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Vorwort

Weder Theorie noch Praxis haben sich bisher auf eine verbindliche Definition des Begriffs
Controlling verstindigen konnen. Nahezu jeder, der iiber Controlling spricht, vertritt daher
eigene Vorstellungen iiber Inhalt und Bedeutung. Davon unbeschadet gewinnt Controlling als
zukunftsorientiertes Management- und Filhrungsinstrument zur Sicherung des Unternehmens-

bestands zunehmend an Bedeutung,

Im funktionalen Sinn ist unter Controlling die Gesamtheit aller Teilaufgaben der Fiihrung zur
zielorientierten Koordination sowohl strategischer als auch operativer Planung, Steuerung,
Uberwachung und Informationsversorgung zu verstehen. Dazu gehoren Entwurf und Imple-
mentierung angemessener Planungs-, Steuerungs- und Informationssysteme ebenso wie die
Pflege des Systems sowie die permanente Disposition und Abstimmung von Elementen in den
etablierten Systemstrukturen. Controlling im institutionalen Sinn betrifft die organisatorische
Einbindung von Controlling in die jeweilige Institution. Traditionell sind dies vornehmlich
erwerbswirtschaftlich ausgerichtete Unternehmen. Mehr und mehr finden Methoden und Ver-
fahren des Controlling jedoch auch Eingang in nicht erwerbswirtschaftlich ausgerichtete Or-
ganisationseinheiten wie beispielsweise die ffentliche Verwaltung. Die Ubertragung der
Controlling-Konzeption auf Unternehmen und Organisationseinheiten unterschiedlichster
Branchen und GréBe orientiert sich an den jeweiligen Zielen und Aufgabenstellungen. Sie
fiihrt daher zwangslaufig zu unterschiedlichsten Ausprigungsformen.

Die mit unterschiedlichen Schwerpunkten eher praxisorientiert oder theoretisch ausgerichteten
Beitriige dieses Sammelbands behandeln nur Einzelaspekte der Vielfalt des Controlling. Der
juristische Beitrag zum Euro wurde aufgenommen, um dem Leser Hinweise auf Verinderun-
gen der Rahmenbedingungen fiir kiinftiges Controlling zu geben. Thematisch decken die Bei-
triige ein weites Spektrum ab. Sie nicht nur fiir Praktiker aus dem Controlling und anderen

Bereichen des Unternehmens sondern auch fiir Studenten informativ.

Jena, im Dezember 1998 Volkmar Botta
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1. Einfiihrung

Investition ist die Umwandlung von Geldvermdgen in Sachanlagen, immaterielle Werte oder

Finanzanlagen.

Um eine bestehende Investitionsmoglichkeit unter Wirtschaftlichkeitsgesichtspunkten zu be-
urteilen und um eine Anzahl von Handlungsalternativen nach Vorteilhaftigkeit sortieren be-
ziehungsweise um sogenannte Fehlinvestitionen vermeiden zu kénnen, werden Investitions-
rechnungen durchgefiihrt. Nach den zu beurteilenden Sachverhalten werden dabei gemif Ab-
bildung 1 Verfahren der Unternehmensbewertung (Anwendung zum Beispiel bei Mergers and
Acquisitions) und Verfahren der Wirischaftlichkeitsrechnung (Anwendung auf isolierte

Investitionsobjekte und -projekte) unterschieden (Schierenbeck, S. 317).

‘ Verfahren der Wirlschaftlichkeitsrechnung | T r I Verfahren der Untsmahmensbawsrtuﬂ
I
[ ]
“Subjektiver” “Objektive”
R Bewertungsansalz Bewertungsansélze
¥ ions- s - Zukunftserfolgs- . Entragswertmethode
modele — I— m —I wertrmathode - Substanzwertmethode
- Investiions /Produktions- - - Mittelwertmethods
magels | Partialmodeile | [ Totaimodelle | ot
- Invastitions-/ schreibungsmeathaden
Finanzionungs-/ o AT - Obergowinnabgaitungs-
Produidionsmodalie plan (VoFi} methoden
| statische Kalkile | | Dynamische Kalkiile |
 Rontabiltdtsrech g {H' ische Kaikﬂlal |Mcdama Ans&tze—l
- Amartisationsrechnung
- Kapitalwerimathode - Solizinssatzmeathode
- Arnuititenmethode - Varmégensendwertmathode
- intarne Zinsful - Mt del

Abbildung 1: Investitionsrechnungen

Als Verfahren der Wirtschaftlichkeitsrechnung werden nach Art der Vorgehensweise Simul-
tan- und Sukzessivansitze unterschieden. Simultanansitze stellen auf die gleichzeitige Be-
riicksichtigung unterschiedlichster Unternehmensfunktionen, -aufgaben und Sachverhalte ab.
Sukzessivansitze beruhen demgegeniiber auf einer Abfolge von Betrachtungen. Sie werden
entweder als Totalmodelle auf Unternehmen als geschlossene juristische Einheiten oder im

Sinne von Partialmodellen auf einzelne Untersuchungsgegenstande angewendet.
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Als Sukzessivansétze fiir Partialmodelle werden die statischen und die klassischen Verfahren

der dynamischen Investitionsrechnung bezeichnet.

Der vorliegende Beitrag befaBt sich mit diesen statischen und klassischen dynamischen Verfah-
ren der Investitionsrechnung aus der Sicht des Investitionscontrolling. Dabei geht es insbeson-
dere um die Ermittlung und den Vergleich der Aussagen, die mit Hilfe der verschiedenen stati-
schen und dynamischen Rechenverfahren fiir dasselbe Investitionsobjekt generiert werden kon-

nen.

Ausgegangen wird von der Annahme, daB3 die Deckung vornehmlich fremden Bedarfs unter
Beachtung des Prinzips der Wirtschaftlichkeit Zweck der wirtschaftlichen Betatigung von Un-
ternehmen ist, die dabei unter marktwirtschaftlichen Bedingungen entweder die Deckung der
Kosten, die Erzielung von Gewinn oder eine bestimmte Verzinsung des eingesetzten Kapitals
anstreben. Zur Aufgabenerfiillung und Zielerreichung bedarf es des Einsatzes von Produkti-
onsfaktoren materieller und immaterieller Art. Die Bereitstellung dieser Faktoren erfordert fi-

nanzielle Mittel (Kapital). Dieses wird in entsprechende Vermégensgegenstande umgewandelt.

Investitionsmoglichkeiten sind beispielsweise Investitionen in die Entwicklung neuer Produkte,
die ErschlieBung von Mirkten durch Marktforschung und Marketing, in die Weiterbildung von
Mitarbeitern, in Beteiligungen, in Immobilien, den Erwerb von Patenten, in Ersatz, Erweite-
rung oder Rationalisierung bestehender Objekte oder Verfahren oder in Finanzanlagen Jede
dieser Investitionsmoglichkeiten bindet Kapital. Da das einzelne Unternehmen hierauf jedoch
im allgemeinen nur begrenzten Zugang hat, stellt sich unter dem Gesichtspunkt der Wirtschaft-

lichkeit grundsatzlich die Frage nach seiner sinnvollsten Verwendung.

Zahlreiche statische und dynamische Verfahren unterstiitzen die wirtschafiliche Beurteilung
von Investitionen entweder bei isolierter Betrachtung der einzelnen Investition sowohl bezug-
lich eines einzelnen ausgewihlten Kriteriums als auch beziiglich mehrerer Kriterien. Zum ande-
ren erméglichen sie die Auswahl der wirtschaftlich sinnvollsten Investition im Fall von Alter-

nativen. Und nur hierauf wird in diesem Beitrag Bezug genommen.

Die Unterscheidung statischer und dynamischer Verfahren basiert auf der Vernachlissigung
beziehungsweise Beriicksichtigung des Einflusses des Faktors Zeit auf den Wert des Geldes.
So unterstellen die statischen Verfahren Gleichgwertigkeit aller in eine Rechnung einflieBenden
WertgréiBen. Eine monetire GroBe hat also stets die gleiche Wertigkeit. Sie ist unabhingig
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vom Zeitpunkt ihrer Falligkeit Diese Annahme erlaubt es, Investitionsrechnungen mit Durch-

schnittswerten durchzufiihren.

