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	E. INVESTITIONSTHEORIE


I. Grundlagen

Im weitesten Sinn umfaßt Investition das Management der Vermögensstruktur einer Unternehmung. Rückt man den finanziellen Gesichtspunkt in den Vordergrund, so stellen sich Investitionen als Zahlungsströme dar. 

Die tatsächlichen Zahlungen sind letztendlich die Bestimmungsfak​toren des Erfolgs einer Unternehmung. Deshalb bezieht sich die Investitionsrechnung nur auf tatsächliche Zahlungen. Investition und Finanzierung sind zwei Seiten derselben Sache - es geht um die Optimierung des Zahlungsbereichs der Unternehmung, um den optima​len Finanzplan. Die Zahlungsströme von Investitionsobjekten hängen vom Zeitraum, in dem das Objekt genutzt werden soll, von der Beschäftigung, von den Erlösen, von der Höhe der Anschaffungsaus​zahlung und der laufenden Auszahlungen für Löhne, Werkstoffe usw., von den Instandhaltungsauszahlungen und der Entwicklung der Rest​verkaufserlöse ab. Die allgemeine Unternehmensentwicklung in den nächsten zehn, zwanzig oder dreißig Jahren und alle Detailentscheidungen in diesem Zeitraum zur Produktions-, Absatz-, Beschaffungs- und Finanzpolitik müßte man kennen, um optimale Investitionsentscheidungen treffen zu können. Darüber hinaus wäre die Kenntnis des technischen Fortschritts und der allgemeinen Absatzlage vonnöten. Mit mathematischen Spielereien - gegebene Preis-Absatz-Funktionen, Kostenfunktionen, Finanzierungsfunktionen - kann man theoretische Optima von simultanen Investitions-, Produktions- und Absatzplanungen bestimmen; das Problem besteht jedoch in der Zuverlässigkeit der Daten. Insbesondere ist die Prognose der Einzahlungen schwieriger als die Prognose der Auszah​lungen.
 Bei der Prognose der Zahlungsströme sind Überlegungen hin​sichtlich  der technischen und wirtschaftlichen Nutzungsdauer, der Schätzung der Anlagenunterhaltungsausgaben (insbesondere bei neu​entwickelten Anlagen schwierig), der Gewinnung von Vorstellungen über die Entwicklung des technischen Fortschritts und hinsichtlich der Höhe des Zinsniveaus im Prognosezeitraum anzustellen.

Verbundeffekte sind ebenfalls zu erfassen und zu bewerten:

	positiv
	Synergieeffekt
	1+1=3
	sinkender Kapitalbedarf für eine neue Produktlinie, wenn vorhandene Kapazitäten mitbenutzt werden können

	neutral
	Unabhängigkeit
	1+1=2
	Sachinvestition und Festgeldanlage

	negativ
	Antisynergie
	1+1=1
	gegenseitige Verdrängung auf Märkten


Neben Investitionsrechnungen werden zunehmend Kosten-/Nutzenbewertungen, Punktbewertungen
, Heuristiken eingesetzt. Heuristiken sind situativ plausible Verfahren, die zu wenigstens befriedigenden Lösungen führen sollen.

Die Unterscheidungsmerkmale zwischen Investitions- und Kostenrechnung

Die Investitionsrechnung ist eine zukunftsbezogene Rechnung auf der Basis unsicherer Informationen über mehrere Perioden, die Kostenrechnung bezieht sich auf kürzere Perioden und baut auf Informationen auf, die wesentlich sicherer sind als die der Inve​stitionsrechnung.

Die Phasen des Prozesses der Investitionsentscheidung
In der Anregungsphase signalisieren Engpässe, Terminüberschreitun​gen, hoher Ausschuß, hohe Reparaturkosten, Kundenabwanderungen, Unfälle, Nachfrageverschiebungen, Reklamationen oder Angebote von Investitionsgüterherstellern den Investitionsbedarf. 

In der Suchphase muß das Problem der richtigen Erfassung und Pro​gnose der Daten gelöst werden; dabei sind rechtliche Restriktionen wie Rationalisierungsschutz und Umweltschutzauflagen zu beachten. Die Investitionsrechnung wird in der Optimierungsphase durchge​führt. Problematisch hierbei sind nicht-monetäre Ziele (PKW-Kauf: Fahreigenschaften, Komfort, Sicherheit, Ausstattung, Service; Produktionsmaschinen: Bedienungsfreundlichkeit, Arbeitsmotivation, Produktionsflexibilität, Kundendienstqualität, , Umweltbelastung) Die Realisationsphase ist begleitet von einer nochmaligen Über​prüfung der entscheidungsrelevanten Daten (Beispiel 1990: Jäger 90 bzw. Bauprojekte des Bundes in Bonn nach der Öff​nung im Osten); time lags verändern die Daten darüber hinaus. In der Kontrollphase wird eine Abweichungsanalyse durchgeführt, die zu einem Lernprozeß für zukünftige Investitionsentscheidungen führen kann. 

Zu bemerken ist, dass die Phasen nicht notwendigerweise in dieser Reihenfolge stattfinden, ein Phasenwechsel ist möglich - eventuelle Neudefinitionen des Problems können die ursprünglichen Basisdaten auf den Kopf stellen. 

Nicht zu vergessen ist, dass Investitionsentscheidungsprozesse Verhandlungsprozesse sind. Zielkonflikte zwischen Eigentümern und Managern (Einkommens- und Prestigestreben der Manager kontra Ausschüttungsinteressen von Aktionären) und Interessenkonflikte mit Arbeitnehmerorganisationen (Arbeitsplatzargument) sind zu lösen. 

Bei der Beurteilung alternativer Investitions- und Finanzierungsprojekte bilden in der Regel die damit zusammenhängenden Zahlungsströme einen wesentlichen Aspekt. Neben diesem quantifizierbaren Aspekt treten aber Faktoren, die nicht quantifizierbar sind, auf. Bei Investitionen kann die organisatorische Durchführung des dahinterstehenden Geschäftsprozesses problematisch sein; dieser kann sich positiv oder negativ auf das unternehmerische Prestige auswirken. Weitere, bereits 1954 von GUTENBERG erwähnte Beispiele für imponderable Faktoren bei Investitionsentscheidungen sind „Unfallsicherheit, geringe Hitze-, Lärm-oder Staubbelästigung“.
 Finanzierungsmaßnahmen können sich auf die Unabhängigkeit und das Prestige der Unternehmung auswirken, aber auch die Machtverteilung im Unternehmen ändern. Häufig sind Maßnahmen mit privaten Konsequenzen für die verschiedenen Organisationsteilnehmer verbunden, was bei der Entscheidungsfindung eine große Rolle spielen kann.

Wurde bereits vor der Entscheidungsfindung eine Zahlung geleistet, so spielt dies bei der Beantwortung der Frage nach der Vorteilhaftigkeit einer Entscheidung keine Rolle mehr (man spricht dann von „sunk costs“). Nur wenn ein durch die Zahlung erworbenes Recht oder eine Sache verwertet werden kann, ist dieser Betrag dem Projekt als Opportunitätskosten anzulasten.

Eine Investition wird durch den entstehenden Zahlungsstrom charakterisiert.

Der Zahlungsstrom beginnt mit Auszahlungen und läßt zu späteren Zahlungszeitpunkten Einzahlungen bzw. Einzahlungen und Auszahlungen erwarten. Eine Investition, die mit einer Auszahlung beginnt, der später nur noch Einzahlungen folgen, heißt Normalinvestition. 

Zusammenhang zwischen dem realen Investitionsproblem, der Investitionsrechnung und der tatsächlichen Investitionsentscheidung
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Zurechnung von Zahlungen zu Investitionsobjekten

Man bildet für den With-Fall („mit Investition“) und für den Without-Fall „ohne die Investition“) Zahlungsfolgen ab. Erst durch Gegenüberstellung der jeweils verdichteten Zielwerte wird der zusätzliche Zielbeitrag durch ein zusätzliches Investitionsprojekt bestimmt.

Beispiel:

Ein Konzern plane die Errichtung eines Zweigwerks mit einem Investitionsvolumen von 100 Mio. €. Die jährlichen EÜ betragen auf Dauer 20 Mio. €. Durch die Errichtung des Zweigwerks verliere das Hauptwerk durch Abwanderung von Kunden Jahr für Jahr Einzahlungen in Höhe von 2 Mio. €. Ohne die neue Investition wird der EÜ des Hauptwerks auf Dauer in Höhe von 40 Mio. € pro Jahr geschätzt. Welche Zahlungen sind dem Investitionsobjekt „Errichtung eines Zweigwerks“ zuzurechnen?

Neben der Anschaffungsauszahlung sind die EÜ von 18 Mio. € pro Jahr entscheidungsrelevant.

	
	With-Fall
	Without-Fall
	Differenz

	t
	Zweigwerk
	Hauptwerk
	Hauptwerk
	

	0
	-100
	-
	-
	-100

	1
	20
	38
	40
	18

	...
	...
	...
	...
	...


Ein weiteres Beispiel für die Problematik der Datengewinnung zeigt die folgende Darstellung aus dem Unternehmen eines Energieversorgers:
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II. Statische Verfahren der Investitionsrechnung

Statische Investitionsrechenverfahren dienen der Beurteilung von Investitionen nach quantitativen Kriterien. Sie heißen statische Verfahren, da der Faktor Zeit nur unvollkommen berücksichtigt wird. Diese Verfahren können als heuristische Verfahren eingestuft werden, d.h. sie liefern i.d.R. gute, jedoch nicht immer optimale Ergebnisse. Da diese Verfahren in der Praxis verbreitet, von der Komplexität und Leistungsfähigkeit den später zu besprechenden dynamischen Investitionsrechenverfahren aber unterlegen sind, werden sie auch als Hilfsverfahren der Praxis bezeichnet. 

Bei statischen Verfahren werden Investitionsrechnungen zeitpunktbezogen durchgeführt, die Zeit und Zinswirkungen bleiben außer Ansatz. Die im Laufe der Zeit in unterschiedlicher Höhe anfallenden Auszahlungen und Einzahlungen werden nicht durch Diskontierung berücksichtigt.

1. Kostenvergleichsrechnung
In den Kostenvergleich sind grundsätzlich alle Kosten einzubeziehen, die den Investitionsalternativen zugeordnet werden müssen. Bei Sachinvestitionen, d.h. Anschaffung von Maschinen und Produktionsanlagen, sind folgende wesentliche Kostenarten zu nennen: 

	Betriebskosten:
	Personalkosten (Löhne, Gehälter, Sozialleistungen) 

Materialkosten (Fertigungs- , Hilfs- und Betriebsstoffe) 

Instandhaltungskosten (Inspektion, Wartung, Instandsetzung) 

Raumkosten (Miete, Heizung, Licht) 

Energiekosten (Verbrauch von Öl, Gas, Strom durch das Investitionsobjekt) 

Werkzeugkosten (Meß- und Maschinenwerkzeuge) 

Betriebskosten

Beachte: fixe und variable Kosten. 

	+ Kapitalkosten:
	Kalkulatorische Abschreibungen
Kalkulatorische Zinsen

	+ Betriebssteuern und Versicherungen
	

	= Gesamtkosten
	


Die Methode eignet sich insbesondere zur Beurteilung kleinerer Ersatzinvestitionen und Rationalisierungsinvestitionen. Bei ihrer Anwendung wird jedoch unterstellt, dass die Erträge der zu vergleichenden Investitionsalternativen gleich hoch sind (identische Stück- bzw. Periodenerlöse). Ist diese Annahme realitätsfern, kann die Kostenvergleichsrechnung erhebliche Beurteilungsfehler enthalten. In diesem Fall ist auf die Gewinnvergleichsrechnung überzugehen. Weiter wird kritisiert, dass das Verfahren nur kurzfristiger, statischer Natur ist, insbesondere, wenn die für das erste Jahr ermittelten Durchschnittskosten als vermeintlich repräsentive Größe auch für die Folgeperioden angesetzt werden. Darüber hinaus erlaubt die Methode keine Aussage über die Rentabilität des eingesetzten Kapitals. 

Probleme:

a) Der Kostenvergleich ist eine kurzfristige Analyse, zeitliche Unterschiede im Anfall der Kosten werden nicht berücksichtigt.

b) Kostenveränderungen, die sich aus Preis- und Qualitätsvariationen im Laufe der Nutzungsdauer ergeben, bleiben unberücksichtigt.

c) In der Praxis werden die Kosten alternativer Anlagen meist nicht in Abhängigkeit von schwankenden Beschäftigungslagen (also für unterschiedliche Erwartungsstrukturen) untersucht, sondern für eine gegebene Produktmenge innerhalb einer bestimmten Zeit (i. d. R. 1 Jahr) kalkuliert und verglichen. 

d) Die Kostenvergleichsrechnung ist nur anwendbar, wenn die Erträge alternativer Anlagen gleich sind. In der Regel ist bei Rationalisierungs- und Erweiterungsinvestitionen diese Voraussetzung nicht gegeben: Eine verbesserte Produktqualität, kürzere Lieferzeiten oder die Vergrößerung des Marktangebots wirken sich auf die Einzahlungen aus.

e) Da eine kostenminimale Investitionsalternative nicht unbedingt einen Gewinn erwirtschaften muß, kann sie absolut gesehen unvorteilhaft sein. Eine Beurteilung der absoluten Vorteilhaftigkeit ist mit Hilfe der Kostenvergleichsrechnung also nicht möglich. Deshalb wird die Kostenvergleichsrechnung meist nur bei Ersatzinvestitionen oder Rationalisierungsinvestitionen angewendet.

Übungen zur KOSTENVERGLEICHSRECHNUNG

1. Aufgabe:
Die Produktarten j = 1 und j = 2 in einer Unternehmung sollen um 300.000 bzw. 200.000 ME ausgeweitet werden. Hierzu stehen zwei Anlagen mit einer Jahreskapazität von 1.600 Stunden zur Verfügung.

	Daten
	Verfahren I
	Verfahren II

	Anschaffungsauszahlung
	6.000
	8.200

	fixe Auszahlungen/Jahr
	54.000
	72.000

	(insgesamt)
	
	

	variabler Kostensatz
	
	

	(€/Minute)
	0,30
	0,42

	optimale Nutzungsdauer
	5 Jahre
	5 Jahre

	Zeitverbrauch pro Stück (Min/Stück)
	
	

	der Produktart j
	
	

	j=1
	15
	10

	j=2
	10
	6

	Kalkulationszinsfuß
	10 %


Die Einzahlungsseite sei konstant. Welches Verfahren ist  vorzuziehen?

Bearbeitungshinweis: Ermitteln Sie zunächst die Anzahl der zu beschaffenden Aggregate, vergleichen Sie die durchschnittlichen jährlichen Kosten (Kostenvergleichsrechnung)!

