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Vorwort

VYVorwort

Das vorliecgende Buch ist aus Lehrveranstaltungen des Kélner-WISO-
Repetitoriums Dr. Braunschweig und der Fachhochschule Stralsund hervorge-
gangen.

Ziel des Buches ist es, an einem kurz gefaBten Lehrtext, der an Ubungsbeispie-
len orientiert ist, die wichtigsten Methoden der Investitionsrechnung und der
Unternchmensbewertung darzustellen. Der Lehrtext soll keineswegs ein um-
fangreiches Lehrbuch ersetzen.

Das Repetitorium dient vielmehr der iibersichtlichen Vermittlung bzw. schnel-
len Auffrischung aller wesentlichen Grundlagen und Zusammenhiinge. Es ist
als Skript gedacht, das dem Leser durch seine didaktisch aufbereitete Form in
die Lage versetzen soll, sich die Thematik in praxisorientierter und kompakter
Form zu erschlieBen. Damit eignet sich dieses Buch insbesondere auch fiir die
gezielte Vorbereitung auf ein Hochschulexamen, aber auch auf das Wirtschafts-
prifferexamen. Es werden entsprechende Vorkenntnisse in Mathematik und
Statistik, und zwar in dem Umfang, wie sie ein Grundstudium der Wirtschafts-
wissenschaften an Universititen und Fachhochschulen vermittelt, vorausgesetzt.
Zahlreiche Beispicle sollen dazu beitragen, die wichtigsten Methoden und Zu-
sammenhinge der Investitionsrechnung und der Unternchmensbewertung, die
als besonderc Form der Investitionsrechnung aufgefabt werden kann, zu vertie-
fen und sachgerecht anzuwenden. Die einzelnen Losungsschritte werden aus-
fiihrlich erklirt. Sowohl der Themenbereich Investitionsrechnung als auch der
Themenbereich Unternehmensbewertung schlieBen jeweils mit einem umfang-
reichen Ubungsteil ab.

Aus lernékonomischen Griinden seien dem Leser folgende Hinweise gegeben:

— Der Lehrtext solite méglichst kapitelweise durchgearbeitet werden. Sofern
also der zeitlich zur Verfugung stehende Rahmen nicht mehr fiir ein kom-
plettes folgendes Kapitel ausreicht, sollte darauf verzichtet werden.

— Jedes Kapitel sollte zunichst einmal vollstindig durchgelesen werden.

— Erst beim zweiten Durchlesen sollte der Leser ihm besonders wichtig er-
scheinende Textstellen unterstreichen bzw. farbig markieren und vor allem

alle Ubungsbeispiele genau nachvollzichen.

— Nach einer lingeren Phase solle das entsprechende Kapitel schlieBlich ein
drittes Mal durchgearbeitet werden.

— Die beiden umfangreichen Ubungsteile am SchluB der Themenblécke Inve-
stitionsrechnung und Unternehmensbewertung sollten erst nach dem Durch-
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lesen des jeweiligen Themenblocks — dann allerdings moéglichst vollstandig —
bearbeitet werden. Der Leser kann sein Wissen dadurch selbst iiberpriifen und
noch vorhandene Wissens- und Verstandnisliicken gezielt aufarbeiten.

Uber kritische Anmerkungen und Anregungen zu diesem Buch aus dem Kreis der

Leserschaft wiirde ich mich sehr freuen.
Weitere Verdffentlichungen zu wirtschaftswissenschaftlichen Themengebieten

sind geplant.

Christoph E. Braunschweig
K6in und Stralsund
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Geleitwort

In den allermeisten Unternchmen steigen die in Sachanlagen aber auch in im-
materiellen Anlagen investierten Betréige, insbesonderc auch bezogen auf die
Personalkosten kontinuierlich.

Die zur Erhaltung der Unternehmen notwendigen Rationalisicrungsmafinahmen
bewirken in der Regel die Beschaffung gréBerer und komplizierterer und somit
teucrer Anlagen. In Industriebetricben sind die Investitionen in Sachanlagen
von einigen hunderttausend DM pro beschiiftigte Person keine Seltenheit. Man
legt sich mit groBen Betrdgen fiir lingere Zeit fest, wobei man selbstverstind-
lich hofft, daB bis zu einem spiteren Zeitpunkt groBere Betrdge zuriickgeflossen
sein werden.

