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Investitionsentscheidungen gehoren zwei-
fellos zu den wichtigsten und zugleich
anspruchsvollsten  Unternehmensent-

scheidungen.

Eine falsche Investition kann sich langfris-
tig negativ auf die Entwicklung des Unter-
nehmens auswirken, wahrend eine richti-
ge Investition einen bedeutenden Beitrag
zum Wachstum und Erfolg leisten kann.
Umso wichtiger ist es daher, samtliche
relevante Aspekte bei der Entscheidungs-
findung zu beriicksichtigen. Bei Investi-
tionsentscheidungen missen zahlreiche
Faktoren in Betracht gezogen werden, dar-
unter steuerliche Aspekte, Investitionsfor-
derungen, Kapazitats- und Auslastungs-
planung, Logistik sowie Auswirkungen auf

das Personal. Die langfristige Rentabilitat
der Investitionen ist dabei ein zentrales
Kriterium.

Es gibt verschiedene Arten von Investi-
tionsentscheidungen, die jeweils unter-
schiedliche Fragestellungen und Heraus-
forderungen mit sich bringen. Eine Wahl-
entscheidung befasst sich damit, welche
Investition aus mehreren Alternativen
realisiert werden soll. Bei einer Ersatzent-
scheidung wird entschieden, ob ein beste-
hendes Investitionsgut durch ein neues
ersetzt werden soll. Die Investitionsdauer-
entscheidung betrifft die Nutzungsdauer
eines Investitionsobjekts, wahrend Pro-
grammentscheidungen die Auswahl und
Realisierung einer Kombination mehrerer
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Investitionsprojekte umfassen.

Der Entscheidungs- und Umsetzungs-
prozess von Investitionsvorhaben l3sst
sich typischerweise in mehrere Phasen
unterteilen. In der Planungsphase werden
Handlungsalternativen aufgezeigt, Infor-
mationen gesammelt, die Durchfiihrbar-
keit geprift und Wirtschaftlichkeitsrech-
nungen durchgefiihrt. In der Realisations-
phase wird die Investitionsentscheidung
getroffen und die Umsetzung erfolgt. In
der Uberwachungs- und Kontrollphase
werden Investitionskontrollrechnungen
durchgefiihrt, Soll-Ist-Vergleiche vorge-
nommen und ein Investitionscontrolling
etabliert.

Investitionsrechenverfahren spielen in
allen Phasen des Entscheidungsprozes-
ses eine wichtige Rolle, um die erforder-
lichen Entscheidungen zu quantifizieren,
Argumente zu stutzen und verschiede-
ne Alternativen miteinander zu verglei-
chen. Vereinfacht ausgedriickt dienen die
Investitionsrechenverfahren zur Beur-
teilung von Investitionsprojekten, wobei
die absolute oder die relative Vorteilhaf-
tigkeit Uberprift werden kann. Wesentli-
che Voraussetzungen fur die Beurteilung
einer Investition sind die Einnahmen und
Ausgaben, die dem Projekt zugeordnet
werden konnen. In der Theorie und Praxis
unterscheidet man bei den Modellen der
betriebswirtschaftlichen Investitionsrech-
nung zwischen statischen und dynami-
schen Investitionsrechenverfahren.

STATISCHE INVESTITIONS-
RECHENVERFAHREN

Die statischen Investitionsrechenverfah-
ren spielen aufgrund ihrer einfacheren
Anwendbarkeit und Verstandlichkeit in
der Praxis eine bedeutende Rolle bei der
groben Bewertung von Investitionsmog-
lichkeiten. Bei den statischen Investitions-
rechenverfahren werden die dem Objekt

zurechenbaren Einnahmen und Ausga-
ben periodisiert und Durchschnittswerte
abgeleitet. Diese Durchschnittswerte sind
maligebend fir die entsprechende Ent-
scheidung, wobei der Faktor Zeit vernach-
lassigt wird — dies ist zugleich der groRte
Schwachpunkt der statischen Investitions-
rechenverfahren, da dem unterschiedli-
chen zeitlichen Anfall der Zahlungen nicht
ausreichend Rechnung getragen wird.
So erfolgt zwar eine Periodisierung des
Aufwands in Form von Abschreibungen,
jedoch bleibt die zu Beginn der Investition
getatigte Auszahlung in der Berechnung
unberticksichtigt bzw. wird sie lediglich
in Form von kalkulatorischen Zinsen (als
Aufwand) beriicksichtigt.

