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Zum Inhalt

In der Lehre zeigt sich immer wieder, dass es des intensiven Einsatzes
von Beispielen — vor allem aber von Ubungsaufgaben — bedarf, um Stu-
dierenden ein nachhaltiges Verstandnis betriebswirtschaftlicher
Methoden zu erméglichen. Investition in Ubungen hilft, diese Metho-
denkompetenz zu erhalten und dariiber hinaus — ein nicht zu vernach-
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Dieses in dritter Auflage erschienene Ubungsbuch begleitet das Lehr-
buch ,Investition” von Bieg/Kufimaul. Es ermdglicht den Lesern, das
dort ausfiihrlich behandelte Fachgebiet der Investition anhand rechne-
risch zu 16sender Aufgaben zu vertiefen und damit Sicherheit beim
Umgang mit den zentralen Verfahren des Investitionsmanagements zu
erlangen.
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Vorwort zur dritten Auflage

Das Ubungsbuch wurde fiir die dritte Auflage komplett iiberarbeitet und an
den aktuellen Stand angepasst. Die von den Lesern positiv aufgenommene
Konzeption ist beibehalten worden.

Fiir die von groBem Engagement getragene inhaltliche und formale Unterstiit-
zung einschlieBlich der Erstellung einer druckfertigen Vorlage fiir den Verlag
gilt unser Dank Herrn Florian Miiller, Master of Science. Fiir die konstrukti-
ven Beitrdge im gesamten Umfeld der Publikation geht unser Dank an Frau
Heike Mang. Frau Dr. Barbara Schlosser zeigen wir uns fiir die harmonische
Zusammenarbeit mit dem Vahlen Verlag verbunden.

Saarbriicken, im Februar 2015 Hartmut Bieg
Heinz Kufsmaul
Gerd Waschbusch



Vorwort zur zweiten Auflage

Fiir die zweite Auflage wurde das Ubungsbuch komplett iiberarbeitet sowie
an den aktuellen Stand nach der Unternehmenssteuerreform 2008 und die
Neufassung des IDW S 1 zur Unternechmensbewertung angepasst; auBerdem
wurde es im Bereich der statischen und dynamischen Verfahren der Investiti-
onsrechnung jeweils um eine Aufgabe in englischer Sprache erweitert. Die
von den Lesern positiv aufgenommene Konzeption des Ubungsbuches ist in
der Neuauflage unverindert gebliecben. Inhaltlich orientiert sich das Ubungs-
buch an dem ebenfalls in einer Neuauflage vorliegenden Lehrbuch ,,Investiti-
on“ von Hartmut Bieg und Heinz Kuffmaul. Entsprechend dem verénderten
Titel dieses Lehrbuches wurde auch der Titel des begleitenden Ubungsbuches
in ,,Investition in Ubungen“ umbenannt.

Fiir die tatkriftige inhaltliche Unterstiitzung bei der Uberarbeitung dieses
Ubungsbuches danken wir Frau Dipl.-Hdl. Jessica Knoll und Herrn Dipl.-
Kfm. Dennis Weiler. Unser ganz besonderer Dank gilt Frau Dipl.-Hdl. Jessica
Knoll, die die Aufgabe der Koordination und der Erstellung einer druckferti-
gen Vorlage fiir den Vahlen Verlag iibernommen hat. Frau Silvia Comtesse,
Frau Doris Schneider sowie Frau Catherine Schroeder danken wir fur die
umsichtige Unterstiitzung im gesamten Umfeld der Publikation. Dem Lektor
des Vahlen Verlages, Herrn Dennis Brunotte, zeigen wir uns fiir die harmoni-
sche Zusammenarbeit verbunden.

Fiir Unzulédnglichkeiten sind selbstverstindlich allein die Autoren verantwort-

lich. Den Lesern sind wir fiir Anregungen sowie fiir jeden Verbesserungshin-
weis dankbar.