Fehlinvestitionen beinhalten das Risiko des Unternchmensuntergangs. Deshalb
muB heute kaum jemanden mehr klar gemacht werden, daB Investitionsent-
scheidungen zu den wichtigsten Entscheidungen eincer Unternehmung gehéren.
Die Bedeutung der Investitionsentscheidung wird in Zukunft weiter steigen, die
Lebenserwartungen werden weiterhin in der Regel mchrere Jahre betragen und
die Schwicrigkeiten, die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung vorherzusehen,
werden nicht geringer.

Um so wichtiger ist es, das vorhanden Instrumentarium zu kennen und es sinn-
voll einzusetzen, damit das Uberleben des Unternehmens nicht durch Fehlent-
scheidungen im Investitionsbereich gefihrdet wird.

Der Autor liefert eine systematische Darstellung des Instrumentariums der In-
vestitionsrechnung. Dariiber hinaus behandelt er auch die Unternehmensbe-
wertung als ,,Sonderfall der Investitionsrechnung™ ausfiihrlich. Die zahlreichen
Beispicle und Ubungsfragen erleichtern dem Leser gezielt das Verstindnis der
Thematik.

Wir glauben, daB das vorliegende Buch auf Interesse stoBen wird, weil es die
viclfiltigen Aspektc und Zusammenhinge der Investitionsrechnung und der
Unternchmensbewertung transparent macht.

So gesehen vermittelt die Lektiire dieses Buches nicht nur Studenten, sondern
auch den entsprechenden Entscheidungstrigern im Unternehmen niitzliche und
weiterfiihrende Erkenntnisse.

Dipl-Kfm. Michael Alexander P6hn Dr. rer. pol. Patrick Adenauer
Vorsitzender der Geschiiftsfiihrung Geschiftsfiihrer der Peter Bauwens
Vobis Service GmbH Bauunternehmung GmbH & Co.

KG, Koin
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Abkiirzungsverzeichnis Investitionsrechnung

Anschaffungswert

Ausgabenbarwert

Anschaffungsauszahlungen im Zeitpunkt t =0
Amortisationsdauer (Kapitalriickfluzeit, Pay-Back-Periode)
Annuititenfaktor (Kalkulationszinssatz i, Periode n)
Auszahlungen am Ende der Periode t

Auszahlungen des alten Investitionsobjektes am Ende der Peri-
ode t

Auszahlungen des neuen Investitionsobjektes am Ende der
Periode t

Mah fiir die Risikobereitschaft des Investors

steuerlicher Restbuchwert in der Periode t

verfiigbare Mittel in Periode t

beziehungsweise

systematisches Risiko des Wertpapiers J

Capital Asset Pricing Modell

Kovarianz

das heifit

durchschnittliche jahrliche Ausgaben

steuerliche Abschreibung in Periode t

Kapitalwert der Ersatzalternative bei Einsatz in Periode t = n”
(Vermogens-) Endwert

Einzahlungen am Ende der Periode t

Einzahlungen des alten Investitionsobjektes am Ende der Peri-
ode t

Einzahlungen des neuen Investitionsobjektes am Ende der
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eventuell

Sollzinssatz in Periode t
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uniforme Glieder einer Zahlungsreihe (Annuititen, Renten)
gegebenenfalls
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Habenzinssatz in Periode t

Investitionsprojekt/-alternative
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Interner Zinsfuf (p*/100)

gewichteter Durchschnittskapitalkostensatz nach Steuern
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0.g. oben genannte

p Kalkulationszinssatz (%)= (p > 0)

p* Interner ZinsfuB} (%)

p. a. per annum

R Renditeauspragung

R, Restwerterlos (Liquidationserlés) in Periode t

RBF (i, n) Rentenbarwertfaktor (Kalkulationszinssatz i, Periode n)

ROI Return on Investment

r einheitliche Inflation- bzw. Deflationsrate

T pusland auslidndische Inflationsrate

Titand inldndische Inflationsrate

I, Inflations- bzw. Deflationsrate im Zeitpunkt y

r, Preisinderungsraten der Auszahlungen im Zeitpunkt y

I, Preisinderungsraten der Einzahlungen im Zeitpunkt y

S einheitlicher Ertrag- und Substanzsteuersatz

s einheitlicher (Ertrag-)Steuersatz

s0g. sogenanrte(n)

o Standardabweichung fiir Investitionsalternative j

t Periode (t0 1,..., n)

Y Zeitpunkt (y =1,..., t)