Bedeutsame Formen der statischen Inves-
titionsrechenverfahren sind die Kosten-
vergleichsrechnung, die Gewinnvergleichs-
rechnung, die statische Rentabilitatsrech-
nung und die statische Amortisations-
rechnung — sie alle werden nachfolgend
UberblicksmaRig dargestellt.

KOSTENVERGLEICHSRECHNUNG

Die Kostenvergleichsrechnung ermittelt
die Vorteilhaftigkeit aus mehreren Projek-
ten auf Basis der zurechenbaren Kosten
bzw. der Kostenersparnis im Falle einer
Rationalisierungsinvestition. Die Kosten-
vergleichsrechnung konzentriert sich dar-
auf, die Investition mit den niedrigsten
durchschnittlichen Kosten auszuwahlen.
Dabei werden die durchschnittlichen Peri-
odenkosten berlcksichtigt, um Schwan-
kungen auszugleichen. Typischerweise
sind folgende Kostenarten (welche in
fixe und variable Kosten getrennt wer-
den konnen) im Rahmen der Kostenver-
gleichsrechnung miteinzubeziehen: Lohne,
Gehalter und Lohnnebenkosten, Material-
kosten, Personalkosten, Versicherungskos-
ten, Energiekosten, Instandhaltungs- und
Reparaturkosten, kalkulatorische Abschrei-
bung sowie kalkulatorische Zinsen. Die
Kostenvergleichsrechnung wird oftmals

bei der Beurteilung von Ersatzinvestitio-
nen verwendet.

GEWINNVERGLEICHSRECHNUNG

Die Gewinnvergleichsrechnung ist eine
Weiterfiihrung der Kostenvergleichsrech-
nung. Bei der Gewinnvergleichsrechnung
liegt der Fokus darauf, die Investition mit
dem hochsten durchschnittlichen Gewinn
(als absolute GroRe) auszuwahlen und Pro-
jekte mit Verlusten zu vermeiden. Abge-
leitet von der Gewinnvergleichsrechnung
lasst sich auch die kritische Menge bzw.
Break-even-Menge berechnen. Die kriti-
sche Menge bezeichnet z.B. jene Menge
bzw. Stickzahl, bei der die alternativen
Investitionen gleichwertig sind.

STATISCHE RENTABILITATSRECHNUNG

Die statische Rentabilitdtsrechnung zielt
darauf ab, die Investition mit der héchs-
ten durchschnittlichen Rendite zu wahlen,
wobei Projekte mit einer Rendite unter-
halb der geforderten Mindestverzinsung
ausgeschlossen werden. Als Kosten der
Finanzierung (i.S.d. Mindestverzinsung)
wird in der Regel der Grenzkapitalkos-
tensatz verwendet. Mittels Rentabili-
tatsberechnungen konnen Projekte mit
unterschiedlichen Investitionskosten ver-
glichen werden — dabei erganzen Ren-
tabilitatsberechnungen idealerweise die
Gewinnvergleichsrechnungen.

