durch Anlagen zum Kalkulationszinsful? lassen die urspriinglichen
Kapitalwerte der Projekte unverandert, da die durchgefiihrten Ausgleichsinvestitionen stets einen Kapi-
talwert von Null aufweisen.

Die interne Zinssatz-Methode stellt ein in der Praxis haufig verwendetes Vorteilhafti gkeitskriterium dar:
Als wichtiger Vorteil ist die Tatsache zu nennen, dal3 die Ermittlung des V orteilhaftigkeitskriterium
»Rendite" ohne Information Uber den Kapitalmarktzins auskommt, erst zur Durchfiihrung einer Vorteil-
haftigkeitsentscheidung wird eine Information Uber den adaquaten Kalkulationszins bendtigt. Das be-
deutet, daid die ,interne Rendite" - im Gegensatz zum Kapitalwert - von Anderungen des Kalkulations-
zinssatzes unabhéngig ist, was in Zeiten schwankender Marktzinsen vorteilhaft ist. Dartiber hinaus

erméglicht diese Methode eine erste Abschétzung der Zinsempfindlichkeit eines Projekts.*

4.3 Annuitatenmethode und dynamische Amortisationsrechnung

4 Absolut vorteilhaft ist ein Projekt nur dann, wenn der interne ZinsfuR eine vorgegebene
Mindestrentabilitét Ubersteigt.
“2 Der interne ZinsfuR 14 sich entweder graphisch finden oder durch Auflésen des folgenden
Polynoms nach r berechnen:
n
0=0((a-a):(1+)") -lo
t=1
mit lo: Investitionsausgabe , &: Einnahmein Periodet , a: Ausgabein Periodet ,
n: Anzahl der Perioden
Polynome héheren Grades (n > 4) sind im allgemeinen nur noch néherungsweise 18sbar.
“* siehe Anhang 7



Der Kapitalwert einer Investition gibt den Uberschul? der Riickfliisse tber Kapitalamortisation und Ka-
pitalverzinsung nach Ablauf der Nutzungsdauer an. Vielfach interessiert den Investor nicht der Gesamt
-UiberschuR, sondern die Héhe des durchschnittlichen Periodeniiberschusses™: Diesen Wert bezeichnet
man als Annuitét einer Investition.

Die Annuitét einer Investition bestimmt sich durch Multiplikation des Kapitalwertes mit dem Annuité-
tenfaktor.*® Ist die Annuitét groRer Null, so ergeben die Riickfliisse neben der Amortisation des einge-
setzten Kapitals und einer Verzinsung des gebundenen Kapitals in Hohe des Kalkulationszinsfuf3es noch
einen Periodeniiberschuss in Hohe der Annuitét.

Ein einzelnes Objekt gilt als vorteilhaft, falls die Annuitét groRer oder gleich Null ist, beim Alternativ-
vergleich dasjenige mit der hdchsten positiven Annuitét.

Da die Annuitétenmethode direkt auf der Kapitalwertmethode aufbaut, geht sie von den gleichen ein-

schrénkenden Bedingungen aus.

Die statische Amortisationsrechnung kann zur dynamischen Amortisationsrechnung erweitert werden:
Die dynamische Amortisationszeit einer Investition ist die Zeit, die vergeht, bis der Investor die An-
schaffungsauszahlung nebst Verzinsung (zum Kalkulationszinsfuf3) wiedergewonnen hat.

Die statische Amortisationsrechnung kann as Grenzfall der dynamischen Amortisationsrechnung fir
eine Verzinsung von Null aufgefaldt werden.

Durch die dynamische Betrachtungsweise wird ausgeschlossen, dal? sich der Investor von einer kurzen
Ruckflufzeit blenden 183t und eine Investition durchfuhrt, die unvorteilhaft ist, weil sie nur eine Wie-
dergewinnung des eingesetzten Kapitals, nicht aber eine angemessene Verzinsung gewéhrleistet.
Andererseits ist bei der dynamischen Rechnung die Amortisationszeit vom gewdahlten Kalkulationszins-
satz abhéngig. Subjektive Risikoeinstellungen®” beeinflussen den Kalkulationszinssatz und somit auch
die , objektive" Amortisationszeit; die statische Amortisationszeit unterliegt demgegeniiber nicht den
subjektiven Einfllssen der Wahl des Kalkulationszinsfulies.