8} Unternehmen

u Nutzen

u.a. unter anderem

usw. und so weiter

uU. unter Umsténden

Vik Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens

Viek Marktwert des Fremdkapitals des Unternehmens

Var Varianz

VSt Vermégensteuer

vgl. vergleiche

w Wechselkurs

WACC Weighted Average Cost of Capital

w; Wabhrscheinlichkeit des Zielbeitrags i

X; Entscheidungsvariable fiir die Anzahl der voneinander unab-
hidngigen Investitionsalternativen (j = 1,..., k)

z; Zielbeitrag der Investitionsalternative j (i 0 1,..., m) (j = 1,..., k)

z.B. zum Beispiel

Z risikoloser Zielbeitrag der Investitionsalternative j
(Sicherheitsdquivalent)

z.T. zum Teil

Z, periodischer Zahlungsiiberschuf in der Periode t

zzgl. zuziiglich
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§ 1 Einfiihrung in die Investitionstheorie

A. Einleitung

Man muB heute niemanden mehr klarmachen, dab Investitionsentscheidungen
zu den wichtigsten Entscheidungen in einem Unternehmen gehéren. Nicht
immer ganz klar ist jedoch, was man unter dem Begriff , Investition“ zu verste-
hen hat, und sowohl in der Praxis als auch in der Literatur kann er unterschied-
liche Tatbestinde bezeichnen. Unbestritten ist, daB die Beschaffung von Lingere
Zeit im Gebrauch stehende Produktionsmaschinen Bestandteil des Begriffes ist.
Davon ausgehend haben sich in der Unternchmenspraxis folgende Merkmale
dafiir eingebiirgert, daB ein Projekt als ., Investition” bezeichnet wird:

e Die Unternehmung erwartet aus diesem Projekt einen Nutzen iiber einen
langeren Zeitraum (in der Regel mehr als ein Jahr).

e Auszahlungen und Einzahlungen bzw. Kosten und Nutzen fiir ein solches
Projekt falien nicht gleichmiBig iiber die Nutzungsdauer verteilt an. (Hiufig
steht am Anfang cin hoher Auszahlungsbetrag und iiber dic ganze Nut-
zungsdauer verteilt ein aus der Betricbstitigkeit resultierender Uberschuff
der Einzahlungen oder des Nutzens iiber die Auszahlungen oder die Ko-
sten.)

o Es werden in bezug auf dic UnternechmungsgroBe verhiltnismiBig hohe
Betrige cingesetzt. (Niemand wird den Kauf eines Kugelschreibers als Inve-
stition bezeichnen.)

Neben den bereits erwihnten Produktionsmaschinen bezeichnet man als Inve-
stition somit auch andere Sachanlagen, und dariiber hinaus gibt es auch imma-
terielle Investitionen, wie zum Beispiel Forschungsprojekte, Entwicklungspro-
jekte, ErschlicBung neuer Mirkte, Einfiihrung neuer Dienstleistungen, Perso-
nalausbildungsprogamme usw. Unerheblich fiir den Begriff ist es, ob in der
Unternchmung vorhandene Mittel (Geld, eventuell auch Giiter und Dienstlei-
stungen) eingesetzt werden oder ob die nétigen Mittel von auBen zugefiihrt
werden miissen und damit neue Schulden geschaffen werden oder eine Erho-
hung des Eigenkapital stattfindet. Selbstverstindlich ist die Art der Finanzie-
rung aber fiir die Beurteilung von geplanten Investitionen wichtig.)

Seit langem kann man feststellen, daB in den allermeisten Unternechmen die in
Sachanlagen, aber auch in immateriellen Anlagen investierten Betrige, insbe-
sondere bezogen auf die Anzahl der Mitarbeiter, ziemlich schnell wachsen. Dic
zur Unterhaltung der Unternchmung nétigen RationalisierungsmaBnahmen
bewirken in sehr vielen Fillen die Beschaffung gréBerer und komplizierterer,
damit auch teurerer Anlagen. In Industriebetricben sind Investitionen in Sach-
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Dazu kommen noch die aus den iiblichen Abschlulirechnungen kaum je ersicht-
lichen immateriellen Investitionen.

