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Referat:

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der praktischen Anwendung der Kapitalwert-
methode unter besonderer Berlicksichtigung des Kalkulationszinssatzes. In diesem
Zusammenhang werden drei Frasmaschinen vorgestellt, die als Investitionsobjekte
zur Verfigung stehen, dabei muss sich das Unternehmen fir eine der Maschinen
entscheiden. Um diesen Entscheidungsprozess zu unterstitzen, werden die Kapital-
werte fur alle drei Investitionsalternativen berechnet. Im Fokus steht dabei die Be-
stimmung des zugrunde gelegten Kalkulationszinssatzes, da dieser grof3en Einfluss

auf das Ergebnis hat und somit einen duf3erst kritischen Parameter darstellt.
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1 Einleitung

Wie bei vielen anderen Industriezweigen auch, wandeln die Anforderungen an den
Maschinenbau sehr schnell. Die Anzahl der Markteilnehmer ist in den letzten Jahren
stetig gestiegen und der Wettbewerb untereinander wird immer gré3er. Daher ist es
fur bestehende Unternehmen von enormer Bedeutung konkurrenzfahig und wettbe-
werbsfahig zu bleiben. Um dies zu erreichen, ist es besonders wichtig, neuen techni-
schen Standards zu entsprechen und durch Innovation und Fortschritt am Markt her-
vorzustechen. Im Vordergrund stehen dabei Investitionen, die dazu fuhren sollen,
dass das Unternehmen dem am Markt bestehenden Preisdruck Stand halten kann,

ohne jedoch Abstriche bei qualitativen Anforderungen machen zu mussen.

Investitionen stehen in der Regel mit einer hohen und langfristigen Kapitalbindung in
Zusammenhang, sind mit Risiko hinsichtlich der Rentabilitdt und Liquiditat behaftet,
konnen aber auch wesentliche Grundlage fir kinftige Ertrdge des Unternehmens
sein. Auch ist eine Investition zukunftsorientiert und bringt somit Unsicherheit mit

sich.1

Im Zuge einer Investitionsdurchfiihrung sind Entscheidungen in Bezug auf die Aus-
wahl einer Investitionsalternative zu treffen. Um diesen Vorgang zu erleichtern und
auch die Wahrscheinlichkeit einer Fehlinvestition zu verringern, wird in der Praxis auf
verschiedene Verfahren mit unterschiedlichen Schwerpunktsetzungen zuriickgegrif-

fen.

In der vorliegenden Arbeit wird der Entscheidungsprozess zwischen drei Frasma-
schinen beschrieben, um unter Berlcksichtigung der Kapitalwertmethode eine Wahl

bezuglich eines der Objekte treffen zu kbénnen.

Dabei kann die Arbeit in folgende drei Bereiche gegliedert werden:

o Grundlagen
o Investitionsrechnung in der Theorie
o Praktische Anwendung der Kapitalwertmethode unter besonderer Berick-

sichtigung des Kalkulationszinssatzes

1 Vgl. Holscher [Investition 2010], S. 7f.
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Der erste Abschnitt soll dem Leser kurz die wichtigsten und unumganglichen Begriff-
lichkeiten der Investition offenlegen und einen Uberblick tiber die gangigen Investiti-

onsrechenverfahren vermitteln.

Der zweite Abschnitt beschéftigt sich mit der statischen und dynamischen Investiti-
onsrechnung, sowie den Einflussfaktoren. In diesem Zusammenhang werden die
statischen und dynamischen Methoden vorgestellt und auf die wesentlichen Vor- und
Nachteile hingewiesen. Auch eine empirische Studie unter den 500 umsatzstarksten
Osterreichischen Unternehmen zur Nutzung der Investitionsrechnung wird kurz vor-

gestellt.

