Projekte und Projektmanagement

Thema: Investitionsrechnung (PM-Grundlagen)

Grundlagen und Verfahren der Investitionsrechnung

1. Grundlagen

Investitionsvorhaben werden in der Regel immer als Projekte geplant, vorbereitet
und realisiert.

Fur das Verstandnis der betriebswirtschaftlichen Beurteilung und Bewertung von
Investitionsvorhaben sind insbesondere folgende Feststellungen und Aussagen

von grundlegender Bedeutung:

B Information und Entscheidung

Der Investitionsprozess in Unternehmen ist urséchlich immer mit der Vorbereitung
und dem Treffen von Entscheidungen verbunden, wobei die Entscheidung, ob ein
konkretes Investitionsvorhaben tberhaupt durchgefuhrt werden soll und - wenn JA
- in welcher Variante sicherlich jene Entscheidung ist, die die weitreichendsten Fol-
gen hat.

Ob eine diesbezugliche Entscheidung letztlich zum gewtnschten Erfolg fuhrt, hangt
von vielen Faktoren ab, so vor allem von der situationsbezogenen Erfahrung der
Entscheidungstrager, von der verfligbaren Daten- und Informationsbasis, von den
Instrumenten der Bewertung der Entscheidungsalternativen, von der Entschei-
dungsfreudigkeit, von der gegebenen Entscheidungskompetenz und dgl. mehr.

Angesichts der Tragweite von Investitionsentscheidungen ist es von eminenter
Wichtigkeit, dass die Entscheidungstrager auch tber all jene Informationen verfi-
gen, die eine definitive Entscheidung zu einem konkreten Vorhaben, einschlielich
der Abschatzung aller betriebswirtschaftlichen und sonstigen Wirkungen und Fol-
gen des Vorhabens erlauben.

Dies ist im praktischen Fall aber kaum gegeben, denn nur wenige Sachverhalte, die
die Grundlage einer Investitionsentscheidung bilden, sind sicher, die meisten Sach-
verhalte sind mehr oder unsicher und zum Teil sogar ungewiss. Dies betrifft vor
allem die Abschatzung der mit dem Investitionsvorhaben bewirkten kiinftigen Auf-
wendungen und Ertrdge sowie der sonstigen sozialen und 6kologischen Wirken
eines Vorhabens.

Bei Entscheidungen zu Investitionsvorhaben koénnen in Bezug auf das
Gegebensein von Fakten sowie die Vorhersehbarkeit kiinftiger Ereignisse, Wirkun-
gen und Folgen folgende drei Typen von Informationssituationen auftreten:

a) Entscheidung unter Sicherheit

Die fur das Treffen einer Investitionsentscheidung benétigten und vorliegenden Da-
ten und Informationen vermitteln sichere Sachverhalte. Ein solcher Fall liegt zum
Beispiel bei der Kostenvergleichsmethode vor, denn die Entscheidung, welche von
zwel Investitionsalternativen die wirtschaftlich bessere ist, stitzt sich allein auf An-
gaben zu fixen und variablen Kosten, bezogen auf eine einzige Rechnungsperiode.
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Investitionsrechnung: Grundlagen, Verfahren 2

Unsicherheiten konnen hier nur dann auftreten, wenn die verwendeten Daten sind
aktuell, nicht vollstandig oder nicht ordnungsgemal aufbereitet wurden.

b) Entscheidung unter Risiko

In einer solchen Situation sind auf3er sicheren Sachverhalten auch unsichere
Sachverhalte zu beachten. Zu diesen unsicheren Sachverhalten kénnen aber in
Auswertung eines ausreichend verfugbaren Datenmaterials Wahrscheinlichkeits-
aussagen uber kunftige Ereignisse, Wirkungen oder Folgen gemacht werden.
Derartige Wahrscheinlichkeitsaussagen kénnen zum Beispiel Uber die betriebsge-
wohnliche Nutzungsdauer einer Maschine (im Hinblick auf die Abschatzung des
Zeitpunktes fur eine notwendige Ersatzinvestition) oder Uber anfallende Betriebs-
kosten bei der Nutzung einer Maschinen und dgl. mehr gemacht werden.

c) Entscheidung unter Unsicherheit

Von "Entscheidungen unter Unsicherheit" wird dann gesprochen, wenn zu wichti-
gen (kunftigen) Sachverhalten weder sichere Daten vorliegen noch irgendwelche
objektiv begriindbaren Wahrscheinlichkeitsaussagen gemacht werden kénnen.