Man legt sich also mit grolen Betréigen fiir lingere Zeit fest, wobei man selbst-
verstindlich hofft, dafl bis zu einem spiteren Zeitpunkt groBerer Betrige zu-
riickgestromt sein werden. Zwar sind Fehlentscheide auch hier grundsitzlich
korrigierbar, aber fast immer wird dies zu einem zumindest kostspieligen Aben-
teuer, und je nach den Umstéinden kann dies auch den Untergang einer Unter-
nehmung bedeuten. Es ist somit verstandlich, dal man dem Investitionsentscheid
seit langem eine ganz besondere Bedeutung zumiBt und dal man Rechenverfah-
ren einsetzt, die es gestatten, alternative Investitionsmoglichkeiten im Hinblick
auf den wirtschaftlichen Erfolg etwas besser gegeneinander abzuwigen. Damit
148t sich das Risiko einddimmen aber nie ganz vermeiden. Die Ursachen fiir die
Risiken bei Investitionsentscheidungen sind vielfiltig, lassen sich aber in drei
Gruppen zusammenfassen:

e Unvollkommenheit der Information:
jeder Investitionsentscheid beruht auf Informationen iiber die Zukunft, z. B.
tiber Absatzmengen und -preise, liber Material- und Lohnkosten, iiber die
Lebensdauer einer Anlage usw. Solche Informationen betreffen oft einen
recht grofien in der Zukunft liegenden Zeitraum.

e Versagen des Entscheidungstriigers:
Die vorhandenen Daten werden falsch interpretiert oder falsch verstanden,
der Entscheidungstriger wendet falsche oder ungeniigende Beurteilungsme-
thoden an usw.

e Organisatorische Mingel:
Investitionsentscheidungen beruhen oft auf dem Zusammenwirken verschie-
dener Instanzen, insbesondere miissen Informationen von verschiedenen Per-
sonen beschafft werden. Mifiverstindnisse und Konflikte zwischen Personen,
aber auch unterschiedliche Beurteilungen der Zukunftsaussichten fiihren in
ihrem Zusammenwirken zu einem nicht optimalen Urteil durch den Ent-
scheidungstriger.

Die Bedeutung des Investitionsentscheids wird auch in Zukunft nicht zuriickge-
hen. Die Investitionssummen werden vermutlich insgesamt weiter steigen, die
Lebenserwartungen werden weiterhin in den meisten Fallen mehrere Jahre be-
tragen, und die Schwierigkeiten, die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung zu
prognostizieren, werden nicht kleiner. Um so wichtiger wird es, das vorhandene
und verhiltnismiBig einfache Instrumentarium sinnvoll einzusetzen, damit das
Uberleben der Unternehmungen nicht durch ungliickliche Investitionsentscheide
gefahrdet wird.
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Die heute in der Praxis gebrauchlichen Modelle, die helfen sollen, moglichst
gute Investitionsentscheidungen zu treffen, beschiftigen sich primidr mit der
Auswahl der giinstigsten Alternative fiir ein bestimmtes Projekt, und dies erst
noch ohne Riicksicht auf die Finanzierung. Zwar sind in der Literatur Modelle
entwickelt worden, die versuchen, die Gesamtheit aller Investitionsentscheidun-
gen iiber einen gréferen Zeitraum unter Beriicksichtigung der Finanzierung zu
optimieren, aber in der Praxis werden sie kaum angewandt, weil sie wegen ihrer
Kompliziertheit fiir einen Unternehmer kaum mehr verstindlich sind und trotz-
dem immer noch Annahmen getroffen werden miissen, die der Wirklichkeit
nicht entsprechen.

Wenn es aber nicht gelingt, mit Modellen die iiber einen grofleren Zeitraum sich
ergebenden Investitionen samt ihrer Finanzierung simultan zu optimieren, dann
wird die Investitionspolitik, und ihrem Rahmen die langfristige Investitionspla-
nung, zur unabdingbaren Voraussetzung dafiir, daB3 bei den einzelnen Investiti-
onsentscheidungen iiber die jeweils ,richtigen” Projekte entschieden wird.

Die Investitionspolitik, als Bestandteil der Unternehmungspolitik, hat nicht die
Aufgabe, die Entscheidungen fiir einzelne Projekte zu treffen, sondern sie muf}
vielmehr generell und grundsitzlich Richtlinien fiir die Gestaltung der Investiti-
onstitigkeit aufstellen. Insbesondere soll damit das Verhalten der Mitarbeiter,
die sich mit Investitionsproblemen beschiftigen, so beeinflut werden, daBl die
unternehmerischen Ziele gesamthaft moglichst gut erreicht werden.