FALLSTUDIE KOSTENVERGLEICHSRECHNUNG - ERSATZPROBLEM

(1) 
In der Großspinnerei Adelberger KG wird überlegt, ob eine neu auf den Markt gekommene vollautomatische Zwirnmaschine zur Herstellung des hoch reißfesten, baumwollumsponnenen Nähgarns "Polycottoncord" für 150000,- GE mit der vom Hersteller angegebenen Mindestlebensdauer von 10 Jahren und 90 000 Mengeneinheiten p. a. (ME 1000 m-Garnspulen) gekauft werden soll. Die Alternative wäre, die alte Zwirnmaschine, die noch eine Rest-Lebensdauer von drei Jahren hat, weiter zu betreiben.

(2) Die alte Maschine hatte bei ihrer Anschaffung einen Wert von 70000,- GE, eine Kapazität von 55000 ME und eine Lebensdauer von acht Jahren. Ihr derzeitiger geschätzter Liquidationserlös (Restwert) wird mit 13500,- GE ermittelt, nach weiteren drei Jahren wird er voraussichtlich nur mehr 1500,- GE ausmachen. Der Restwert der neuen Maschine dürfte am Ende der Nutzungszeit 10 000,- GE kaum übersteigen. Die Restwertannahmen stimmen voraussichtlich mit den Bilanzwertansätzen (Buchwerten) überein.

(3) Außer den kalkulatorischen Abschreibungen und kalkulatorischen Zinsen in Höhe von 12 % werden der alten Anlage Fixkosten in Höhe von 5000,- GE p. a. zugerechnet, für die neue betragen sie 6400,- GE p. a.

	Die variablen Kosten verteilen sich wie folgt:
Variable Betriebskosten der Spinnmaschinen
 variable Kosten (GE/ME)
	alt
	neu

	Löhne
	0,182
	0,084

	Material
	0,958
	0,971

	Energie
	0,126
	0,134

	Sonstige
	0,134
	0,091

	Summe
	1,40
	1,28


(4) Es ist davon auszugehen, dass in absehbarer Zukunft die Produktion und der Absatz über 50000 ME p. a. nicht hinausgehen werden. 

(5) Steuerliche Überlegungen (Differenzen zwischen Rest- und Buchwerten der Anlagen) sind für den vorliegenden Fall nicht anzustellen.

Prüfen Sie mittels einer Kostenvergleichsrechnung, ob die alte Zwirnmaschine zum gegenwärtigen Zeitpunkt durch die neue Anlage ersetzt werden oder noch weiter in der Produktion eingesetzt bleiben sollte.

Kostenvergleich Zwirnmaschinen (in €, €/Jahr, €/ME)

	 Angaben 
	Alte Anlage
	 Neue Anlage

	1. Anschaffungswert 
	70.000
	150.000

	2. Lebensdauer 
	8
	10

	3. Restlebensdauer 
	3
	10

	4. Liquidationserlös (Annahme) jetzt 
	13.500
	

	5. Liquidationserlös am Ende der ND
	1.500
	10.000

	6. Kapazität (ME/Jahr) 
	55.000
	90.000

	7. Fixkostenzurechnung (€/Jahr) 
	5.000
	6.400

	8. Variable Kosten/ME (kv) 
	1,40
	1,28

	9. Absatzmenge in ME/Jahr 
	50.000
	50.000


Kostenermittlung

	
	ALT
	NEU

	Fixe Kosten (Kf) 
	
	

	Wertverlust bzw. AfA p. a. 
	4.000
	14.000

	Kalkulatorische Zinsen auf durchschnittlich gebundenes Kapital 
	900
	9.600

	Fixe Kosten zusätzlich 
	5.000
	6.400

	Kf
	9.900
	30.000

	Fixe Kosten pro Stück (kf) 
	0,198
	0,60


	Variable Kosten (Kv) 
	70.000
	64.000

	Gesamtkosten (K)
	79.900
	94,000

	Durchschnittliche Kosten (Stückkosten k) 
	1,598
	1,88


Die alte Anlage arbeitet bei der absehbaren Auslastung kostengünstiger.

2. Gewinnvergleichsrechnung

Sie stellt eine Erweiterung der Kostenvergleichsrechnung dar, weil zusätzlich zur Kostenseite auch Auswirkungen einer geplanten Investition auf die Ertragsseite berücksichtigt werden. Die methodische Vorgehensweise in der Praxis besteht i.d.R. darin, den Investitionsgewinn des ersten Jahres zu schätzen. Dieser wird dann als repräsentativer Durchschnittsgewinn auch in den weiteren Planjahren angesetzt und mit dem Gewinn einer anderen Investitionsmöglichkeit verglichen. Die Gewinnvergleichsrechung ist aufgrund ihrer einfachen Verständlichkeit in der Praxis weit verbreitet. Sie eignet sich insbesondere für die Beurteilung von Erweiterungsinvestitionen. 

Kritisch anzumerken ist bei dem Verfahren, dass eventuell bestehende Unterschiede in den Kapitaleinsätzen nicht berücksichtigt werden und dass keine Aussage über die Rentabilität des Kapitaleinsatzes getroffen wird. Letztlich kann nicht beantwortet werden, ob nicht eine alternative Kapitalanlage (z.B. auf dem Kapitalmarkt) einen höheren Gewinn erbringen würde. Praktisch schwierig ist auch die Zuordnungsrechnung von Erlösen bzw. Kosten aus dem internen Rechnungswesen auf einzelne Investitionen. 

Probleme:
a)
Der Gewinnzuwachs wird unter Berücksichtigung der für die folgende Periode erwarteten Beschäftigung errechnet. 

b)
In Fällen, in denen mehrere Einzelanlagen an der Herstellung des Produkts beteiligt sind, können Gewinnanteile zum Zwecke der Investitionsauswahl nur dann zugerechnet werden, wenn es gelingt, zuverlässige, aus den Produkterlösen abgeleitete Verrechnungspreise für die Einsatzleistungen der Anlagen zu bilden. Ebenso ist das Zurechnungsproblem für Kosten, die mehrere Anlagen gemeinsam verursachen (z.B. Meisterbereich), nur schwer lösbar.

c)
Zeitbezug: Es besteht die Gefahr, dass Gewinntrends im Zeitablauf dem rationalisierten oder erweiterten Anlagenkomplex zugerechnet werden, die auch ohne Investition eintreten würden.

d)
Es kann keine Aussage gemacht werden, ob der Verzicht auf eine anderweitige Verwendung des eingesetzten Kapitals zu rechtfertigen ist.

Übung zur Gewinnvergleichsrechnung
Ein nicht lagerfähiges Produkt kann mit zwei Fertigungsverfahren hergestellt werden, die unterschiedliche mengenmäßige Leistungen je Periode (= unterschiedliche Kapazitäten) aufweisen und durch folgende Daten gekennzeichnet sind. 

	
	Verfahren I
	Verfahren II

	Anschaffungsauszahlung (€)
	200.000
	50.000

	Lebensdauer (Jahre)
	5 Jahre

	produktiv nutzbare Kapazität
(Stck/Jahr)            
	200.000
	125.000

	lineare Abschreibung
	
	

	kalk. Zinsen 10 % p. a.
(Durchschnittsmethode)
	
	

	sonstige Fixkosten (€/Jahr)
	5.000
	2.500

	Löhne inkl. Lohnnebenkosten
(€/Stück)             
	0,50
	1,--

	Materialkosten (€/Stück)
	0,10
	0,10

	Energie und sonstige
	0,40
	0,10

	proportionale Kosten (€/Stück)
	
	


Weitere Kosten fallen für das Produkt nicht an. Maximal können je Jahr 130.000 Stück abgesetzt werden. Der Verkaufspreis beträgt 2 €/Stück. Jedes Verfahren kann maximal 1 * investiert werden.

a) 
Bestimmen Sie das kostengünstigste Verfahren!

b) 
Welches Verfahren ist unter dem Gesichtspunkt der Gewinnmaximierung zu wählen?

c) 
Wie verändert sich die Situation mit zunehmender Jahresabsatzmenge?

FALLSTUDIE ZUR GEWINNVERGLEICHSRECHNUNG 

(1) 
Ein Schwertransportunternehmen möchte seinen Investitionsgüterbestand im Bereich der mittleren Autokrane erweitern. Zur Auswahl steht ein 38 t- und ein 55 t-Kran. Nur eines der beiden Investitionsobjekte kann nachfrage- bzw. bedarfsgerecht eingesetzt werden. Folgende Informationen werden über die Herstellerfinnen und eine befreundete Transportunternehmung beschafft :

Daten zu den Investitionsalternativen

	
	38 t-Kran
	55 t-Kran

	Investitionsausgaben 
	561.000
	667.000

	Fixkosten pro Jahr
 (Versicherungen, Transporthaftpflicht, Wartung u. Instandhaltung, Unterstellung der Fahrzeuge etc.)
	43.000
	51.000

	Zurechenbare feststehende Personalkosten 
	154.000
	129.000

	Variable Kosten je 100 km Fahrleistung 
	231
	249

	Variable Kosten je Kranbetriebsstunde 
	41
	45

	Absehbare technische Nutzungsdauer in Jahren 
	6
	6

	Restwert (=Buchwert) in % der Investitionsausgaben nach 6 Jahren
	10
	15

	Auftragssonderkosten bei der Beschaffung der Anlagen
	4.000
	10.000



15 % der jeweiligen Gesamtkosten (inklusive Abschreibungen und Kapitalverzinsung) sind als Verwaltungs- und Vertriebskosten anzusetzen. Die Kapitalkosten werden mit 9% p. a. veranschlagt.

(2) 
In der Unternehmung geht man davon aus, dass der zu beschaffende Kran pro Jahr während 2000 Betriebsstunden eingesetzt wird, verbunden mit einer Fahrleistung von 14000 km. Dabei könnten die folgenden Leistungseinnahmen erzielt werden:

Daten zu den voraussichtlichen Leistungseinnahmen

	Erlös je
	38 t-Kran
	55 t-Kran

	Kranbetriebsstunde
	220
	250

	Fahrkilometer
	3
	3,50


Aufgaben und Fragen

(1) 
Welche Alternative würden Sie dem Transportunternehmen zur Realisierung vorschlagen, nachdem Sie diese Frage investitionsrechnerisch geprüft haben?

(2) Könnten sich aus Ihren Überlegungen für die Investitionsentscheidung andere Konsequenzen ergeben, wenn die Beschäftigungslage als sehr unsicher erscheint, d. h. die Auslastung der Maschinen nachhaltig nur mehr bis zu 75% der vorgesehenen Betriebsstunden- bzw. Fahrleistungskapazität möglich wäre? Die technische Nutzungsdauer der Maschinen würde in diesem Fall ca. 9 Jahre, die Restwerte (Buchwerte) würden 5 % der Investitionsausgaben (Schrottwert) betragen.

.Auslastung der Anlagen lt. Ziffer Nr.  (2) der Fallbeschreibung 

	
	38 t Kran
	55 t Kran

	Investitionsausgaben + Auftragssonderkosten
	565.000
	677.000

	Restwert nach 6 Jahren 
	56.100
	100.050

	Abschreibung p. a. (linear)
	84.817
	96.158

	Durchschnittliche Kapitalbindung
	310.550
	388.525

	Kalkulatorische Zinsen p. a.
	27.950
	34.967

	Fixkosten (Versicherung, Wartung, Garagenmiete)
	43.000
	51.000

	Personalkosten
	154.000
	129.000

	( Fixkosten inklusive Ø Kapitalverzinsung
	309.766
	311.125

	
	

	Variable Kosten:
	

	Fahrleistung
	32.340
	34.860

	Kranbetrieb
	82.000
	90.000

	( Variable Kosten
	114.340
	124.860

	
	
	

	
	
	

	Durchschnittlich erfasste Kosten p. a.
	424.106
	435.985

	inklusive Gemeinkostenzuschlag 15 %
	487.722
	501.383

	
	
	

	Erlöse:
	
	

	Fahrleistung
	42.000
	49.000

	Kranbetrieb
	440.000
	500.000

	( Erlöse
	482.000
	549.000

	
	
	

	Gewinnvergleich:
	
	

	Gewinn p.a. über die Ø Kapitalverzinsung hinaus
	-5.722
	47.617


.Auslastung der Anlagen 75 % lt. Ziffer Nr. (2) der Fallbeschreibung 

	
	38 t Kran
	55 t Kran

	Investitionsausgaben + Auftragssonderkosten
	565.000
	677.000

	Restwert nach 9 Jahren 
	28.050
	33.350

	Abschreibung p. a. (linear)
	59.661
	71.517

	Durchschnittliche Kapitalbindung
	296.525
	355.175

	Kalkulatorische Zinsen p. a.
	26.687
	31.966

	Fixkosten (Versicherung, Wartung, Garagenmiete)
	43.000
	51.000

	Personalkosten
	154.000
	129.000

	( Fixkosten inklusive Ø Kapitalverzinsung
	283.348
	283.482

	
	
	

	Variable Kosten:
	
	

	Fahrleistung
	24.255
	26.145

	Kranbetrieb
	61.500
	67.500

	( Variable Kosten
	85.755
	93.645

	
	
	

	
	
	

	Durchschnittlich erfaßte Kosten p. a.
	369.103
	377.127

	inklusive Gemeinkostenzuschlag 15 %
	424.469
	433.697

	
	
	

	Erlöse:
	
	

	Fahrleistung
	31.500
	36.750

	Kranbetrieb
	330.000
	375.000

	( Erlöse
	361.500
	411.750

	
	
	

	Gewinnvergleich:
	
	

	Gewinn p.a. über die Ø Kapitalverzinsung hinaus
	-62.969
	-21.947


3. Rentabilitätsvergleichsrechnung

Das Verfahren bietet gegenüber der Kostenvergleichsrechnung oder der Gewinnvergleichsrechnung den Vorteil, dass es als Beurteilungskriterium eine relative Kennziffer, die Rentabilität, ermittelt, indem der prognostizierte Jahresgewinn einer Investition zum eingesetzten Kapital (zum ursprünglichen oder durchschnittlichen Kapitaleinsatz in der Periode) ins Verhältnis gesetzt wird: 

Beispiel: Der geschätzte Periodengewinn belaufe sich auf € 40000 und der Kapitaleinsatz für die Investition auf € 500.000. Die Rentabilität beträgt demnach: (40.000/250.000)x100 = 16%. 

Beim Renditenvergleich wird der durchschnittliche Gewinn zum Kapitaleinsatz ins Verhältnis gesetzt. Die Rendite (return on investment) beurteilt die durchschnittliche jährliche Kapitalverzinsung der Investition. Eine Mindestrendite (Alternativrendite) wird mit der Rendite der Investition verglichen bzw. beim Auswahlproblem werden die Alternativen nach der Höhe der Rendite in eine Reihenfolge gebracht.

Der Vorteil ist darin zu sehen, dass unterschiedlich hohe Kapitaleinsätze berücksichtigt werden können. Darüber hinaus wird eine grobe Vergleichsmöglichkeit mit Kapitalmarktzinsen geboten. 

Die Rentabilitätsvergleichsrechnung wird insbesondere dann eingesetzt, wenn unterschiedliche Aggregate mit unterschiedlichen Funktionen zu vergleichen sind (Erweiterungs- und Diversifizierungsinvestitionen).