“vgl. Veit/ Walz / Gramlich: aa0., S. 100
“ Liquiditatstiberlegungen; Sonderfélle: Leasing, Miete, Pacht, Lohnzahlung ...
“6 Der Annuitatenfaktor berechnet sich folgendermalien:
q(q-1):(q" -1) mitg=1+p/100, p/100: Kalkulationszinssatz
4" vgl. Schmalen: Grundlagen und Probleme der Betriebswirtschaft, K6ln 1996, S. 547 f.



4.5 Beurteilung dynamischer Verfahren

Neben den speziellen Voraussetzungen der einzelnen Verfahren setzen die dynamischen Verfahren
voraus, dald keine Interdependenzen zwischen den Investitionsprojekten bestehen, eine isolierte Zu-
rechnung der Ein- und Auszahlungen auf ein einzelnes Investitionsprojekt moglich ist und die zugrun-
degelegten Daten sicher sind.

Der Vorteil moderner Fertigungstechnologien, dal3 die Produktion vergleichsweise leicht auf andere
Varianten umgeriistet werden kann®®, wird bei den dynamischen Verfahren nicht beriicksichtigt, da
diese bei der Ermittlung von Einzahlungsstromen von einer bestimmten Produktpal ette ausgehen.
Auszahlungsstrome werden Uberschétzt, wenn Projekte positive Ausstrahlungseffekte in andere Teile
des Unternehmens (Imagebildung) oder auf Folgeprojekte (Technologiefiihrung) hat: Die zum Beispiel
mit der Einfihrung einer neuen Technologie as , Insellésung® gesammelten , kostspieligen Erfahrun-
gen" erhdhen zwar die Auszahlungsstrome dieses Projekts, kénnen aber auch anderen oder spéteren
Projekten zugute kommen.*°

Bel den dynamischen Verfahren wird auch ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, d.h. es existiert
ein einheitlicher Marktzins, zu dem Betrége in beliebiger Hohe angelegt oder aufgenommen werden

konnen.

5. Ungewil3heitsbedingte Erganzungsver fahren

Sowohl bei den statischen als auch bei den dynamischen Verfahren wird davon ausgegangen, dal3 die
zukiinftigen Daten sicher sind. Das reale Umfeld einer Investitionsentscheidung sieht dagegen anders
aus. Die Rechnungsgréfien (wie z.B. der Kalkulationszinssatz, die Absatzmenge, die Lebensdauer des
Projekts, Produktpreise, Faktorpreise, Auszahlungen fir RHB, Wartung und Instandhaltung, Personal)
kdnnen nicht mit hinreichender Genauigkeit prognostiziert werden, da die zuklnftigen Einzahlungen
zum Beispiel von der konjunkturellen Entwicklung, die kiinftigen Auszahlungen unter anderem von der
Entwicklung der Lohnkosten und der Rohstoffpreise auf den Weltméarkten abhangen.™

Grundsétzlich tritt ein Ereignis der Zukunft nur mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit ein. Bei den
Eintrittswahrscheinlichkeiten sind objektive und subjektive Wahrscheinlichkeiten zu unterscheiden: Ist
in der Vergangenheit eine grélRere Anzahl gleicher Entscheidungen getroffen worden, so lassen sich
empirische Haufigkeitsverteilungen der Ergebnisse berechnen und daraus Wahrscheinlichkeitsziffern

ableiten (,, objektive” Wahrscheinlichkeiten). Erfolgt die Ermittlung der Ziffern auf Grundlage subjekti-