Dagegen berticksichtigen die dynamischen Verfahren, daB der heutige Gegenwert einer Wert-
groBe um so geringer ist, je spater sie fallig wird. Zinsen sollen den tempordren Verzicht auf
die Verfligbarkeit von Geld kompensieren. Sie gewihrleisten die Vergleichbarkeit aller uber die
Investitionsdauer verteilten finanziellen Transaktionen, indem sie diese auf denselben Zeitpunkt
beziehen und so “gleichnamig* machen. Der Gegenwert zu einem Bezugszeitpunkt wird be-
stimmt durch den Diskontierungsfaktor, der sich aus der Dauer bis zur Félligkeit und einem
Zinssatz ergibt. Zur Bestimmung des Gegenwartswertes sind zu spateren Zeitpunkten anfallen-
de Wertgraflen auf diesen Bezugszeitpunkt zu diskontieren. Vor diesem Bezugszeitpunkt an-

fallende WertgroBen sind entgegengesetzt aufzuzinsen.

Dies gilt insbesondere, wenn unter finanziellen Transaktionen die aus Kosten und Leistungen

resultierenden Zahlungen, nicht aber Kosten und Leistungen selbst gemeint sind.

Die klassische Investitionstheorie basiert auf der volkswirtschaftlichen Kapitalmarkttheorie. Sie
unterstellt einen vollkommenen Kapitalmarkt. Dieser besagt, daB beliebig viel Kapital zu ein-
heitlichem Zinssatz aufgenommen und ausgeliehen werden kann. Fiir Unternehmen treffen die-
se Bedingungen keinesfalls zu. Thre Moglichkeiten zur Kapitalbeschaffung sind im Gegenteil
zum einen durch die Unternehmensform, zum anderen durch die Kreditwiirdigkeit sowie gege-
benenfalls auch durch Branchenzugehorigkeit und Konjunktur beeinfluBt. Faktische Konse-
quenz ist, dafl Investitionen praktisch zu jedem Zeitpunkt zu anderen Konditionen finanziert
werden miissen, daB es sich meist um Mischfinanzierungen aus Eigen- und Fremdmitteln han-
delt und der durchschnittliche Zinssatz der Mittelaufnahme von dem Anlagezinssatz abweicht.
Deshalb zielen die nachstehenden Ausfiihrungen vorwiegend auf die Verknipfung und Inter-
pretation von Aussagen der in der Literatur hinlinglich abgehandelten grundlegenden Verfah-

ren
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2. Investitionsrechnung

2.1. Statische Verfahren der Investitionsrechnung

Statische Verfahren der Investitionsrechnung sind die Verfahrens- oder Kostenvergieichs-
rechnung, die Gewinnvergleichsrechnung, die Rentabilititsvergleichsrechnung, die Amortisa-
tions- und die Amortisationsvergleichsrechnung. Alle Vergleichsrechnungen setzen zwingend
die Existenz wenigstens einer vergleichbaren Alternative voraus. Der Vergleich wird anhand

der iiber den Investitionszeitraum zu ermittelnden Durchschnittswerte je Objekt durchgefiihrt.

2.1.1. Verfahrens- oder Kostenvergleichsrechnung

Vorwiegend werden bei der Verfahrens- beziehungsweise Kostenvergleichsrechnung Produk-
tionsverfahren anhand ihrer Gesamtkosten verglichen. Diese bestehen aus fixen und variablen
Kosten. Variabel und beschiiftigungsabhiingig sind die Einzelkosten des zu erzeugenden Pro-
dukts. Variabel sind aber auch Teile der Gemeinkosten. Ungliicklicherweise unterbleiben zu-
meist Hinweise auf die verfahrensspezifische Zusammensetzung des Gesamtkostenverlaufs.
Selten ist also zu ersehen, welche fixen Kosten dem Verfahren ursiichlich zugerechnet und
welcher Teil der variablen Kosten eindeutig beschiftigungsabhiingige Einzelkosten bezie-
hungsweise variable Gemeinkosten sind. Die variablen Kosten des Verfahrens kiinnten also

Einzel- und Gemeinkosten beinhalten.

Kosten

X, X, X,
Ausbringung

Abbildung 2: Verfahrens- oder Kostenvergleich auf Basis Gesamtkosten
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Nach Abbildung 2 ist das Verfahren 11 mit den hoheren fixen, jedoch mit den geringeren varia-
blen Kosten fur Beschifligungen grofler als x; vorteilhafter als Verfahren [ Eindeutiger Be-

schaftigungsmalistab ist die Produktionsmenge je Periode.

Werden nachhaltig sogar Beschaftigungen gréBer als x; erwartet, kommt aus Kapazititsgrin-
den ohnehin ausschlieflich Verfahren 11 in Betracht, da die Kapazitatsgrenze fiir Verfahren II

bei x; liegt, wihrend die Produktionsmenge von Verfahren I auf x, limitiert ist.

Die Gesamtkostenbetrachtung der Abbildung 2 kann auch durch die Stiickkostenbetrachtung

gemil Abbildung 3 ersetzt werden.

Kosten je Einheit

B

X, X, %3
Ausbringung

Abbildung 3: Verfahrens- oder Kostenvergleich auf Basis Stiickkosten

Beispielhaft geht nachfolgender Verfahrens- beziehungsweise Kostenvergleich von dem Zah-

lenmaterial der Tabelle 1 aus.

VerfahrenI | Verfahren II
Fixe Kosten je Periode (Jahr) 100.000,-- 200.000,--
Variable Kosten je Einheit 10,-- 7,--
Kapazitatsgrenze in Einheiten 60,000 100.000
Betrachtungszeitraum in Jahren 10 10

Tabelle 1. Fiir die Verfahrens- beziehungsweise Kostenvergleichs-
rechnung erforderliches Zahlenmaterial
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Aufgrund der Werte aus Tabelle 1 berechnet sich die Menge x, , ab der Verfahren IT vorteil-

hafter als Verfahren I ist, aus
100.000 + 10 « x = 200.000 + 7 « x zu x = 33.333 Einheiten je Periode.

Eine kostenwirtschaftliche Uberlegenheit des Verfahrens II ergibt sich also erst bei mehr als
33.333 Einheiten pro Periode. Dies gilt selbst fiir den Fall, dafl diese Bedingung nicht in jeder
einzelnen Periode, wohl aber im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums von beispielsweise 10
Jahren erfiillt wird. Zur Uberpriifung wird die willkiirlich gewihlte Verteilung der Produkti-

onsmengen gemil Tabelle 2 zugrunde gelegt.

Jahr Produktionsmenge
1 50.000
2 60.000
3 10.000
4 0
5 70.000
6 80.000
7 30.000
8 33.330
9 0
10 0
Gesamte Produktionsmenge 333.330
Durchschnittliche Produktionsmenge 33.333

Tabelle 2: Festlegung der Produktionsmengen je Periode

Bei der kritischen Menge von 33.333 Einheiten miiBten demnach die Kosten beider Verfahren
gleich sein. Demnach ist zu iiberpriifen, ob sich linke und rechte Seite folgender Gleichung
entsprechen

10+ (100.000 + 10 + 33.333) = 200.000 + 7 . 50.000 + 200,000 + 7 « 60.000 + 200.000

+7 + 10.000 + 200.000 + 7 - 0 + 200.000 + 7 . 70.000 + 200.000 + 7 . 80.000 + 200.000

+ 7 « 30,000 + 200.000 + 7 - 33 330 + 200.000 + 7 . 0 + 200.000 + 7 « 0.

Daraus wird:
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10« 100.000 + 10 - 10 * 33.333 = 10 . 200.000 + 7 « 333.330 und

4.333.300 = 4.333.310

Tatsachlich unterscheiden sich die Werte beider Seiten um 10 Einheiten. Dieser vergleichswei-
se geringfiigige Unterschiedsbetrag von 10 Recheneinheiten resultiert aus Bewertung der Ab-
rundungsdifferenz der kritischen Menge um 0,3333 Einheiten je Periode. Damit ist die Annah-
me bestatigt, daB die Menge nicht jede Periode, wohl aber durchschnittlich iiberschritten wer-

den muf3.