Es ist sinnvoll, dal die in der Investitionspolitik festgelegten Grundsitze auch in
organisatorischen Richtlinien und insbesondere in einer langfristigen Investiti-
onsplanung festgehalten werden. In einer solchen Investitionsplanung haben
sich tiber einen grofleren Zeitraum (beispielsweise fiinf bis zehn Jahre) hinweg
alle heute erkennbaren Investitionsprojekte niederzuschlagen, selbstverstindlich
nur die Art der Investition, ihre genaue Beschreibung, mit grob geschitzten
Summen und mit dem ungefdhren Zeitpunkt der Realisierung. Es ist nicht not-
wendig bereits eingehende Informationen zu sammeln - dies geschieht erst vor
dem eigentlichen Investitionsentscheid. Und die Aufnahme eines bestimmten
Projektes in den Investitionsplan bedeutet auch nicht, dafi dieses Projekt iiber-
haupt realisiert werden kann. Vielmehr soll eine Ubersicht gewonnen werden,
allfillig kénnen Priorititen festgelegt werden und ganz besonders notwendig ist
es, sich ein Bild iiber den Finanzbedarf zu machen. Sollte dieser so grof} sein,
daB er sich weder aus eigenen Mitteln noch aus fremden Mittel befriedigen 14ft,
so lassen sich bereits Kiirzungen und Anpassungen vomehmen. Hauptzweck
dieser Planung ist es somit, eine ausgewogene Entwicklung der Unternehmung
zu sichern.

Der eigentliche Investitionsentscheid betrifft immer nur ganz bestimmtes Pro-
jekt, und grundsitzlich geht es darum, verschiedene alternative Investitionsmog-



Teil 1: Gesamtdarstellung 17

lichkeiten fiir die Losung des selben Problems miteinander zu vergleichen. Be-
vor man aber diese Moglichkeiten miteinander vergleichen kann, miissen Infor-
mationen gesammelt werden. Diese Informationen betreffen zu einem grofien
Teil Dinge, die in der Zukunft liegen. Da kiinftige Ereignisse nicht mit Sicher-
heit vorausgesehen werden konnen, sind auch die entsprechenden fiir den Inve-
stitionsentscheid wesentlichen Informationen unsicher. Zwar kann man mit ge-
eigneten Untersuchungen und Prognoseverfahren diese Unsicherheit etwas ein-
schriinken, aber nie ganz beseitigen. Zudem stellt sich hier sofort das Kosten-
Nutzen-Problem: Der Wert einer Verbesserung einer Information muf} stets
hoher sein als die Kosten, die durch die zusitzlichen Untersuchungen entstehen.
Es empfiehlt sich aber, schon bei der Beschaffung der nétigen Informationen an
diese Unsicherheiten zu denken und sie fiir die Entscheidung zu beriicksichtigen.

In der Praxis hat sich eine einfache Methode relativ gut bewihrt: Nebst einer
Schitzung, der man die groflte Wahrscheinlichkeit zumifit, macht man zwei
weitere  Schitzungen, je ein pessimistische und eine optimistische
(beispielsweise die niedrigste und die hochste Erwartung tiber den kiinftigen aus
einem Projekt sich ergebenen Umsatz). Ganz wesentlich ist, daB man nicht nur
das Ergebnis einer Schitzung festhilt, sondemn da man auch die der Schitzung
zugrunde liegenden Voraussetzungen schriftlich niederlegt. Einmal erhéht man
damit die Aussagefdhigkeit einer Information und erleichtert somit die Beurtei-
lung, und zum anderen lassen sich spater, wenn sich aufgrund der Kontrolle
zeigen sollte, dal sie Ziele nicht erreicht werden kénnen, korrigierende MaBi-
nahmen wesentlich leichter einleiten.

B. Grundbegriffe und Abgrenzungen
I. Investitionsbegriff

Der Begriff ,,Investition* wird in Theorie und Praxis nicht einheitlich gebraucht.
Der Unterschied in den einzelnen Definitionen liegt vor allem darin, daB sie den
Inhalt des Investitionsbegriffes mehr oder weniger weit fassen bzw. ihn rein
leistungswirtschaftlich, rein monetir oder gemischt leistungswirtschaftlich-
monetir verstehen.

Grundsitzlich ist jeder Einsatz produktiver Faktoren (menschlicher Arbeit und
sachliche Produktionsmittel) zur Errichtung, Erhaltung, Verdnderung, Verbesse-
rung oder VergroBerung der Produktionsapparatur in Betrieben eine Investition.
Der Ausdruck ,,Produktionsapparatur” ist dabei nicht allein in technischer Hin-
sicht, sondern im allgemeinen Sinne zu verstehen, so daB auch der Ressour-
ceneinsatz z. B. im Bereich Forschung und Entwicklung, zur Bildung und Ver-
groferung des akquisitorischen Potentials, zur Einrichtung einer leistungsfahigen
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Organisation, im Personalbereich einschlieBlich Schulung und Forderung durch
soziale MaBnahmen usw. darunter fallt.