Der dritte und umfangreichste Bereich widmet sich der Anwendung der Kapitalwert-
methode in Unternehmen, wobei hier die ABC Service & Produktion GmbH herange-
zogen wird. Zunachst erfolgt eine Beschreibung des Unternehmens, danach werden
die zur Auswahl stehenden Investitionsobjekte aufgezahlt. Hauptaugenmerk bei der
Berechnung der Kapitalwerte der zur Verfigung stehenden Maschinen liegt auf dem
zugrunde gelegten Kalkulationszinssatz, der wohl als kritischster Einflussfaktor be-
zeichnet werden kann. Um diesen festzulegen, gibt es eine Reihe an Vorschlagen in
der Literatur, die in der vorliegenden Arbeit behandelt und praktisch angewandt wer-

den.

Abschliel3end werden die Ergebnisse der Arbeit prasentiert, die daraus resultieren-

den MalRnahmen abgeleitet und die damit verbundenen Konsequenzen aufgezeigt.



2 Grundlagen der Investitionsrechnung

Um ein begriffliches Grundverstandnis fir das Themengebiet zu schaffen, sollen im
folgenden Abschnitt zunachst die grundlegenden Begriffsbestimmungen und Definiti-

onen, sowie eine Ubersicht tiber die Investitionsrechenverfahren gegeben werden.

2.1 Investition: Begriffsbestimmung und Definition

In der Literatur wird der Begriff der Investition in vielfaltiger Weise definiert und ver-
wendet.? Allgemein gesprochen kann aber Investition mit dem Begriff der Mittelver-
wendung gleichgesetzt werden. Dies bedeutet, dass das verfugbare Kapital, sei es
Eigen- oder Fremdkapital, dazu aufgewendet wird, um Vermogen zu schaffen (z.B.

Produktionsmaschinen, Liegenschaften, aber auch Vorréate).3

Nichtsdestotrotz gibt es verschiedene Auffassungen, was unter Investition genau
verstanden wird. Im Vordergrund steht dabei eine Differenzierung zwischen dem
vermogensbestimmten und dem zahlungsbestimmten Investitionsbegriff. Die
vermogensorientierte Definition lasst sich aus der oben genannten Mittelverwendung
ableiten und kann anhand der Aktivseite der Bilanz erkannt werden. Demnach liegt
ein Investitionsvorgang vor, wenn eine Umwandlung der finanziellen Mittel in Vermo-
gen stattfindet.* Der zahlungsorientierten Definition liegt eine pagatorische Sichtwei-
se zugrunde. Hier steht im Mittelpunkt, dass eine Investition durch einen Zahlungs-
strom gekennzeichnet ist, der idR mit einer Anschaffungsauszahlung beginnt und in
den Folgeperioden Ein- und Auszahlungen nach sich zieht. Ein eventueller Rest-

wert/Liquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer ist ebenfalls zu berticksichtigen.®

Davon abgesehen kdnnen Investitionen auch nach anderen Gesichtspunkten klassi-
fiziert werden. So kann in Hinblick auf das Investitionsobjekt, den Investitionsanlass

und den Investitionsbereich unterschieden werden.®

2Vgl. Heinhold [Investitionsrechnung 1989], S. 1.

3 Vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 29.
4 Vgl. Olfert [Investition 2015], S. 20.

5 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 24f.

6 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 26.



2.2 Uberblick tGber die Investitionsrechenverfahren

Im Zuge einer Investitionsdurchfiihrung sind Entscheidungen in Bezug auf die Aus-
wahl einer Investitionsalternative zu treffen. Um diesen Vorgang zu erleichtern und
auch die Gefahr einer Fehlinvestition zu reduzieren, wird in der Praxis auf verschie-
dene Verfahren mit unterschiedlichen Schwerpunktsetzungen zurtickgegriffen.’ Ei-
nen Uberblick uber die zur Verfligung stehenden Verfahren liefert die nachfolgende
Darstellung. Daraus geht hervor, dass sich die Verfahren der Investitionsrechnung
grundsatzlich in statische und dynamische Verfahren gliedern lassen, diese werden

wiederrum in weitere Rechenverfahren unterteilt.

