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Vorwort

»Grundlagen der Investitionsrechnung« vermittelt einen fundamentalen Einblick in
die statischen und dynamischen Investitionsrechenverfahren. Das Buch beleuchtet,
was eine Investition kennzeichnet, wie Investitionsentscheidungen ablaufen, wel-
che Investitionsrechenverfahren es gibt und welches Investitionsrechenverfahren
sich wofr eignet.

Im Mittelpunkt steht die elementare Rechentechnik der Kapitalwertmethode,
der Annuitatenmethode und der Internen-Zinssatz-Methode. Die einzelnen Metho-
den werden Schritt fiir Schritt, mit bewusst wiederholt vorgenommenen Erlaute-
rungen, anhand ausfiihrlicher Zahlenbeispiele erklart. Der Leser kann so das Rech-
nen verinnerlichen und mit den enthaltenen Ubungsaufgaben vertiefen.

Besonders herzlich bedanke ich mich bei Herrn Professor Dr. Dr. h.c. Jochen
Drukarczyk, der freundlicherweise gestattet hat, im Abschnitt dynamische Investi-
tionsrechenverfahren seinem an der Universitdt Regensburg lber viele Jahre hin-
weg fortentwickelten Skript »Betriebliche Finanzierung« inhaltlich zu folgen und die
Zahlenbeispiele sowie ausgewahlte Ubungsaufgaben zu tibernehmen.

Mein groRter Dank geht an Herrn Dr. Oswald Peterhans. Zusammen mit Frau Dr.
Sonja Weingart und Herrn Dr. Johannes Prantl hatte er mafRgeblichen Anteil an der
Erstellung des Skripts »Betriebliche Finanzierung« am Lehrstuhl Drukarczyk. Er hat
mich ermuntert, dieses Buch zu verfassen, und stand mir dabei mit kritischem Blick
und wertvollen Anregungen zur Seite.

Sehr herzlich danke ich Herrn Frank Katzenmayer fiir die verlagsseitig stets ge-
duldige und anregende Begleitung.

Regensburg, im August 2017
Albert Galli
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Investition und
Investitionsrechenverfahren

Investition und Finanzierung sind die beiden gegenseitig abhangigen Teilberei-
che der betrieblichen Finanzwirtschaft. Investitionsentscheidungen richten
sich auf die Verwendung finanzieller Mittel, Finanzierungsentscheidungen auf
die Beschaffung und Riickfiihrung finanzieller Mittel.

Investitionen sind einerseits erforderlich, um die betriebliche Leistungser-
stellung und Leistungsverwertung in Gang zu setzen und aufrechtzuerhalten.
Sie sind andererseits nétig, um vorhandene frei verfiigbare finanzielle Mittel
zu nutzen und zu mehren.

Aus der Perspektive der Finanzwirtschaft ist darauf zu achten, dass die fiir
eine Investition verwendeten finanziellen Mittel effektiv und effizient zum Ein-
satz kommen.

Nach der Darstellung der wesentlichen finanzwirtschaftlichen Investitions-
begriffe geht es im Folgenden darum, Investitionsarten und Investitionsan-
lasse aufzuzeigen, den mit einer Investition einhergehenden Entscheidungs-
prozess zu beleuchten und einen Uberblick iiber die Investitionsrechenverfah-
ren zu geben.