8 Durch die groRere Flexibilitét einer Anlage kann eventuell eine bessere K undennihe realisiert werden.
“ygl. Schmalen: aa.0., S. 534 f.
% ygl. Betge: Investitionsplanung, Wiesbaden 1998, S. 65



ver Erfahrung und Uberlegung, so handelt es sich um , subjektive® Wahrscheinlichkeiten oder , Glaub-
wiirdigkeitsziffern“. Diese spielen im Investitionsbereich die entscheidende Rolle.>
Die ungewilheitsbedingten Erganzungsverfahren kénnen in solche gegliedert werden, die sich an

subjektiven und in solche, die sich an objektiven Wahrscheinlichkeiten orientieren:

UngewiBheitsbedingte Erganzungsverfahren
2] e

aufbauend auf subjektiven aufbauend auf objektiven

Wahrscheinlichkeiten: Wahrscheinlichkeiten:
- Korrekturverfahren - Risikoanalysen
- Sensitivitatsanalysen - Entscheidungsbaumverfahren

5.1 Korrekturverfahren

Die Korrekturverfahren berlicksichtigen die Unsicherheit der Erwartung pauschal durch prozentuale
Risikoaufschldge und Risikoabschlage auf die geschétzten Daten. Nach dem Prinzip der kaufmanni-
schen Vorsicht erhalten Einzahlungen und die Nutzungsdauer einen Abschlag, Auszahlungen und der
kalkulatorische ZinsfuR einen Aufschlag, dessen Hohe sich nach dem Grad der Unsicherheit richtet.
Die Kklassischen Verfahren der Investitionsrechnung ( wie z.B. die Kapitalwertmethode) werden dann
auf Basis der korrigierten Werte vorgenommen.

Das Verfahren erfaldt die Unsicherheit der Erwartung nur pauschal: Die Rechnung stellt primér auf das
Eintreten unginstiger Zukunftsentwicklungen ab, es werden ausschliefdlich negative Entwicklungen
berticksichtigt. Dem Investor wird Risikoaversion unterstellt.

Auch bei Grélen, die selbst gar nicht unsicher sind (z.B. Nutzungsdauer) wird Unsicherheit angenom-
men. Nehmen verschiedene Personen bei verschiedenen GrofRen der Investitionsrechnung Korrekturen
vor, so tritt ein Kumulationseffekt ein, dessen Auswirkungen nicht mehr Gberschaubar sind. So kann
man Projekte , totrechnen® >

Die Korrekturverfahren kdnnen lediglich as praktikable Faustregeln bezeichnet werden, die dem Vor-

sichtsprinzip Rechnung tragen.

5.2 Senditivitatsanalyse

L vgl. Blohm/ Lider: aaO., S. 247
®2 ygl. Heinold: Investitionsrechnung, Minchen 1989, S. 169



Mit Hilfe von Sensitivitétsanalysen (Sensibilitétsanalysen), die als Ergdnzung der Investitionsrechnung

anzusehen sind, sollen Zusammenhange zwischen dem Input einer Investitionsrechnung (z.B. Preise,

Absatzmenge, Lebensdauer oder Kakulationszinssatz) und ihrem Output (z.B. Kapitawert, interner

Zinsful3) aufgedeckt werden.

Man geht in mehreren Berechnungsvorgangen alternativ von optimistischen, normalen und pessimisti-

schen Schétzungen der Zahlungsreihe aus. Fihrt selbst eine pessimistisch geschétzte Zahlungsreihe zu

einem positiven Kapitalwert bzw. anschaulichen internen Zinssatz, so ist die Wahrscheinlichkeit hoch,