Dies trifft insbesondere dann zu, wenn bei Anwendung von dynamischen Methoden
der Wirtschaftlichkeitsberechnung zu Investitionen Zahlungsstrome utber mehrere
Rechnungsperioden zu bewerten sind.

Je weiter eine kunftige Rechnungsperiode vom Jetzt-Zeitpunkt der Investitionsent-
scheidung entfernt ist, um so mehr nimmt die Unsicherheit zu, welche konkreten
Werte kunftige Ein- und Auszahlungen aus dem Investitionsvorhaben annehmen
werden.

Aus dieser Sicht ist es fur die Unternehmen von Nachteil, dass mit Inkrafttreten der
Unternehmensteuerreform 2008 die geometrisch degressiv Abschreibung steuer-
rechtlich nicht mehr zuldssig ist, denn ein Vorteil dieser Methode bestand darin,
dass die hochsten Abschreibungsbetrdge in den ersten Nutzungsjahren zu ver-
zeichnen und somit in ihrem Gegenwert amortisiert werden konnten, auch wenn
der physische Verschleil3 keinen derart degressiven Verlauf zeitigte.

[ | Betriebswirtschaftliche Grundgréi3en

In die Wirtschaftlichkeitsberechnungen zu Investitionsvorhaben werden in der Re-
gel folgende Grundgréf3en einbezogen:

O Anschaffungswert bzw. Anschaffungsauszahlungen

Die Anschaffungskosten AK [EUR] - bzw. die Herstellungskosten HK [EUR], auch
als Anschaffungswert AW [EUR] bzw. als Anschaffungsauszahlungen ly [EUR] be-
zeichnet, umfassen alle Aufwendungen/Auszahlungen, die erforderlich sind, um
ein Investitionsobjekt - beim Fremdbezug - in einen betriebsbereiten Zustand zu
bringen (vgl. auch § 255 HGB).

Dazu zahlen neben dem Anschaffungspreis (netto) auch alle Anschaffungsne-
benkosten (wie Transportkosten, Versicherungskosten, Notargebuhren, Umbau-
kosten, Projektierungskosten, Installationskosten, Anlaufkosten u. a.) sowie alle
nachtraglichen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten (wie Umlagen fur Stral3en-
oder Gleisanschlisse).

Anschaffungspreisminderungen (Skonti u. a.) zéhlen nicht zu den Abschaffungs-
kosten.
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Wird das Investitionsobjekt in Eigenleistung erstellt, bilden die aktivierbaren Her-
stellungskosten HK (nach 8§ 255 HGB) die Ausgangsbasis fur die Wirtschaftlich-
keitsberechnung zum Investitionsvorhaben.

0 Restwert RW [EUR] bzw. R [EUR], Liquidationserlos L [EUR]

In die Wirtschaftlichkeitsbewertung von Investitionsvorhaben ist - aul3er den An-
schaffungs- bzw. Herstellungskosten - auch der Restwert eines Investitionsobjekts
am Ende der Nutzungsdauer mit einzubeziehen.

Dieser Wert kann nur geschatzt werden, insofern handelt es um eine unsichere
Information.

Wir statt des Restwertes ein Liquidationserl6s in Ansatz gebracht, dann ist darunter
der geschatzte Restwert abziglich der Aufwendungen fir den Abbau- bzw. die
Entsorgung gemeint.

[1 Kosten K [EUR/Jahr], differenziert nach fixen Kosten K¢ und variablen Kos-
ten K, [EUR/Jahr] bzw. variable Stickkosten ky [EUR/ME]

Kosten sind bekanntlich der Geldausdruck fuir den periodenbezogenen Verzehr von
Leistungs- bzw. Produktionsfaktoren zum Zwecke der Erstellung und marktlichen
Verwertung der betrieblichen Leistung sowie zur Sicherung der hierflr notwendigen
Kapazitaten.

Im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsbewertung von Investitionen wird meist nur zwi-
schen

» Kapitalkosten und
> Betriebskosten

unterschieden

Zu den Kapitalkosten werden

» die kalkulatorischen Abschreibungen und
» die kalkulatorischen Zinsen

gerechnet.

Zu den Betriebskosten gehodren vor allem die mit der Nutzung des Investitionsob-
jekts verbundenen

Personalkosten (Lohne, Gehélter, Sozialabgaben),
Materialkosten (Verbrauch von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen),
Instandhaltungs- und Wartungskosten,

Raumkosten,

Energiekosten sowie

Werkzeugkosten.