Geht man von der Unternehmung als einem zielorientierten, produktiven und
sozialen System aus, so stellen alle Inputs in diesem System Investitionen dar.

In der Bilanz schlagen sich die Investitionen (Mittelverwendung) auf der linken
Seite nieder (soweit jedenfalls eine Aktivierung obligatorisch ist oder von Wahl-
rechten Gebrauch gemacht wird), die Finanzierung (Mittelherkunft), d. h. die
Zurverfiigungstellung des erforderlichen Geldes, auf der rechten Seite.

Da in einer arbeitsteiligen Geldwirtschaft die Leistungen der benétigten produk-
tiven Faktoren gekauft werden miissen, kann man auch den durch solche Kiufe
veranlafiten Ausgabenstrom als Investitionsproze bzw. Investition bezeichnen.
Eine Investition ist somit durch einen Zahlungsstrom definiert, der mit einer
Ausgabe beginnt.

Wird der Faktoreinsatz in der Absicht durchgefiihrt, den daraus resultierenden
Giiterausstofl zu verkaufen, so findet der Ausgabenstrom sein Gegenstiick in
dem Strom der Einnahmen, die dem Investor zuflieBen. Erfolgt die Investition in
der Absicht, einen Gewinn zu erzielen, dann spielt die Differenz zwischen der
Ausgaben- und der Einnahmenreihe eine ausschlaggebende Rolle. Deshalb be-
zeichnet man eine Investition, bei der sich nach Festlegung der fliissigen Mittel
herausstellt, daBl das beabsichtigte Ziel nicht erreicht worden ist, bei der sich im
Extremfall sogar ein gegeniiber dem Ausgabenstrom geringerer Einnahmen-
strom ergeben hat, als Fehlinvestition.

Werden die in einem Investitionsobjekt gebundenen finanziellen Mittel wieder
freigesetzt (z. B. durch den lfd. Verkauf der Absatzprodukte und / oder vorzeiti-
gen Abstol des Investitionobjektes selbst), liegt im betriebswirtschaftlichen
Sinne eine Desinvestition vor.

II. Arten betrieblicher Investitionen

(1) Nach der Art der Investitionsobjekte lassen sich zunichst Sachinvestitionen
und Finanzinvestitionen unterscheiden, die auch in der Bilanz als solche
getrennt ausgewiesen werden:

(a) Sachinvestitionen als Anlage-Investitionen (Anlagevermégen) und
als Lager- bzw. Vorratsinvestitionen (Umlaufvermégen bzw. Vor-
ratsvermogen).

(b) Finanzinvestitionen als Beteiligungen und als Erwerb von Forde-
rungsrechten (Nominalgiiter).

Zu dieser Gruppe gehoéren auch noch als Sonderfall der Sachinvestitionen die
Idealinvestitionen (immaterielle Investitionen), d. h. der Einsatz von Ressour-
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cen in den Bereichen Forschung, Entwicklung, Personalausbildung, Soziallei-
stungen und Werbung. Solche Investitionen fithren zur Bildung des akquisitori-
schen Potentials bzw. des Firmenwertes der Unternehmung.

(2) Eine weitere Gruppierung der Investitionsarten ergibt sich aus dem speziellen
AnlaB bzw. aus der speziellen Zwecksetzung der einzelnen Investitionen:

(a) Anfangs- bzw. Errichtungsinvestitionen, Erginzungsinvestitio-
nen, Ersatzinvestitionen.

(b) Erganzungsinvestitionen konne wiederum sein: Sicherungs-, Er-
weiterungs-, Verinderungsinvestitionen.

(c) Verdnderungsinvestitionen kénnen wiederum sein: Umstellungs-,
Modernisierungs-, Rationalisierungsinvestitionen.

(d) Zu den Sicherungsinvestitionen zédhlen z. B. Diversifizierungsinve-
stitionen, die Schaffung eiserner Bestinde, der Erwerb bestimmter
Beteiligungen usw.

Eine exakte Trennung der einzelnen Investitionsarten ist in praktischen
Fillen nicht immer moglich. Die meisten Ersatzinvestitionen z. B. sind
in gewissem Umfang auch Erweiterungsinvestitionen oder auch Ratio-
nalisierungsinvestitionen, da die Ersatzaggregate oft infolge des techni-
schen Fortschrittes einen giinstigeren Wirkungsgrad aufweisen. Auch
die Abgrenzung der Modemisierungs- von der Rationalisierungsinve-
stitionen ist nicht immer méglich.