Saarbriicken, im Juli 2009 Hartmut Bieg

Heinz Kufimaul

Gerd Waschbusch



Vorwort zur ersten Auflage

Das hier vorgelegte neue Ubungsbuch wendet sich an Leser, die sich in Form
von Ubungsaufgaben umfassend und praxisnah mit den Fragen des Manage-
ments von Investitionen bei Unternehmen auseinandersetzen wollen. Inhalt-
lich orientiert sich dieses Ubungsbuch an Band I und Band III des ebenfalls
im Verlag Vahlen erschienenen Lehr- und Handbuches ,.Investitions- und
Finanzierungsmanagement* von Hartmut Bieg und Heinz Kufimaul. Es er-
moglicht den Lesern, das dort ausfiihrlich behandelte Fachgebiet der Investi-
tion insbesondere anhand rechnerisch zu 16sender Aufgaben zu vertiefen.

Adressaten dieses Ubungsbuches sind Lehrende und Studierende an Universi-
titen, Fachhochschulen, Berufsakademien, Verwaltungs- und Wirtschaftsaka-
demien und dhnlichen Einrichtungen. Dariiber hinaus ist es aber auch fiir den
Rat suchenden Praktiker gedacht. In insgesamt neun Hauptkapiteln werden
vor allem die folgenden Themengebiete behandelt:

— die statischen Verfahren der Investitionsrechnung,

— die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung einschlieflich der
dynamischen Endwertverfahren,

— die Beriicksichtigung der Ertragsteuern und der Geldentwertung in der
Investitionsrechnung,

— die Verfahren zur Ermittlung der optimalen Nutzungsdauer und des opti-
malen Ersatzzeitpunktes von Investitionen,

— die Beriicksichtigung der Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen,
— Investitionsprogrammentscheidungen,

— die Gesamtbewertung von Unternehmen als ein spezieller Anwendungstfall
der Investitionsrechnung sowie

— Entscheidungen {iber Finanzinvestitionen.

Viele haben dazu beigetragen, dass dieses Ubungsbuch entstehen konnte. Die
inhaltliche Konzeption war Gegenstand von Vorlesungen und Ubungen im
Fach ,,Investition* an der Universitdt des Saarlandes. Aus dem Kreise unserer
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter danken wir Frau Dipl.-Kffr. Karina Hilmer,
Herrn Dr. Gregor Krimer sowie Herrn Dipl.-Kfin. Christof Steiner fir die
kritische Durchsicht des Manuskriptes und die damit verbundenen zahlrei-
chen Hinweise und Verbesserungsvorschliage. Frau Doris Schneider sowie
Frau Catherine Schroeder danken wir fiir die Sorgfalt und Miihe bei der Er-
stellung und Gestaltung des Manuskriptes. Sie wurden hierbei tatkréftig un-
terstiitzt von Herrn Dipl.-Kfin. Volker Armbruster sowie Herrn cand. rer. oec.
Marco Kaster. Fir das Lesen der Korrekturen danken wir Frau cand. rer.
oec. Anke Britz, Herrn cand. rer. oec. Sebastian Gribe, Frau cand. rer. oec.
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Jessica Knoll sowie Frau cand. rer. oec. Janine Kénig. Herrn cand. rer. oec.
Marco Kaster danken wir zudem fiir die Mithe des Nachrechnens der Aufga-
ben sowie Frau cand. rer. oec. Anke Britz fir die Erstellung des Stichwort-
verzeichnisses.

Unser ganz besonderer Dank gilt Herrn Dipl.-Kfm. Christof Steiner, der die
Aufgabe der Koordination und der technischen und organisatorischen Schrift-
leitung iibernommen hat. Seinem aufBlerordentlichen Einsatz und nie erlah-
menden Eifer haben wir zu verdanken, dass wir dem Verlag Vahlen ein
druckfertiges Manuskript zur Verfiigung stellen konnten.

Den Lektoren des Verlages, Herrn Dr. Jiirgen Schechler und Herrn Dipl.-Vw.
Dieter Sobotka, danken wir fiir die stets angenehme und vertrauensvolle Zu-
sammenarbeit.

Selbstverstindlich gehen alle in diesem Ubungsbuch enthaltenen Fehler aus-
schlieBlich zu Lasten der Autoren. Den Lesern sind wir fiir Anregungen sowie
fiir jeden Verbesserungshinweis dankbar. Richten Sie diese bitte an:

=  h.bieg@mx.uni-saarland.de,
= kussmaul@bli.uni-saarland.de und/oder
= gerd.waschbusch@refi.uni-saarland.de.