daR sich die Investition lohnt.>*

Es lassen sich zwei Fragestellungen unterscheiden:
Wie weit darf der Wert einer oder mehrerer InputgréfZen vom urspriinglichen Wertansatz abweichen,
ohne dal? die Outputgrofie einen vorgegebenen Wert Uber- oder unterschreitet (Verfahren der kriti-
schen Werte/ break- even-Analyse)? Im Zusammenhang mit der Kapitalwertmethode ist die Frage
zu stellen, wie weit as unsicher erachtete Inputfaktoren von den urspriinglichen Werten abweichen
durfen, ohne dal3 die V orteil haftigkeitsentscheidung revidiert werden muf3, d.h. es werden digjenigen
Werte der Inputgréfzen gesucht, die einen Kapitalwert von Null ergeben. Dabei mul3 nach Auswahl
der als unsicher erachteten Daten die Kapitalwertfunktion (unter Berticksichtigung der Abhangigkei-
ten zwischen den Inputfaktoren) formuliert und nach der ausgewéhlten Inputgréf3e bzw. Inputgro-
lRenkonstellation aufgel st werden. Beispiele fir kritische Werte eines Investitionsproblems sind der
interne Zinsful? als kritischer Kalkulationszinsful3, die dynamische Amortisationszeit as kritische
Nutzungsdauer, der kritische Anschaffungswert, die kritische Absatzmenge sowie der kritische Ab-
satzpreis oder die kritischen Stiickkosten.>
Wie verdndert sich der Wert der Outputgrolle bei vorgegebener Abweichung einer oder mehrerer
Inputgrof3en vom urspriinglichen Wertansatz? Nach Auswahl der als unsicher erachteten Daten mufd
ebenfalls die Kapitalwertfunktion (unter Beriicksichtigung der Abhéngigkeiten zwischen den Input-
faktoren) formuliert, die Hohe der Abweichungen der Inputgréf3en von den Ausgangswerten festge-
legt werden, um somit die Anderungen des Kapitalwertes, die sich ceteris paribus durch die Ande-
rung der einzelnen Inputgréfzen / InputgrolRenkonstellationen ergeben, zu bestimmen.

Zugleich kann auf Grundlage der Rechenergebnisse die Frage beantwortet werden, ob die Unsicherheit

fir die Entscheidungsfindung relevant ist.

Das Verfahren analysiert aber nur die Auswirkungen der Unsicherheit, sie setzt die Kenntnis der Aus-

wirkungen jedoch nicht in ein Entscheidungskriterium um.

Bei der Sensitivitétsanalyse mufd vorausgesetzt werden, dald die Ausgangswerte aller nicht in die Be-

trachtung einbezogenen InputgrofRen erhalten bleiben, die bestehenden funktionalen Abhéngigkeiten

% ygl. Blohm/ Lder: aa.0., S. 250
% vgl. Schmalen: a.a.0., S. 536
®vgl. Betge: a.a0., S. 69



zwischen den Inputfaktoren ermittelbar sind und in das Kalkll einbezogen werden. Das Verfahren ist

bei gleichzeitiger Variation von mehr als zwei Inputgréfien rechnerisch nur noch schwer handhabbar.

5.3 Risikoanalyse

Die Risikoanalyse arbeitet bei unsicheren Eingangsdaten anstelle von festen Zahlenwerten mit Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen, die man entweder durch empirische Haufigkeitsverteilungen erhélt oder die
aufgrund subjektiver Vorstellungen festgelegt werden. Das Ergebnis der Rechnung ist dann beispiels-
weise die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kapitalwertes.

Nach Auswahl der a's unsicher angesehenen Eingangsdaten und Aufteilung in stochastisch unabhéngige
und abhangige GrofRen werden fir alle unsicheren EingangsgrofRen Wahrscheinlichkeitsverteilungen
bestimmt und die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kapitalwertes berechnet. Erwartungswert und
Standar dabweichung bilden aso die Grundlage der Beurteilung des I nvestitionsprojektes.

In einfachen Féllen kann die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Kapitalwertes analytisch (d.h. durch
rechnerische Zusammenfassung der Verteilungen) bestimmt werden, andernfalls bietet sich die experi-
mentelle Bestimmung der Haufigkeitsverteilung des Projektergebnisses (nach Hertz) als Naherung fir
die Dichtefunktion an (Simulationstechnik).®

Doch ist die Annahme der Zufallsabhéngigkeit aller InputgrofRen realitétsfremd, da einige Grofen zu-
mindest teilweise von den Entscheidungstrégern beeinfluf3t werden kdnnen (wie z.B. Investitionsausga-
ben oder die Lebensdauer eines Projekts). Zusétzlich muld es fur ale unsicheren Eingangsgréfien mog-

lich sein, Wahrscheinlichkeitsverteilungen und stochastische Abhéngigkeiten anzugeben.