YVVYVYYY

Im Hinblick auf Vergleichsrechnungen zu Investitionsalternativen ist es unabding-
bar, bei den Betriebskosten zwischen fixen (auslastungsunabhangigen) und variab-
len (auslastungsabhangigen) Kosten zu unterscheiden.
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[0 Deckungsbeitrag db [EUR/ME]

Die Differenz zwischen dem Preis und den variablen Stlickkosten ist der Stlickde-
ckungsbeitrag db [EUR/ME]:

db = Preis ./. ky [EUR/ME].
1 Erlése E [EUR/Jahr]

Unter Erlésen sind im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsbewertung von Investitionen
jene periodenbezogenen Netto-Entgelte zu verstehen, die aus der marktlichen Leis-
tungsverwertung der mit dem Investitionsobjekt erstellten Produkte bzw. Leistungen
erzielt werden.

Wahrend die Kosten einem Investitionsobjekt in der Regel hinreichend verursa-
chungsrecht zugerechnet werden kdnnen, ist dies bei den Erldsen dann nicht mehr
der Fall, wenn mit dem Objekt mehrere Produkte bzw. Leistungen erstellt werden.
Hier helfen dann auch nur Schatzungen weiter, was die Daten fur die Investitions-
entscheidung jedoch unsicher macht.

O Gewinn G [EUR/Jahr] bzw. Uberschiisse i; [EUR/Jahr]

Als Gewinn G [EUR/a] ist im Rahmen der Wirtschaftlichkeitsbewertung von Investi-
tionen die Differenz zwischen den periodenbezogenen Erlésen E [EUR/a] und den
periodenbezogenen Kosten K [EUR/a] zu verstehen.

Bei Anwendung von Methoden der dynamischen Investitionsrechnung wird auf die
Bestimmung jahresbezogener Einzelwerte fur Erldse und Kosten verzichtet, son-
dern einfach ein Schatzwert fir einen periodenbezogenen Uberschuss (Symbol i)
angesetzt, gleich, ob sich ein Uberschuss (; von iy = 1.000 EUR/a aus der Diffe-
renz zwischen - beispielsweise - 15.000 EUR Erlésen und 14.000 EUR Kosten oder
aus der Differenz von - beispielsweise - 8.000 EUR Erlésen und 7.000 EUR Kos-
ten ergibt.

Steuerrechtliche Einflusse auf die Gewinnermittlung sollten aufRer Acht gelassen
werden.

0 Nutzungsdauer ND bzw. n [Jahre]

Als Nutzungsdauer ND bzw. n wird bei Wirtschaftlichkeitsbewertungen von Investi-
tionen jener Zeitraum angesetzt, in der das Investitionsobjekt wirtschaftlich genutzt
werden kann (= wirtschaftliche Nutzungsdauer).

Bei der Bestimmung der Nutzungsdauer kann sich aber auch an die Werte in der
sog. AfA-Tabelle des Bundesfinanzministeriums anlehnen.

Schliel3lich kann vertraglich auch eine rechtliche Nutzungsdauer festgelegt werden,
was insbesondere bei Patenten, Lizenzen, geleasten Maschinen und dgl. der Fall
ist.

O Jahrliche Auszahlungen a; [EUR/a]

Auszahlungen im Jahr t (t =1, 2, ..., n) fur laufende Aufwendungen bei der Nutzung
des Investitionsobjekts [EUR/a].
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1 Jahrliche Einzahlungen (et) [EUR/a]

Einzahlungen im Jahr t (t =1, 2, ..., n) aus der Nutzung des Investitionsobjekts
[EUR/a]

[0 Kalkulatorischer Zinssatz i [% p. a.]

Ein kalkulatorischer Zinssatz dient bei der dynamischen Investitionsrechnung dazu,
die kinftigen Ein- und Auszahlungsstrome auf den auf den Barwert (zum Zeitpunkt
der Inbetriebnahme eines Investitionsobjekts) abzuzinsen und damit mit den zu
diesem Zeitpunkt anfallenden Auszahlung fir das Vorhaben vergleichbar zu ma-
chen.

Dabei wird so vorgegangen, dass der Kalkulationszinssatz i [% p. a.] um so héher
angesetzt wird, je hoher mit dem Vorhaben verbundene Risiko erscheint.