Saarbriicken, im September 2006 Hartmut Bieg
Heinz Kufmaul
Gerd Waschbusch
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1 Zusammenhiange, Begriffsabgrenzungen
und finanzwirtschaftliche Entscheidungs-
Kriterien

Aufgabe 1.1: Finanzwirtschaftliche Entscheidungs-
kriterien

Nennen Sie die finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien!

Losung

Die finanzwirtschaftlichen Entscheidungskriterien sind:

= die Kapitalrentabilitit mit ihren Auspragungen der Eigenkapitalrentabilitit,
der Gesamtkapitalrentabilitit, der Betriebskapitalrentabilitdt und der Ren-
tabilitdt eines einzelnen Investitionsobjekts,

= die Liquiditét,
= die Sicherheit und

= die Unabhéngigkeit.

Aufgabe 1.2: Liquiditiitsbegriffe

Geben Sie einen systematischen Uberblick iiber die verschiedenen Liquidi-
tatsbegriffe!



Investition in Ubungen

Losung
Liquiditdt
|
| |
Absolute Relative
Liquiditat Liquiditat
FEigenschaft von Eigenschaft von
Vermdgensobjekten Wirtschaftssubjekten
(Liquidisierbarkeit) (Zahlungsfahigkeit)
Nat1.1.r11c1.16, Kunsth.che, Statische Dynamische
urspriingliche abgeleitete Liquiditit Liquiditit
Liquiditat Liquiditat
S— i J
h
Zeitraumbezogen,
Meist zeitpunktbezogen, an Zahlungsreihen
bilanzorientiert (Finanzplan)
orientiert
Abbildung 1:  Systematisierung von Liquidititsbegriffen’

Aufgabe 1.3: Aufgaben der betrieblichen Finanzwirt-

schaft

Mit welchen Aufgaben beschiftigt sich die betriebliche Finanzwirtschaft?

Losung

Die fiir die betriebliche Finanzwirtschaft Verantwortlichen erfassen, steuern
und Kontrollieren die Geldstrome (Zahlungsstrome) eines Unternehmens,

' Modifiziert entnommen aus Vormbaum, Herbert: Finanzierung der Betriebe, 9. Aufl.,

Wiesbaden 1995, S. 113.
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welche durch inner- und auBerbetriebliche Prozesse verursacht werden.” Zum
einen ist dabei insbesondere die termingerechte Erflillung der bestehenden
Zahlungsverpflichtungen zu gewihrleisten und zum anderen ist stets darauf
zu achten, dass dem Unternehmen nicht durch den Bestand zu hoher liquider
Mittel Ertridge verloren gehen. Daraus resultieren folgende Aufgaben:

= Die fiir die betriebliche Finanzwirtschaft Verantwortlichen haben langfris-
tig den Finanzmittelbedarf zu erkunden, den das Unternehmen im leis-
tungswirtschaftlichen Bereich, aber auch im finanzwirtschaftlichen Bereich
hat. Sie haben Finanzmittel in ausreichendem Umfang und in der ge-
wiinschten Fristigkeit zu beschaffen, um diese dann ihrer speziellen Ver-
wendung — etwa der Anschaffung von Realgiitern oder der Beschaffung
voriibergehender oder langfristiger Finanzanlagen — zuzufiihren.

= Der zielgerechte Ablauf der Finanzmittelbeschaffung und -verwendung
setzt voraus, dass der Zahlungsverkehr kostengiinstig und schnell abge-
wickelt werden kann, d. h., es sind nicht nur die notwendigen Vorkehrun-
gen fiir den ungestorten Ablauf des Zahlungsverkehrs zu schaffen, sondern
es sind auch Neuerungen, die den Ablauf langfristig verbessern kdnnen,
durchzufiihren. Dariiber hinaus ist im finanzwirtschaftlichen Bereich das
organisatorische Umfeld so zu gestalten, dass das Unternehmen seine
Ziele erreichen kann.

= SchlieBlich ist zu kontrollieren, ob die eingesetzten Instrumente zielge-
recht arbeiten, ob die gewédhlte Organisationsstruktur sinnvoll ist, ob die
Finanzierungsform noch zeitgerecht ist und ob die vorgenommenen Inves-
titionen den Erwartungen entsprechen; falls Anderungen des Umweltzu-
standes eingetreten sind oder Erkenntnisse anderer Art vorliegen, konnen
unverziiglich Anpassungsmafinahmen vorgenommen werden.