STATISCHE
AMORTISATIONSRECHNUNG

Die statische Amortisationsrechnung
bzw. Amortisationsdauer — im Vergleich
zur statischen Rentabilitatsrechnung -
betrachtet die benétigte Zeitdauer, um
die Investitionskosten aus den Einnah-
menuberschissen  zuriickzugewinnen
(Pay-off period). Je kirzer die Amortisa-
tionsdauer ist, desto vorteilhafter ist die
Investition. Die Amortisationsrechnung
wird oft zur Einschdtzung des Risikos von
Investitionsprojekten herangezogen. Die



KLIENTEN-

— WIRTSCHAFTS- & STEUERRECHT FUR DIE PRAXIS

INVESTITIONSENTSCHEIDUNGEN RICHTIG TREFFEN UND ERFOLGREICH UMSETZEN

(Fortsetzung von Seite 2)

Amortisationsdauer kann dahingehend
Klarheit bringen, inwieweit Deckung mit
branchenspezifischen Erfahrungswerten
besteht.

Verglichen mit anderen Investitionsre-
chenverfahren verwendet die Amortisa-
tionsrechnung keine buchhalterischen
GréRen, sondern basiert auf Zahlungsstro-
men. Dieser Cashflow geht grundsatzlich
vom Gewinn aus und korrigiert diesen um
unbare Aufwendungen (wie z.B. Abschrei-
bungen) und Ertrage. Konkret wird der
»Cashflow from operating activities” fir
die Berechnung herangezogen, da Veran-
derungen im Working Capital unberick-
sichtigt bleiben.

DYNAMISCHE INVESTITIONS-
RECHENVERFAHREN

Da die statischen Investitionsrechenver-
fahren fur eine erste grobe Beurteilung
geeignet sind, aber konzeptionelle Schwa-
chen aufweisen, sollten bei der detail-
lierten Priifung von Investitionsentschei-
dungen dynamische Verfahren eingesetzt
werden. Insbesondere der Faktor Zeit wird
im Rahmen der statischen Verfahren ver-
nachlassigt, was dazu flihrt, dass Gewinne
gleich behandelt werden, egal in welcher
Periode sie auch anfallen. Diese Nicht-
berlicksichtigung des Zinseszinseffekts
macht sich umso starker bemerkbar, je
langer die Laufzeit des Projektes ist —umso
groler ist auch der Mangel bei den stati-
schen Investitionsrechenverfahren.

Ein weiterer haufiger Fehler bei den sta-
tischen Investitionsrechenverfahren liegt
darin, dass nur das Jahr der Anschaf-
fung (d.h. der Investition) analysiert wird
und die fur das erste Jahr getroffenen
Annahmen auch fir die restliche Zeit der
Nutzungsdauer Gultigkeit haben sollen,
obwohl etwa Lohne, Erlése, Energiepreise
etc. im Zeitablauf Schwankungen unter-
liegen.

Dynamische Investitionsrechenverfah-
ren erfordern zwar mehr Eingangsdaten,
bieten jedoch eine hohere Genauigkeit.
Die Vorteile dynamischer Investitions-
rechenverfahren liegen vor allem in der
Berlicksichtigung des zeitlichen Anfalls
von Ein- und Auszahlungen (je friiher der
Rlckfluss, desto hoher der Wert) und in
der besseren Vergleichbarkeit mit alter-
nativen Investitionsmoglichkeiten. Ver-
einfacht ausgedriickt bertlicksichtigen die
dynamischen Verfahren den zeitlichen
Unterschied zwischen Einzahlungen und
Auszahlungen und machen Zahlungsstro-
me vergleichbar, indem entweder auf den
Endwert aufgezinst (Endwertmethode)
oder auf den Investitionszeitpunkt abge-
zinst (Barwertmethode) wird.

Im Folgenden werden die gangigen dyna-
mischen Investitionsrechenverfahren
beschrieben und es werden Interpreta-
tionsmoglichkeiten flr die berechneten
Ergebnisse dargestellt. Dabei handelt es
sich um die Kapitalwertmethode, die dyna-
mische Annuitatenmethode, die Interner-
Zinssatz-Methode sowie die dynamische

Amortisationsrechnung.