Hierbei spielt auch die Art der Finanzierung des Vorhabens eine bedeutende Rolle
(vollstandige Eigenfinanzierung, vollstdndige Fremdfinanzierung, Mischfinanzie-
rung):

Zu beachten ist, dass mit dem Inkrafttreten der Unternehmensteuerreform 2008 die
steuerliche Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen eingeschrankt wird (Zins-
schranke) und das ferner bei der Gewerbesteuer Hinzurechnen von Schulden und
Leasingkosten neu geregelt sind.

In der Regel orientiert man sich bei der Festlegung des kalkulatorischen Zinnsatzes
an dem Kapitalmarktzins, erganzt um einen Zuschlag fur das Investitionsrisiko. Die
Hohe des Zinssatzes sollte zwischen 8 und 15 % p. a. liegen.

[0 Rentabilitat ,rent” [% p. a.)

Als Rentabilitat rent ist durchschnittliche jahrliche Verzinsung des in Verbindung
mit der Investition eingesetzten Kapitals als Ausdruck der "Gewinnergiebigkeit" ei-
nes Vorhabens zu verstehen.

[0 Amortisationszeit tam [Jahre] bzw. Amortisationszeitpunkt te [Jahr]

Die Amortisationszeit gibt an, nach wie viel Jahren die Summe der Kapitalrickflus-
se so hoch ist, dass sie die Grof3e des urspringlichen Kapitaleinsatzes Ubersteigt.

0 Kapitalwert Co[EUR]
Der Kapitalwert einer Investition ist die Differenz zwischen dem Barwert der investitions-

bezogenen Einzahlungen und dem Barwert der investitionsbezogenen Auszahlungen.
Eine Investition "lohnt" sich formal dann, wenn der Kapitalwert groR3er Null ist..

O Interner ZinsfulB3 r [% p. a.]
Der interne Zinsfuld ist jener Kalkulationszinssatz, bei dem der Kapitalwert CO, welcher die

Zahlungsstrome bei der betreffenden Investition abbildet, zu einem Wert CO = 0 gefihrt
wird.

[0 Annuitit ,,ANN“ [EUR/a]

Die Annuitat ANN eines Investitionsvorhabens ist der auf Basis des Kapitalwertes CO er-
mittelte durchschnittliche (gleichm&Rige) Netto-Uberschuss einer Investition Uber deren
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Nutzungsdauer. Eine Investition "lohnt" sich formal dann, wenn die Annuitat A [EUR/a]
grofBer Null ist.

[ | Finanzmathematische Grundlagen

Die Planung und Steuerung vieler wirtschaftlicher Vorgange erfordert eine adaqua-
te Abbildung 6konomischer Strome, die sich als finanzwirtschaftliche Zahlungs-
strome oder auch als Vorgange eines zeitraumbezogenen Wertezuflusses oder
Werteverzehrs vollziehen und bei denen der Zins eine entscheidende Rolle spielt.
Hierzu zahlen auch jene Zahlungsstrome, die tGber die Nutzungsdauer eines Inves-
titionsobjekts als Strom Einzahlungen und als Strom von Auszahlungen erfassbar
und bewertbar sind.

Fur die sachgerechte Abbildung dieser Strome liefert die Finanzmathematik, vor
allem mit dem Instrumentarium der Zins- und Zinseszinsrechnung eine geeignet
Grundlage.

Problemstellungen (Beispiele):

Fall 1. Ein Unternehmen nimmt ein Endfalligkeitsdarlehen von 50.000 EUR fir ei-
nen Laufzeit von 5 Jahren auf.

Frage: Welchen Betrag bekommt der Darlehensgeber am Ende der Laufzeit aus-
gezahlt, wenn ein Zinssatz von 7 % p. a. zugrunde gelegt wird?

Fall 2: Am Ende des 5. Jahres steht einem Unternehmen aus einer Finanzanlage
ein Betrag von 10.000,00 EUR zur Verfugung.

Frage: Wie hoch wirde die Auszahlung zum Jetzt-Zeitpunkt sein, wenn der Fi-
nanzanlage ein Zinssatz von 5 % p. a. zugrunde liegt?

Fall 3: Aufgrund eines Pachtvertrages werden 10 Jahre lang Betrage in Hohe von
1.200 EUR/a gezahlt.

Frage: Wie hoch ware die Pachtgebihr, wenn diese in einer Gesamtsumme zum
Jetztzeit-Punkt zu zahlen ware und von einem Zinssatz von 8,0 % p. a. auszuge-
hen ist?

Fall 4:Ein Unternehmen will eine jetzt fallige Zahlung in H6he von 80.000 EUR in
zehn jahrlichen Raten auszahlen.