Aufgabe 1.4: Bestandteile der betrieblichen Finanzwirt-
schaft

Mit welchen Fragestellungen befasst sich die betriebliche Finanzwirtschaft?
Aus welchen Griinden erfolgt eine Zusammenfassung von Investition und
Finanzierung unter dem Begriff , Finanzwirtschaft*?

2 Vgl. hierzu sowie zum Nachfolgenden Bieg, Hartmut; Kufmaul, Heinz: Investition,

2. Aufl., Miinchen 2009, Kapitel 1.2.3.
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Losung

Entsprechend der Einteilung des leistungswirtschaftlichen Bereichs eines Un-
ternehmens in die Beschaffung von Produktionsfaktoren sowie die Produktion
und den Absatz der erstellten Leistungen kann man den finanzwirtschaftli-
chen Bereich eines Unternehmens in die Kapitalbeschaffung (Finanzierung),
die Kapitalverwendung (Investition) und die Kapitaltilgung unterteilen.’ Die
Lehre der Finanzwirtschaft umfasst insofern die Theorie und die Technik
der Kapitalaufbringung (einschlieBlich der Kapitaltilgung) und der Kapitalan-
lage, behandelt also sowohl Fragestellungen der Akquisition als auch der
Disposition finanzieller Mittel.

Die Zusammenfassung von Investition und Finanzierung unter dem Begriff
,Finanzwirtschaft“ erfolgt, weil zwischen beiden Bereichen aufgrund der
ausgeldsten Zahlungsmittelbewegungen Interdependenzen bestehen. So ent-
stehen ohne Mittelverwendungsmoglichkeiten keine Finanzierungsprobleme;
Finanzierungsfragen lassen sich nicht abschlieBend kldren, solange die Bezie-
hung zur Mittelverwendung nicht beriicksichtigt wird. Ebenso braucht man
ohne Finanzierungsmoglichkeiten nicht {iber Investitionsmdoglichkeiten nach-
zudenken; Investitionsfragen kdnnen nicht ohne Beriicksichtigung der finan-
ziellen Aspekte beantwortet werden.

Vorstehendes verdeutlicht, dass innerhalb eines Unternehmens ein enger Zu-
sammenhang zwischen Kapitalanlage und Kapitalaufbringung besteht.
Daraus ergibt sich die Notwendigkeit der gemeinsamen Planung von Investi-
tion und Finanzierung. Investition und Finanzierung sind als ein Optimie-
rungsvorgang anzusehen, in welchem Mittelbeschaffung und Mittelverwen-
dung im Hinblick auf die Unternehmensziele aufeinander abzustimmen sind.

* Vgl. hierzu sowie zum Nachfolgenden Bieg, Hartmut; Kufmaul, Heinz: Investition,

2. Aufl., Miinchen 2009, Kapitel 1.1.2 und Kapitel 1.2.3.



2 Betriebliche Einordnung der Investitions-
rechnung und Entscheidungen uber
Investitionen

Aufgabe 2.1: Zielsetzungen marktwirtschaftlicher
Unternehmen

Nennen Sie die langfristigen Zielsetzungen marktwirtschaftlicher Unterneh-
men! Inwieweit trigt die Investitionsrechnung zur Erfiillung dieser Zielset-
zungen bei?

Losung

Die langfristige Zielsetzung der Unternehmen in einer Marktwirtschaft ist die
Rentabilitét des eingesetzten Kapitals; dieses Ziel ldsst sich nur bei Aufrecht-
erhaltung der Liquiditdt (Zahlungsfihigkeit) des Unternehmens erreichen.
Aufgabe der Investitionsrechnung ist es, durch die Ermittlung der optimalen
Investitionsentscheidungen einen Beitrag zur Erhdhung der Rentabilitit zu
leisten und gleichzeitig Sorge dafiir zu tragen, dass eine jederzeitige Liquidi-
tit (Zahlungsfahigkeit) gewidhrleistet ist.