Damit die dynamischen Verfahren ausrei-
chend Aussagekraft haben, missen meh-
rere. Annahmen erfiillt sein. Neben der
Existenz eines vollkommenen und voll-

standigen Kapitalmarkts wird etwa vor-
ausgesetzt, dass Kapital uneingeschrankt
vorhanden ist und fir die zugrundelie-
genden Investitionsprojekte zur Verfligung
steht. Uberdies wird angenommen, dass
der Kalkulationszinssatz jenem Zinssatz
entspricht, zu dem Geld am Kapitalmarkt
veranlagt werden konnte — die Entschei-
dung liegt also darin, das Kapital am Kapi-
talmarkt zu veranlagen oder in das zu
untersuchende Projekt zu investieren.
Schlieflich
gegebenenfalls um einen Risikozuschlag

ist der Kalkulationszinssatz

zu erhoéhen — das ist dann notwendig,
wenn nicht fir alle Projekte Sicherheit
bzw. die gleiche Sicherheit unterstellt wer-
den kann.

KAPITALWERTMETHODE

Der Kapitalwert einer Investition ist die
Summe aller Ein- und Auszahlungen, die
auf den Investitionszeitpunkt (t0) abge-
zinst werden. Es ist wichtig, die Ein- und
Auszahlungen der Investition dem Pla-
nungszeitraum zuzuordnen, der typischer-
weise 5 bis 10 Jahre umfasst. Der Kapital-
wert zeigt, um welchen Betrag die Inves-
tition “mehr bringt” als eine alternative
Anlage zum Kalkulationszinssatz. Dabei
kann mittels Kapitalwertmethode sowohl
eine absolute als auch eine relative Vor-
teilhaftigkeit berechnet werden. Dabei

Fortsetzung auf Seite 4
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hangt der Kapitalwert stark vom Kalku-
lationszinssatz ab: je hoher der Zinssatz,
desto weniger vorteilhaft ist die Investiti-
on, da der Barwert der zukilnftigen Zah-
lungen durch den hoheren Zinssatz gerin-
ger wird. Die Kapitalwertmethode ermog-
licht auch die Beriicksichtigung von kom-
plexen Parametern wie Steuerwirkungen
Da
die Kapitalkosten bereits im Kalkulations-

und Finanzierungsentscheidungen.

zinssatz abgebildet werden, dirfen Zin-
saufwendungen bzw. Zinszahlungen (d.h.,
kalkulatorische Zinsen) nicht nochmals in
dem Zahlungsstrom bei der Berechnung
des Kapitalwerts berlicksichtigt werden.

DYNAMISCHE ANNUITATENMETHODE

Die Annuitat einer Investition ist der jahrli-
che Rentenbetrag tber die Nutzungsdauer
des Projekts, bei dem der Barwert der Ren-
ten dem Kapitalwert entspricht. Die dyna-
mische Annuitatenmethode basiert auf
den gleichen Grundlagen wie die Kapital-
wertmethode. Sie ermdglicht jedoch einen
besseren Vergleich von Investitionen mit
unterschiedlichen Nutzungsdauern, da
hier die Aussagekraft der Kapitalwertme-
thode an ihre Grenzen stol3t. Die Annuitat
als gleichbleibende Zahlung Uber einen
definierten Zeitraum stellt den maximal
entnehmbaren Betrag dar, sodass der
Kapitalwert der restlichen Zahlungen null
betragt. Daher kann mittels (dynamischer)
Annuitatenmethode jener Betrag ermit-
telt werden, welcher Uber die Laufzeit des
Projektes aus dessen Ruckflissen entnom-
men werden kann, sodass der Kapitalwert
genau null betragt (es wird dann die Ver-
zinsung auf Basis des Kalkulationszinssat-
zes erreicht).