1.1 Investitionsbegriffe

In der Finanzwirtschaft existieren unterschiedliche Investitionsbegriffe. Die wesent-
lichen sind der traditionelle, an Bilanzbestanden ausgerichtete, vermégensorien-
tierte Investitionsbegriff und der moderne, an Zahlungsstromen und finanzwirt-
schaftlichen Zielsetzungen ausgerichtete zahlungsorientierte Investitionsbegriff.
Die Abbildung 1-1 gibt einen Uberblick tiber die bestandsorientierte und die zah-
lungsorientierte Sichtweise von Investition und Finanzierung.
Der an Bilanzbestdnden ausgerichtete, vermdgensorientierte Investitionsbegriff  Bestandsorientierte Sicht-
versteht eine Investition als die Umwandlung bzw. Bindung von Kapital in Vermo- ~ Weise
gen.
Durch eine Investition wird Kapital, das zundchst in Form flissiger Mittel zur Ver-
fligung steht, fiir die Beschaffung von Vermdgenswerten verwendet und fiir einen
Zeitraum von mehr als einem Jahr gebunden. Die Zusammensetzung des Vermo-
gens resultiert aus Kapitalverwendungsentscheidungen, die in der Vergangenheit
vorgenommen wurden.
Fiir die Zwecke der Finanzwirtschaft wird eine vergleichbare Aufteilung der Ver-
mogenswerte vorgenommen wie fiir die Zwecke der Bilanzierung. Aus der bilanzi-
ellen Perspektive erfolgt eine Zweiteilung in Anlage- und Umlaufvermdgen, aus der
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Investition und Investitionsrechenverfahren
Investitionsbegriffe

Investition und Finanzierung: Bestands- und zahlungsorientierte Sichtweise

Kapitalbindung Kapitalherkunft

Bestandsorientierte Anlagevermogen Eigenkapital
Sichtweise

Umlaufvermégen Fremdkapital

Finanzierung

e ie Beschaffung und Ruckfiihrung

finanzieller Mittel
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Beschaffung und Nutzung Beschaffung und Riickfiihrung

von Strukturvermdgen von Kapital

finanzwirtschaftlichen Perspektive eine Zweiteilung in Strukturvermdégen und Um-
schlagvermogen.

Das Strukturvermdgen ist durch eine mittel- bis langfristige Kapitalbindung von
mehr als einem Jahr gekennzeichnet. Zum Strukturvermogen gehdren zum einen
immaterielle Vermogenswerte, Sachanlagen, und Finanzanlagen - Vermogens-
werte, die aus bilanzieller Sicht grundsatzlich unter das Anlagevermdégen fallen -
und zum anderen Vermodgenswerte, die aus bilanzieller Sicht zwar grundsatzlich
unter das Umlaufvermdgen fallen, jedoch eine Kapitalbindung von mehr als einem
Jahr aufweisen. Entsprechend handels- und steuerrechtlicher Bestimmungen kon-
nen Vermogenswerte des Strukturvermdgens gegebenenfalls auch in der Bilanz als
Vermogensgegenstand zum Ansatz kommen. Ein solcher bilanzieller Ansatz kann
aber auch verboten sein. Werden Vermogenswerte des Strukturvermogens bilanzi-
ell erfasst und wird ihre Abnutzung iiber Abschreibungen beriicksichtigt, ist dies
aufgrund steuerlicher Aspekte auch fiir die Investitionsrechnung relevant.

Das Umschlagvermdgen ist durch eine kurzfristige Kapitalbindung von weniger
als einem Jahr gekennzeichnet. Zum Umschlagvermdgen gehdren Vorrate, Forde-
rungen und Zahlungsmittel - Vermogenswerte, die aus bilanzieller Sicht grundsatz-
lich unter das Umlaufvermdgen fallen. Setzen bzw. schlagen sich diese Vermdgens-
werte innerhalb eines Jahres um, verwandelt sich das in ihnen gebundene Kapital
unterjahrig, innerhalb des Produktionszyklus und Umsatzprozesses, wieder in fliis-
sige Mittel.

Investitionsrechenverfahren stellen ausschlieflich auf Vermdgenswerte ab, die
dem Strukturvermogen zuzuordnen sind, bei denen eine Kapitalbindung von mehr
als einem Jahr vorliegt.



Investitionsarten und Investitionsanldsse

Der an Zahlungsstromen und finanzwirtschaftlichen Zielsetzungen ausgerichtete
zahlungsorientierte Investitionsbegriff versteht eine Investition als die zielgerich-
tete Verwendung finanzieller Mittel zur Beschaffung von Strukturvermdgen, begin-
nend mit einer Auszahlung und einer oder mehreren zukiinftigen und deshalb un-
sicheren sowie erwartungsgemal hoherwertigen Netto(ein)zahlungen, die aus der
Nutzung resultieren.