Aufgabe 2.2: Prozessphasen einer Investitions-
entscheidung

Geben Sie einen Uberblick iiber die Prozessphasen einer Investitionsentschei-
dung!
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Losung

|

Planungsphase

(1) Problemstellung

(2) Suche nach realisierbaren
Alternativen

(3) Beurteilung der Alternativen
in monetirer sowie nicht
monetirer Hinsicht

A

(4) Treffen einer Entscheidung

A

Realisations- bzw.
Durchsetzungs-
phase

l

Kontroll- und
Uberwachungs-
phase

Abbildung 2:  Prozessphasen bei Investitionsentscheidungen®

4 Modifiziert entnommen aus Kruschwitz, Lutz: Investitionsrechnung, 14. Aufl., Miinchen

2014, S. 8.
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Aufgabe 2.3: Investitionsphasen

Beschreiben Sie die einzelnen Phasen eines Investitionsprozesses!

Losung

Ein Investitionsprozess verlduft im Allgemeinen in drei Phasen:’
(1) Planungsphase,

(2) Realisations- bzw. Durchsetzungsphase,

(3) Kontroll- und Uberwachungsphase.
zu (1):

Die Planungsphase beginnt mit dem Erkennen des Investitionsproblems
und mit der Formulierung der Problemstellung. In diesem ersten Schritt
wird die Idee geboren, eine Investition durchzufiihren. Der Investor muss nur
dann eine Investitionsentscheidung féllen, wenn er Potenziale entdeckt und
wenn er diese nutzen mochte. Er muss dann zunéchst seine Ausgangssituation
sorgfiltig analysieren. Spétestens zu diesem Zeitpunkt muss er sich iiber die
Ziele seiner Investitionstdtigkeit Klarheit verschaffen. Nur so kann er Ent-
scheidungskriterien ableiten, die er bendtigt, um die alternativen Handlungs-
moglichkeiten zu beurteilen.

Im zweiten Schritt der Planungsphase sucht der Entscheidungstriger nach
Maglichkeiten, die erkannten Potenziale zu nutzen. Nach der Zusammenstel-
lung der sich ihm bietenden Alternativen ermittelt er deren Konsequenzen,
wobei aufgrund seiner Zielsetzung bereits eine Vorauswahl getroffen werden
kann, bei der nicht realisierbare oder offenkundig ineffiziente Losungen von
vornherein ausscheiden. Die Ermittlung der Handlungskonsequenzen erfor-
dert, da es sich dabei notwendigerweise immer um zukiinftige Ereignisse
handelt, den Einsatz von Prognose- und Schétzverfahren. Die Schwierigkeiten
bei der Bestimmung dieser Daten sind ein zentrales Problem der Investitions-
theorie. Gegebenenfalls miissen alternative Zukunftsentwicklungen unter-
stellt, quantifiziert und verarbeitet werden.

In der dritten Stufe der Planungsphase werden die nach der Vorauswahl ver-
bliebenen Investitionsalternativen bewertet. Nur auf diese Projekte findet
die Investitionsrechnung im eigentlichen Sinne iiberhaupt Anwendung. Die
Alternativen werden hinsichtlich der monetiren Ziele des Entscheidungstra-

* Vgl. hierzu sowie zum Nachfolgenden Bieg, Hartmut; Kufmaul, Heinz: Investition,

2. Aufl., Miinchen 2009, Kapitel 2.1.
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gers und der hierzu relevanten Daten in eine kardinale Rangfolge gebracht.
Dazu ist Vorbedingung, dass alle Handlungsmoglichkeiten nach derselben
Investitionsrechenmethode beurteilt werden. Nicht monetédre Ziele und nicht
quantifizierbare Daten miissen auflerhalb der Investitionsrechnung beriick-
sichtigt werden.