Weil  Zinsen und Zinseszinsen unberücksichtigt bleiben, sollte ein dynamisches Investitionsrechenverfahren wie die Kapitalwertmethode immer ergänzend herangezogen werden.
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Die Umsatzrentabilität ergibt sich aus dem Verhältnis von Gewinn zu den Umsatzerlösen (Umsatzrentabilität = Gewinn/Umsatzerlöse).

Die Umsatzrentabilität zeigt, wie viel betriebsbedingter Gewinn je Einheit Umsatz erzielt wird. Sie ist ein Indikator dafür, wie gut die Unternehmung ihre Leistungen am Markt verkaufen und wie kostengünstig sie diese herstellen konnte.

Die Kapitalumschlaghäufigkeit gibt das Verhältnis der Umsatzerlöse zum durchschnittlichen Gesamtkapital der Unternehmung an (Kapitalumschlaghäufigkeit = Umsatzerlöse/ durchschnittliches Gesamtkapital)

Sie gibt Aufschluss darüber, wie oft das im Unternehmen investierte Kapital durch die Umsatzerlöse „umgeschlagen“ wurde, d.h. wie intensiv die Vermögensgegenstände genutzt werden. Sie erhöht sich, wenn bei gegebenen Kapazitäten die Umsatzerlöse steigen oder wenn der gleiche Umsatz mit einer geringeren Ausstattung erreicht wird. Andererseits sinkt die Kapitalumschlagshäufigkeit, wenn der Umsatz zurückgeht oder wenn das Unternehmenswachstum nicht von entsprechenden Umsatzzuwächsen begleitet wird. 

In weiteren Analyseschritten werden sowohl der Gewinn als auch das Gesamtkapital weiter aufgegliedert, wobei keine weiteren Verhältniszahlen, sondern nur noch absolute Größen verwendet werden. Sie ermöglichen eine Ertrags-, Aufwands-, Vermögens- und Kapitalanalyse. 

Gegenüber der isolierten Betrachtung einzelner Kennzahlen werden die Zusammenhänge zwischen den Kennzahlen und ihren Einflussgrößen sichtbar.
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ROI-Baum.xls – Office Journal

	Zelle
	Formel
	Kommentar

	E12
	E12 = D9-F9
	Der Netto-Umsatz ergibt sich aus dem Bruttoumsatz abzüglich der Erlösschmälerung.

	H12
	H12 = H3+H6+H9
	Die variablen Umsatzkosten summieren sich aus dem Fertigungsmaterial, den Fertigungslöhnen und den sonstigen variablen Fertigungsgemeinkosten.

	F15
	F15 = E12-H12
	Der Deckungsbeitrag ergibt sich aus der Differenz von Netto-Umsatz und variablen Umsatzkosten (aus optischen Gründen wurden für den Deckungsbeitrag die Zellen F15 und G15 verbunden).

	J15
	J15 = J6+J9+J12
	Die fixen Kosten addieren sich aus den Fertigungs-, Verwaltungs- und Vertriebs​gemeinkosten.

	H18
	H18 = F15-J15
	Der Gewinn ist die Differenz aus Deckungsbeitrag und fixen Kosten(aus optischen Gründen wurden hier die Zellen H18 und I18 verbunden.)

	K18
	K18 = E12
	Der Nettoumsatz in Zelle I18 lässt sich aus Zelle E12 übernehmen

	J21
	=WENN(ISTFEHLER
(H18/K18);;H18/K18)
	Der Gewinn in % des Umsatzes errechnet sich aus der Division des Gewinns durch den Netto-Umsatz. Sind noch keine Werte in die Eingabezellen geschrieben worden, würde die Fehlermeldung #DIV/0! erscheinen. Um dies zu vermeiden, ist die eigentliche Formel in eine WENN-Funktion eingebettet. 

Diese Zelle erhält das Prozent-Format.

	N15
	N15 = N6+N9+N12
	Für den zweiten Hauptast ist zunächst das Umlaufvermögen zu ermitteln, das sich aus der Summe der Zahlungsmittel, Forderungen und Bestände ergibt.

	O18
	O18 = N15+P15
	Das in der Unternehmung investierte Kapital ist die Addition von Umlauf- und Anlagevermögen.

	K18
	K18 = E12
	Der Netto-Umsatz kann wieder aus dem bereits berechneten Feld E12 übernommen werden.

	N21
	N21=WENN(ISTFEHLER(M18/O18);;M18/O18)
	Der Netto-Umsatz geteilt durch das investierte Kapital ergibt den Kapitalumschlag. Wie beim Gewinn in % des Umsatzes wird die Fehlermeldung bei einer Division durch 0 in der Formel mittels WENN-Funktion abgefangen.

Der Kapitalumschlag stellt eine Verhältniszahl dar und wird als Dezimalzahl ohne Währungsformat formatiert.

	K24
	K24 = J21*N21
	Damit stehen die beiden Komponenten des ROI zur Verfügung, der sich nun aus der Multiplikation des Gewinn in % des Umsatzes mit dem Kapitalumschlag errechnet. (aus optischen Gründen wurden für den ROI die Zellen K24, L24 und M24 verbunden.) Die Formatierung des ROI erfolgt in Prozent.


Probleme der Rentabilitätsvergleichsrechnung

1. 
Die Basis ist der Gewinn, der bei der gegenwärtig oder kurzfristig erwarteten Beschäftigung erzielt werden kann. Absatz- und Kostenschwankungen während der Nutzungsdauer werden vernachlässigt. (Problem des Durchschnittsgewinns)

2. 
Die Rechnung geht davon aus, dass das ursprünglich eingesetzte Kapital bzw. der durchschnittliche Kapitaleinsatz in jedem Nutzungsjahr gleich ist. Nimmt das gebundene Kapital während der Nutzungsdauer der Anlagen ab, so steigt die Rendite bei gleichem Jahresgewinn mit zunehmender Nutzungsdauer.

3. 
Die zeitlichen Unterschiede im Anfall der Gewinne werden nicht berücksichtigt.

4. 
Problem der Gewinnzurechnung auf das Investitionsvorhaben.

4. Amortisationsrechnung

Das Entscheidungskriterium ist der geschätzte Zeitraum, innerhalb dessen aller Wahrscheinlichkeit nach ein investierter Kapitalbetrag durch Nettoeinnahmen aus der Investition, d. h. nach Berücksichtigung der laufenden Ausgaben, vollständig zurückgeflossen ist. Dieser Zeitraum wird als Amortisationszeitraum (pay-back-, pay-off-Periode) bezeichnet. Werden bei dieser Rechnung keine Zinsen auf die Investitionsausgabe berücksichtigt, handelt sich um eine statische Amortisationsrechnung. Die dynamische Amortisationsrechnung legt bei der Ermittlung der pay-back-Periode den Investitionsbetrag einschließlich Zinsen zugrunde. Die Entscheidung fällt zugunsten von Investitionen mit niedriger pay-back-Periodenzahl. Dadurch wird der Risikovorsorge Rechnung getragen, da die Verlustgefahren infolge unerwarteter Ereignisse oder fehlerhafter Prognosen mit zunehmender Amortisationsdauer steigen können. Kritisiert wird an diesem Verfahren, dass die wirtschaftlichen Folgen einer Investition nach der Amortisationszeit nicht mehr berücksichtigt werden. 

In vielen Rechnungen werden die Einzahlungsüberschüsse durch die Größe Cash flow (= Gewinn + Abschreibungen in der einfachsten Form) angenähert. 

Im Rahmen der Amortisationsrechnung wird die Kapitalbindungsdauer eines Investitionsobjekts bestimmt. Die Amortisationszeit stellt ein Maß für das Risiko einer Investition dar.








	AK + B * t = E * t
	t* = AK/Kostenersparnis

	t* = AK/(E-B)
	


Beurteilung der Methode:
Projekte, die sehr vorteilhaft sind, aber erst nach längerer Zeit hohe Einzahlungsüberschüsse bzw. Kosteneinsparungen realisieren, werden abgelehnt bzw. umgekehrt (siehe folgendes Beispiel).
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Die Amortisationsrechnung ist ein Risikokriterium, das die Erfolgsbeurteilung von Investitionen ergänzt. Da mit Ausdehnung des Planungshorizonts die Prognoseunsicherheit steigt, nimmt das Risiko der Kapitalwiedergewinnung in dem Maße ab, wie sich die Amortisationszeit verringert. Die Methode hat insbesondere Bedeutung bei stark unsicherheitsbehafteten Investitionen und bedrohter Liquidität.
Es besteht aber die Gefahr, dass durch eine Politik der Risikominimierung beim einzelnen Projekt die Risikogesamtposition des Betriebes sich verschlechtert: Strategisch begründete Investitionen (wie Forschung) und kapitalintensivere Vorhaben werden nach dem pay-back-Kriterium i.d.R. unvorteilhaft eingestuft.

2 primitive Übungen:

1. 
Anschaffungspreis 15000 €
Betriebskosten der alten Anlage 7,10 €/Stunde,
Betriebskosten der neuen Anlage 6,55 €/Stunde,
jährliche Planbeschäftigung 6000 Stunden,
Soll-Amortisationszeit = Nutzungsdauer = 5 Jahre.

Amortisationsdauer = 15000/(6000 * 0,55) = 4,5 Jahre < 5 J.

2. 
Anschaffungsauszahlung 1000 €
durchschnittlicher Einzahlungsüberschuss 200 € pro Jahr
Zinsfuß 10 %

Praktikerlösung: t0 = 1000/200 = 5 Jahre

exaktere Lösung: 

Zinsen auf gebundenes Kapital = AK/2 * i
für die Tilgung verbleibt EÜ - AK/2 * i
t* = AK/(EÜ - AK/2 * i) = 1000 / (200 - 50) = 6 2/3.

Wenn die Jahresbeträge schwanken, muss anstelle der Durchschnittsrechnung die KUMULATIONSRECHNUNG angewendet werden. 

Beispiel: Kapitaleinsatz 100.000 €, Lebensdauer 6 Jahre = Soll-Amortisationszeit.

	Jahr
	Nettoeinzahlungen
	kumuliert
	kumulierter EÜ - Kapitaleinsatz

	1
	-10000
	-10000
	-110000

	2
	+30000
	+20000
	-80000

	3
	+30000
	+50000
	-50000

	4
	+40000
	+90000
	-10000

	5
	+50000
	+140000
	+40000

	6
	+20000
	+160000
	+60000


Durchschnittsrechnung: 160.000/6 = 26.667

100.000/26.667 = 3,75 Jahre

IV. Dynamische Verfahren der Investitionsrechnung

Ein spezielles Problem der dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung ist die Höhe des Kalkulationszinsfußes.

An den Kalkulationszinsfuß werden folgende Anforderungen gestellt
:

1.
Zinssatz der bestmöglichen Alternativanlage (Opportunitätskosten)
2.
Zinssatz für die Verrechnung der Fremdkapitalkosten

3.
Ausdruck der Konsumpräferenzrate des Investors
In der Literatur werden u. a. folgende Vorschläge unterbreitet:

1.
Der Kalkulationszinsfuß als Basiszinsfuß, der am "für die nächsten Jahre im Durchschnitt zu erwartenden Zinsfuß für Obligationen" orientiert sein soll
.

2.
Der Kalkulationszinsfuß als Normalzins, d.h. unter normalen Umständen zu erwartende Verzinsung des Kapitaleinsatzes. Diese beinhaltet die objektiven Marktgegebenheiten, die Finanzierungskosten und die Gewinnforderungen des Investors
. 

3.
Kalkulationszinsfuß als langfristige Durchschnittsrentabilität im Sinn der langfristig gewünschten Durchschnittsverzinsung
. Der Kalkulationszinsfuß hat hier die Funktion der Mindestverzinsung.

Unterstellung einer flachen Zinskurve

Hinsichtlich des Verhältnisses der Zinssätze für Kredite und Anlagen unterschiedlicher Fristigkeit („term structure") sind verschiedene Theorien entwickelt worden („Erwartungshypothese“, „Theorie der Marktsegmentierung“, „Liquiditätspräferenztheorie“, etc.). Im Rahmen dieser Veranstaltung wird meist eine flache Zinskurve unterstellt; d.h. es wird angenommen, dass sich der Zinssatz für kurzfristige Kredite nicht vom Zinssatz für langfristige Kredite unterscheidet. 

Durch Aufschläge können besondere Risiken berücksichtigt werden.

Die dynamische Investitionsrechnung wird wegen der besonderen Bedeutung an der Tafel dargestellt. Darüber hinaus sollen die 3 Methoden kurz verbal dargestellt werden.

1. Kapitalwertmethode

Der Kapitalwert ist definiert als Barwert der Zahlungsüberschüsse (Barwert der Einzahlungen abzüglich Barwert der Auszahlungen) unter Berücksichtigung des Barwerts des Liquidationserlöses und der Anschaffungsauszahlung.
BUSSE V. COLBE/LASSMANN: ,,Der Kapitalwert ist ... das Äquivalent für die Zahlungsreihe einer Investition, das der Investor genauso hoch einschätzt wie die Zahlungsreihe.“



 

Bei der Kapitalwertmethode wird die Zahlungsreihe einer geplanten Investition an einer alternativen Investition gemessen, deren Verzinsung sich in der Höhe des Kalkulationszinsfußes ausdrückt. Die Alternative besteht entweder in einem Verzicht auf eine Kreditaufnahme zum Sollzinssatz i (wenn die Investition mit Fremdkapital finanziert werden soll) oder in einer alternativen Anlage vorhandener Eigenmittel zum Habenzinssatz i (wenn die Investition mit Eigenkapital finanziert würde). Ist der Kapitalwert positiv, bedeutet dies, dass die Verzinsung des jeweils gebundenen Kapitals bei Vornahme der Investition höher ist als der Kalkulationszinsfuß, d. h. höher als die der Alternativinvestition. Die Investition lohnt sich, weil dieses Ergebnis zum Ausdruck bringt, dass um diesen Betrag die Investition mehr Rückflüsse erbringt als die alternative Geldanlage zum Kalkulationszinsfuß auf dem Kapitalmarkt (bzw. bei Fremdfinanzierung: als die Fremdfinanzierung kostet). Stehen mehrere Alternativen zur Auswahl, so ist diejenige mit dem höchsten errechneten Kapitalwert durchzuführen. Bei einem negativen Kapitalwert ist die Investition abzulehnen; für den Investor wäre es dann bei Eigenfinanzierung vorteilhaft, sein Kapital in der Alternativinvestition anzulegen. Analog zur Gewinnvergleichsrechnung zeigt der Kapitalwert den Gewinn/Verlust einer Investition auf. Im Gegensatz dazu wird jedoch eine Verzinsung im Zeitablauf berücksichtigt. Ein positiver Kapitalwert kann deshalb als Barwert der Gewinne (in Form von Auszahlungsüberschüssen) interpretiert werden.