Alle bisher erwihnten Investitionsarten sind in der marktwirtschaftlichen Ord-
nung unter dem Aspekt der Freiwilligkeit zu sehen, sie werden von den Unter-
nehmen zufolge ihres Erwerbsstrebens durchgefiihrt. Daneben spielen eine im-
mer gréflere Rolle jene Investitionen, die die Unternehmungen in Erfiillung
bestimmter gesetzlicher Vorschriften (z. B. zum Zwecke des Umweltschutzes)
durchzufiihren haben (Zwangsinvestitionen).

(3) Investitionsprojekte in Unternehmungen kénnen umfassen
— einzelne Investitionsobjekte.
— samtliche Aggregate, Gebdude, Beteiligungen usw., die die Unterneh-

mung in der ndchsten Rechnungsperiode erwerben will = Investitions-
programm.
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Neben einzelnen Investitionsobjekten und vollstindigen Investitionspro-
grammen kann es auch Investitionsteilprogramme geben. Solche Projekte
umfassen z. B. eine Gruppe von aufeinanderfolgenden Aggregaten, die Er-
richtung neuer Produktionszweige oder eines Teilbetriebes, die Griindung
einer Tochtergesellschaft usw.

Werden auBer einem Investitionsobjekt noch sein oder seine Nachfolger in
die Investitionsrechnung einbezogen, so spricht man von Investitionskette
(bzw. Investitionsreihe oder -folge). Sofern fiir alle Glieder der Investitions-
kette gleiche Grofien (z. B. Ausgaben, Kosten, Einnahmen, Ertrige, Gewin-
ne) zu beriicksichtigen sind, liegen identische Investitionsketten vor.

In Investitionsketten iiben die quantifizierbaren Grofen der Nachfolger Ein-
fluB auf die optimale Nutzungsdauer der zeitlich friiher eingesetzten Investi-
tionsobjekte aus.
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C. Phasen des Investitionsprozesses

Die idealtypischen Phasen des Investitionsprozesses ergeben sich in Analogie
zu den Phasen des Fithrungsprozesses aus nachstehender Abbildung’.
» Zielvorgabe

:'i" """""""""""""""""""""""""""" -
1.Problemstell
ungsphase
N e, | | Planauf-
: | 2.Suchphase : stellung
(Planung
D Entscheidungsvor-: ie.S.)
Tl ACnTETEEE SR PPN : Planung
. | 3.Beurteilungs- | bereitung (iw.S)
phase ( Be- :
wertungspha-
se)
e R R R ;| . Planverab-
. | 4.Entscheidungs- | Entscheidungs- schiedung
phase fallung : Vorgabeinfor-
; mation (Soll)
N /
R e R ] O REE T RPPE FE TP P R PRSP P, .
Detaillierte Festle- :
5.Realisierungs- | gung und Veran- | Steue- v
phase lassung der rung
Durchfithrung Durchfiih
rung
Vergleich der
Durchfithrungs-
6.Kontrollphase |und Entschei-
dungsresultate Kontrolle
(Soll / Ist)
Tatigkeiten der Riickinforma-
Phasen des Unternehmungs- tionen (Ist)

Fiihrungsprozesses fiihrung

' Entnommen aus: Hahn, Dietger, Planungs- und Kontrollrechnung, 3. Aufl.,
Wiesbaden 1985, S.30
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I. Planungsphase

Q)

@

€)

(4)

Problemstellungsphase (Anregungsphase): Das grundlegende Investiti-
onsmotiv besteht in der Ausnutzung von Chancen und Abwendung von
Risiken in reaktiver und antizipativer Anpassung an Anderungen der Un-
ternehmensumwelt. Voraussetzung fiir die Anregung von Investitionen in
der Problemstellungsphase sind die Analyse der Ausgangssituation in den
einzelnen Unternehmensbereichen einerseits sowie eine Prognose der zu-
kiinftig zu erwartenden Situation andererseits. Erst die Gegeniiberstellung
mit den verfolgen Zielsetzungen ermoglicht es, Investitionsnotwendig-
keiten zu erkennen und das AusmaBl des Investitionsproblems festzustel-
len.

Suchphase: Fiir die gegebene Problemstellung werden Ldsungsalternati-
ven gesammelt und inhaltlich konkretisiert. Bereits in der Phase sollten
Investitionsalternativen aussortiert werden, die den gesetzten technischen,
rechtlichen oder zeitlichen Anforderungsnormen nicht entsprechen oder
bereits ersten Uberlegungen zufolge nicht zum gewlinschten wirtschaftli-
chen Ergebnis fithren.