INTERNER ZINSSATZ

Der interne Zinssatz bzw. die Interner-
Zinssatz-Methode als Auspragung der
dynamischen Investitionsrechenverfahren
haben als Pramisse, dass Projekte nur rea-
lisiert werden sollten, wenn ihr interner

Zinssatz die geforderte Mindestverzin-
sung erreicht oder Uibersteigt. Der interne
Zinssatz ist der Zinssatz, bei dem der Kapi-
talwert einer Investition null ist. Hierbei
mussen Ein- und Auszahlungen ebenso im
Zeitverlauf abgeschatzt werden. Anders
ausgedrickt, wird bei Verwendung der
Interner-Zinssatz-Methode prinzipiell von
einer Kapitalknappheit ausgegangen. Ent-
scheidungsrelevant ist folglich nicht ein
positiver Kapitalwert, sondern eine Ver-
zinsung des fur die Investition benétigten
Kapitals. Umgekehrt zeigt sich, wie hoch
die Kapitalkosten maximal sein dirfen,
damit der Kapitalwert nicht negativ wird.

Eine wesentliche Pramisse und zugleich
Schwache der Interner-Zinssatz-Methode
ist, dass alle Zahlungen mit dem inter-
nen Zinssatz abgezinst werden. Somit
wird unterstellt, dass alle Zahlungen des
Projekts zum internen Zinssatz veranlagt
bzw. beschafft werden konnen. Ist nun der
interne Zinssatz groRer als der Kalkulati-
onszinssatz, so wird angenommen, dass
aus dem Investitionsprojekt resultieren-
de Zahlungen zu besseren Bedingungen
am Kapitalmarkt wiederveranlagt werden
kénnen (,Wiederveranlagungspramisse“).
Der ,,modifizierte interne Zinssatz“ ver-
sucht diesen Mangel zu beheben. Kon-
kret wird im Rahmen der modifizierten
internen Zinssatzmethode ein zweiter
Kalkulationszinssatz fiir die Wiederver-
anlagung der Riickfliisse verwendet. Da
nun samtliche Rickflisse zum einheitlich
vorgegebenen Zinssatz veranlagt werden,
werden rechnerisch alle Rickflusse gleich
behandelt. Typischerweise werden die
Kapitalgrenzkosten als Zinssatz fir die
Zwischenveranlagung herangezogen.
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DYNAMISCHE
AMORTISATIONSRECHNUNG

Bei der dynamischen Amortisationsrech-
nung bzw. dynamischen Amortisations-
dauer wird die Investition mit der relativ
kiirzesten Amortisationsdauer gewahit.
Die dynamische Amortisationsdauer ist
eine Kennzahl zur Risikobeurteilung und
berticksichtigt explizit Zinsen und Zinses-
zinsen - sie dhnelt der statischen Amorti-
sationsdauer (im Rahmen der statischen
Amortisationsdauer wird jedoch von
durchschnittlichen Rickflissen ausgegan-
gen und der Faktor Zeit wird nicht entspre-
chend bericksichtigt). Konkret kann mit-
tels dieses Investitionsrechenverfahrens
jener Zeitraum bestimmt werden, inner-
halb dessen die Investitionsauszahlung in
Form von Cash zuriickgeflossen ist. Dabei
wird jede Periode einzeln betrachtet und
die Rlckflusse werden auf den Zeitpunkt
t0 abgezinst, um dem unterschiedlichen
zeitlichen Anfall der Zahlungen Rechnung
tragen zu kénnen.

Der Einsatz von Investitionsrechenverfah-
ren — sowohl| statischer als auch dyna-
mischer Natur - kann die Qualitdt von
(Investitions)Entscheidungen nicht zuletzt
dadurch erhohen, dass eine griindliche
Auseinandersetzung mit der Investition
und eine quantitative Bewertung relevan-
ter Aspekte erforderlich ist. Zu beachten
ist, dass die Verwendung von Investiti-
onsrechenverfahren eine umfangreiche
Datengrundlage erfordern kann, wie z.B.
moglichst genaue Annahmen Uber zukiinf-
tige Ein- und Auszahlungen, Steuerwir-
kungen und Finanzierungsentscheidungen
uSw.
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