Einführendes Beispiel zur Kapitalwertmethode

Zahlungsreihe: - 1000 + 200 + 390 + 460 + 220

Kalkulationszinsfuß 8 %

	t
	Eüt
	Barwertfaktoren
	Barwert

	0
	-1000
	1,00000
	-1000,00

	1
	200
	0,92593
	185,19

	2
	390
	0,85734
	334,36

	3
	460
	0,79383
	365,16

	4
	220
	0,73503
	161,71

	Kapitalwert
	46,42


Kapitalbindungsplan (I)

	t
	Eüt
	Kapitalbindung
	Zinsen
	Freisetzung

	1
	200
	1000,00
	80,00
	120,00

	2
	390
	880,00
	70,40
	319,60

	3
	460
	560,40
	44,83
	415,17

	4
	220
	145,23
	11,62
	208,38


	t4
	208,38 – 145,23 = 63,15

	t0
	46,42


Erkenntnis:

Kapitalbindungsplan (II)

Ao´= Ao+C0
-1046,42

	t
	Eüt
	Kapitalbindung
	Zinsen
	Freisetzung

	1
	200
	1046,42
	83,71
	116,29

	2
	390
	930,13
	74,41
	315,59

	3
	460
	614,54
	49,16
	410,84

	4
	220
	203,70
	16,30
	203,70

	
	
	
	
	1046,42


Erkenntnis:
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Interner Zinsfuß: i = 10 %

Kontrollrechung:

	t
	Eüt
	Barwertfaktoren
	Barwert

	0
	-1000
	1,00000
	-1000,00

	1
	200
	0,90909
	181,82

	2
	390
	0,82645
	322,31

	3
	460
	0,75131
	345,60

	4
	220
	0,68301
	150,26

	
	
	
	0,00


Kapitalbindungsplan (III)

	t
	Eüt
	Kapitalbindung
	Zinsen
	Freisetzung

	1
	200
	1000,00
	100,00
	100,00

	2
	390
	900,00
	90,00
	300,00

	3
	460
	600,00
	60,00
	400,00

	4
	220
	200,00
	20,00
	200,00

	
	
	
	
	1000,00


Erkenntnis:

Annuität:

	t
	Eüt
	Barwertfaktoren
	Barwert
	i
	0,08

	0
	-1000
	1,00000
	-1000,00
	
	

	1
	200
	0,92593
	185,19
	
	

	2
	390
	0,85734
	334,36
	
	

	3
	460
	0,79383
	365,16
	
	

	4
	220
	0,73503
	161,71
	
	

	
	
	
	46,42
	a =
	14,0141372


Annuitätenfaktor = Wiedergewinnungsfaktor = 0,30192

a= 46,42 * 0,30192 = 14,01

Kapitalbindungsplan (IV)

	t
	Eüt
	Kapitalbindung
	Zinsen
	Annuität
	Freisetzung

	1
	200
	1000,00
	80,00
	14,01
	105,99

	2
	390
	894,01
	71,52
	14,01
	304,46

	3
	460
	589,55
	47,16
	14,01
	398,82

	4
	220
	190,73
	15,26
	14,01
	190,73

	
	
	
	
	
	1000,00

	
	
	
	
	
	


Erkenntnis:

Unterstellung eines vollkommenen Kapitalmarktes

Im Hinblick auf die Möglichkeit der Anlage bzw. der Aufnahme von finanziellen Mitteln wird unterstellt:  

Im Rahmen der Aufnahme bzw. der Anlage von finanziellen Mitteln entstehen keine Transaktionskosten; 

Alle Marktteilnehmer, Anleger wie Unternehmer, sind Preisanpasser.
 Alle Marktteilnehmer haben gleichen und kostenlosen Zugang zu allen relevanten Informationen über die bestehenden Möglichkeiten der Aufnahme bzw. der Anlage von finanziellen Mitteln am Kapitalmarkt.

Unter diesen Bedingungen bildet sich ein einheitlicher Marktzins, der für alle Aufnahme- und Anlagemöglichkeiten am Kapitalmarkt gilt. Zu anderen Konditionen kommen wegen der vollen und gleichartigen Information aller Marktteilnehmer keine finanziellen Transaktionen zustande. Als Folge der Sicherheit der Erwartungen und der vollkommenen Information können alle Marktteilnehmer in unbeschränkter Weise zum Marktzinssatz i finanzielle Mittel aufnehmen.

Liegt kein vollkommener Kapitalmarkt vor oder bestehen zwischen den vorhandenen Investitionsprojekten realwirtschaftliche Interdependenzen (Synergieeffekte, Vorbedingungen, nicht-finanzielle Engpässe), so können Projekte nicht einzeln betrachtet und bei Vorteilhaftigkeit einzeln akzeptiert oder abgelehnt werden. Vielmehr muß über alle Projekte gemeinsam entschieden werden - das optimale Investitionsprogramm muß also simultan festgelegt werden.

Zur Präferenzabhängigkeit der Vorteilhaftigkeit von Investitionsentscheidungen

Ein Investor mit einem Anfangsvermögen von 15.000 € hat die Möglichkeit, das folgende

Investitionsprojekt durchzuführen:

	Zeitpunkt
	t0
	t1
	t2

	Projekt
	 –11.250 
	1.350 
	12.600


a) Bestimmen Sie die Vorteilhaftigkeit des Projektes, wenn der einheitliche Kapitalmarktzinssatz 10% beträgt! 

b) Zeigen Sie, dass eine präferenzunabhängige Vorteilhaftigkeitsbeurteilung nicht möglich ist, wenn der Kapitalmarkt unvollkommen ist, wobei Geld zum Habenzinssatz von 4% angelegt und zum Sollzinssatz von 20% aufgenommen werden kann! 

a) Der Kapitalwert des Projekts beträgt 390,50 €. Weil der Kapitalwert positiv ist, ist das Projekt vorteilhaft.

b) Die Präferenzabhängigkeit der Vorteilhaftigkeit kann anhand zweier Investoren nachgewiesen werden, die nur in t = 0  bzw. nur in t= 2 konsumieren wollen. Weil der Investor mit starker Gegenwartspräferenz die künftigen Projekteinzahlungen durch Kreditaufnahme zum Sollzinssatz auf den Zeitpunkt t=0 vorverlagern will, ist für ihn der mit dem Sollzinssatz berechnete Kapitalwert in Höhe von - 1.375 relevant.

· Wegen des negativen Kapitalwerts ist das Projekt für diesen Investor unvorteilhaft. Ökonomisch begründen läßt sich dieses Ergebnis damit, dass die interne Verzinsung der Investition unter dem Sollzinssatz liegt. Der Investor „verdient“ mit jeder investierten Geldeinheit 12%*), muß dies aber durch Kredite finanzieren, die 20% „kosten“.

· Für den Investor mit geringer Gegenwartspräferenz ist der mit dem Habenzinssatz berechnete Endwert  relevant, weil er alternativ sein Anfangsvermögen zum Habenzinssatz am Kapitalmarkt anlegen könnte und bei Durchführung sein verbleibendes Anfangsvermögen sowie den Einzahlungsüberschuß EÜ1 zu diesem Zinssatz anlegt:

EW = -11.250 * 1,042 + 1.350 * 1,04 + 12.600 = 1.836. Wegen EW > 0 ist das Projekt für diesen Investor vorteilhaft, womit die Präferenzabhängigkeit der Vorteilhaftigkeit nachgewiesen ist. Die Vorteilhaftigkeit für einen Investor mit geringer Gegenwartspräferenz läßt sich ökonomisch dadurch begründen, dass der Investor bei Unterlassung lediglich 4% je angelegter Geldeinheit am Kapitalmarkt „verdienen“ kann, bei Durchführung der Investition hingegen 12%.

Zum Kapitalwert von Finanzanlagen:

Kapitalwert = Ertragswert im Zeitpunkt 0 - Anschaffungsauszahlung

Bei Wertpapieren wird der Ertragswert (Barwert der zukünftigen Einzahlungen) als innerer Wert (,,intrinsic value “) bezeichnet. Der Kauf eines bestimmten Wertpapiers ist unter den geltenden Bedingungen sinnvoll, falls der innere Wert den Marktwert (d.h. den Kaufpreis) übersteigt. Im wirtschaftlichen Gleichgewicht sind innerer Wert und Marktwert identisch. So schreibt I. FISHER ,,Risk aside, each (stocks, land, buildings, machinery, or anything whatsoever) has a market value depending solely on the same two factors, the benefits, or returns, expected by the investor and the market rate of interest by which those benefits are discounted.“

Beurteilung der Kapitalwertmethode

Die Vorteile der Kapitalwertmethode liegen im relativ geringen Rechenaufwand und darin, dass verschiedene Zahlungszeitpunkte explizit einbezogen werden. Die zeitlich und betragsmäßig exakte Erfassung und Verrechnung aller Zahlungen erbringt eine höhere Realitätsnähe als bei den statischen Verfahren, die mit Durchschnittswerten aus dem Rechnungswesen arbeiten.

Die Nachteile liegen in den getroffenen Modellannahmen und deren Realitätsbezug (ähnlich jedoch bei vielen Investitionsrechenverfahren):

1. Die errechnete monetäre Zielgröße ist einzig relevant.

2. Es wird unterstellt, dass die Nutzungsdauer der geplanten Investitionen fest vorgegeben ist.

3. Die Kapitalwertmethode setzt die Sicherheit der Daten voraus, d.h. die relevanten Daten sind sicher prognostizierbar.

4. Die Zahlungen lassen sich bestimmten Zeitpunkten bzw. Perioden zurechnen, auf deren Ende sie rechnerisch bezogen werden.

5. Die Anlage frei werdender Mittel sowie der Ausgleich von Kapitaleinsatz- und Nutzungsdauerdifferenzen erfolgt durch Investitionen, die sich zum Kalkulationszinssatz verzinsen. 

6. Der vollkommene Kapitalmarkt existiert.

2. Annuitätenmethode

Der Kapitalwert wird in eine Rente über die Laufzeit umgerechnet. Ist die Annuität größer Null, so ist die Investition absolut vorteilhaft. Da sie durch einfache Umrechnung aus der Formel zur Kapitalwertberechnung abgeleitet werden kann, führt sie auch stets zur gleichen Einschätzung einer Investition wie die Kapitalwertmethode. Die Umrechnung erfolgt, indem der zuvor bestimmte Kapitalwert einer Investition mit dem Annuitätenfaktor multipliziert wird. Beim Vergleich mehrerer Investitionsalternativen erfolgt die Entscheidung zugunsten derjenigen mit der höchsten Annuität. Bei Auswahlentscheidungen ist die Annuität als Kriterium nicht geeignet, wenn sich die Laufzeiten der Alternativen unterscheiden. 

Beispiel: Eine Maschine hat einen Kaufpreis von € 100.000. Man rechnet mit einer Nutzungsdauer von 5 Jahren, jährlichen Überschüssen von € 30.000 und einem Kalkulationszinssatz von 10%. Zur Beantwortung der Frage, ob die Investition vorteilhaft ist, muß der Kapitalwert der jährlichen Überschüsse errechnet werden. Als Kapitalwert erhält man € 13.724. Die Annuität errechnet sich wie folgt: 

Annuität = 13.724 x 0,2638 (Wiedergewinnungsfaktor für 5 Jahre und 10%) = € 3.260. Die Investition ist vorteilhaft. Im Durchschnitt verbleiben pro Jahr € 3260 an Überschüssen. 


Übung:

Ein Unternehmer verschuldet sich am vollkommenen Kapitalmarkt zu 8%. Er tätigt eine Sachinvestition mit folgendem Zahlungsstrom: 

	 t
	 0
	 1
	 2
	 3
	 4

	EÜt -
	-10.000 
	3.000 
	4.500 
	3.800 
	4.200


Wieviel kann der Unternehmer jährlich ohne Änderung seiner Vermögensposition konsumieren, wenn der konsumierte Betrag über die Jahre konstant bleiben soll?

Beurteilung der Annuitätenmethode

Für die Annuitätenmethode gelten die Annahmen der Kapitalwertmethode. Deshalb gelten die Vor- und Nachteile der Kapitalwertmethode auch für sie. Ein zusätzlicher Vorteil der Annuitätenmethode liegt darin, dass sie besser interpretierbar ist als der Kapitalwert. Sie stellt eine periodenbezogene Größe dar und ist als durchschnittliche Entnahmemöglichkeit des Investors definierbar.

Wenn die zu vergleichenden Alternativen eine unterschiedliche Nutzungsdauer besitzen und die Alternative mit der kürzeren Nutzungsdauer die höhere Annuität aufweist, kann die Annuitätenmethode zum entgegengesetzten Ergebnis kommen wie die Kapitalwertmethode. Bei einmaligen Investitionen (ohne Nachfolgeobjekte) ist die Anwendung der Annuitätenmethode problematisch, wenn Investitionsobjekte mit unterschiedlichen Nutzungsdauern verglichen werden sollen. Das Problem tritt genau dann ein, wenn die Investition mit der längeren Nutzungsdauer einen höheren Kapitalwert, aber eine geringere Annuität als die „kürzere“ Alternative aufweist. Hier führen Kapitalwert und Annuitätenmethode zu unterschiedlichen Ergebnissen.

3. Interne Zinsfuß-Methode

Mathematisch definiert ist der Interne Zinsfuß als der Kalkulationszinsfuß, bei dem ein die Investition abbildender Zahlungsstrom anhand der Kapitalwertmethode zu einem Kapitalwert von Null führt: 


 



Zur ökonomischen Veranschaulichung der Kapitalbindung diene das Beispiel der Zahlungsreihe (-1000, 200, 390,460, 220) mit dem internen Zinsfuß r = 10%. Die anfänglich gebundenen 1000 € werden zu 10% verzinst und schließlich vollständig getilgt:
 

	t
	KBt
	Eüt
	Zinsen 10 %
	Tilgung

	1
	1000
	200
	100
	100

	2
	900
	390
	90
	300

	3
	600
	460
	60
	400

	4
	200
	220
	20
	200

	5
	0
	
	(
	1.000




Bei Wertpapieren ist statt ,,Interne Verzinsung" der Begriff ,Effektivverzinsung (yield to maturity) üblich. 