Bei einer Investition wird zundchst eine Auszahlung zur Beschaffung des Vermo-
genswerts geleistet. Diese Auszahlung wird getédtigt, damit durch die Nutzung des
beschafften Strukturvermogens in der Zukunft Einzahlungen erzielt werden kon-
nen. Kiinftige Einzahlungen in Form liquider Umsatzerlose entstehen durch den
Verkauf von Produkten oder Dienstleistungen, fiir deren Erstellung das beschaffte
Strukturvermdgen eingesetzt wird. lhnen stehen kiinftige Auszahlungen fiir Léhne
und Gehalter sowie fiir Werkstoffe gegeniiber, die aufgrund des Einsatzes des Struk-
turvermogens anfallen. Der Saldo der periodengleichen kiinftigen Einzahlungen
und Auszahlungen wird als Cashflow, als Einzahlungsiiberschuss oder als Netto(ein)
zahlung bezeichnet.

Fir die Zwecke der Finanzwirtschaft wird eine andere Betrachtung der Ge-
schéftsvorfalle vorgenommen als fiir die Zwecke des betrieblichen Rechnungswe-
sens: Im Gegensatz zu den Erfolgsbetrachtungen des internen und des externen
Rechnungswesens nimmt die Finanzwirtschaft aus ihrer zahlungsorientierten
Sichtweise eine Liquiditatsbetrachtung vor. Einzahlungen stellen den Zufluss, Aus-
zahlungen stellen den Abfluss finanzieller Mittel dar. Finanzielle Mittel sind in die-
sem liquiditatsorientierten Kontext alle flussigen Mittel bzw. Zahlungsmittel in
Form von Bargeld und Buchgeld sowie alle Geldersatzmittel, die an die Stelle von
Bar- oder Buchgeld treten.

Dynamische Investitionsrechenverfahren legen den zahlungsorientierten Inves-
titionsbegriff zugrunde und beriicksichtigen samtliche Einzahlungen und Auszah-
lungen, die mit einer Investition verbunden sind.

1.2 Investitionsarten und
Investitionsanldasse

Investitionen kdnnen unterschiedlicher Art sein und aus unterschiedlichen Anlas-
sen getdtigt werden.

In Abhangigkeit von der Art sind immaterielle Investitionen, Sachinvestitionen
und Finanzinvestitionen zu unterscheiden. Diese Investitionsarten grenzen sich
durch unterschiedliche Objekte ab, in die Investitionen erfolgen kdnnen. Die Abbil-
dung 1-2 gibt einen Uberblick iber die mdglichen Investitionsarten und die zuge-
horigen Investitionsobjekte.

Urspriinglich wurden Investitionsrechenverfahren fiir die Beurteilung von Sach-
investitionen konzipiert. Sachinvestitionen richten sich auf die Beschaffung von
Grundstlicken und Gebauden, technischen Anlagen und Maschinen sowie Betriebs-
und Geschaftsausstattung.

Zahlungsorientierte Sicht-
weise

Investitionsarten



1.2

Investitionsarten

Investition und Investitionsrechenverfahren
Investitionsarten und Investitionsanldsse

Immaterielle Investitionen

Gewerbliche Schutzrechte
sowie dhnliche Rechte und

Sachinvestitionen

Grundstticke und Gebaude
Technische Anlagen

Finanzinvestitionen

Anteile an verbundenen
Unternehmen

Werte

(Patente, Marken, ...) 4

) Konzessionen
> Lizenzen

Investitionsanlasse

Investitionsanlasse

Erst- und Erweiterungsinvestitionen

Erstmalige
Beschaffung

und Maschinen >
Betriebs- und 4
Geschéaftsausstattung >

Beteiligungen
Ausleihungen
Wertpapiere

(Aktien, Anleihen, ...)

Aufgrund der zunehmenden betrieblichen Bedeutung riickten aber zusehends auch
immaterielle Investitionen und Finanzinvestitionen in den Fokus der Investitions-
rechnung.