Frage: Wie hoch waren die Raten, wenn von von einem Zinssatz von 8,0 % p. a.
auszugehen ist.

Anmerkung:
Derartige Aufgaben sind ohne Kenntnis der entsprechenden finanzmathematischen
Formeln kaum l6sbar.

Siehe PDF-Datei: Finanzmathe.pdf
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2. Statische Methoden der Investitionsrechnung

Zu den statischen Methoden der Investitionsrechnung werden folgende Vorge-
hensweisen gerechnet:

» die Kostenvergleichsmethode,

» die Gewinnvergleichsmethode,

» die Rentabilitdtsvergleichsmethode und
» die Amortisationsvergleichsmethode.

Was ist der wesentliche Inhalt dieser Methoden und welche Berechungen sind da-
bei jeweils durchzufiihren?

B Kostenvergleichsmethode

Die Kostenvergleichsrechnung ist eine klassische Methode der statischen Investiti-
onsrechnung, die darauf abzielt, die Vorteilhaftigkeit einer Investition durch Ver-
gleich der Gesamtkosten der jeweiligen Investitionsalternativen zu ermitteln.

Die Grundiuberlegungen bei dieser Methode gehen in zwei Richtungen:

a) Wie unterscheiden sich die alternativen Angebote in der Hohe der Gesamtkosten
(= Fixkosten + variable Kosten), wenn von einem vergleichbaren Leistungsvermo-
gen der Investitionsobjekte ausgegangen wird?

b) Bei welcher kritischen Auslastung (Menge X, sind die Gesamtkosten der alterna-
tiven Angebote gleich, um sichtbar zu machen, bei welchem Jahresbedarf man sich
fur das eine oder fur das andere Angebot zu entscheiden hat?

Zu a)

Die Gesamtkosten K eines Investitionsobjekts (z. B. einer anzuschaffenden Ma-
schine) ergeben sich aus der Addition von fixen Kosten (K¢ und variablen Kosten
(Kv).

Ein Investitionsobjekt 1 ist gegeniber einem Investitionsobjekt 2 vorteilhafter, wenn
Folgendes gilt:

Ki=Ks + Ky <Ks (mit Ky = K¢ + sz). (1)
Als Fixkosten K¢ werden in die Betrachtungen einbezogen:

= die kalkulatorischen Abschreibungen [EUR/a],
= die kalkulatorischen Zinsen [EUR/a] und
= die sonstigen fixen Kosten K sonst [EUR/a].

Als variable Kosten K, werden vor allem betrachtet:

Materialkosten [EUR/a],
Fertigungslohne [EUR/a]
Energiekosten [EUR/a] und
sonstige variable Kosten ( [EUR/a]).
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Zu b)

Um die kritische Auslastung zu ermitteln, gehen wir davon aus, dass es eine be-
stimmte Stuickzahl xy, [ME] geben wird, bei der die Gesamtkosten in den Angebo-
ten 1 und 2 gleich sind:

(2)
Kr1 + Kuz * Xir = Kp2 + Ky * X
Wenn wir diese Gleichung nach xi, umstellen, erhalten wir folgendes Ergebnis:

Kf2 - Kf1 (3)

Xkr =
kv1 - kv2

Darin stellen ky; und k,.die auf eine Mengeneinheit bezogenen variablen Stiickkos-
ten [EUR/ME] dar.

B Gewinnvergleichsmethode

Die Gewinnvergleichsrechnung ist eine Methode der statischen Investitionsrech-
nung, die darauf abzielt, die Vorteilhaftigkeit einer Investition durch Vergleich des
Jahresgewinns (= Erlose ./. Kosten) der jeweiligen Investitionsalternativen zu ermit-
teln.

Die Gewinnvergleichsrechnung stellt eine Erweiterung der Kostenvergleichsrech-
nung dar, denn in die Bewertung der Vorteilhaftigkeit einer Investitionsalternative
gehen nicht nur die Kosten, sondern auch die Erldse und damit der erzielbare Ge-
winn aus der Nutzung des jeweiligen Investi-tionsobjekts ein.

Auch bei dieser Methode gehen die Grunduberlegungen in zwei Richtungen:

a) Wie unterscheiden sich die alternativen Angebote in der Héhe des Gesamtge-
winns, wenn von einem vergleichbaren Leistungsvermogen der Investitionsobjekte
ausgegangen wird?

b) Bei welcher kritischen Auslastung (Menge xy,) sind die Stiickgewinne der alter-
nativen Angebote gleich, um sichtbar zu machen, bei welchem Jahresbedarf man
sich fur das eine oder fur das andere Angebot zu entscheiden hat?