2.1.2. Gewinnvergleichsrechnung

Auch die Gewinnvergleichsrechnung setzt das Vorhandensein von wenigstens zwei Alternati-
ven voraus. Sie wird auf Basis der in Abbildung 2 beriicksichtigten Kosten der Produktion und
der mit den entsprechenden Produktionsmengen erzielbaren Umsatzerlose durchgefiihrt. Dabei
werden Absatz- und Produktionsmenge gleichgesetzt und unterstellt, da8 der Erlds je Einheit
unabhiingig ist von dem zur Produktion verwendeten Verfahren. Er wird mit 15,-- Geldeinhei-
ten angenommen Damit ergibt sich fiir Verfahren I ein Deckungsbeitrag je Leistungseinheit
von 5,-- Geldeinheiten und fiir Verfahren II ein Deckungsbeitrag von 8,-- Geldeinheiten.

Bei Absatzmengen kleiner als 33 333 Einheiten, also bei beispielsweise fir 30.000 Einheiten,
wiirde der Einsatz von Verfahren [ zu einem Periodengewinn von
30.000 - 5 — 100.000 = 50.000,--
fithren, wihrend der Einsatz von Verfahren II nur einen Periodengewinn von
30.000 « 8 — 200.000 = 40.000,--
ergeben wiirde.

Bei 50.000 Einheiten wiirde sich der Periodengewinn bei Einsatz des Verfahrens I dagegen auf

150,000 und bei Einsatz des Verfahrens II auf 200.000,-- Geldeinheiten belaufen.

Die aus Abbildung 2 durch Einbeziehung der Umsatzerldse entwickelte Abbildung 4 betrachtet

nun die Gewinnentstehung bei alternativem Einsatz der Verfahren I und I1.
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Aus Abbildung 4 ist ersichtlich, daf sich mit Verfahren II bei Beschiftigungen grifler als x
griBere Gewinne erwirtschaften lassen als mit Verfahren I. Jedoch zeigt sich, daB die Ge-
winnschwelle xg; fiir Verfahren II bei griBeren Absatzmengen liegt als die Gewinnschwelle
X fiir Verfahren I. Dafiir ist je abgesetzter Produkteinheit aber auch ein hherer Gewinnbei-

trag zu erzielen.

Einen weiteren, im Hinblick auf die Ausweitung des Marktanteils gelegentlich bedeutsamen
positiven Nebeneffekt bietet Verfahren 11 gegeniiber Verfahren I durch die Moglichkeit, Ab-

satz, Umsatz und Marktanteil bis zur Absatzmenge X, ohne Zusatzinvestition zu steigern.

Umsatz,
Kosten Umsatz

Be
| —

Absat
XX Xk X X, o

Abbildung 4: Gewinnvergleichsrechnung

Gewinn

i
I
L

X Xa Xy X X

Absatz

Abbildung 5: Gewinnvergleichsrechnung
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Es sei darauf hingewiesen, dafl die Abszisse in Abbildung 2 und Abbildung 3 als Ausbrin-
gungsmenge, also in Mengeneinheiten erstellter Leistungen benannt ist. Demgegenuber sind in

Abbildung 4 und Abbildung 5 auf dieser Achse Einheiten verkaufter Leistungen abgetragen.

Im Gegensatz zu Abbildung 4 konnen aus Abbildung 5 die je Verfahren zur Gewinnerzielung
erforderliche Absatzmenge sowie der maximal erzielbare Gewinn unmittelbar abgelesen wer-

den.

2.1.3. Rentabilititsvergleichsrechnung

Die statische Rentabilititsvergleichsrechnung beurteilt die Vorteilhaftigkeit von Investitionen
durch Vergleich ihrer prozentualen Kapitalschopfung, Dazu werden die mit den zu verglei-
chenden Investitionen durchschnittlich zusitzlich erzielbaren Gewinne beziehungsweise Ko-
steneinsparungen zu dem jeweils durchschnittlich in der Investition gebundenen Kapital ins
Verhaltnis gesetzt. Im Sinne dieser Rechnung ist grundsitzlich dasjenige Investitionsvorhaben
vorteilhafter als ein anderes, das die groBere und iiber der geforderten Mindestverzinsung lie-

gende Verzinsung erwarten laft.

Die durchschnittlicher Kapitalbildung wird bestimmt als Summe des bei Verkauf realisierbaren
Restwerts zuziiglich der halben Differenz von Herstellungs- beziehungsweise Anschaffungsko-

sten und Liquidationserlos.

Der durchschnittliche Gewinn je Periode ermittelt sich analog als Quotient der Summe aller auf
die Investition zuruckzufithrenden Gewinne und der Anzahl Perioden der vorgeschenen Inve-

stitionsdauer.

Fiir die exemplarische Investitionsrechnung wird zunichst das bereits vorliegende Zahlenmate-
rial in Tabelle 3 um fiktive Anschaffungs- bezichungsweise Herstellkosten sowie Liguidation-
serlose der Verfahren 1 und 11 erginzt. AuBerdem werden der Kapitaleinsatz je Verfahren und
der durchschnittliche Periodengewinn auf der Grundlage einer Produktions- gleich Absatzmen-
ge von 50.000 Einheiten je Periode bestimmt. SchlieBlich ist fiir jedes Verfahren der Quotient
aus durchschnittlichem Gewinn und Kapitaleinsatz zu ermitteln und abschlieBend mit dem an-

deren Quotienten zu vergleichen
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Verfahren I Verfahren 11
Anschaffungs-/Herstellkosten §00.000 1.500.000
Liquidationserlos 200.000 400.000
Kapitalverzehr durch Nutzung 300.000 1.100.000
Durchschnittlicher Kapitaleinsatz 500.000 050.000

Tabelle 3: Daten zur Ermittlung des durchschnittlichen Kapitaleinsatzes

Zur Bestimmung der zusitzlichen Gewinne je Verfahren kann von den jeweiligen Break-Even-
Mengen ausgegangen werden Die um die jeweilige Break-Even-Menge verminderte Absatz-
menge jeder Periode ist mit dem verfahrensspezifischen Deckungsbeitrag je Einheit zu multipli-
zieren. Der Wert kann aber auch dadurch ermittelt werden, daB die Absatzmenge je Periode
mit dem verfahrensspezifischen Deckungsbeitrag multipliziert und anschlieend um den verfah-
rensspezifischen Fixkostenbetrag je Periode vermindert wird. Die Gewinnbeitrige je Periode

sowie der durchschnittliche Gewinnbeitrag je Verfahren sind in Tabelle 4 ausgewiesen.

Jahr Produktions-/ | Gewinn bei Gewinn bei
Absatzmenge | Verfahren I Verfahren I1

1 50.000 150.000 200.000

2 20.000 0 -40.000

3 30.000 50.000 40.000

4 40,000 100.000 120.000

5 50.000 150.000 200,000

6 40.000 ; 100.000 120.000

7 30.000 50.000 40.000

8 60.000 200.000 280.000

9 40.000 100.000 120.000

10 60.000 200.000 280.000

Gesamtgewinn 1.100.000 1.360.000

Durchschnittlicher Gewinn 110.000 136.000

Tabelle 4: Gewinne und durchschnittliche Periodengewinne je Verfahren

Anhand der Formel

_ Durchschnittlicher Gewinn-12 |
" Durchschnittlicher Kapitalkostensatz
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ergibt sich unter Bezug auf die Werte der Tabelle 3 und Tabelle 4 fiir Verfahren I bei dem
durchschnittlichen Gewinn von 110.000 Geldeinheiten firr den durchschnittlichen Kapitalein-
satz von 500.000 eine Rentabilitat (R) von 22,0 % und fir Verfahren II aufgrund des durch-
schnittlichen Gewinns von 136 000 und des durchschnittlichen Kapitaleinsatzes von 950.000
Geldeinheiten eine Rentabilitat von 14,3 %