5.4 Entscheidungsbaumverfahren

Im Unterschied zu den bisher behandelten Verfahren der Investitionsrechnung bei unsicheren Erwar-
tungen erlaubt das Entscheidungsbaumverfahren die Einbeziehung zustandsabhangiger Folgeentschei-
dungen. Aus einer Vielzahl aternativer Entscheidungsfolgen ist - bei Zufallsabhangigkeit der Ergebnis-
se der Einzelentscheidungen - die optimale Folge zu bestimmen.

Durch die graphische Darstellung eines Entscheidungsproblemes in Form eines Baumes® kénnen alle
in Betracht gezogenen zukiinftigen Alternativen beriicksichtigt werden.

Als optimale Losung wird die Entscheidungsfolge gesehen, welche den maximalen Erwartungswert des
Kapitals aufweist.

Fir die Entscheidung kann das Roll-Back-Verfahren, das auf einer Optimierung vom Prozessende her

beruht, Anwendung finden. Dieses setzt jedoch beim Entscheidungstréger Risikoneutralitdt voraus.

®vgl. Betge: aa.0., S. 74



Das Entscheidungsbaumverfahren erweitert die Investitionsrechnung um den gedanklichen Ansatz des
I nvestitionsprozesses.

Die Anwendung des Verfahrens kann insbesondere fir solche Grof3projekte empfohlen werden, die
starke zeitliche Interdependenzen zu anderen Projekten aufweisen und deren Erfolg im wesentlichen von

einem Zufallsereignis abhangig ist.

6. Weiterentwicklungen der Investitionsrechnung

6.1 Ber licksichtigung von Steuern

Die Investitionsrechnung kann zu ,falschen* Ergebnissen fuhren, fals die steuerlichen Auswirkungen
der Investitionsprojekte auler acht gelassen werden.

Dabei der Abzinsung Zinsertrége (im Fall der Eigenfinanzierung) bzw. Zinsaufwendungen (im Fall der
Fremdfinanzierung) unterstellt werden, muR dies steuerlich berticksichtigt werden; bei der Kapitalwert-
methode erfolgt diese Berticksichtigung der Steuerwirkung von Zinsen im Kalkulationszinssatz.

Fir Investitionen sind vor alem Ertragssteuern (insbesondere Einkommens-, Korperschafts- und Ge-
werbeertragssteuer) von Interesse. Die Bemessungsgrundlage fir Ertragssteuern bildet der Periodener-
folg.*® Die Zurechnung von Steuern auf ein einzelnes Investitionsprojekt ist unter anderem problema-
tisch, da zur Ermittlung der Steuerlast nicht nur Ein- und Auszahlungen des Investitionsobjektes be-
kannt sein missen, sondern auch die Periodenergebnisse des gesamten Unternehmens wéahrend der
gesamten Projektnutzungsdauer.>®

Da eine Substanzbesteuerung von Investitionen im gewerblichen Bereich ab dem Veranlagungszeit-

raum 1998 entfallt, soll hier nicht darauf eingegangen werden.

6.2 Nutzwertanalyse

% siehe Anhang 8

% Der Periodenerfolg ergibt sich aus den Einnahmeliberschiissen einer Periode abziiglich der steuerlichen
Abschreibungen.

®vgl. Jacob / Voigt: aa0., S. 46



Investitionen bewirken strukturelle Veréanderungen im Unternehmen und werden daher mit einem mo-
netéren Kriterium wie z.B. dem Kapitalwert einer Investition nur unzureichend in ihrer Komplexitét
beurteilt. Die Nutzwertanalyse ist ein Verfahren, bel dem auch solche Bewertungskriterien herangezo-
gen werden konnen, die nicht in Geldeinheiten mef3bar sind, wie zum Beispidl technische, psychologi-
sche, soziale oder dkologische Tatbestéande.®