Im Rahmen der eigentlichen Entscheidung (vierter Schritt innerhalb der Pla-
nungsphase) werden die Ergebnisse der vorangegangenen Stufe zu einem
endgiiltigen Werturteil verdichtet und alle nicht optimalen Alternativen aus-
gesondert.

zu (2):

In der Realisations- bzw. Durchsetzungsphase erfolgt der Vollzug der In-
vestition. Die Realisations- bzw. Durchsetzungsphase ist unter finanzwirt-
schaftlichen Aspekten nur insofern von Interesse, als hier die sehr bedeut-
samen Anfangsauszahlungen anfallen.

zu (3):

In der Kontroll- und Uberwachungsphase erfolgt ein Soll-Ist-Vergleich,
d.h. eine Gegeniiberstellung des erwarteten und geplanten Zielerreichungs-
grades mit dem tatsdchlich realisierten Zielerreichungsgrad. Bei Abweichun-
gen von den Planwerten sind rechtzeitig geeignete Korrekturmafinahmen ein-
zuleiten. Wenn zum Beispiel aufgrund einer unterplanméfigen Auslastung die
durch ein Spezialaggregat erreichten Kosteneinsparungen wesentlich geringer
sind als ex ante berechnet, kann ein vorzeitiger Abbau der Anlage erwégens-
wert sein; fiir die Investitionsrechnung ergibt sich dann eine neue Problem-
stellung. Diese fiihrt zum Ubergang von der Kontroll- zur Planungsphase und
schliet damit den Kreis des Investitionsprozesses.

Aufgabe 2.4: Zielvorstellungen von Investoren

In das Entscheidungskalkiil der Investitionsrechnung gehen in erster Linie die
folgenden monetéren Zielvorstellungen von Investoren ein:

a) Vermdgensstreben,
b) Einkommensstreben,

¢) Wohlstandsstreben.

Erldutern Sie diese monetiren Zielvorstellungen von Investoren!
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Losung

Teilaufgabe a)
Vermaogensstreben

Im Fall des Vermdgensstrebens will der Investor ein méglichst hohes Ver-
mogen am Ende des Planungszeitraums erreichen. Dabei mochte er in jeder
der Planperioden einen bestimmten, d.h. vorab festgelegten Geldbetrag zu
Konsumzwecken aus seinem Vermdgen entnehmen. Dieser Entnahmebetrag
kann im Zeitablauf konstant bleiben, steigen, fallen, er kann schwanken oder
auch fiir jede Periode mit Null angesetzt werden.

Die zeitliche Struktur des gewiinschten Entnahmestroms ist jedoch von unter-
geordneter Bedeutung. Wesentlich ist vielmehr, dass der gewiinschte Ent-
nahmebetrag jeder Periode vorab in seiner absoluten Hohe festgelegt wird.
Fiir die Investitionsrechnung stellt der Entnahmestrom daher eine Nebenbe-
dingung dar, wihrend die Handlungsalternativen, d. h. die verschiedenen In-
vestitionsmoglichkeiten des Investors, ausschlieBlich nach dem mit ihnen zum
Planungshorizont realisierbaren Endvermdgen beurteilt werden.

Teilaufgabe b)
Einkommensstreben

Beim Einkommensstreben mochte der Investor moglichst hohe jahrliche
Konsumentnahmen erhalten. Dazu ist es erforderlich, dass das zum Ende
des Planungszeitraums gewiinschte Endvermogen als Nebenbedingung mit
einem festen Betrag angesetzt wird, der auch den Wert Null annehmen kann.
Die Investitionsvorhaben sind in diesem Fall nach der Hohe des aus ihnen
erzielbaren Entnahmeniveaus zu bewerten. Auch hier kann durch Vorgaben
festgelegt werden, dass die zu maximierenden Konsumentnahmen in zeitli-
cher Hinsicht einen steigenden, fallenden oder wechselnden Verlauf aufwei-
sen sollen.

Teilaufgabe c)
Wohlstandsstreben

Wohlstandsstreben bedeutet, dass der Investor versucht, sowohl sein jéahr-
liches Einkommen als auch sein Vermogen am Ende des Planungshori-
zonts zu maximieren. Der Investor muss sich dann allerdings vor Beginn der
Rechnung entscheiden, welchen Wert er einer Geldeinheit mehr an Endver-
mogen im Gegensatz zu einer Steigerung des Einkommensniveaus um eine
Geldeinheit beimisst, d.h., er muss, um zu einer operablen Zielfunktion zu
gelangen, zwischen Vermdgens- und Einkommensstreben gewichten. Das
Wohlstandsstreben kann aus diesem Grund als Verkniipfung der beiden {ibri-
gen Zielsetzungen verstanden werden. Es ist kein grundsitzlich neues Ziel.