2.1.4. Amortisationsvergleichsrechnung

Sowohl bei der Verfahrens- beziehungsweise Kosten- als auch bei der Gewinnvergleichsrech-
nung bleibt die Dauer der Wiedergewinnung des Anfangsinvestitionsbetrags aufler Betracht.
Diese GroBe ist dagegen Vorteilhaftigkeitskriterium der Amortisations- beziehungsweise
Amortisationsvergleichsrechnung, denn das mit Investitionen einhergehende Risiko nimmt mit
der Dauer der Investition tendenziell zu, Unter Zeitaspekten ist daher die Investition mit der
jeweils kurzeren Wiedergewinnungszeit vorteilhafter. Daher wird die Wiedergewinnungszeit in
der Praxis oft zu einem Gewinn- und Rentabilitatsaspekte dominierenden Kriterium Und dann
werden nur noch diejenigen Investitionsalternativen in die engere Wahl einbezogen, deren
Wiedergewinnungsdauer geringer ist als die unternehmensindividuell fixierte maximal tolerable
Zeitdaver. Investitionen sind bei Uberschreitung dieses Zeitlimits trotz gegebenenfalls hoher

Rendite aus Risikogrinden zu verwerfen. \

(
Zur Berechnung der Wiedergewinnungsdauer sind den Investitionen Uberschiisse und Ab-

schreibungen zuzurechnen

Die Abschreibungen lassen sich vergleichsweise einfach anhand der Herstellungs- beziehungs-
weise Anschaffungskosten, dem Restwert oder Liquidationserlos sowie der geplanten Lauf-
oder Nutzungszeit bestimmen. Im gewahlten Beispiel werden die Abschreibungen je Periode
auf Basis der Anschaffungs- beziehungsweise Herstellkosten fiir die Nutzungsdauer von 10 Pe-
noden mit 80.000 beziehungsweise 150.000 Geldeinheiten je Periode veranschlagt. Das be-
deutet, dafl von Restwerten beziehungsweise Liquidationserlosen von Null ausgegangen wird.
Weiter wird unterstellt, daB die Abschreibungsbetrage bereits in den fixen Kosten der Perioden

berucksichtigt sind.

Tatsachlich lassen sich dem einzelnen Investitionsobjekt, beispielsweise einer zusatzlichen An-

lage. selten eindeutig Verinderungen des Gewinns zuordnen. Hier sind ngute” Schiatzungen



42

gefragt. Dieses fiir die Investitionsrechnung grundlegende Problem wird an dieser Stelle aber

nicht weiter erortert.

Die Amortisationsrechnung bestimmt dann die voraussichtliche Amortisationsdauer in Mona-
ten oder Jahren als Quotient aus Anschaffungs- beziehungsweise Herstellkosten und der Sum-
me der monatlichen oder jihrlichen Abschreibungen und Gewinnverinderungen. Vollamortisa-
tion ist erreicht, sobald die kumulierten Werte die Anschaffungs- beziehungsweise Herstellko-
sten iibersteigen. Die dazu erforderliche Zeitspanne wird auch Pay-Off- oder Pay-Back-Dauer

genannt. Abbildung 6 verdeutlicht die Amortisationsrechnung fiir ein einzelnes Objekt.

Anschaffungskosten;
Gewinn je Periode

e o s e
msessssssssensmnhnnan
hosssssssnnsnsnsnnnns

; 2 3 4 5 Poioies

Abbildung 6: Amortisationsrechnung

Die Abbildung zeigt beispielhaft, jedoch ohne Bezug zum hier verwendeten Zahlenmaterial, die
Abhingigkeit der Amortisationsdauer von der Verwendung sowohl von Durchschnittswerten
als auch von periodengerechten Werten sowie vom fritheren oder spiteren Anfall groBerer
Uberschiisse. Je nach Verwendung des Zahlenmaterials ergeben sich daher die Amortisations-
dauern zu 3,5 Perioden, zu 3,7 oder gar zu 4,4 Perioden. Grundsitzlich verkiirzt sich die

Amortisationsdauer, wenn die groBeren Uberschiisse frither anfallen.

Wenden wir uns nach diesem Exkurs zur Ermittlung der Amortisationsdauer wieder dem Ver-

gleich der angenommenen Verfahren zu,

In Tabelle 5 sind die Gewinne je Verfahren je Periode und kumuliert zusammengestellt. Die
Periodengewinne des Verfahrens | werden in Tabelle 6 beziehungsweise fiir Verfahren 11 in

Tabelle 7 iibernommen und um die konstanten Abschreibungen je Periode erginzt, die fiir
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Verfahren 1 mit 80.000 und fiir Verfahren I mit 150000 Geldeinheiten und als in den fixen

Kosten je Periode enthalten angenommen wurden. In der letzten Spalte der Tabelle 6 bezie-

hungsweise der Tabelle 7 sind die Gewinne und Abschreibungen je Periode kumuliert.

Periode Gewinn Kumulierter Gewinn Kumulierter
Verfahren 1 Gewinn Verfahren I Gewinn
Verfahren I Verfahren 11
1 150.000 150.000 200.000 200.000
2 0 150.000 -40.000 160.000
3 50.000 200.000 40.000 200.000
4 100.000 300.000 120.000 320.000
5 150.000 450.000 200.000 520.000
6 100.000 550.000 120.000 640.000
7 50.000 600,000 40.000 680.000
8 200.000 800.000 280.000 960.000
9 100.000 900.000 120.000 1.080.000
10 200.000 1.100.000 280.000 1.360.000
Total 1.100.000 1.360.000
Durchschnitt 110.000 136.000
Tabelle 5: Periodengewinne und kumulierte Gewinne je Verfahren \

Tabelle 6 1aBt erkennen, daB die Vollamortisation der Anlage I nach ca. 5 Perioden gegeben

ist, wihrend zur Amortisation von Anlage 11 gemaB Tabelle 7 ca. 6 Perioden erforderlich sind.

Periode Periodengewinn | Abschreibung je | Gewinn und Abschreibung
Verfahren I Periode kumuliert
1 150.000 80.000 230.000
2 0 80.000 310.000
3 50.000 80.000 440.000
4 100.000 80.000 620.000
5 150.000 80.000 850.000

Tabelle 6: Wiedergewinnungsdauer der Anlage 1
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Periode Periodengewinn | Abschreibung je | Gewinn und Abschreibung
Verfahren I1 Periode kumuliert
1 200.000 150.000 350.000
2 -40.000 150.000 460.000
3 40.000 150.000 650.000
4 120.000 150.000 920.000
5 200.000 150.000 1.270.000
6 120.000 150.000 1.540.000

Tabelle 7: Wiedergewinnungsdauer der Anlage I1
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Periode | Durchschnittlicher Gewinn je | Abschreibung | Gewinn und Abschreibung

Periode bei Verfahren I je Periode kumuliert
1 136.000 150.000 286.000
2 136.000 150.000 572.000
3 136.000 150.000 858.000
4 136.000 150.000 1.144.000
5 136.000 150.000 1.430.000
6 136.000 150.000 1.716.000

Beziiglich der Wiedergewinnungsdauer ist daher die Investition in Anlage 1 wirtschaftlich

vorteilhafter,

Werden zur Berechnung der Amortisationsdauer dagegen die durchschnittlichen Gewinne je
Periode zugrunde gelegt, wie es Tabelle 8 fiir Anlage I und Tabelle 9 fiir Anlage I zeigt, so
verkiirzt sich die Wiedergewinnungsdauer fiir Anlage I deutlich auf knapp mehr als 4 Peri-
oden und fiir Verfahren I auf etwas mehr als 5 Perioden deshalb, weil die beide Verfahren
betreffende Ertragsschwiiche der zweiten Periode wegen der Durchschnittsbildung iiberspielt
wird.