Ein Investitionsprojekt mit negativem Kapitalwert kénnte daraufhin dennoch realisiert werden, weil es
beispielsweise die Termintreue oder Flexibilitét steigert, die Arbeit humanisiert oder das Image des
Unternehmens als , Technol ogiefiihrer* bei Kunden und / oder Mitarbeitern verstarkt.®

Zuerst ist ein Zielprogramm aufzustellen und durch Bewertungskriterien zu operationalisieren, es folgt
die quantitative Einschdtzung der Betrachtungsalternativen in einer Zielmatrix. Durch die Gewichtung
der Kriterien werden in der Zielmatrix die Alternativen einer Préferenzordnung unterstellt, woraus sich
in der Matrix eine Alternativrangreihe ergibt.

Die Durchfiihrung von Nutzwertanalysen ist relativ aufwendig. In neuerer Zeit werden vermehrt neben
der Nutzwertanalyse andere Verfahren zur Beurteilung von Investitionen bei Mehrfachzielsetzung vor-
geschlagen, wie z.B. die Multi - Attributive - Nutzentheorie (MAUT) oder der Analytic Hierarchy Pro-
cess (AHP).%2

6.3 Investitionsmodelle

Das Ziel der Investitionsmodelle, die auf der linearen Pragrammierungsrechnung beruhen, besteht darin,
die Ermittlung zieladaquater Investitionsprogramme zu ermdglichen, ohne die Voraussetzungen machen
zu missen, den die klassischen Methoden der Investitionsrechnung unterliegen.®® Man unterscheidet

zwischen den Kapitalwertmodellen und den Integrationsmodellen.

Kapitalwertmodelle beziehen indirekte Interdependenzen mit ein, direkte Interdependenzen bleiben
nach wie vor unberticksichtigt. Nachdem die Kapitalwerte der in Frage kommenden Investitionsprojekte
und sdmtliche moéglicherweise aufzunehmenden Kredite ermittelt wurden, ist die optimale Auswahl aus
den Investitionsmdglichkeiten mit Hilfe eines Modells der linearen Programmierungsrechnung zu tref-
fen und dabei gleichzeitig dartiber zu befinden, welche Kredite in welchem Umfang herangezogen wer-
den sollen.®

Man unterscheidet zwischen einperiodigen und mehrperiodigen Modellen: Einperiodig bedeutet, dal?

Investitionen und Kreditaufnahmen nur zu einem Zeitpunkt, némlich zu Beginn des Planungszeitrau-

% siehe Anhang 9

® vgl. Schmalen: a.a.0., S. 535
®ygl. Blohm/ Lider: aa.0., S. 198
8 vgl. Jacob / Voigt: aa0., S. 58

% vgl. Jacob / Voigt: aa0., S. 58



mes, vorgenommen werden kdnnen; Mehrperiodigkeit, dafl3 Investitionen und Kreditaufhahmen zu meh-
reren Zeitpunkten erfolgen kénnen.
Unter der Voraussetzung, dal3 das Investitions- und Finanzierungsprogramm mit dem insgesamt héchs-

t65

ten Kapitalwert > gesucht wird, [&’t sich die Zielfunktion mit Hilfe von Nebenbedingungen wie Kredit-

restriktionen, Liquiditdts- und Absatzbedingungen sowie Beschaffungsrestriktionen maximieren.

Bestehen direkte Interdependenzen zwischen den einzelnen Investitionsprojekten, so ist es unmdglich
die einzelnen Kapitalwerte der Investitionen zu bestimmen. I ntegrationsmodelle, mit deren Hilfe auch
direkte Interdependenzen erfaldt und in die Betrachtung einbezogen werden, missen die einzelnen Inves-
titionsobjekte in die Projekte vergangenen Perioden, die gegenwartig zur Diskussion stehenden Projekte
und die in Zukunft bis zum Ende des Planungszeitraums moglichen Projekte integrieren.