Zu a)

Ein Investitionsobjekt 1 ist gegeniber einem Investitionsobjekt 2 vorteilhafter, wenn
Folgendes qilt:

G, =E; —K;i>G, (mit G, = E, = K)). (4)

Hierin reprasentiert G den Gewinn [EUR/a], E die Erlése [EUR/a] und K die Ge-
samtkosten [EUR/a].
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Die Erlose E ermitteln sich dabei aus der Multiplikation der Ausbringungsmenge X
[ME] mit dem Verkaufspreis [EUR/ME], wéhrend die Kosten K wiederum die Fix-
kosten K¢[EUR/a] und die variablen Kosten K, [EUR/a] beinhalten.

Zu b)

Um die kritische Auslastung zu ermitteln, gehen wir wieder davon aus, dass es eine
bestimmte Stlickzahl xy, [ME] geben wird, bei der die Stiickgewinne in den Angebo-
ten 1 und 2 gleich sind.

Wird fir die Vergleichsvarianten ein gleicher Verkaufspreis zugrunde gelegt, dann
kann die kritische Auslastung analog zur Kostenvergleichsrechnung wie folgt be-
stimmt werden:

Kra - Kg 5)

Xkr =
kv1 - kv2

Da der Preis bei beiden Varianten in Erscheinung tritt, wird er bei der Umstellung
der Gleichungen nach xy, herausgekurzt.

B Rentabilitatsvergleichsmethode

Die Rentabilitatsvergleichsrechnung ist eine Methode der statischen Investitions-
rechnung, die darauf abzielt, die durchschnittliche jahrliche Verzinsung des in Ver-
bindung mit der Investition eingesetzten Kapitals als Ausdruck der Rentabilitat ei-
nes Vorhabens zu ermitteln.

E-K

rent = * 100 (%)
dKE

(6)

Es bedeuten:

rent Rentabilitét eines Investitionsobjekts [% p. a.],

E Erlése aus der Nutzung des Investitionsobjekts [EUR/a],

K Kosten in Verbindung mit der Nutzung des Objekts [EUR/a],
dKE durchschnittlicher Kapitaleinsatz [EUR].

In die Kosten K werden die kalkulatorischen Abschreibungen, sonstige fixe Kosten
und die variablen Kosten aus der Nutzung des Investitionsobjektes, nicht jedoch die
kalkulatorischen Zinsen eingerechnet.

Der durchschnittliche Kapitaleinsatz dKE ermittelt sich aus dKE = (AW + RW)/2.

Sind die kalkulatorischen Zinsen bereits in den Kosten K enthalten, dann sind zum
Gewinn G (mit G = E — K) die kalkulatorischen Zinsen wieder hinzuzurechnen. Da-
durch soll ereicht werden, dass im Zahler der obigen Formel eine Erfolgsgrofie
steht, die nicht von der Art der Finanzierung (Eigen- oder Fremdfinanzierung) be-
einflusst werden soll.

Die Vorteilhaftigkeit einer Investition wird mittels der Rentabilitdtsvergleichsrech-
nung wie folgt beurteilt:
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Bei einer Einzelinvestition muss die Rentabilitdt rent [% p. a.] groBer oder gleich
einer MindestgroRRe rentmin sein (rent >=rentpyn ).

Bei der Wahl zwischen mehreren Realisierungsvarianten einer Investition ist jene
Variante die vorteilhafteste, die fur rent den Bestwert rentya.x aufweist, welcher
selbst nicht unter renty;, liegt.

H Amortisationsvergleichsmethode

Die Amortisationsrechnung ist ein Verfahren der statischen Investitionsrechnung.
Bei diesem Vorgehen wird ermittelt, nach wie viel Jahren die Summe der Kapital-
rickflisse so hoch ist, dass sie die Grof3e des ursprunglichen Kapitaleinsatzes
Ubersteigt.

Die Bestimmung der Amortisationszeit tan, geht von folgender Beziehung aus:

AKo - R, (7)
tam = [Jahre]

dG +dQ

Es bedeuten:

tam Amortisationszeit [a],

AKo Kapitaleinsatz (Investition) [EUR],

Rn Restwert der Investition am Ende der Nutzungsdauer [EUR],
dG durchschnittlicher jahrlicher Gewinn aus der Investition [EUR/a],
dQ durchschnittliche jahrliche Abschreibungen [EUR/a].