Periode | Durchschnittlicher Gewinn je | Abschreibung je | Gewinn und Abschreibung
Periode bei Verfahren I Periode kumuliert
1 110.000 80.000 190.000
2 110.000 80.000 380.000
3 110.000 80.000 570.000
B 110.000 80.000 760.000
J 110.000 80.000 950.000

Tabelle 8: Wiedergewinnungsdauer der Anlage I auf Basis durchschnittlicher Gewinne

Tabelle 9: Wiedergewinnungsdauer der Anlage II auf Basis durchschnittlicher Gewinne

Die Verwendung von Durchschnittswerten fithrt im vorliegenden Beispiel im Vergleich zur pe-
riodengerechten Gewinnzuordnung zu einer optimistischeren Einschitzung der Wiedergewin-
nungsdauer und verleitet damit zu erhohtem Investitionsrisiko. Wiirden die ertragsschwachen
Perioden dagegen am Ende des fiir die Investitionsentscheidung relevanten Zeitraums liegen,
so wirde die Verwendung von Durchschnittswerten zu langeren Wiedergew\'lqnungsdauern

fithren und damit risikoaverses Verhalten fordern.

2.2. Dynamische Verfahren der Investitionsrechnung

2.2.1. Yorbemerkungen

Als Investitionen werden eigentliche und uneigentliche unterschieden. Eigentliche Investitionen
(Typ 1) sind dadurch gekennzeichnet, dal der mittlere Zahlungstermin, auch Zeitzentrum ge-
nannt, der Auszahlungen vor dem der Einzahlungen liegt, wihrend bei uneigentlichen Investi-
tionen (Typ II) umgekehrt das Zeitzentrum der Einzahlungen vor dem der Auszahlungen liegt.

Fiir die Investitionsrechnung von besonderem Interesse sind die eigentlichen Investitionen.

Im Gegensatz zu den statischen Verfahren der Investitionsrechnung verwenden die dynami-
schen Verfahren der Investitionsrechnung jedoch weder Ausgaben und Einnahmen, noch Ko-
sten und Leistungen oder Aufendungen und Ertrage, sondern Auszahlungen und Einzahlun-
gen als RechengroBen zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionen. Mafgeblich

dafiir ist die Uberlegung, daf alle Ausgaben, alle Aufwendungen und alle Kosten einerseits
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sowie andererseits die korrespondierenden Groflen Einnahmen, Ertrige und Leistungen ir-

gendwann Ab- oder Zufliisse von Zahlungsmitteln bewirken.

Um also die bereits in den vorangegangenen Ausfithrungen wirtschaftlich anhand statischer
Methoden analysierten Investitionsvorhaben auch nach Verfahren der dynamischen Investiti-
onsrechnung beurteilen zu konnen, wird das bisherige Zahlenmaterial zunichst um die korre-
spondierenden Zahlungsgrofen ergidnzt. Dabei wird vereinfachend angenommen, daBl alle
Zahlungsgrofien mit Ausnahme des Zeitpunkts Null jeweils zum Ende der Perioden anfallen.

Pe- |Anschaf- |Zahlungs- |Aus- Personal- |Sonstige  |Aus- Ein- Ein- Zahlungs-
rio- |fungs- |wirksame |zahlungen |ansgaben |Auszah- |zahlungen |zahlungen |zahlungen |diffe-
de [auszah- |fixe Kosten|fiir die Be- |=Lohn- |lungen gesamt  faus Um- |aus Liqui- [renzen
lung schaffung  |zahlung satz- dations-
von Material erlsen  |erlisen
0] 300.000 200.000 1.000.000 -
1.000.000
1 20,000 80.000) 200.000] 100.000] 400.000] 375.000 -25.000
2 20.000 120.000 80.000] 40000, 260.000] 525.000 265.000
3 200000 160.000[ 120.000]  60.000] 360.000] 375.000] 15.000
4 20.000 200.000{ 160.000| 80.000] 460.000 525.000' 65.000
] 20,000 160.000| 200.000 100.000| 480.000 675.000' 195.000
6 20,000 120.000f  160.000 30.0001 380.000] 675.000 295.000
7 20.000 240.000{  120.000] 60.000| 440.000] 525.000 §5.000
8 20,000 160.000] 240000, 120,000 540,000f 675.000 135.000
9 20.000 240,000{  160.000 80.000{ 500.000 750.000 250.000|
10 20.000 240.000{ 120.000] 380.000| 750.000| 370.000|
11 450,000 200.000] 650.000
800,000, 200.000| 1.480.000| 1.680.000) 840.000] 5.200.000| 6.300.000| 200.000 l.m.oon|

Tabelle 10: Zahlungen bei Verfahren 1

GemabB Tabelle 10 wird fiir Verfahren I unterstellt, dall die Anschaffungskosten in Hohe von
800.000 Geldeinheiten zum Zeitpunkt Null, also zu Beginn der Periode 1 zu bezahlen sind und
auBerdem eine Auszahlung fiir die Beschaffung des in Periode 1 bendtigten Materials in Hohe
von 200.000 Geldeinheiten zu leisten ist. Das Material ist stets eine Periode im voraus zu be-
schaffen und zu bezahlen. Deshalb entfallen in Periode 10 sowohl Beschaffung als auch korre-
spondierende Auszahlungen. Die periodenfixen Kosten in Hohe von 100.000 Geldeinheiten
setzen sich aus nicht zahlungswirksamen Abschreibungen in Héhe von 80.000 Geldeinheiten

und zahlungswirksamen Ausgaben in Héhe von 20.000 Geldeinheiten zusammen. Die Perso-
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nalausgaben und die sonstigen zahlungswirksamen Kosten fallen periodengleich an Die Peri-
odenkosten unterscheiden sich also von den Auszahlungen im wesentlichen aufgrund des Ver-
satzes der Kosten und Zahlungen fiir Material sowie die Unterdriickung der nicht zahlungs-

wirksamen Abschreibungen.

Zur Herstellung der Vergleichbarkeit ist selbstverstindlich fiir beide Verfahren von identischen
Umsatzerlosen auszugehen. Fiir sie wird unterstellt, daB 50 % in der Periode des Umsatzes zu
Zahlungseingang fithren und 50 % in die Folgeperiode fallen. Trotz der Investitionsdauer von
10 Perioden sind zum einen deshalb und zum anderen aufgrund des Zahlungseingangs des Li-

quidationserloses 11 Perioden sowie der Zahlungszeitpunkt Null zu beriicksichtigen.

Durch Subtraktion der Zahlungsausginge von den Zahlungseingéngen je Periode ergibt sich

jeweils eine Reihe an Zahlungsdifferenzen fiir Verfahren I beziehungsweise Verfahren I1.

Das zahlungsbezogene Zahlenmaterial fiir Verfahren 11 unterscheidet sich von dem fir Verfah-
ren | durch die Abwicklung der Anschaffungskosten in drei Raten, die Hohe der zahlungswirk-
samen fixen und variablen Kosten je Periode und die Hohe des Liquidatir{r:erléses_ Deshalb
ergibt sich fiir Verfahren II die in Tabelle 11 ausgewiesene Zahlungsdifferenzenreihe.

Pe- |Anschaf- |Zahlungs- |Aus- Personal- |Sonstige |Aus- Einzah- |Einzah- |Zahlungs-
rio- |fungsaus- |wirksame |zahlungen |ausgaben =|Aus- zahlungen |lungen  |lungen  |differen-
de |zahlung |fixe Kosten|fiir die Be- |Lohn- zahlun-  |gesamt aus Um- |aus Liqui- |zen
schaffung |zahlungen |gen satz- da-tions-
von Mate- erlosen  |erltsen
rial
0 800,000 175.000 975.000 -975.000
1 50.000 70.000 75.000 | 100000 | 295000 | 375.000 80.000
2 | 500.000 50.000 | 105000 | 30.000 | 40.000 | 725.000 | 525.000 -200.000
3 | 200000 [ 50.000 | 140000 | 45000 | 60.000 | 495000 | 375.000 -120.000
4 50.000 | 175.000 | 60.000 | 80.000 | 365.000 | 525.000 160.000
5 50.000 | 140000 [ 75000 | 100.000 | 365.000 | 675.000 310.000
6 50.000 105000 | 60000 | 80.000 | 295.000 | 675000 380.000
7 50.000 | 210.000 | 45000 | 60000 | 365000 | 525.000 160.000
8 50000 | 140000 | 90.000 | 120.000 | 400.000 | 675.000 275.000
9 50,000 | 210.000 | 60.000 | $0.000 | 400.000 | 750.000 350.000
10 50.000 90.000 120,000 | 260.000 | 750.000 490,000
1 450.000 | 400.000 | 850,000
1.500.000 | 500.000 |1.470.000| 630.000 | 840.000 | 4.940.000 [6.300.000| 400.000 | 1.760.000

Tabelle 11: Zahlungen fiir Verfahren 11
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Anhand der Zahlungsdifferenzreihen wiirde sich fiir Verfahren I am Ende der Laufzeit nomi-
nell ein Zahlungsmitteliiberschul} in Hohe von 1.300.000 und fiir Verfahren II dagegen in H&-
he von 1.760.000 Geldeinheiten ergeben. Diese Werte weichen rechnerisch nur durch den Li-

quidationserlds von den Totalgewinnen je Investition gemiB Tabelle 5 ab.