Es wird wie bei den Kapitalwertmodellen eine Zielfunktion unter Nebenbedingungen maximiert. Integ-
rationsmodelle bestimmen das zur Erreichung einer Gesamtoptimalitét erforderliche Produktionspro-
gramm, wahrend bel den Kapitalwertmodellen zur V orabberechnung der Kapitalwerte der Einzelinvesti-
tionen das Produktionsprogramm teilweise vorgegeben werden muf3.

Das Grundmodell kann z.B. durch Einbeziehung absatzpolitischer Maf3nahmen oder durch Beriicksich-

tigung von Ertragssteuern erweitert werden.%®

7. Abschliefende Bemerkung

Wie man sieht reicht die Skala von Investitionsrechenverfahren von einfachen Faustregeln bis hin zu
sehr anspruchsvollen mathematischen Verfahren. Je genauer ein Verfahren vom theoretischen Stand-
punkt ausist, desto schwieriger ist der Einsatz in der Praxis.

Es wurden Verfahren entwickelt, die versuchen, das Problem der Unsicherheit bzw. das Interdepen-
denzproblem zu |Gsen.

Ein optimales Investitionsrechenverfahren gibt es nicht, im Einzelfall mufd deswegen entschieden wer-

den, welches bzw. welche Investitionsrechenverfahren am besten geeignet sind.

Anhang

& as Summe der Kapitalwerte der in das Programm aufzunehmenden Investitionsprojekte und Kredite
% vgl. Jacob / Voigt: aa.0., S. 88 ff



Anhang 1:

reale Sphére Modellsphéare

Vereinfachung von P zu P durch Setzen von Pramissen (Abstraktion)
= Bildung eines Entscheidungsmodells

P: reales komplexes Entscheidungssystem P': vereinfachtes Entscheidungsproblem
I

direkter Ldsungsweg versperrt L 6ésungsverfahren (Algorithmus) vorhanden

L (P): Losung des realen Entscheidungspr oblems L(P'): Lésung des M odellproblems

(basiert auf den gesetzten Pramissen
und Restriktionen)

Ruckschlufd von der Modell6sung auf das reale Entscheidungsproblem,
Anwendungsversuch, Subsumption

| deal typische Struktur eines Entschei dungsmodells®”

Veit / Walz / Gramlich stellen das Vorgehen bei der Investitionsplanung und der Wirtschaftlichkeitsbe-
rechnung als eine Interaktion dar, zwischen der realen betrieblichen Sphére einerseits und der Modell-
bildung andererseits. Zunéchst wird das Entscheidungsproblem P der realen betrieblichen Sphére durch
Setzen von Prdmissen vereinfacht. Man bildet ein abstraktes Entscheidungsmodell P', da der direkte
Ldsungsweg des realen und hyperkomplexen Entschei dungsproblems aufgrund von Imponderabilien,
Unsicherheiten, | nterdependenzen und unklaren oder widerspriichlichen Zielvorstellungen des Ent-
scheidungstragers versperrt ist. Die Lésung L (P') basiert auf den gesetzten Pramissen und Restriktionen

und erlaubt einen RiickschluR auf das reale Entscheidungsproblem L (P).%8

Anhang 2:

¥ vgl. Veit / Walz / Gramlich: aa.0., S. 40
% vgl. Jaspersen: aa.0., S. 23f.
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: Anslastung
I kntisch

Ab einer bestimmten Ausbringungsmenge X yitissh €r'Weist sich Alternative 1 kostengiinstiger als Alter-
native 2, bei X yitisch li€gt also die Ausbringungsmenge vor, bei der sich die Relation der Vorteilhaftig-

keit der beiden Investitionen umkehrt.

Anhang 3:
Ertrige
Easten
Ertraz
1
K2
Anslastung
Bresk  Epeal X Kritisch
Even Ewvan

Point 1 pojnt2

Gewinnvergleichsrechnung bel zwei Alternativen

Betrachtet man zwei Alternativen, erstere mit niedrigen Fixkosten, dafir hoheren variablen Kosten und
die zweite Alternative mit hohen Fixkosten und niedrigen variablen Kosten, so liegt der Break Even
Point der ersten Alternative bei einer niedrigeren Ausbringungsmenge als der von Alternative 2. Bis
zum ersten Punkt ist keine der Investitionsalternativen empfehlenswert, bis zum zweiten Punkt ist die
erste Alternative zu bevorzugen, Stiickzahlen tiber den Punkt der kritischen Auslastung fuhren zur Wahl

der zweiten Alternative. %°

Anhang 4:

®vgl. Jaspersen: aa.0., S. 35f.