Die Investition lohnt sich dann, wenn die so ermittelte Amortisationszeit tam einen
Vorgabewert tso [a] (z. B. tson = 3 Jahre) nicht Uberschreitet.

Die Amortisationsrechnung wird — wegen ihrer Einfachheit — in der Praxis der In-
vestitionsplanung haufig angewendet. Als Methode der statischen Investitionsrech-
nung weist sie allerdings Mangel auf, die vor allem auf Schwierigkeiten in der Zure-
chenbarkeit von Aufwendungen und Ertrdgen, auf das Nichtbertcksichtigen der
Abzinsung von Aufwendungen und Ertragen u. a. zurtickzufiihren sind.

3. Dynamische Methoden der Investitionsrechnung

Zu den dynamischen Methoden der Investitionsrechnung werden folgende Vorge-
hensweisen gerechnet:

» die Kapitalwertmethode,
> die Methode des internen Zinsfusses und
> die Annuitatenmethode.

Was ist der wesentliche Inhalt dieser Methoden und welche Berechungen sind da-
bei jeweils durchzufiihren?
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B Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode ist ein Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung
zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Investition im Rahmen einer Investitions-
entscheidung.

Diese Methode basiert auf der Ermittlung des Kapitalwertes C, flr das betreffende
Investitionsvorhaben (Einzelobjekt) oder fir vergleichbare Alternativen eines Inves-
titionsvorhabens.

Als Kapitalwert (Symbol Cy) einer Investition wird im Rahmen der dynamischen In-
vestitionsrechnung die Differenz zwischen dem Barwert der investitionsbezogenen
Einzahlungen und dem Barwert der investitionsbezogenen Auszahlungen verstan-
den.

Ein positiver Kapitalwert (Co > 0) zeigt an, dass bei Realisierung des betreffenden
Investitionsobjektes zu erwarten ist, dass Uber die investitionsbedingten Auszah-
lungen und die eingerechneten (kalkulatorischen) Zinsen hinaus ein "Gewinn" in
Hohe des ermittelten Kapitalwertes Cy erwirtschaftet werden kann.

Der Kapitalwert Cy wird wie folgt ermittelt:

1)
Co=-1lp+ Z —+ -
t
q q’
Es bedeuten:
Co Kapitalwert [EUR],
lo Anschaffungsauszahlung des Investitionsobjekts [EUR],
et jahrliche Einzahlungen aus der Nutzung des Objekts [EUR/a]
ay jahrliche Auszahlungen in Verbindung mit der Nutzung
des Objekts [EUR/a],
q HilfsgréRe mit g = 1+ i, wobei i der kalkulatorische Zinssatz [-/a] ist,

Ln Liguidationswert des Objekts am Ende der Nutzungsdauer [EUR],
t Jahrt, mitt=1,2,..,n,
n Nutzungsdauer des Objekts [Jahre].

Bei jahrlich gleichbleibenden Uberschiissen Uiy = const. nimmt die Formel (1) fol-
gende Gestalt an:

q"-1
Co=-lg+U * (2)
q"*(q-1)

Der Vorteil der Kapitalwertmethode (gegentber den Methoden der statischen In-
vestitionsrechnung) ist darin zu sehen, dass die mit dem Investitionsobjekt verbun-
denen Einzahlungen und Auszahlungen zeitlich und betragsmaRig differenziert er-
fasst und finanzmathematisch vergleichbar gemacht werden kdnnen.

Als Nachteil dieser Methode wird angesehen, dass die Ein- und Auszahlungen in
der Praxis kaum flr das jeweilige Investitionsobjekt separiert erfasst werden kon-
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nen und zudem Unsicherheiten in Bezug auf die Vorausbestimmung kunftiger Ein-
und Auszahlungen bestehen.

[ | Interne ZinsfulRmethode

Die interne Zinsful3-Methode ist ein Verfahren der dynamischen Investitionsrech-
nung, die darauf abzielt, einen sog. internen Zinsfuld als Kalkulationszinssatz r [%
p. a.] zu ermitteln, bei dem der Kapitalwert Co, welcher die Zahlungsstrome bei der
betreffenden Investition abbildet, zu einem Wert Cp = O fuhrt.