Es wurde erliutert, dal jedes Investitionsobjekt rechentechnisch durch Reihen von Ein- und
Auszahlungen beziehungsweise durch eine diquivalente Zahlungsdifferenzenreihe abgebildet

ist.

lnvcsiilic-nsohjekte unterscheiden sich investitionsrechnerisch nicht physisch, sondern auf-
grund der fiir sie typischen Reihen von Ein- und Auszahlungen. Diese zeitlich versetzten
Zahlungen sind auf einen gemeinsamen Bezugszeitpunkt zu beziehen. Dies kann ein beliebi-
ger Zeitpunkt vor Beginn der Investition, wihrend der Investitionsperiode oder auch danach
sein. In der Regel wird der Startzeitpunkt der Investition als Bezugszeitpunkt gewahit. Fallen
alle Zahlungen im Zusammenhang mit der Investition nach diesem Zeitpunkt an, werden sie
auf ihn abgezinst. Dadurch werden sie so umgerechnet, als wiirden sie alle zu demselben Zeit-
punkt anfallen. Dies geschieht mit Hilfe eines sogenannten KalkulationszinsfuBies. Darunter
wird im allgemeinen derjenige ZinsfuB verstanden, zu dem die Investition im Durchschnitt
abgewickelt werden kénnte, zu dem also das zur Finanzierung erforderliche Kapital aufge-
nommen beziehungsweise Uberschiisse angelegt werden konnten. Dieser KalkulationszinsfuB
kann sich auch als Mischzins infolge teilweiser Finanzierung mit unentgeltlich verfligbarem
Eigenkapital oder aufgrund unterschiedlicher Aufnahmezinssitze bei Finanzierung aus unter-
schiedlichen Quellen und iiber unterschiedliche Laufzeiten herbeifiihren.

In der Realitiit sind Soll- und HabenzinsfuB jedoch meist unterschiedlich, und der Aufnahme-
zinsful ist hiher als der AusleihezinssfuB. Demzufolge wiren zur Ermittlung von Kapital-

werten je Investition wenigstens zwei ZinsfiiBle zu beriicksichtigen.
Im folgenden wird jedoch vereinfachend unterstellt, daB nur ein einziger Zinssatz gilt.

Angenommen nun, Kapital stiinde unbegrenzt unentgeltlich zur Verfiigung und die Anlage
von Kapital wire nur unentgeltlich méglich, so wiire der Finanzierungszinsfub Null. Dann
wiren alle Zahlungsiiberschiisse gleichwertig. In diesem besonderen Fall wiiren die undiskon-
tierten Zahlungsdifferenzen jeweils dem Kapitalwert der Investitionen zum Zinsfu Null

dquivalent.
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Aufgrund des Einflusses von Zinsen auf den Gegenwartswert zukiinftiger Zahlungen sind
gleich groBe Zahlungsdifferenzen aber desto weniger wert, je spiter sie auftreten. Je frither sie
anfallen, desto geringer ist daher ihre Entwertung durch die Abzinsung. Mittels Abzinsung der

Zahlungsdifferenzen wird die wirtschaftliche Vergleichbarkeit von Objekten erreicht.

Wird als der Bezugszeitpunkt der Kalkulation mehrerer Objekte der Zeitpunkt Null gewahlt, so
sind zu diesem Zeitpunkt anfallende Zahlungsdifferenzen nicht abzuzinsen, Thr Gegenwartswert
ist der Nominalwert. Eine Zahlungsdifferenz zum Ende der Periode 1 ist dann um eine Periode,
eine zum Ende der Periode 2 um zwei Perioden und so weiter abzuzinsen. Als Abzinsungs- be-
zichungsweise Diskontierungsfaktor wird der Faktor q = 1+ i definiert. Dabei ist i derjenige
ZinsfuB, der als Finanzierungszinsfull durchschunittlich tber alle Perioden der Laufzeit angesetzt

werden soll.

Ist die Zahlungsdifferenz um eine Periode abzuzinsen, so ist einmal durch den Diskontierungs-
faktor zu dividieren. Ist dagegen um zwei Perioden abzuzinsen, so ist zweimal beziehungsweise
durch das Quadrat des Abzinsungsfaktors zu dividieren. Bei einem Z‘msfuﬁl\{wan beispielsweise
10% lautet der Diskontierungsfaktor g =1 + 0,1. Dieser ist auf jede Zahlung entsprechend dem

Zeitintervall bis zur Flligkeit entweder 0 mal, 1 mal oder n mal anzuwenden,

Dazu sind die fiir die Verfahren I und II iiber die 11 Perioden ermittelten Zahlungsdifferenzen
also durch q', q', q” bis q'" zu dividieren. Es gilt: ¢"= 1 (fir jeden Zinssatz), ¢' = q = 1,1(fur
den Zinssatz 10%), ¢ = q«q = 1,21 (fir den Zinssatz 10%), q" = q « q « q = 1,331 (fiir den
Zinssatz 10%) usw. Die in Tabelle 12 fiir die ZinsfiiBe 0, 2, 3, 5, 7, 9, 11 Prozent fiir n = 0 bis

n = 11 Jahre zusammengesteliten Barwertfaktoren sind danach berechnet.

Die Spalten der Tabelle 12 geben den jeweiligen Wert einer Zahlungsdifferenz der GroBe 1
zum Bezugszeitpunkt an, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten zwischen dem Bezugszeitpunkt
zu Beginn der Periode 1 und dem Ende der Periode 11 anfallt. So besagt beispielsweise der in
der rechten unteren Ecke angegebene Wert 0,3504939, daB eine Zahlungsdifferenz am Ende
der Periode 11 nur ca. 35 % des Barwerts derselben Zahlungsdifferenz zum Zeitpunkt Null
ausmacht.

Das bedeutet, dal} eine einem Barwert gleichwertige Zahlungsdifferenz zum Zeitpunkt 11 als
Quotient dieses betreffenden Barwerts und dem Barwertfaktor 0,3504939 zu ermitteln ware.
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0,91743119

0,90909091

0,98029605

0,94259591

0,90702948

0,87343873

0,84167999

0,82644628

0,97059015

0,91514166

0,8638376

0,81629788

0,77218348

0,7513148

0,96098034

0,88848705

0,82270247

0,76289521

0,70842521

0,68301346

0,95146569

0,86260878

0,78352617

0,71298618

0,64993139

0,62092132

0,94204524

0,83748426

0,7462154

0,66634222

0,59626733

0,56447393

0,93271805

0,81309151

0,71068133

0,62274974

0,54703424

0,51315812

0,92348322

0,78940023

0,67683936

0,5820091

0,50186628

0,46650738

0,91433982

0,76641673

0,64460892

0,54393374

0,46042778

0,42409762

-
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0,90528695

0,74409391

0,61391325

0,50834929

0,42241081

0,38554329

o]
p—

0,89632372

0,72242128

0,58467929

0,4750928

0,38753285

0,3504939

Tabelle 12: Barwertfaktoren fiir den Zeitraum von t = 0 bis Ende der Periode 11 bei Zahlungs-
termin am Periodenende fir alternative ZinsfiilBe

Fiir konstante Zahlungsiiberschiisse gilt dann bei wachsendem Zinsfull grundsitzlich der Funk-
tionsverlauf der Abbildung 7.
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Abbildung 7: Barwertverlauf fiir variablen Zinsful

2.2.2. Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode ist nach dem Kriterium benannt, das bei der Beurteilung der wirt-
schaftlichen Vorteilhaftigkeit von Investitionen und beim Abwégen zwischen mehreren Alter-

nativen im Vordergrund steht: dem Kapitalwert des Investitionsobjekts.