Formal handelt es sich dabei um eine Polynomgleichung n-ten Grades, die mehrere Nullstellen aufweisen kann.
 Das Ergebnis sind mehrere Interne Zinsfüße einer Investition. Betriebswirtschaftlich sinnvoll zu interpretieren ist ein solches Ergebnis nicht. Der vermeintliche Widerspruch löst sich erst auf, wenn Zahlungsüber- und -unterdeckungen in dem Planungszeitraum durch explizite Wiederanlage- bzw. Kreditaufnahmeprämissen auf das Ende des Planungszeitraums hin aufgezinst werden: Da ein Interner Zinsfuß nichts anderes ist als der Quotient aus einem Einnahmenüberschuß und dem zuvor erfolgten Kapitaleinsatz, also eine einperiodige Rentabilitätsziffer, ist er auch nur sinnvoll zu interpretieren, wenn in einem mehrperiodigen Planungszeitraum die anfängliche Kapitalbindung über alle geplanten Perioden hinweg gleich hoch bleibt. Sobald demnach zwischenzeitliche Zahlungsüberschüsse bzw. -unterdeckungen auftreten (was in der Praxis fast immer der Fall ist, z. B. in Form von Umsatzerlösen, Betriebskosten), unterstellt die Interne Zinsfuß-Methode, dass diese Zahlungsüberschüsse bzw. -unterdeckungen bis zum Planungshorizont zum Internen Zinsfuß angelegt bzw. aufgenommen werden.
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Bei der Kapitalwertmethode verzinsen sich zwischenzeitliche Überschüsse bzw. Unterdeckungen zum vorgegebenen Kalkulationszinsfuß, im anderen Fall dagegen zum Internen Zinsfuß. Dass dieser allein rechentechnisch ermittelte Zinsfuß meist von den realen Marktzinsen abweicht, schränkt neben den anderen Problemen, dass nämlich z. B. mehrere Lösungen möglich sind, dass der Interne Zinsfuß z. B. einer in Betrieb befindlichen Anlage wegen fehlender Anschaffungsausgaben nicht mehr zu ermitteln ist, oder dass er infolge der Struktur des Zahlungsstroms rechnerisch gar nicht zu ermitteln ist, die Anwendbarkeit dieser Methode in der Praxis erheblich ein. Sie wird deshalb i.d.R. für die Ermittlung der Kapitalkosten einer Finanzierungsform herangezogen. 

Es gelten folgende Aussagen für die Existenz und Eindeutigkeit des Internen Zinsfußes:

· Es existiert mindestens ein positiver Interner Zinsfuß, wenn die Summe der mit einem Projekt verbundenen Einzahlungen die Summe der Auszahlungen übersteigt (Deckungskriterium).

· Weist die Zahlungsreihe genau einen Vorzeichenwechsel auf, dann existiert genau ein ökonomisch sinnvoller interner Zinssatz. Er ist positiv, wenn das Deckungskriterium erfüllt ist. Der Interne Zinsfuß von Normalinvestitionen und Normalfinanzierungen existiert und ist eindeutig.

· Addiert man die mit einer Investition verbundenen Zahlungen so lange, bis die Summe erstmals ein positives Vorzeichen hat (Amortisationsdauer t*) und erbringt die Investition nach diesem Zeitpunkt nur noch nicht-negative Periodenzahlungen, dann existiert genau ein positiver Interner Zinssatz.

Ausführungen eines Lehrstuhls, der zum „Fanclub“ des internen Zinsfußes gehört:

„Der interne Zins ist unter bestimmten Bedingungen ein geeignetes Maß für die Effektivverzinsung von Zahlungsströmen und besitzt in dieser Funktion große praktische Bedeutung nicht zuletzt in der Kreditwirtschaft. Viele betriebswirtschaftliche Abhandlungen enthalten jedoch immer noch das pauschale Verdikt, die interne Zinsfußmethode sei wegen der in ihr angeblich verborgenen „Wiederanlageprämisse“ für die Investitionsrechnung ungeeignet. Die Investitionstheorie hat diese ungerechtfertigten, nichtsdestoweniger zählebigen Vorwürfe inzwischen weitgehend widerlegt.
 Der Klarheit halber sei ausdrücklich betont, dass sich die interne Zinsfußmethode, abgesehen von Spezialfällen, im allgemeinen natürlich nicht zur Lösung von Wahlproblemen eignet. Renditevergleiche leiten generell in die Irre, da die Bezugsbasis „gebundenes Kapital“ bei den zu vergleichenden Zahlungsströmen nicht identisch ist. Es werden also meist „Äpfel“ mit „Birnen“ verglichen. Über diesen Punkt herrscht auch in der Literatur weitgehend Einigkeit. ... 

Entscheidend für die Brauchbarkeit der internen Zinsfußmethode wird ... die Frage, ob das im Zahlungsstrom gebundene Kapital KBt zu jedem Zeitpunkt t nichtnegativ ist.  Diese Bedingung ist für eine große Klasse von Zahlungsströmen (darunter diejenigen mit nur einem Vorzeichenwechsel) erfüllt und stellt sicher, dass der interne Zinsfuß r existiert und im relevanten Bereich eindeutig bestimmt ist. In diesem Falle kennzeichnet r (ohne jede „Wiederanlageprämisse“) die Effektivverzinsung des gebundenen Kapitals und den kritischen Zins der Kapitalwertmethode. Ein Zahlungsstrom ist unter dieser Voraussetzung genau dann vorteilhaft, wenn der interne Zins nicht kleiner als der Kalkulationszins ist.“ 

Ergänzende Denkanstöße:

Zum Internen Zinsfuß

Ich biete Ihnen zwei Gelegenheiten an:

1. Sie geben mir vor der Stunde 1 € und ich Ihnen nach der Stunde 1,50 €.

2. Sie geben mir vor der Stunde 10 € und ich Ihnen nach der Stunde 11 €.

Ergebnis: Sie wählen Alternative 2, obwohl der interne Zinsfuß kleiner ist (50 % gegenüber 10 %).

Wissenschaftliche Aussage: Der interne Zinsfuß vernachlässigt Skaleneffekte.

4. Übungsaufgaben zur dynamischen Investitionsrechnung

1. Aufgabe:

Ein Investor verfügt über 12.500 € an eigenen Mitteln, die er für 7 Jahre anlegen will. Die Bank bietet ihm jederzeit Anlagemöglichkeiten zu 7 %. Außerdem zieht er den Kauf von Bundesanleihen mit „kumulativem Zins“ in Betracht, bei dem alle Zinsen und Zinseszinsen wieder angelegt und erst am Ende des siebten Jahres zusammen mit dem Anlagebetrag zurückgezahlt werden. Der Ausgabekurs beträgt 100 € pro Bundesanleihe, die Rückzahlung (inklusive kumulativer Zinsen) 160 € pro Bundesanleihe.

a)
Berechnen Sie das beim Erwerb der Bundesanleihen bis zum Ende des 7. Jahres erreichbare Endvermögen und bestimmen Sie den Kapitalwert der Investition.

b)
Erläutern Sie, welche Beziehungen zwischen den Größen Endvermögen und Kapitalwert bestehen und geben Sie an, wie der Investor sein Geld am besten anlegen sollte.

c)
Berechnen Sie den internen Zinsfuß der Finanzanlage in Bundesanleihen. Welche Entscheidungshilfe liefert diese Größe? Stimmt die Entscheidung mit der nach b) überein?

d)
Um welchen Betrag müßte der Ausgabekurs der Anleihe geändert werden, damit die Bankanlage zu 7 % und der Erwerb der Bundesanleihen gerade gleichwertig sind?

1,07-7= 0,6227

zu d) –12.500 + 12.500/x * 160 * 1,07-7 = 0 

oder folgende Überlegung:


EV zum Kalkulationszinsfuss = 12.500 * 1,077 = 20.074


20.074/160 = 125,45 Stück Anleihen


Kurs = 12.500/125,45 = 99,64

2. Aufgabe:

Großgärtner Karl Kappes plant eine Investition im Gesamtwert von 240000 €, die im Laufe von 3 Jahren vorgenommen werden soll. Gleiche Investitionsteilbeträge sind jeweils zu Jahresbeginn für Beete, Gewächshäuser und Bewässerungs​systeme zu löhnen. Die laufenden Auszahlungen werden am Jahresende abgerechnet und betragen im 1. Jahr 30000,-- €, im 2. Jahr 60000,-- € und im dritten Jahr 90000,-- €. Im 4. Jahr erhöhen sie sich noch einmal um 10000,-- € und bleiben dann bis zum Ende der wirtschaftlichen Nutzungsdauer - die auf 6 Jahre geschätzt wird - konstant. Die laufenden Einnahmen, die ebenfalls auf das Jahresende bezogen werden, belaufen sich voraussichtlich auf

	t
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Et
	90000
	120000
	150000
	160000
	160000
	160000


Vorsichtshalber rechnet Kappes, der mit dem Bleistift (bzw. PC) besser umgehen kann als mit Rechen und Harke, mit einem Restwert von 0 und einem Kalkulationszinsfuß von 15 %. (Der etwas höhere Kalkulationszinsfuß ist für ihn ein Mittel, der Unsicherheit zu begegnen.) 

a) Ermitteln Sie den Kapitalwert und die Annuität des Investitions​vorhabens!

b) Entscheiden Sie über das Vorhaben!

c) Ist der interne Zinsfuß größer oder kleiner als 15 %? Begründen Sie Ihre Antwort!

3. Aufgabe  (Klausur B9 Nr. 7)

Die Konsumgenossenschaft L plant den Bau eines neuen Supermarktes. 

Zur Auswahl stehen zwei Alternativen, für die folgende Daten gelten:

	Alternative
	A
	B

	Lage des Supermarktes
	Innenstadt
	Stadtrand

	Verkaufsfläche  (m2)
	600
	900

	Kaufpreis Grundstück (€)
	300.000
	200.000

	Baukosten (€)
	1.500.000
	2.500.000

	Nutzungsdauer (Jahre)
	20
	20

	jährlicher Umsatz pro m2 Verkaufsfläche (€)
	
	

	- vom 1. bis zum 10. Jahr
	11.000
	10.000

	- vom 11. bis zum 20. Jahr
	12.000
	11.000

	jährliche auszahlungswirksame variable Kosten pro m2 Verkaufsfläche (€)
	
	

	- vom 1. bis zum 10. Jahr
	4.000
	3.500

	- vom 11. bis zum 20. Jahr
	4.500
	4.000

	jährliche auszahlungswirksame Fixkosten (€)
	4.000.000
	5.600.000


Die Auszahlungen für den Kauf des Grundstückes und die Baukosten fallen im Zeitpunkt Null an, alle anderen Zahlungen erfolgen jeweils am Jahresende.  Der Kalkulationszinsfuß beträgt 7 % p.a. Verwenden Sie bei der Lösung der folgenden Teilaufgaben ausschließlich die in der untenstehenden Tabelle angegebenen Werte! Die Aufgabenlösung muss nachvollziehbar sein!

	 
	RBF
	WGF

	Jahre
	p = 7 %
	p=10%
	p=12%
	p=7%

	10
	7,02
	6,14
	5,65
	0,14

	11
	7,50
	6,50
	5,94
	0,13

	12
	7,94
	6,81
	6,19
	0,13

	13
	8,36
	7,10
	6,42
	0,12

	14
	8,75
	7,37
	6,63
	0,11

	15
	9,11
	7,61
	6,81
	0,11

	16
	9,45
	7,82
	6,97
	0,11

	17
	9,76
	8,02
	7,12
	0,10

	18
	10,06
	8,20
	7,25
	0,10

	19
	10,34
	8,36
	7,37
	0,10

	20
	10,59
	8,51
	7,47
	0,09


a) Entscheiden Sie mit Hilfe der Kapitalwertmethode, welche der Alternativen gewählt werden sollte! 

b) Berechnen Sie die Annuität der beiden Alternativen und entscheiden Sie danach über die Vorteilhaftigkeit der Investitionen. Interpretieren Sie den Begriff „äquivalente Annuität“. 

c) Prüfen Sie nach, ob der interne Zinsfuß der Investition B eher 10 % oder eher 12 % ist.

4. Aufgabe
:

Der Cafébesitzer Carlo Loco plant unter Verwendung einer Erbschaft in Höhe von 50.000 € eine Geschäftserweiterung. Zwei Alternativen werden untersucht.

Alternative I:

Kauf eines Kleinbusses und Umbau zu einem Eiswagen mit folgenden Auszahlungen:

	Kaufpreis Bus
	29.000

	Kaufpreis Eismaschine, Kühlaggregate,...
	8.000

	Kosten des Umbaus
	5.000


Da er mit dem Eiswagen gutbesuchte Standorte ansteuern kann, rechnet er für die folgenden 6 Jahre mit gleichmäßig hohen Einzahlungen in Höhe von 23.800 € pro Jahr.

Dem stehen Auszahlungen für Material, Strom, Benzin, Inspektionen etc. von 5.400 € pro Jahr gegenüber. Nach Ablauf der 6 Jahre erwartet Loco noch einen Liquidationserlös von 11.000 € für den Eiswagen.

Alternative II:

Umbau des Hinterhofs in eine Gartenterrasse mit folgenden Auszahlungen:

	Kosten des Umbaus einschließlich Pergola
	19.500

	Stühle und Tische
	21.000

	Bepflanzung
	9.500


Da Loco davon ausgeht, dass es einige Zeit dauern wird, bis sich die Neugestaltung herumgesprochen hat, rechnet er mit folgenden Ein- und Auszahlungen für die nächsten 6 Jahre:

	Jahr
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Einzahlungen
	40.000
	43.000
	50.000
	54.000
	55.000
	58.000

	Kosten für zusätzliche Bedienung
	20.000
	20.000
	20.000
	20.000
	20.000
	20.000

	sonst. Kosten
	4.000
	6.000
	6.000
	7.000
	7.000
	8.000


Nach diesen 6 Jahren endet Locos Pachtvertrag für das Café. Die Einrichtung der Terrasse kann nicht weiterveräußert werden.

Loco kann darüber hinaus sein Geld aus der Erbschaft im Zeitpunkt 0 zu 12 % p.a. für 6 Jahre festlegen. Seine Tochter Esmeralda rät ihm jedoch als dritte Alternative, die gesamten 50.000 € zu diesem Zinssatz anzulegen.

Rechnen Sie im folgenden mit folgenden Zinsfaktoren:

	n
	Zinssatz 10 %

	
	qn
	q-n
	RBF
	WGF

	1
	1,10
	0,91
	0,91
	1,10

	2
	1,21
	0,83
	1,74
	0,57

	3
	1,33
	0,75
	2,49
	0,40

	4
	1,46
	0,68
	3,17
	0,32

	5
	1,61
	0,62
	3,79
	0,26

	6
	1,77
	0,56
	4,36
	0,23

	7
	1,95
	0,51
	4,87
	0,21

	8
	2,14
	0,47
	5,33
	0,19

	9
	2,36
	0,42
	5,76
	0,17

	10
	2,59
	0,39
	6,14
	0,16


a)
Entscheiden Sie nach der Kapitalwertmethode unter Zugrundelegung eines Kalkulationszinsfußes von 10 %.

b)
Wie groß ist der interne Zinsfuß der Finanzanlage (Alternative III)? Geben Sie die Bestimmungsgleichung an.

c)
Wie hoch muß der Liquidationserlös mindestens sein, damit der Eiswagen die günstigste Alternative ist?

d)
Berechnen Sie, wie hoch die jährlichen Einzahlungen aus dem Betrieb des Eiswagens (gleichbleibende Kosten vorausgesetzt) sein müssen, damit er die günstigste Alternative ist.