Beurteilungsphase: Sie dient der unmittelbaren Entscheidungsvorberei-
tung. Es wird diejenige Investitionsalternative bestimmt, die die hochste
Zielwirksamkeit verspricht. Zu diesem Zweck werden die relevanten In-
vestitionsalternativen anhand ihrer monetiren und ggf. qualitativen
(nicht-monetiren) Zielbeitrige bewertet. Methodisches Hilfsmittel ist die
Investitionsrechnung. Mit ihrer Hilfe werden die monetiren Zielbeitrige
(z. B. die prognostizierten Ein- und Auszahlungen) ggf. unter Beriick-
sichtigung unsicherer (mehrwertiger) Erwartungen zu quantitativen Ent-
scheidungskriterien (z. B. Kapitalwert, Annuitdt, Interner ZinsfuB,
(Vermogens-) Endwert, periodische Entnahmemdéglichkeiten) verdichtet.
Diese Verdichtung erfolgt in Abhdngigkeit von den in Investitionsent-
scheidungen operationalisierten, quantifizierten Unternehmenszielen, wie
z. B. Gewinn-, Vermogens-, Entnahmemaximierung. Der Entscheidungs-
triger erhilt eine transparente, d. h. begriindbare und nachvollziehbare
(wertmifige) Entscheidungsgrundlage. Sind zusitzlich nicht oder nur
schwer monetire quantifizierbare Zielbeitrige entscheidungsrelevant, so
kann die Investitionsrechnung z. B. um Nutzwertanalysen, Scoringmo-
delle und Relevanzbaumanalysen erginzt werden. Das Ergebnis besteht
in der Aufstellung einer Rang- bzw. Priferenzordnung der Investitions-
projekte.

Entscheidungsphase: Mit der Ermittlung einer Rangordnung wird auf
Basis der zugrunde gelegten Bewertungskriterien die zieloptimale Alter-
native im Sinne einer Entscheidungsempfehlung festgelegt. In der Pra-
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xis werden nicht selten solche Entscheidungsempfehlungen vernachlis-
sigt und Investitionen lediglich aus sog. ,,politischen Griinden* durch-
gefiihrt.

Alle positiv entschiedenen Projekte bilden zusammen in Abhingigkeit
von dem zur Verfiugung stechenden Investitionsbudget das Investitions-
programm fiir die jeweilige Planungsperiode.

IL Realisierungsphase

Die Realisierungsphase beinhaltet sowohl die Steuerung als auch die Durchfiih-
rung des Entscheidungsergebnisses. In einem detaillierten Projektablaufplan
wird festgelegt, welche Arbeitsschritte bis zu welchem Zeitpunkt zu realisieren
sind.

Es kann cin ziclorientiertes Berichtssystem aufgebaut und gepflegt werden, das
laufende Berichte beinhaltet iiber:

(1)  Bestell- und Liefertermine, Zahlungsfristen (Terminkontrolle),

(2)  Bestellobligo, Investitionsauszahlungen (getrernt nach aktivierungs-
pflichtigen und nicht aktivierungsfahige: Auszahlungen) inkl. Auszah-
lungen fiir Eigenleistungen und Anlaufkosten, kumulierte Anschaffungs-
auszahlungen (Investitionssumme), Finanzierungseinzahlungen inkl. er-
haltener Zuschiisse sowie Finanzierungsauszahlungen, insbes. Zinsen
(Budgetkontrolle) und

(3)  Anderungen der Planungsprimissen, wiec z. B. Erwartungen iiber Ab-
satzmengen und / oder Umsatzerlése bei verdnderter Marktlage
(Pramissenkontrolle).

Anhang von (kurzfristigen) Projektplanen (z. B. Projekt-Finanzplinen, Projekt-
Netzpldnen) werden die Ist-Daten mit den (urspriinglichen, ggf. auch revidier-
ten) Plan-Daten des Investitionsprojektes verglichen und Abweichungsanalysen
durchgefithrt, um ggf. reaktive bzw. antizipative AnpassungsmaBnahmen ein-
leiten zu kénnen.

IIL Kontrollphase
Sie beinhaltet die Uberwachung der Zielerreichung von Investitionsobjekten

wihrend ihrer gesamten Nutzungsdauer. So umfaBt die laufende Ermittlung
und Erfassung objektbezogener Ist-Daten (Primissen und Einzeldaten) der zu