Nach dieser Methode sind Investitionen mit einem Kapitalwert groBer als Null grundsatzlich
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wirtschaftlich vorteilhaft. Bei alternativen Investitionsobjekten ist bei gleichem Zinsfufl dasjeni-
ge mit dem hochsten Kapitalwert am vorteilhaftesten. Dabei bleibt unberiicksichtigt, daB die
einzelnen Investitionsalternativen verschiedene Anfangsinvestitionen bedingen und unter-
schiedliche Laufzeiten haben konnen. Deshalb ist fraglich, ob Investitionen allein anhand des
Kapitalwerts hinreichend vergleichbar sind oder ob nicht zuvor Unterschiede beispielsweise be-
ziiglich Hohe der Anfangsinvestition, der Kapitalbindung und der Laufzeit mittels Komple-
mentarinvestitionen neutralisiert werden miften. Bei gleichem Kapitalwert bedeutet namlich
die vergleichsweise kiirzere Laufzeit einer Investition ein geringeres Risiko beziehungsweise

einen Sicherheitsvorteil.

Nunmehr sind fiir Verfahren I auf Basis der in Tabelle 10 ausgewiesenen Reihe der Zahlungs-
{
differenzen (e — a; e = Einzahlungen, a = Auszahlungen) die Kapitalwerte fiir alternative Zins-

fiille nach der Formel
Co=(eo - a0)/q” + (e1 - @1)/q' + (&2 - 82)/q” + ... + (en — 2,)/q"

zu bestimmen. Dazu wird jede Zahlungsdifferenz dieser Investition durch einen Abzinsungs-
faktor dividiert, dessen Wert fiir konstanten ZinsfuBl nur in Abhéngigkeit von der Laufzeit va-
rilert. Die Kapitalwerte fiir Verfahren II werden analog, aber unter Bezug auf die in Tabelle 11

ausgewiesenen Zahlungsdifferenzen errechnet. Die Kapitalwerte sind je Verfahren in Tabelle

13 zusammengestellt.

Kalkulationszinsful} Kapitalwerte Verfahren I Kapitalwerte Verfahren Il
0,00% 1.300.000 1.760.000
2,00% 967.661 1.316.598
4,00% 694354 953 820
6,00% 468.246 655.483
7,00% 369.921 526411
8,00% 280.096 408931
0,00% 197.920 301.877

10,00% 122.639 ) 204.213)
10,50% 87371 1587609
10,75% 70.295 136.567
11,00% 53.580 115015
12,00% -9.859 33.460
13,00% -68.212 -41.187

Tabelle 13: Kapitalwerte fiir die Verfahren I und II fiir KalkulationszinsfiilBe zwischen 0

und 13 %
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Abbildung 8: Kapitalwertfunktionen der Verfahren I und II gemiB Werten der Tabelle 13

Abbildung 8 ist aus dem Zahlenmaterial der Tabelle 13 entwickelt. Sie 14Bt erkennen, dafi der
Kapitalwert von Verfahren I bei KalkulationszinsfiiBen bis ca. 11,9 % positiv ist, wihrend der
Kapitalwert von Verfahren II noch bis ca. 12,5 % im positiven Bereich bleibt.

Kénnten die Investitionen wihrend ihrer gesamten Laufzeit zu einem KalkulationszinsfuBl von
beispielsweise 10,0 % finanziert werden, so wiirde sich der Kapitalwert fiir Verfahren 1 zu
122.639 und fiir Verfahren I zu 204.213 Geldeinheiten ergeben. Bezogen auf die Anfangsin-
vestitionen von 800.000 beziehungsweise 1.500.000 Geldeinheiten wiirde sich das dafiir ein-

gesetzte Kapital zu ca. 15,33 % beziehungsweise von ca. 13,61 % rentieren.

Beim KalkulationszinsfuB3 von 10,0 % ist Verfahren II also wegen des hoheren Kapitalwerts
vorteilhafter als Verfahren I. Verfahren I erwirtschaftet mit 13,61 % bezogen auf den Kapi-
taleinsatz jedoch deutlich weniger Uberschuf als Verfahren 1.

2.2.3. Interne Zinsfubmethode

Die intemne ZinsfuBmethode basiert auf den selben Zahlungsdifferenzenreihen wie die Kapi-

talwertmethode. Statt des Kapitalwerts wird jedoch der interne ZinsfuB3 zum Entscheidungs-
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kriterium der Vorteilhaftigkeit. Das ist der ZinsfuB, bei dem der Kapitalwert der Investition

den Wert Null annimmt. Dazu wiire die Bestimmungsgleichung des Kapitalwerts:
C = (ey—a0)/q” + (e — a1)/q" + (e2 - a)q’ + ... + (ea —a,)/q"

gleich Null zu setzen und nach dem gesuchten Zinssatz i aufzulésen. Dies ist mathematisch
nur unter bestimmten Voraussetzungen moglich, so daB im allgemeinen zur Bestimmung des
internen ZinsfuBes Niherungsverfahren verwendet werden. Beim internen ZinsfuB wechselt
der Kapitalwert vom positiven in den negativen Bereich. Zur Bestimmung dieses Ubergangs
werden beispielsweise zwei Zinsfiifie ausgewihlt un:ibie zugehorigen Kapitalwerte errechnet.
Sind beide Kapitalwerte groBer als Null, so ist der interne ZinsfuB wahrscheinlich gréBer als
der gréfite bisher gewihlte ZinsfuB, haben die Kapitalwerte unterschiedliche Vorzeichen, so
liegt der gesuchte interne ZinsfuBl zwischen den gewihlten ZinsfiiBen und ist durch Erhéhung

und/oder Senkung der Zinsfiie anzunihern.

Jede Investition ist kritisch, die im Durchschnitt zum internen Zinsful zu finanzieren ist.
Denn erstens wirft sie bei diesem Zinssatz keinen Ertrag ab, und zweitens fiihren bereits ge-
ringste Erh6hungen der Finanzierungszinsen durch Verinderungen der Kapitalmarktlage zu
cinem negativen Kapitalwert, und dies bewirkt entsprechenden Substanzverzehr des inve-

stierten Kapitals.

Die Differenz zwischen dem internen ZinsfuB und dem nachhaltig realistischen Finanzie-
rungszinsfull, also fiir Verfahren II beispielsweise zwischen dem angenommenen Kalkulati-
onszinsfuBl von 10,0 % und dem internen ZinsfuB 12,5 %, kann demnach als MaB fiir das Ri-
siko der Investition interpretiert werden, infolge von Kapitalmarktschwankungen wirtschaft-

lich unvorteilhaft zu werden.

Im Hinblick auf die Beurteilung von Substanzrisiken durch Kapitalmarktverinderungen ist
daher stets die Investition mit dem vergleichsweise groBeren internen Zinsfull vorteilhafter als

eine andere.

Auch bei dieser Methode bleiben die absolute Hihe des Investitionsbetrags und die Laufzeit
der Investition auBer Betracht. Diesbeziiglich gelten die bereits im Zusammenhang mit der

Kapitalwertmethode getroffenen Feststellungen.
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Kapitalwertmethode und interne ZinsfuBmethode liefern eher gemeinsam eine vollstandigere
Aussage sowoh! beziiglich der Vorteilhaftigkeit isoliert zu betrachtender, einzelner Investitio-
nen als auch zum Vergleich von Investitionsaltemativen, Der Kapitalwert zeigt dabei den ab-
soluten Ertrag und der interne ZinsfuB signalisiert im Verhaltnis zum KalkulationszinsfuB das
Jeweilige Risiko, Zusttzlich soliten jedoch auch die Laufzeit und der Investitionsbetrag be-
riccksichtigt werden, um einerseits die aus langerer Laufzeit und groBerer Unsicherheit resul-
tierenden Risiken beriicksichtigen und um andererseits die tatséichliche Rendite der Investition
Ober dic gesamte Laufzeit berechnen zu konnen. Diese ergibt sich laufzeitunabhiingig stets als
Quotient der diskontierten Uberschisse und des Anfangsinvestitionsbetrags.