5. Aufgabe
:

Wegen gestiegener Energiekosten beabsichtigt ein Unternehmen 240 m2 schlecht isolierte Dachfläche einer Fertigungshalle nachträglich zu isolieren. Das Gebäude soll noch 5 Jahre genutzt werden, bevor es durch einen Neubau ersetzt wird. Für das Isoliermaterial, das in verschiedener Stärke angeboten wird, gelten folgende Daten:

	Alt.
	Stärke Isoliermaterial
	€/m2
	Energieeinsparung €/Jahr

	I
	2 cm
	8,25
	1.250

	II
	5 cm
	12,10
	1.350

	III
	10 cm
	18,20
	2.025


An Montagekosten sind unabhängig vom gewählten Isoliermaterial 10,50 €/m2 zu berücksichtigen. Zur Finanzierung der geplanten Investition steht Eigenkapital zur Verfügung, der Kalkulationszinsfuß beträgt 10 %.

Rentenbarwertfaktoren für n = 5 Jahre:

	Zinssatz %
	7
	8
	10
	12
	15
	18
	19
	20

	RBF
	4,10
	3,99
	3,79
	3,60
	3,35
	3,13
	3,06
	2,99


a)
Beurteilen Sie die Vorteilhaftigkeit jeder einzelnen Alternative mit Hilfe der Internen-Zinsfuß-Methode. Für die vorteilhafteste Alternative ist der interne Zinsfuß mit Hilfe der Interpolation zu errechnen.

b)
Ermitteln Sie den kritischen Kalkulationszinsfuß für die Alternative I und III und interpretieren Sie das Ergebnis.

6. Aufgabe:

Ein Einbauteil ist Bestandteil der Produkte A, B und C. 
Dieses Teil wurde bisher zum Stückpreis von 100,-- [€/Stück] fremdbezogen.

Ein Aggregat zur Eigenerstellung des Teils erfordert Investitionen in Höhe von 12 Millionen € und zusätzliche fixe Auszahlungen von 100 000,-- [€/Jahr]. Die Nutzungsdauer des Aggregats wird mit 6 Jahren veranschlagt. Pro Einbauteil werden 70 € Auszahlungen verursacht.

Aus dem Produktionsprogrammplan und den Stücklisten sind folgende Daten bekannt:

	Produktart
	Planmenge pro Jahr 
	Einbauteile je Einheit des Endprodukts

	A
	10000
	4

	B
	8000
	3

	C
	15000
	2


a)
Entscheiden Sie über Eigenerstellung und Fremdbezug bei einem Kalkulationszinsfuß von 10 %! (KAPITALWERTMETHODE!)

b) 
Welche Aspekte spielen neben dem Kostenvergleich bei diesem Entscheidungsproblem eine Rolle?

7. Aufgabe:

Einem Forschungsinstitut stehen drei Alternativen ai (i = 1, 2, 3) zur Fortführung eines Projektes zur Auswahl. Zu welchen Kapitalwerten diese drei Forschungsvarianten führen, hängt von den im einzelnen noch nicht bekannten Materialeigenschaften des neuen Werkstoffes ab. Dabei lassen sich fünf verschiedene Qualitätsstufen sj 
(j = 1, 2, 3, 4, 5) für möglich halten. Die mit den einzelnen Forschungsvarianten verbundenen Kapitalwerte in T€ sind in folgender Tabelle ausgewiesen:

	
	s1
	s2
	s3
	s4
	s5

	a1
	10
	10
	15
	25
	20

	a2
	5
	20
	10
	25
	30

	a3
	20
	15
	15
	20
	20


Wie wird man nach

aa) Minimax,

ab) Savage-Niehans

entscheiden?

	IV. Berücksichtigung der Unsicherheit bei 
Investitionsrechnungen


Das Risiko von Investitionsentscheidungen besteht darin, dass die künftige Entwicklung der entscheidungsrelevanten Größen nicht bekannt ist. Risiko ist die Möglichkeit des Eintreffens (unerwünschter) Zustände, die durch bestimmte Entscheidungen bewirkt werden können. Dazu kommt, dass kurzfristig die Entscheidungen bzw. ihre Auswirkungen nicht rückgängig gemacht werden können. 

Beispiele für Risiko:

1. 
Bankrottrisiko

2. 
Risiko der Zahlungsklemme. Mögliche Folgen sind Rufschädigung oder Bittgänge zu Kreditgebern, die dem Unternehmen Bedingungen aufoktroyieren können.
 Darüber hinaus springen Kunden ab, notwendige Investitionen können nicht durchgeführt werden,...

Praktiker versuchen die Unsicherheit unter anderem wie folgt zu berücksichtigen:

1. 
Risikoabschläge oder Risikozuschläge, 
insbesondere für den Kalkulationszinsfuß, die Nutzungsdauer und die Einzahlungen/Auszahlungen. (Gefahr: Man kann Objekte "totrechnen"). Der Risikozuschlag zum Zinsfuß wird u.a. damit begründet, dass Investoren bei riskanten Projekten höhere Zinsen erwarten.

2. 
Durchrechnen des besten und schlechtesten Falles.
3. 
Sensitivitätsanalyse: 
Manager wollen wissen, wie schlimm es kommen muß, bevor mit einem Investitionsprojekt Verluste eingefahren werden. Man berechnet kritische Werte, fragt also, wie weit kann ein Wert abweichen, damit die ursprüngliche Entscheidung richtig bleibt. 
Beispielsweise ist ein kritischer Wert der interne Zinsfuß oder die kritische Absatzmenge im Fall der Kostenvergleichsrechnung. Die Methode der Amortisationsrechnung ist hier ebenfalls einzuordnen. Die Annuität bestimmt zum Beispiel den Betrag, um den sich etwa die jährlichen Umsatzerlöse maximal verringern könnten, ohne dass die Investition unvorteilhaft wird. Ein wichtiger Punkt der Sensitivitätsanalyse ist der sog. Break-even-Point.
Die Sensitivitätsanalyse kann z. B. auch aufzeigen, dass weitere Informationen benötigt werden. In einem Entscheidungsfall kann die Auswirkung inkorrekter Schätzungen der Umsätze größer sein als die Auswirkung inkorrekter Kostenschätzungen. Deshalb wären weitere Informationen über Determinanten der Umsätze eventuell von großer Bedeutung.
Kritisch ist anzumerken, dass die Sensitivitätsanalyse nur jeweils eine Variable ändert, während in der realen Welt viele Variablen gleichzeitig Veränderungen unterliegen. Hier hilft die Szenario-Analyse. Grundsätzlich kann die Ermittlung kritischer Wertekombinationen auch auf die gleichzeitige Variation von mehr als zwei Parametern ausgedehnt werden. Die Darstellung der dabei erzielten Ergebnisse wird jedoch sehr schnell äußerst unübersichtlich.

4. 
µ(-Prinzip
Es werden sowohl Erwartungswert als auch das Risiko - durch die Größe Standardabweichung repräsentiert - in die Entscheidung einbezogen. Im allgemeinen sind Investitionen mit höherem Erwartungswert der Profite mit größeren Risiken verbunden. Das Risiko hängt von der zyklischen Natur der Einzahlungsüberschüsse
 ab, von der Kostenstruktur der Unternehmung
 und auch von der Finanzstruktur
.

Die Rückflüsse zweier Investitionen sind unterschiedlich von der konjunkturellen Entwicklung abhängig. Die Investition A bringt eher gleichverteilte Rückflüsse in den möglichen Umweltzuständen und die Rückflüsse der Investition B schwanken stark. Ihre Erwartungswerte berechnen sich aus folgenden Daten:

	Zustand
	1
	2
	3

	Wahrscheinlichkeit
	30%
	40%
	30%

	Rückfluß A
	400
	500
	600

	Rückfluß B
	1.000
	500
	0


Erwartungswert A = 0,3×400 + 0,4 * 500 + 0,3 * 600 = 500

Erwartungswert B = 0,3×1000 + 0,4 * 500 + 0,3 * 0 = 500

Der Erwartungswert ist hier nicht unbedingt ein geeignetes Entscheidungskriterium, denn die Investitionsalternativen sind für einen Investor nicht zwangsläufig gleichwertig. Da beide Investitionen ein unterschiedliches Risiko beinhalten, wird die Auswahl gemäß der Einstellung des Investors zum Risiko getroffen. Bevor wir uns jedoch den möglichen Risikoeinstellungen zuwenden, müssen wir ein Maß für das Risiko festlegen. In unserer Betrachtung wird Risiko als das Streuungsmaß der Zielbeiträge um den Erwartungswert gesehen, es wird die Varianz ( )oder die Standardabweichung () der Rückflüsse berechnet.

Varianz = (2 = E (z - E(z))2

Ü: 
Berechnen Sie selbst die Varianzen für A und B (Lösung: A 77,46; B 378,3)

A: 0,3 (400-500)2 + 0,4 * (500-500)2 + 0,3 * (600-500)2 

= Varianz 6000

Standardabweichung = 77,46

B: ...

5.
Methode der multiplen Budgets
Es handelt sich um eine Methode der Risikostreuung. Ein bestimmter Prozentsatz der Gesamtinvestitionssumme (z.B. 70 %) wird fix auf die Geschäftsbereiche verteilt, der Rest der zur Verfügung stehenden Mittel wird entsprechend der Ertragskraft der einzelnen Investitionsprojekte zugeteilt.

6.
SIMULATIONSSTUDIEN
Mit Hilfe des Computers ist es auch möglich, über Zufallsgeneratoren die Auswirkungen der den Zielwert (z.B. Kapitalwert) determinierenden Variablen wie Preis, Werbekosten, Herstellkosten, Marktgröße, Marktanteil,... zu simulieren. Die Häufigkeitsverteilung des Zielwerts kann man sich dann nach einer gewissen Anzahl von Simulationsrechnungen anzeigen lassen und darauf die Entscheidung aufbauen.
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7. 
SCORING-MODELLE (NUTZWERTANALYSEN) 

Die in dieser Veranstaltung dargestellten Ansätze setzen alle voraus, dass die Konsequenzen der zur Disposition stehenden Investitionsprojekte durch Zeitreihen der mit ihnen verbundenen Ein- und Auszahlungen dargestellt werden können; sie scheitern zwangsläufig, wenn es Projekte zu beurteilen gilt, die so komplex und in ihren Konsequenzen so wenig überschaubar sind, dass sich die Entscheidungsträger nicht mehr in der Lage sehen, die benötigten Zahlungsreihen abzuschätzen. Eine Alternative zu der in diesem Fall ansonsten nur noch verbleibenden Möglichkeit, die Entscheidung über die entsprechenden Projekte ausschließlich der intuitiven Gesamtentscheidung der zuständigen Stellen zu überlassen, stellen die sog. Scoring-Modelle dar, die im betriebswirtschaftlichen Schrifttum zunächst überwiegend zur Beurteilung von Forschungs- und Entwicklungsprojekten herangezogen wurden. 

Grundprinzipien 

Die Grundprinzipien werden an einem vereinfachte Beispiel zum Problem der Standortwahl für die Zweigstelle eines Kreditinstituts dargestellt.
 

Ein Kreditinstitut beabsichtigt, in einem bestimmten Stadtteil eine kleine Zweigstelle zu errichten. Die genehmigte Budgetsumme beträgt 3 Mio. €. Im einzelnen stehen drei verschiedene Standorte X1, X2, X3 zur Auswahl.

1. Schritt:

Es wird ein Katalog verschiedener quantitativer oder qualitativer Beurteilungskriterien Bk festgelegt, die für die Beurteilung der zur Auswahl stehenden Projekte maßgeblich sein sollen.

In unserem Beispiel seien dies die drei Kriterien:

B1: 
Aufwand für die Errichtung der Zweigstelle, 

B2: 
Konkurrenzsituation,

B3: 
Kundensituation.

2. Schritt:

Für jede der zur Auswahl stehenden Alternativen werden die jeweiligen Ausprägungen der einzelnen Beurteilungskriterien abgeschätzt.
 

In unserem Beispiel werde B1 durch die Höhe der für Erwerb bzw. Errichtung sowie die der Geschäftsräume benötigten Summe gemessen. 
Bezüglich B2 werde eine Stabsstelle beauftragt, die Konkurrenzsituation der drei Standorte durch eine Aussage der Kategorien "sehr stark, "stark", "mittel", "schwach", "sehr schwach" zum Ausdruck zu bringen. 

Kundensituation B3 schließlich werde an der Zahl der im unmittelbaren Einzugsbereich (maximal 12 Minuten Fußweg) wohnenden Personen gemessen. 

	
	B1
	B2
	B3

	X1
	2,4 Mio.
	schwach
	8.000

	X2
	2,1 Mio.
	mittel
	9.000

	X3
	2,7 Mio.
	sehr schwach
	7.000


3. Schritt:

Zur Ableitung eines endgültigen Urteils müssen die Angaben über die Ausprägungen der einzelnen Beurteilungskriterien zunächst "auf einen Nenner" gebracht, d.h. durch Werte in einer einheitlichen Bewertungsskala ausgedrückt werden. Den verschiedenen Alternativen werden also gewissermaßen "Noten" in den einzelnen "Fächern" (= Beurteilungskriterien) erteilt. Die entsprechenden "Noten" - häufig auch als "Teilnutzen" oder "Scores" bezeichnet - werden dabei im allgemeinen durch Punkte aus einer einheitlich vorgegebenen Skala ausgedrückt, wobei die maximal erreichbare Punktzahl jeweils den bestmöglichen Ausprägungsgrad des betrachteten Kriteriums angeben soll. Bezeichnet man diese Scores mit s, so ist als Ergebnis des dritten Teilschritts also jede Alternative Xj durch eine Art Gesamtzeugnis mit K Einzelnoten gekennzeichnet.

Beispiel: Punkteskala von 1 bis 5:

	B1
	Der Maximalwert von 5 wird für die als absolute Untergrenze geschätzten Investitionsausgaben von 1,8 Mio. € vergeben, der Minimalwert von 1 für den budgetmäßig vorgesehenen Höchstbetrag von 3 Mio. €. Werten zwischen 1,8 Mio. und 3 Mio. € wird proportional ein Punktwert zwischen 5 und 1 zugeordnet.

	B2
	Der Maximalwert von 5 wird der Ausprägung "sehr schwach" zugeordnet; die übrigen Ausprägungen erhalten jeweils schrittweise einen Punkt weniger.

	B3
	Die Punktzahl wird errechnet, indem die im zweiten Schritt geschätzte Bevölkerungszahl durch 2000 dividiert wird.


Man erhält so nachfolgende Score-Tabelle:

	
	B1
	B2
	B3

	X1
	3
	4
	4

	X2
	4
	3
	4,5

	X3
	2
	5
	3,5


4. Schritt:

Die für jede Alternative ermittelten "Einzelnoten" werden nun zu einer "Gesamtnote" zusammengefaßt. Dies geschieht häufig durch die Bildung eines gewogenen Durchschnitts; die "Gewichte", deren Summen für alle Kriterien jeweils genau 1 betragen, sollen dabei die relative Bedeutung der einzelnen Beurteilungskriterien Bk für das zusammenfassende Gesamturteil verdeutlichen. 