Von immateriellen Investitionen spricht man vor allem im Zusammenhang mit
der Beschaffung von gewerblichen Schutzrechten sowie Konzessionen und Lizen-
zen. Unter den Oberbegriff gewerbliche Schutzrechte fallen dabei unter anderem
Patente, Gebrauchsmuster und Kennzeichenrechte wie die Marke.

Als Finanzinvestitionen werden aufierbdrslich oder borslich gehandelte mittel-
bis langfristige Anlagen am Kapitalmarkt bezeichnet, bei denen auf dem Weg der
Einlagen- und Beteiligungsfinanzierung Eigenkapital oder auf dem Weg der Kredit-
finanzierung Fremdkapital gewahrt wird. Dazu zahlen vor allem Anteile an verbun-
denen Unternehmen, Beteiligungen, Ausleihungen (insbesondere langfristige Dar-
lehen) sowie Wertpapiere (insbesondere in Form von Dividendenpapieren wie Ak-
tien oder in Form von Zinspapieren wie Anleihen).

In Abhéngigkeit vom Anlass sind Erst- und Erweiterungsinvestitionen sowie Er-
satzinvestitionen zu unterscheiden. Die Abbildung 1-3 gibt einen Uberblick tiber die
moglichen Investitionsanlasse.

Ersatzinvestitionen

Erhohung 5
- . Identischer . .
Betriebsmittel- Rationalisierung
s Ersatz
kapazitat



Investitionsentscheidungsprozess

Im Hinblick auf Erst- und Erweiterungsinvestitionen geht es darum, aus einer
Reihe an moglichen Investitionsobjekten ein geeignetes auszuwahlen. Eine Erstin-
vestition liegt vor, wenn ein Investitionsobjekt erstmalig, das hei3t zu Beginn einer
betrieblichen Tatigkeit, beschafft wird. Eine Erstinvestition wird deswegen oft auch
als Errichtungs- oder Griindungsinvestition bezeichnet. Eine Erweiterungsinvesti-
tion dient der Erhéhung der bestehenden Betriebsmittelkapazitat.

Im Hinblick auf Ersatzinvestitionen geht es nicht nur darum, aus einer Reihe an
moglichen Investitionsobjekten ein geeignetes auszuwahlen, sondern auch darum,
einen geeigneten Zeitpunkt fiir den Ersatz zu bestimmen. Um eine Ersatzinvestition
handelt es sich einerseits, wenn ein Investitionsobjekt nicht [dnger genutzt werden
kann oder soll und durch ein Investitionsobjekt mit gleichen Leistungsmerkmalen
ausgetauscht wird, wenn also ein identischer Ersatz erfolgt. Um eine Ersatzinvesti-
tion handelt es sich andererseits aber auch, wenn eine Effizienzsteigerung durch
eine Rationalisierung erzielt werden soll. Dabei kann entweder ein Investitionsob-
jekt durch ein anderes ersetzt werden, das eine hohere Effizienz verspricht, oder
menschliche Arbeitskraft durch Betriebsmittel.

1.3 Investitionsentscheidungsprozess

Die Entscheidung flir oder gegen eine einzelne Investition erfolgt im Rahmen eines
rationalen Planungs- und Entscheidungsprozesses. Sie richtet sich dabei in der Re-
gel sowohl an quantitativen als auch an qualitativen Zielsetzungen aus.

Die Komplexitat des Entscheidungsprozesses hangt entscheidend davon ab,  Komplexitit des
welche Komplexitit der jeweilige Investitionsanlass mit sich bringt. Der periodisch ~ Investitions-

. . - . . . . entscheidungsprozesses

wiederkehrende Ersatz bestimmter Investitionsobjekte erfordert eine geringere in-
haltliche Auseinandersetzung und der damit verbundene Entscheidungsprozess
geht deshalb ungleich weniger aufwéndig vonstatten als lediglich temporar anste-
hende Erweiterungs- und Rationalisierungsinvestitionen mit weitreichenden Impli-
kationen, die breiter inhaltlicher Auseinandersetzung bediirfen und einen komple-
xen Entscheidungsprozess nach s"ich ziehen. \dealtypische Phasen