224, Annuitiitenmethode

Die fur die Verfahren | und 11 angenommenen Zahlungsdifferenzen sind ungleich, Viele Inve-
storen streben dagegen nach gleichbleibenden Uberschtissen je Zahlungstermin. Da die we-
nigsten Investitionen von sich aus solche gleichbleibenden Uberschiisse ermoglichen, ist die
Zahlungsreihe der tatstichlichen Differenzen in eine dquivalente Zahlungsreihe konstanter Be-
trige umzuformen,

Zur Berechnung dieser gleichbleibenden Annuitiit (a) ist der Kapitalwert einer Investition (Co)
mit dem Wiedergewinnungsfaktor (WGF) zu multiplizieren:

A =Co*WGF

Der Wiedergewinnungs[’aktor bestimmt sich gemiih folgendem Ausdruck:

WGF=q".i/ (¢"-1),

For die gewahlten Zahlenbeispicle ergibt sich der Wiedergewinnungsfaktor fir den
Kalkulationszinsfuf j = 10 % zu

WGF =1,1"*0,1/ (1,1" - 1)=0,1539631

Fiir vorliegende Zahlenbeispicle fuhrt dies bei einem Kalkulationszinsfub von i =10 % zu
Annuititen von 18, 881.89 Geldeinheiten fiir Verfahren I und von 31.441,27 Geldeinheiten for
Verfahren 1,

3. Die Aussagen der Rechenverfahren im Vergleich

Die voranstehenden Ausfithrungen lassen sich dahingehend zusammenfassen, daB jedes Re-
chenverfahren die VorteiJhaftigkeit anhand eines ausgewdhlten Kriteriums beurteilt. Die Zu-
ordnung der Kriterien auf die Verfahren zeigt Tabelle 14,

55

Rechenverfahren Vorteilhaftigheitskriterium
Kostenvergleichsrechnung Niveau der Kosten der Produktionsmenge
Gewinnvergleichsrechnung Hohe des Umsatzgewinns
Rentabilititsvergleichsrechnung Hohe der Verzinsung des durchschnittlich gebun-
denen Kapitals
Amortisationsvergleichsrechnung Ktrze der Wiedergewinnungszeit
Kapitalwertmethode Hohe des Barwerts der Zahlungsdifferenzen
Interne Zinsfubmethode Grobe des kritischen ZinsfuBes
Annuitittenmethode Hohe der gleichbleibenden Rate

Tabelle 14: Vorteilhafligkeitskriterien der Investitionsrechenverfahren

Bei Anwendung verschiedener Rechenverfahren ergeben sich keineswegs iibereinstimmende
Aussagen beziiglich der Wirtschafilichkeit desselben Investitionsobjekts Deshalb ist die Re-
levanz der Ergebnisse im Einzelfall abzuwiigen.

4, Investitionscontrolling

Das Investitionscontrolling soll mittels Planung, Steuerung und Uberwachung zur optimalen
Allokation der knappen Ressourcen in Abstimmung mit den Zielen des Unternehmens beitra-
gen. Dazu muB das Controlling Investitionsvorhaben nicht nur isoliert mit Hilfe von Verfah-
ren der Investitionsrechnung beurteilen, sondern sie insbesondere in die umfassende Investiti-
onsplanung und die Gesamtplanung des Unternehmens integrieren.

Die im Verhaltnis zu den Bedtrfnissen der Organisationseinheiten eines Unternchmens einge-
schrénkte Verfugbarkeit der Ressourcen zwingt zur Auswahl, Deshalb ist ein Investitionska-
talog zu erstellen, der die zuldssigen Investitionsthemen in der Reihenfolge ihrer Wichtigkeit

beinhaltet.
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Beziiglich der Einbindung einzelner Investitionen in die Investitionsplanung sind unter ande-
rem die Bereitstellung der erforderlichen Investitionsmittel, die Finanzierungsquellen und die
Grenzen der finanziellen Belastungen fiir das Unternehmen aus Fremdkapitalzinsen, Steuemn
und Abschreibungen festzulegen, da diese bei Durchfithrung der Investitionen in den Folgepe-

rioden erwirtschaftet werden milssen.

Die im Rahmen der Vorgaben angestrebten Investitionsvorhaben sind auszuplanen und dem
Investitionscontrolling zur Begutachtung vorzulegen. Dieses sollte sich auf die wirtschaftliche
Bewertung anhand der dargelegten und/oder auch anderer Verfahren beschrinken, um im
Hinblick auf Kapitalwert, Kapitalverzinsung und Risiko zu einer wirtschaftlich qualifizierten
Befiirwortung oder Ablehnung von Investitionen aufgrund vorher festgelegter Kriterien zu

gelangen.

Die Durchfiihrung befirworteter Investitionsprojekte ist vom Investitionscontrolling beziig-
lich Kosten und Terminen in der Realisierungsphase zu begleiten. AnschlieBend, - leider wird
dies nur selten beachtet -, kommt es noch entscheidender darauf an, die Erreichung der mit der
Investition angestrebten Ziele zu iiberpriifen. Dies gilt gleichermafien fiir Erweiterungsinvesti-

tionen, Rationalisierungsinvestitionen, Ersatzinvestitionen, Modernisierungsinvestitionen efc..

Formale Anforderungen des Investitionscontrolling wie beispielsweise die Erreichung einer
bestimmten Mindestverzinsung oder die Unterschreitung einer Obergrenze fiir die Amortisati-
onsdauer sollten jedoch keinesfalls allein zur Ablehnung von Investitionen fiihren diirfen,
denn es gibt Vorhaben, die sich als Objekt investitionsrechnerisch nicht rechnen, die aber fiir
den Fortbestand des Unternehmens erforderlich sind. Controlling muB bei seinen Empfehlun-

gen diesbeziiglich differenzieren lernen.

Unter Bezug auf verabschiedete Investitionskataloge lehnt das betriebliche Investitionscon-
trolling gelegentlich und formal richtig auch Investitionen ab, die sich in weniger als einem
Jahr amortisieren wiirden. Dieses Verhalten ist wirtschaftlich kaum sinnvoll, denn solche In-
vestitionen verbessern das Ergebnis. Sie sollten durchgefiihrt werden, sofern sie finanzierbar
sind. Und deshalb gilt auch hier, da3 das Investitions-Regelwerk auch Ausnahmeregeln vor-

sehen sollte.

Entscheidungen iiber Investitionen im kurz- bis mittelfristigen Bereich obliegen jedoch nicht
primdr dem Investitionscontrolling. Es stellt mit den Verfahren der Investitionsrechnung vor-

wiegend die Instrumente fiir die Entscheidungsfindung zur Verfligung. Bei der Entscheidungs-
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findung sind jedoch auch die Anspriiche und Moglichkeiten von Funktionsbereichen, Stand-
orten und ProzeBketten zu bedenken. Auflerdem sollten auch strategische und gegebenenfalls
nicht quantifizierbare Faktoren in die I:Z-Z_El_s\fheidungsfindung einflieBen. Dazu zdhlen bei-
spielsweise die Unfalltrachtigkeit oder die Bedienbarkeit von Maschinen, die Verfiigbarkeit
von Fachpersonal, die Abhingigkeit von Lieferanten, Prestige- oder auch Umweltschutzgriin-

de.

Der Vielschichtigkeit der daraus resultierenden Anforderungen kann kein isolierter, sondern
allenfalls ein in die betriebliche Gesamtplanung eingebundener Investitionsplan Rechnung

tragen. Insofern relativiert sich auch die Bedeutung jeder Investitionsrechnung.
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