In unserem Beispiel seien die Gewichte der Beurteilungskriterien 20 %, 30 % und 50 %. Dementsprechend errechnen sich für die drei Standorte die Präferenzwerte

*

	(1 
	= 0,2 * 3 + 0,3 * 4 + 0,5 * 4  
	=
	 3,80 

	(2 
	= 0,2 * 4 + 0,3 *3 + 0,5 * 4,5
	=
	 3,95 

	(3 
	=0,2 * 2 + 0,3 * 5 + 0,5 * 3,5 
	=
	 3,65


Standort X2 wäre also zu präferieren.

Eignung von Scoring-Modellen zur Beurteilung privatwirtschaftlicher Investitionen

Scoring-Modelle werden vor allem für die Lösung von Entscheidungsproblemen bei mehrfacher Zielsetzung angewandt. Dieser Aspekt ist vor allem dann bedeutsam, wenn bei einer Investition nicht mehr allein ihre finanziellen Konsequenzen maßgeblich sind, wie dies insbesondere bei öffentlichen Investitionen etwa im Bereich des Schul- oder Straßenbaus, der Rüstung etc. der Fall ist. Scoring-Modelle - in diesem Zusammenhang häufig auch als Nutzwertanalysen bezeichnet - stellen hier einen Ansatz dar, die für die Beurteilung derartiger Projekte maßgeblichen Aspekte finanzieller wie auch bildungs-, verkehrs-, umwelt- oder sicherheitspolitischer Art systematisch zu erfassen und daraus in nachvollziehbarer Weise ein Gesamturteil abzuleiten.

Bei der Anwendung auf die Beurteilung privatwirtschaftlicher Investitionen, insbesondere im Bereich der Forschung und Entwicklung, der Produktauswahl, der Standortplanung sowie der Kreditvergabe erscheint das auch in diesem Zusammenhang für die Verwendung von Scoring-Modellen angeführte Argument mehrfacher Zielsetzungen hingegen in den meisten Fällen inhaltlich nicht zutreffend zu sein. Bei einer näheren Analyse der jeweils untersuchten Probleme zeigt sich nämlich zumeist, dass gar nicht zwangsläufig verschiedene originäre Zielsetzungen verfolgt werden und häufig durchaus eine monetäre Zielgröße wie etwa das Endvermögen mit der untersuchten Problemstellung durchaus vereinbar wäre. Der Verzicht auf die Verwendung einer solchen Zielgröße resultiert vielmehr daraus, dass es als unmöglich erachtet wird, den zur Auswahl stehenden Projekten Zahlungsreihen oder entsprechende Wahrscheinlichkeitsverteilungen zuzuordnen. Statt dessen wird mit Hilfe von Scoring-Modellen ein Verfahren bereitgestellt, das es erlaubt, das verfügbare Wissen über einzelne Komponenten der eigentlich interessierenden Zahlungsgrößen möglichst systematisch aufzubereiten und einer abschließenden Entscheidung zugrundezulegen. Insoweit können Scoring-Modelle also durchaus als ein spezielles Verfahren angesehen werden, Unsicherheitsaspekte auf heuristische Weise in die Entscheidung über Investitionsprojekte einzubeziehen.

8.
Die Berücksichtigung einer flexiblen Planung bei Investitionsentscheidungen

Die flexible Planung läßt spätere Entscheidungen aufgrund von "Schubladen-" oder "Alternativplänen" zu, während die starre Planung einen Weg fest vorzeichnet.

Falls ein Investitionsprojekt in t=0 realisiert wird, sind in späteren Perioden häufig weitere Entscheidungen zu treffen, die vom jeweiligen Zustand abhängen. So können bei Eintritt ungünstiger Absatzmengen z.B. die Werbeintensität erhöht
 oder die Nutzungsdauer des Projekts früher als geplant beendet werden. Die flexible Planung bezieht solche sequentiellen, zustandsabhängigen Entscheidungsmöglichkeiten von vornherein ins Kalkül mit ein. 

Flexible Planung bedeutet nicht, dass man sich stets einen großen Entscheidungsspielraum offenhält, sondern nur, dass man bei den Aktionen, die mit einem Entscheidungsspielraum verbunden sind, die Möglichkeit berücksichtigt, zukünftige Entscheidungen noch von der Entwicklung der Datenkonstellation abhängig zu machen.

Beispiel: Hax, Entscheidungsmodelle, S. 86 ff.:

Soll eine Produktionsstätte für ein neues Produkt in einer oder in zwei Stufen erfolgen?

Die Entscheidung könnte ergeben, dass zunächst nur die 1. Stufe zu bauen ist, der Ausbau der 2. Stufe würde nur erfolgen, wenn die Nachfrage in der ersten Periode hinreichend groß sein würde.

Bei anderer Datenlage könnte die optimale Entscheidung sein, dass die Produktionsstätte in einer Stufe zu bauen ist, d. h. der Entscheidungsspielraum ist hier enger als im ersten Fall.

Beispiel aus Swoboda, S. 144 f.: (geringfügig modifiziert)

Eine Unternehmung steht vor der Wahl, Aggregat A oder Aggregat B zu beschaffen. Die Anschaffungsauszahlung und die Einzahlungsüberschüsse aus beiden Aggregaten in Abhängigkeit von den Umweltzuständen sind aus untenstehenden Ereignisbäumen ersichtlich.
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Aggregat A kann zu t =1 zu einem Restwert von 20, Aggregat B zu t = 1 zu einem Restwert von 80 verkauft werden. Der Restwert zu t = 2 ist generell Null. Der Kalkulationszinsfuß beträgt 4 %, Risikoneutralität wird angenommen. Die Projekte haben keinen Nachfolger.

Würde man beide Projekte - unabhängig von dem zu t = 1 eintretenden Zustand - jedenfalls bis zu t = 2 behalten, wäre Aggregat A vorzuziehen:

K0A = - 100 + (0,6*110+0,4*60)*1,04-1 + (0,48*120+0,12*90+0,4*30)*1,04-2 = 60,9

K0B= 51

Nun ist aber zu berücksichtigen, dass die Aggregate auch zu t = 1 desinvestiert werden können. Dies ist bei Aggregat A in keinem Zustand optimal. Aggregat B sollte jedoch liquidiert werden, falls zu t = 1 der ungünstige Zustand eintritt. Falls der günstige Zustand (170) eintritt, sollte das Aggregat natürlich weitergeführt werden.

Neuberechnung der Kapitalwerte:

K0A = 60,9 (siehe oben!)

KOB = - 190 + (0,60*170+0,40*60)*1,04-1 + 0,4*80*1,04-1 + (0,48*200+0,12*180)*1,04-2 = 70,7.

Zusammenfassung: Die Planung unter Ungewißheit ist sehr schwierig. 

1.
Die Zielfunktion ist problematisch, da der Erwartungswert nicht die adäquate Zielgröße bei Investoren sein kann, die nicht risikoneutral sind.

2.
Die Risikoneigung der Investoren ist unterschiedlich.

3.
Sensitivitätsanalysen können aufzeigen, welches Gewicht Datenänderungen für die Ziel​erfüllung und damit die Elastizität des Optimums haben, eventuell liefern sie den Hin​weis, nach neuen Informationen/Alternativen zu suchen.

4.
Nebenbedingungen wie das Aufrechterhalten des finanziellen Gleichgewichts können verletzt werden. Man fordert zunehmend Mindestwahrscheinlichkeiten für das Einhalten der Nebenbedingungen.

5.
Rechenverfahren basieren auf Normalverteilungen bei Daten.

6.
Statistische Unabhängigkeit zwischen Investitionsalternativen ist kaum gegeben: sachli​cher Wirkungsverbund und Risikoverbund müßten berücksichtigt werden.



V. Das Konzept des vollständigen Finanzplans 
zur Lösung von Investitions- und Finanzierungsproblemen

Schon 1962 wurde das Konzept in der Literatur beschrieben
, wegen des hohen Rechenaufwands jedoch von der Praxis abgelehnt. Das Modell enthält Ein- und Auszahlungen als Rechenelemente, ist verständlich, gering formalisiert und benutzerfreundlich. Das von HEISTER vorgeschlagene Verfahren wurde zu Beginn der 80er Jahre von mehreren deutschen Autoren (u.a. KRUSCHWITZ, GROB) wieder aufgegriffen und als Lösung des Problems ,,Unvollkommenheit des Kapitalmarktes“ propagiert. Das Verfahren verbindet mit den Endwertmethoden die Tatsache, dass mit unterschiedlichen Soll- und Habenzinssätzen gerechnet wird.
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Der vollständige Finanzplan kann darüber hinaus ausgebaut werden und Unterjährigkeit, Steuern, Unsicherheiten usw. berücksichtigen. Der Konditionenvielfalt auf dem Finanzierungssektor kann leicht Rechnung getragen werden.

Als Zielwerte können der Endwert der Investition, der Anfangswert, Ausschüttungen berechnet werden.
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Einführendes Beispiel:

Ein Investor hat ein Anfangskapital von 500 €. Zielgröße ist das Endvermögen nach der Periode t=3.

Es bieten sich folgende Investitionsalternativen an:

	Alternative
	to
	t1
	t2
	t3

	A
	-500
	+50
	+50
	+550

	B
	-400
	+200
	+300
	+-0


Der vollständige Finanzplan sieht bei einem Sollzins von 10 % und einem Habenzins von 5 % wie folgt aus:

	
	to
	t1
	t2
	t3
	Zielgröße

	IO1
	+500
	
	
	
	

	1. Investition
	-500
	
	
	
	

	2. Einzahlung
	
	+50
	+50
	+550
	

	3. Entnahme
	
	-100
	-100
	-100
	

	4. Kredit 10 %
	
	+50
	+105
	
	

	5. Tilgung
	
	
	-50
	-105
	

	6. Zinsen
	
	
	-5
	-10,5
	

	7. Endvermögen
	
	
	
	
	334,50


	
	to
	t1
	t2
	t3
	Zielgröße

	IO2
	+500
	
	
	
	

	1. Investition
	-400
	
	
	
	

	2. Einzahlung
	
	+200
	+300
	+-0
	

	3. Entnahme
	
	-100
	-100
	-100
	

	4. Geldanlage 5%
	-100
	-205
	-415,25
	
	

	5. Rückzahlung Anlage
	
	+100
	+205
	+415,25
	

	6. Zinsertrag
	
	+5
	+10,25
	+20,76
	

	7. Endvermögen
	
	
	
	
	336,01


Weiteres Beispiel:

	Zeitpunkt
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Anschaffungsauszahlung
	18.000
	
	
	
	
	

	Nachfrage
	
	
	100
	200
	450
	200
	130

	Kapazität
	
	
	400
	400
	400
	300
	300

	Absatz = Produktion
	
	100
	200
	400
	200
	130

	Absatzpreis/Stück
	
	100,00
	110,00
	121,00
	133,10
	146,41

	Leistung = Einzahlung
	
	10.000
	22.000
	48.400
	26.620
	19.033

	variable Auszahlungen/Stück
	
	40,00
	44,00
	48,40
	53,24
	58,56

	variable Auszahlungen
	
	4.000
	8.800
	19..360
	10.648
	7..613

	konstante Auszahlungen
	
	10.000
	10.000
	10.000
	10.000
	10.000

	Einzahlungen aus der Liquidation
	
	
	
	
	2.365

	Einzahlungen
	
	10.000
	22.000
	48.400
	26.620
	21.398

	Auszahlungen
	18.000
	14.000
	18.800
	29.360
	20.648
	17.613

	
	
	
	
	
	
	
	

	EÜ der Investition
	-18000
	-4000
	3200
	19040
	5972
	3785


Berechnungen mit EXCEL:

	Kalkulationszinsfuß
	5,00%
	6,00%
	7,00%
	8,00%
	9,00%
	10,00%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Barwert in 1
	5690,23
	4896,68
	4123,42
	3369,55
	2634,24
	1916,69

	Barwert in 2
	5974,74
	5190,48
	4412,06
	3639,11
	2871,32
	2108,35

	Barwert in 3
	6273,48
	5501,91
	4720,90
	3930,24
	3129,74
	2319,19

	Barwert in 4
	6587,15
	5832,03
	5051,36
	4244,66
	3411,41
	2551,11

	Barwert in 5
	6916,51
	6181,95
	5404,96
	4584,23
	3718,44
	2806,22

	
	
	
	
	
	
	
	

	Kapitalwert
	
	5419,26
	4619,51
	3853,66
	3119,95
	2416,73
	1742,44

	Annuität
	
	1251,713
	1096,655
	939,872
	781,4121
	621,3231
	459,6518

	
	 
	
	
	
	
	
	

	Interner Zinsfuß
	12,8%
	(unabhängig vom Kalkulationszinsfuß)
	


	VOFI mit Ertragssteuern 

	
	
	
	
	
	
	
	

	Eingabedaten
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Zahlungsfolge der Investition
	
	
	
	
	

	    Anschaffungsauszahlung (a0)
	18000
	€
	
	
	

	    Einzahlungsüberschüsse
	
	
	
	
	

	        Einzahlungsüberschuss in t = 1
	-4000
	€
	
	
	

	        Einzahlungsüberschuss in t = 2
	3200
	€
	
	
	

	        Einzahlungsüberschuss in t = 3
	19040
	€
	
	
	

	        Einzahlungsüberschuss in t = 4
	5972
	€
	
	
	

	        Einzahlungsüberschuss in t = 5
	3785
	€
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Eigenkapital
	
	
	9000
	€
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Sollzinsfuß
	
	
	13%
	[in %]
	
	
	

	Habenzinsfuß
	
	8%
	[in %]
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Steuersatz
	60 %
	[in %]
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Zwischenrechnung
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Berechnung der Abschreibungen



	Zeitpunkt
	
	
	1
	2
	3
	4
	5

	Buchwert zu Beginn des Jahres
	18000
	12600
	8820
	5880
	2940

	  Afa ( degressiv )
	
	5400
	3780
	2646
	1764
	882

	  Afa ( linear )
	
	3600
	3150
	2940
	2940
	2940

	 - maximaler Abschreibungsbetrag
	5400
	3780
	2940
	2940
	2940

	Buchwert zum Ende des Jahres
	12600
	8820
	5880
	2940
	0

	
	
	
	
	
	
	
	

	Berechnung der Ertragssteuerzahlung bzw. -erstattung



	Zeitpunkt
	
	
	1
	2
	3
	4
	5

	Einzahlungsüberschuß
	
	-4000
	3200
	19040
	5972
	3785

	  -  Abschreibung
	
	5400
	3780
	2940
	2940
	2940

	  -  Zinsaufwand
	
	1170
	1018
	609
	0
	0

	 +  Zinsertrag
	
	0
	0
	0
	356
	700

	Steuerbemessungsgrundlage
	-10570
	-1598
	15491
	3388
	1545

	Erstattung
	
	
	6342
	959
	0
	0
	0

	Auszahlung
	
	
	0
	0
	9294
	2033
	927

	
	
	
	
	
	
	
	


	VOFI der Investition



	Zeitpunkt
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Zahlungsfolge
	
	
	
	
	
	

	der Investition
	-18000
	-4000
	3200
	19040
	5972
	3785

	Eigenkapital
	
	
	
	
	
	

	  + Anfangsbestand
	9000
	
	
	
	
	

	  -  Entnahme
	
	
	
	
	
	

	  + Einlage
	
	
	
	
	
	
	

	Standardkredit
	
	
	
	
	
	

	  + Aufnahme
	9000
	
	
	
	
	

	  -  Tilgung
	
	
	1172
	3141
	4687
	
	

	  -  Sollzinsen
	
	1170
	1018
	609
	
	

	Standardanlage
	
	
	
	
	
	

	  -  Anlage
	
	
	
	
	4449
	4295
	3558

	  + Auflösung
	
	
	
	
	
	
	

	  + Habenzinsen
	
	
	
	
	356
	700

	Steuerzahlungen
	
	
	
	
	
	

	  -  Auszahlungen
	
	
	
	9294
	2033
	927

	  + Erstattung
	
	6342
	959
	
	
	

	Finanzierungssaldo
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Bestandsgrößen
	
	
	
	
	
	

	Kreditbestand
	9000
	7828
	4687
	
	
	

	Guthabenstand
	
	
	
	4449
	8744
	12302

	Bestandssaldo
	-9000
	-7828
	-4687
	4449
	8744
	12302


VI. SIMULTANE INVESTITIONS- UND 
FINANZPLANUNG

Ein Investor mit Planungshorizont T = 1 will in t = 0 optimales Kapitalbudget aus m beliebig teilbaren Investitions- und n beliebig teilbaren Finanzierungsprojekten zusammenstellen. Zwischen den Projekten bestehen keinerlei Abhängigkeiten. Das verfolgte Ziel lautet Endvermögensmaximierung. Es herrscht Sicherheit.