Die Abbildung 1-4 gibt einen Uberblick tiber die idealtypischen Phasen des In- ¢ |hvestitions-
vestitionsentscheidungsprozesses. entscheidungsprozesses

Investitionsentscheidungsprozess

Bedarf Suche Bewertung Auswahl Realisation  Kontrolle



Finanzieller und nicht
finanzieller Nutzen einer
Investition

Investition und Investitionsrechenverfahren
Investitionsrechenverfahren

Eine Investition wird zundchst durch einen Bedarf angeregt. Ein solcher Bedarf
fiir eine Investition kann im Zusammenhang mit der Leistungserstellung und Leis-
tungsverwertung auftreten oder entstehen, wenn frei verfligbare finanzielle Mittel
vorliegen, die einer Nutzung zuzufiihren sind.

Daraufhin wird nach alternativen Investitionsobjekten gesucht, die geeignet
sind, den festgestellten Investitionsbedarf in optimaler Art und Weise zu decken.
Neben technischen und wirtschaftlichen Anforderungen spielen dabei insbeson-
dere Finanzierungsaspekte eine wesentliche Rolle.

Im Anschluss erfolgt die Bewertung der Alternativen. Anhand vorab definierter
quantitativer und qualitativer Kriterien soll die Bewertung aufzeigen, welchen Nut-
zen die jeweiligen Investitionsobjekte stiften. Aus der finanziellen Perspektive wer-
den fiir die Bewertung der Investitionsobjekte Investitionskalkiile herangezogen,
die im Rahmen von Investitionsrechenverfahren zur Anwendung kommen. Die sta-
tischen und die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung, die im Folgenden
gezeigt werden, sind deswegen ein zentraler Bestandteil dieser Phase des Investiti-
onsentscheidungsprozesses. Investitionsrechenverfahren konnen aber nur ange-
wendet werden, wenn eine formalzielbezogene Investitionsplanung vorliegt. In ei-
ner solchen Investitionsplanung wird aus der Perspektive unterschiedlicher be-
trieblicher Funktionsbereiche abgebildet, welche finanziellen Auswirkungen das
jeweilige Investitionsobjekt hat. Aus der Perspektive der Finanzierung wird dabei
zum Beispiel die erforderliche Kapitalbeschaffung, Kapitalbindung und Kapital-
riickflihrung gezeigt. Investitionen haben einen mittel- bis langfristigen Pla-
nungshorizont. Die formalzielbezogene Investitionsplanung ist deshalb Teil der tak-
tischen betrieblichen Gesamtplanung.

Die Auswahl unter alternativen Investitionsobjekten erfolgt dann in der Regel in
einer Gesamtschau, auf Basis einer vorab definierten Gewichtung ihrer quantitati-
ven und qualitativen Nutzenbeitrdge. Dieser Schritt der Entscheidung fiir und gegen
bestimmte Investitionsobjekte markiert den Abschluss der Prozessschritte der Wil-
lensbildung.

Mit der Realisation und Kontrolle folgen schlieflich die beiden Prozessschritte,
die der Willensdurchsetzung zuzuordnen sind. Nach der Beschaffung und Imple-
mentierung des ausgewahlten Investitionsobjekts werden die Soll-Daten der Inves-
titionsplanung mit den Ist-Daten verglichen, die aus der tatsachlichen Nutzung des
beschafften Investitionsobjekts resultieren. Erkenntnisse aus der Abweichungsana-
lyse werden fiir die Optimierung kiinftiger Planungs- und Entscheidungsprozesse
im Investitionskontext herangezogen.