Dynamische Verfahren
a é
Vermogenswertmethoden Zinssatzmethoden
) )
g € g €
Kapitalwertmethode Vermdgensend- Interne Zins-  Sollzinssatz-
wertmethode satzmethode methode
(11) (12) (21)

(1) Vermogenswertmethoden: Verfahren zur Ermittlung des Vermogenszuwachses whrend der
Planperiode

(11) Kapitalwertmethode: Bezug der Zahlungen und damit des Vermogenswertes auf den Beginn
der Planperiode; Varianten der Kapitalwertmethode: Annuitétenmethode, dynamische
Amortisationsrechnung

(12) Vermdgensendwertmethode: Bezug der Zahlungen und damit des Vermdgenswertes auf das

Ende der Planperiode

(2) Zinssatzmethoden: Verfahren zur Ermittlung eines Zinssatzes bei gegebenem Vermdgenszu-
wachs von Null wahrend der Planperiode
(21) Spezielle Form der internen Zinssatzmethode: MAPI- Methode™

Anhang 5

™ yvgl. Blohm/ Liider: aa.0., S. 55
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K apitalwertkurvenverlauf ™

Der Kapitalwert Co féllt mit steigendem Kalkulationszinssatz i. Der kritische Zinssatz, bei dem genau
der Kapitalwert von Null erreicht wird, betragt in diesem Beispiel etwa 10% und wird als interner Zins-
fuld bezeichnet.

Anhang 6
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Investitionsprojekt als Zahlungsreihe™
Anhang 7
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kein mterner Zinsfll

ein imterner Zinsfall

drei mnterne Zinsfifle

Unterschiedliche Verlaufe von Kapitalwertfunktionen™

Anhang 8

| Entscheidungsknoten

1] e
Al: Kapitaleinsatz 1,8 Mill. A2: Kapitaleinsatz 1,1 Mill.

Zufallsereignis | | Zufallsereignis

hY

a e a e
Steigerung der Nachlassen der Steigerung der Nachlassen der
Nachfrage Nachfrage Nachfrage Nachfrage
w=0,6 w=04 w=0,5 w=0,5
EinfUhrung auf Werbefeldzug Zusatzinvestition
Exportmarkt
(Kosten 1,0 Mill.) (Kosten 600T.) (Kosten 400 T.)
a e a e a e
ja nein ja nein ja nein
g é ge ge g é ge ge
Entscheidungsbaum’
Anhang 9
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Kriteriengruppe

Absatz

Arbeits - und Beschaffungsmarkt

Arbeitspsychologisch

Infrastruktur

Technik

Umwelt

Kriterien

Marktanteil

Séttigungsgrad des Marktes
Produktpal ette
Marktstrategie
Werbereagibilitét

Beschaffbarkeit von Arbeitskraften
Beschaffbarkeit von Rohmaterialien
Kundendienst

Lieferzeit

Unfallsicherheit

L&érmbel stigungen
Kérperliche Anforderungen
Bedienbarkeit

Inner - und auRBerbetriebliche Transportmdglichkeiten
Energieversorgung
Abfallbeseitigung

Universelle Verwendbarkeit
Kapazitétsreserven

Automatisierungsgrad
Schulungsanforderungen

Reife der Konstruktion

Stérungen im Betriebsablauf bei Installation

Uberei nstimmung mit behordlichen Planungen
Umweltbel &stigungen durch Emissionen
Imageverbesserung am Absatz - und Arbeitsmarkt
Einstellung der Umwelt zur Investition

Erfullung sozialpolitischer Erfordernisse

Kriterienkatalog fur die Beurteilung nicht - finanzieller Wirkungen von Investitionen™
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