Wesentliche Elemente des Dean-Modells:

Die KAPITALNACHFRAGEKURVE ordnet jedem Investitionsvolumen die interne Verzinsung der letzten investierten Geldeinheit zu. 
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Die KAPITALANGEBOTSKURVE ordnet jedem Finanzierungsvolumen die Grenz-Kapitalkosten zu, d. h. die von den Kapitalgebern geforderte Mindestverzinsung für den letzten Euro.
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Zahlenbeispiel:
	Investitionsprojekt
	t0
	t1
	interner Zinsfuß

	A
	- 100
	110
	10 %

	B
	- 50
	58
	16 %

	C
	- 60
	63
	5 %

	D
	- 30
	36
	20 %

	E
	- 80
	86
	7,5 %


	Investitionsprojekt
	    i
	kumulierter Kapitalbedarf 

	D
	20 %
	30

	B
	16 %
	80

	A
	10 %
	180

	E
	7,5 %
	260

	C
	5 %
	320


	Finanzierungsprojekt
	i
	maximales Volumen

	EK
	0 %
	50

	a
	6 %
	70

	b
	4 %
	100

	c
	9 %
	55


	Finanzierungsprojekt
	i
	kumuliertes Kapitalangebot 

	EK
	0 %
	50

	b
	4 %
	150

	a
	6 %
	220

	c
	9 %
	275


Der Schnittpunkt von KAF und KNF bestimmt simultan das optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm.
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Optimales Kapitalbudget:
Investitionsprojekte D, B, A und (teilweise) E; Finanzierungsprojekte EK, b und a;




endogener Kalkulationszinsfuß
Alle Investitionsprojekte mit Kapitalwert > 0 werden auf jeden Fall komplett durchgeführt, alle Investitionsprojekte mit Kapitalwert < 0 werden auf jeden Fall gar nicht durchgeführt. Analoge Aussage  für Finanzierungsprojekte.

Modellkritik:
· Beliebige Teilbarkeit der Investitionsprojekte

· Kritisch, weil Unteilbarkeit zu völlig anderen Lösungen führen kann. (Ursache?)

· Keine technischen/absatzbezogenen o.ä. Abhängigkeiten zwischen Investitionsprojekten (Projekte A und B schließen sich gegenseitig aus)

· Annahme der Sicherheit

· Kritisch, denn bei Unsicherheit hängen die Konditionen eines Finanzierungsprojekts

a) von den geplanten Investitionsprojekten und

b) von den geplanten sonstigen Finanzierungsprojekten ab.

Beispiele:

· Ceteris paribus höhere Kapitalkosten bei riskanteren Projekten

· Ohne Eigenfinanzierung keine Möglichkeit zur FK-Aufnahme

· Betrachtung nur zweier Zeitpunkte

· Kritisch, denn Vorgehensweise des Dean-Modells bei Mehr-Perioden-Betrachtung problematisch:

a) 
Vernachlässigung von Liquiditätsnebenbedingungen

b) 
u.U. suboptimale Lösungen, denn

· Rangordnungsbildung nach internen Zinsfüßen ohne theoretische Rechtfertigung,

· nur Gegenüberstellung von Renditen/Kapitalkosten der ersten Periode,

· ungelöste Frage der Behandlung erst in Zukunft möglicher F- und Investitionsprojekte

· Alle Probleme lassen sich prinzipiell im Rahmen eines LP-Ansatzes lösen (sofern man bei Ungewißheit den Erwartungswert des Endvermögens maximiert).

Kritik am DEAN-Modell:

Problematik der Kapitalnachfragefunktion:

Investitionen können Interdependenzen aufweisen.

	Lösungsmöglichkeit: 
ausschließende Kombinationen von Objekten bilden wie z.B.
	Nur 1, nicht 2
	Nur 2, nicht 1
	1 und 2


Problematik der Kapitalangebotsfunktion:

1. 
Die Finanzierungsmöglichkeiten sind wegen der Kreditsicherungsmöglichkeiten und der Risiken nicht unabhängig vom Investitionsprogramm.

2. 
Wenn der FK-Zins niedriger ist als die EK-Kosten, kann oft das billigere FK nur dann aufgenommen werden, wenn auch teureres EK eingesetzt wird.

3. 
Wachsendes Risiko bei höherem FK-Anteil kann zur Folge haben, dass die EK-Kosten steigen.
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� Beispielsweise sind Investitionen in der Vorfertigung, in Hilfsstellen oder in der Verwaltung Einzahlungen kaum verursachungsgerecht zuzuordnen


� wie Scoring- /Ratingverfahren


� Simulationen haben hier steigende Bedeutung


� zitiert bei LucLocarek


� aus der Hausarbeit des ASW-Absolventen Hinsberger; die Unbedenklichkeitsprüfung des Unternehmens ist erfolgt.


� hierin sind jedoch keine anteilige Kapitalverzinsung und Abschreibungen enthalten!


� Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, 1993, S. 86


� Schwarz, Optimale Investitionsentscheidungen, 1967, S. 51


� Brandt, Investitionspolitik, 1970, S. 146


� Albach, Investition und Liquidität, 1962, S. 86 f.


� vgl. Lexikon der Betriebswirtschaft, Beck-Verlag


� Vgl. Busse v. Colbe/Lassmann (1986), Betriebswirtschaftstheorie, Bd. 1, 5. Aufl..


� Transaktionskosten äußern sich in Finanzmärkten insbesondere in einer Differenz zwischen Soll- und Habenzins sowie in Spesen beim Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren.


� ohne Marktmacht


*) Der interne Zinsfuß der Investition = Effektivrendite = 12 %


� Fisher, I. (1930), The Theory of Interest, New York, S. 18, zit. bei Locarek, 76





� Die Interne Verzinsung spielt in der Diskussion gesamtwirtschaftlicher Zusammenhänge eine zentrale Rolle. J.M. KEYNES benutzt allerdings statt Interner Verzinsung einen anderen Ausdruck, nämlich ,marginal efficiency of capital’, der in der Regel mit Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals übersetzt wird.


�  Hering, Greifswald, S. 4


� Die Lösung für die Nullstelle eines Polynoms muss jedoch nicht notwendigerweise existieren, nämlich dann nicht, wenn das Polynom als Funktion des Zinssatzes die Null-Linie niemals schneidet. Sie kann mehrdeutig sein, wenn mehrere unterschiedliche Interne Zinssätze als Nullstellen ermittelt werden können. Ökonomisch sinnvoll sind nur Lösungen für i > -1, da Investitionen, deren Verluste das eingesetzte Kapital übersteigen, unter der Prämisse der Sicherheit nicht durchgeführt werden. Alternativen, die sicher Verluste bringen (i < 0), müssen jedoch betrachtet werden.


� vgl. z.B. den berühmten Aufsatz von KILGER in der ZfB 1965!


� Uni Greifswald, Hering/Matschke, April 1997


� Uni Saarbrücken, Vordiplomaufgabe


� Uni Saarbrücken, Vordiplomaufgabe


� Lösungshilfe: Wiedergewinnungsfaktor (10 %/6 Jahre) = 0,2296074.


� keine Dividendenzahlungen, keine Anlageinvestitionen, keine Neuverschuldung, Forderungsabtretung, ...


� Das würde bedeuten, dass die Unsicherheit bezüglich zukünftiger Einzahlungsüberschüsse exponentiell anwächst.


� High-Tech-Firmen und Händler hängen stärker vom Konjunkturzyklus ab als z.B. Nahrungsmittelhersteller, Eisenbahnen.


� Unternehmen mit höheren Fixkostenblöcken und geringeren variablen Kosten pro Stück (=höhere Deckungsbeiträge) sind empfindlicher in bezug auf Mengenänderungen als Firmen mit geringeren Fixkostenblöcken.


� vgl. Leverage-Effekt





� Um zu verhindern, dass die restlichen z.B. 30 % wieder ganz in einen zur Zeit prosperierenden Bereich fließen, wird man auch noch Obergrenzen setzen.


� Bitz, Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit, KE 4, 46 ff.


� Schlechthaupt, Kriterien für die Errichtung von Geschäftsstellen von Universalbanken, Basel 1971, zitiert bei Bitz


� Dieser Schritt setzt natürlich voraus, dass zuvor ein entsprechendes Meß- und Schätzverfahren festgelegt worden ist.


� Literatur zu diesem Thema: Bamberg/Coenenberg: Betriebswirtschaftliche Entscheidungslehre, Franke/Hax: Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, Blohm/Lüder: Investition und Bitz: Entscheidungstheorie.


� vgl. P. Swoboda, Investition und Finanzierung, Göttingen 1992, S. 144-146


� Beispiel Expo Hannover 2000 


� vgl. Grob: Investitionsrechnung mit vollständigen Finanzplänen; Kruschwitz: Investitionsrechnung, Heinen: Industriebetriebslehre


� Heister: Rentabilitätsanalyse von Investitionen


� Perridon/Steiner 130 ff., W. Breuer (1995), 3
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Diagramm2

		0
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		2
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		5

		6

		7

		8

		9

		10

		11

		12

		13

		14

		15

		16

		17

		18

		19

		20



Kapitalwert

Zinssatz

Kapitalwertfunktion

270

238.2224050818

207.6485236728

178.2194756876

149.8798623998

122.5775268535

96.2633329958

70.8909618973

46.4167235874

22.7993831685

-0

-22.0182211443

-43.2900679404

-63.8484483045

-83.724508931

-102.9477453268

-121.5461040237

-139.5460775892

-156.9727930034

-173.85009392

-190.200617284



Kapitalwert

		t						Barwertfaktoren				Barwert		i		0.1

		0		-1000				1.00000				-1000.00

		1		200				0.90909				181.82

		2		390				0.82645				322.31

		3		460				0.75131				345.60

		4		220				0.68301				150.26

												-0.00

		t				Kapitalbindung		Zinsen		Freisetzung

		1		200		1000.00		100.00		100.00

		2		390		900.00		90.00		300.00

		3		460		600.00		60.00		400.00

		4		220		200.00		20.00		200.00

				-1000.00

		t				Kapitalbindung		Zinsen		Freisetzung

		1		200		1000.00		100.00		100.00

		2		390		900.00		90.00		300.00

		3		460		600.00		60.00		400.00

		4		220		200.00		20.00		200.00

										1000.00
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interner Zinsfuß

		t						Barwertfaktoren				Barwert		i		0.1

		0		-1000				1.00000				-1000.00

		1		200				0.90909				181.82

		2		390				0.82645				322.31

		3		460				0.75131				345.60

		4		220				0.68301				150.26

												-0.00

		t				Kapitalbindung		Zinsen		Freisetzung

		1		200		1000.00		100.00		100.00

		2		390		900.00		90.00		300.00

		3		460		600.00		60.00		400.00

		4		220		200.00		20.00		200.00

										1000.00

				-1000.00

		t				Kapitalbindung		Zinsen		Freisetzung

		1		200		1000.00		100.00		100.00

		2		390		900.00		90.00		300.00

		3		460		600.00		60.00		400.00

		4		220		200.00		20.00		200.00

										1000.00
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Annuität

		t						Barwertfaktoren				Barwert		i		0.08

		0		-1000				1.00000				-1000.00

		1		200				0.92593				185.19

		2		390				0.85734				334.36

		3		460				0.79383				365.16

		4		220				0.73503				161.71

												46.42		a =		14.0141371855

		t				Kapitalbindung		Zinsen		Annuität		Freisetzung

		1		200		1000.00		80.00		14.01		105.99

		2		390		894.01		71.52		14.01		304.46

		3		460		589.55		47.16		14.01		398.82

		4		220		190.73		15.26		14.01		190.73

												1000.00
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Kapitalwertfunktion

				t						Barwertfaktoren				Barwert		i		0.1

				0		-1000				1.00000				-1000.00

				1		200				0.90909				181.82

				2		390				0.82645				322.31

				3		460				0.75131				345.60

				4		220				0.68301				150.26

														-0.00

		i		%		Kapitalwert

		0		0		270.00

		0.01		1		238.22

		0.02		2		207.65

		0.03		3		178.22

		0.04		4		149.88

		0.05		5		122.58

		0.06		6		96.26

		0.07		7		70.89

		0.08		8		46.42

		0.09		9		22.80

		0.1		10		-0.00

		0.11		11		-22.02

		0.12		12		-43.29

		0.13		13		-63.85

		0.14		14		-83.72

		0.15		15		-102.95

		0.16		16		-121.55

		0.17		17		-139.55

		0.18		18		-156.97

		0.19		19		-173.85

		0.2		20		-190.20
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Kapitalwertfunktion
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Kapitalwert

Zinssatz

Kapitalwertfunktion



Kapitalwert 8 %

		t						Barwertfaktoren				Barwert		i		0.08

		0		-1000				1.00000				-1000.00

		1		200				0.92593				185.19

		2		390				0.85734				334.36

		3		460				0.79383				365.16

		4		220				0.73503				161.71

												46.42

		t				Kapitalbindung		Zinsen		Freisetzung

		1		200		1000.00		80.00		120.00

		2		390		880.00		70.40		319.60

		3		460		560.40		44.83		415.17

		4		220		145.23		11.62		208.38

														63.15

														46.42

				-1046.42

		t				Kapitalbindung		Zinsen		Freisetzung

		1		200		1046.42		83.71		116.29

		2		390		930.13		74.41		315.59

		3		460		614.54		49.16		410.84

		4		220		203.70		16.30		203.70

										1046.42
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Tabelle6
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Tabelle7

		



&A

Seite &P



Tabelle8
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