1.4 Investitionsrechenverfahren

Investitionen werden danach beurteilt, welchen Nutzen sie fiir den Investor stiften.
Der Nutzen kann einerseits finanzieller Art sein und sich auf den Wert der Uber-
schiisse der Einzahlungen Uber die Auszahlungen richten, die dem Investor kiinftig
aus dem Investitionsobjekt zuflieRen und ihm fiir Konsumzwecke zur Verfligung



Investitionsrechenverfahren

stehen. Ein solcher finanzieller Nutzen einer Investition wird durch Investitionsre-
chenverfahren abgebildet. Der Nutzen kann andererseits aber auch nicht finan-
zieller Art sein. Dabei kdnnen qualitative Aspekte - z. B. die Wirkung auf die 6ffent-
liche Meinung oder das Prestige, das mit dem Besitz des Investitionsobjekts einher-
geht - und quantitative Aspekte - sowohl nicht finanzielle betriebswirtschaftliche
als auch technische - eine Rolle spielen.

Um Investitionen nicht ausschlieflich danach zu beurteilen, welchen finanziel-
len Nutzen sie flir den Investor stiften, konnen Verfahren herangezogen werden, die
ausschlieBlich oder zusétzlich zu finanziellen auch qualitative und nicht finanzielle
quantitative Aspekte (mit) zur Abbildung bringen. Das in der Praxis am weitesten
verbreitete Verfahren in diesem Kontext ist die Nutzwertanalyse. Hierbei handelt es
sich um ein Scoringmodell zur systematischen Bewertung alternativer Investitions-
objekte anhand eines mehrdimensionalen Zielsystems.

Die folgenden Ausfiihrungen beschranken sich auf die Darstellung von Investiti-
onsrechenverfahren.

Investitionsrechenverfahren verfolgen ausschlieRlich das Ziel der Maximierung
des finanziellen Nutzens des Investors.

Der Nutzen, den der Investor Zahlungen beimisst, die ihm kiinftig aus dem Inves-
titionsobjekt zuflieRen, wird durch drei Aspekte beeinflusst:

» die Hohe der Zahlungen,

» die Zeitpunkte, zu denen sie anfallen, und

» den Sicherheitsgrad, mit dem sie eintreten, bzw. umgekehrt das Risiko, dem sie
unterliegen.

Das heilt, neben der Hohe und dem zeitlichen Anfall der Zahlungen kommt es da-
rauf an, mit welcher Wahrscheinlichkeit sie auftreten.

Investitionsrechenverfahren streben danach, die genannten Aspekte zu erfas-
sen, die den finanziellen Nutzen fiir den Investor beeinflussen, und die Nutzenstif-
tung zahlenmaRig abzubilden. Auf dieser Basis kénnen dann Entscheidungen liber
die Vorteilhaftigkeit und tiber die Rangfolge von Investitionsobjekten getroffen wer-
den.

Bei Entscheidungen lber die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsobjekts geht es
um die Frage, ob sich die Durchfiihrung dieses einzelnen Investitionsobjekts lohnt.
Es handelt sich um Investitionsentscheidungen, bei denen lediglich ein Investiti-
onsobjekt bewertet wird. Deshalb wird in diesem Zusammenhang vereinzelt auch
von der Ermittlung einer absoluten Vorteilhaftigkeit gesprochen.

Bei Entscheidungen uiber die Rangfolge von Investitionsobjekten geht es um die
Frage, welches Investitionsobjekt vorgezogen werden soll, wenn mehrere vorteil-
hafte Investitionsobjekte zur Verfliigung stehen. Die Frage stellt sich nur, wenn sich
die betrachteten Investitionsobjekte gegenseitig ausschliellen, es sich um techni-
sche Alternativen handelt, weil sie z. B. einen gleichen oder dhnlichen Gebrauchs-
nutzen aufweisen, und daher nur ein Investitionsobjekt realisiert werden soll. Es
handelt sich um Investitionsentscheidungen, bei denen wenigstens zwei techni-
sche Alternativen bewertet werden. Deshalb wird in diesem Zusammenhang ver-
einzelt auch von der Ermittlung einer relativen Vorteilhaftigkeit gesprochen.

Maximierung des
finanziellen Nutzens des
Investors

Vorteilhaftigkeit und
Rangfolge von
Investitionsobjekten