Zur Ermittlung des internen Zinsful3es r werden zunéchst unterschiedliche Zinssat-
ze als Versuchszinssatze frei gewahlt. FUr diese Zinssatze wird der jeweilige Kapi-
talwert tabellarisch ermittelt, woraus sich die gesuchte Grol3e r wie folgt bestimmen
lasst:

r:i1—Co,1* 3)
Co,2 = Co, 1

Es bedeuten:

r Interner Zinssatz [% p. a.],

i1 Versuchszinssatz 1 [% p. a.],

iz Versuchszinssatz 2 [% p. a.],

Co1 Kapitalwert bei Versuchszinssatz 1 [EUR],
Co. Kapitalwert bei Versuchszinssatz 2 [EUR].

B Annuitditenmethode

Die Annuitdtenmethode ist ein weiteres Verfahren der dynamischen Investitions-
rechnung.

Die Anwendung dieser Methode zielt darauf ab, die Vorteilhaftigkeit einer Investiti-
on Uber die Ermittlung eines finanzmathematisch begriindeten Periodenerfolgs
sichtbar zu machen.

Fur die Bestimmung der jahrlichen Annuitat A wird folgende Formel genutzt:
q"*(q-1)

ANN = Cg * (4)
q"-1

Es bedeuten:

ANN Annuitat [EUR/a],
Co Kapitalwert [EUR],
q HilfsgroRe: g = 1 +i (mit i = kalkulatorischer Zinssatz [% p. a.]).

Der Ausdruck
q"* (q-1) ()

q"-1
wird auch als Kapitalwiedergewinnungsfaktor bezeichnet.
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Eine Investition ist dann vorteilhaft, wenn die Annuitat — als gleicher jahrlicher Net-
to-Uberschuss — einen Wert gré3er Null (ANN > 0) annimmt.

Setzt man in die obige Formel (4) fur den Kapitalwert Co die BestimmungsgroRRe
nach Formel (2) [bei konstanten Uberschissen G = ANN] ein, so kann — mit dem
Ziel, einen Grenzwert Co = 0 zu erreichen — die Annuitat auch wie folgt ermittelt
werden:

q"*(q-1)
ANN = I, * (6)
q"-1

Bendotigt werden somit nur die Daten fur die Anschaffungskosten (I = AW) und den
kalkulatorischen Zinssatz i (daq =i + 1).

4. Ermittlung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
B Begriff

Die wirtschaftliche Nutzungsdauer eines Investitionsobjekts umfasst — bei rein stati-
scher Betrachtung (ohne Verzinsung) - jene Zeitspanne [in Jahren], in der die jahr-
lichen Einnahmetberschisse (Erlose ./. Kosten) zuziglich eines Restwerts noch
positiv sind.

Dabei ist zu beachten:

Mit zunehmender Nutzungsdauer verringert sich — bei degressiver Abschreibung —
der jahrliche Abschreibungsbetrag, steigen die Betriebs- und Instandhaltungskos-
ten und sinkt in der Regel auch der Liquidationswert des Investitionsobjekts.

B Methoden

Bei der Ermittlung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer werden zwei Falle unter-
schieden:!

» Einmalige Investitionen (ohne Wiederholung) und
» Wiederholte Investitionen (Investitionskette).

Bei einer einmaligen Investition wird die wirtschaftliche Nutzungsdauer nach der
skizzierten Kapitalwertmethode bestimmt:

Die optimale wirtschaftliche Nutzungsdauer betrifft dann jenes Jahr, in dem der er-
mittelte Kapitalwert sein Maximum erreicht (siehe Datei ,Nutzungsdauerl.xIs®).

Bei einer Investitionskette ist die Nutzungsdauer dann optimal, wenn im betreffen-
den Jahr der durchschnittliche jahrliche Uberschuss den Maximalwert erreicht (sie-
he Datei Nutzungsdauer1.xIs).

! Vgl. hierzu auch: KRAUSE, G./KRAUSE, B.: Die Prufung der Wirtschaftsfachwirte. Handlungsspe-
zifische Qualifikationen. Kiehl Verlag 2012.
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Bei diesen Betrachtungen wird jedoch technische Weiterentwicklungen sowie stei-
gende Wiederbeschaffungskosten aul3er acht gelassen!

Wichtiger als die Ermittlung einer wirtschaftlichen Nutzungsdauer ist die Bestim-
mung eines optimalen Ersatzzeitpunktes fir ein Investitionsgut:

Eine Maschine oder Anlage sollte dann ersetzt werden, wenn die wegfallenden Be-
triebs- und Instandhaltungskosten der alten Maschine/Anlage hoher sind als die
neu entstehenden Auszahlungen fir eine neue Maschine/Anlage, wobei letztere
sich aus der Addition der Betriebs- und Instandhaltungskosten und den Kosten des
Kapitaldienstes ergeben.
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