Kostenvergleichsrechnung
: Gewinnvergleichsrechnung
Statische
Verfahren . .
‘ Rentabilitatsvergleichsrechnung
Verfahren der Amortisationsrechnung
Investitionsrechnung
Kapitalwertmethode
Dynamische e
| e Annuitatenmethode
Methode des internen Zinssatzes

Quelle: Urnik/Schuschnia lInvestitionsmanaaement 20151. S. 32. (leicht modifiziert)

Abb. 1: Verfahren der Investitionsrechnung

7Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 23.



3 Investitionsrechnung

Die Investitionsrechnung stellt eine bedeutsame Entscheidungsgrundlage dar, wenn
es darum geht, zu entscheiden, ob eine geplante Investition fir sich genommen vor-
teilhaft ist bzw. welche Investition getatigt werden soll, wenn mehrere zur Verfugung
stehen.? Es handelt sich um eine Modellrechnung, die wie die meisten Modelle, von
einer Vielzahl an Annahmen ausgeht, die in der Praxis jedoch in dieser reinen Aus-

pragung nicht vorliegen. Zu den wesentlichen Pramissen zéhlen:

= Die zur Anwendung kommenden Daten, die zur Beurteilung der Vorteilhaf-
tigkeit erforderlich sind (Auszahlungen bzw. Kosten und Einzahlungen bzw.
Gewinne, etc.) lassen sich isoliert den einzelnen Investition zuordnen.

= Obwohl die Auswirkungen/Zahlungen einer Investitionsdurchfiihrung in der
Zukunft liegen (mit Ausnahme der Anschaffungsauszahlung), wird davon
ausgegangen, dass die Daten sicher sind und auch wirklich realisiert werden
konnen.

= Steuerliche Aspekte bleiben zunachst unberticksichtigt.

» Wiederanlage des Uberschiissigen Kapitals zu gleichen Konditionen.®

» Vollkommener Kapitalmarkt (Keine Differenzierung zwischen Eigen- und
Fremdkapital, unbegrenzt zur Verfiigung stehendes Kapital, vollkommene
Marktinformation, einheitlicher Zinssatz — Sollzinssatz und Habenzinssatz

sind ident).%0

Wie im zweiten Kapital bereits erwahnt lassen sich die Standardverfahren der Inves-
titionsrechnung in statische und dynamische Verfahren einteilen. Zu den stati-
schen Verfahren zahlen die Kostenvergleichsrechnung, Gewinnvergleichsrechnung,
Rentabilitatsvergleichsrechnung und Amortisationsrechnung.!! Diese werden in der
betrieblichen Praxis vor allem aufgrund ihrer sehr einfachen Struktur und des gerin-
gen Rechenaufwandes eingesetzt. Auch wegen der vorliegenden Plausibilitat und
Verstandlichkeit sind die statischen Verfahren weit verbreitet.1? Der groRRe Kritikpunkt
der gesamten statischen Investitionsrechenverfahren ist die Nichtbertcksichtigung

des Zeitfaktors. Es wird mit Durchschnittswerten gerechnet und der unterschiedliche

8 Vgl. Geyer [Praxiswissen BWL 2013], S. 347.

9Vgl. Geyer [Praxiswissen BWL 2013], S. 347.

10 vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 68f.

11 vgl. Metzner [Okonomische Entscheidungsmodelle 2015], S. 81.
12 vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 34.
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zeitliche Anfall der Gewinne und Kosten wird nicht bertcksichtigt. Daher sind in der
Praxis die dynamischen Investitionsrechenverfahren, die dem Zeitfaktor sehr wohl
Rechnung tragen, interessanter und relevanter.'® Zu den Auspragungen der dynami-
schen Investitionsrechnung kdnnen die Kapitalwertmethode, Annuitatenmethode und

die interne ZinsfuBmethode gezahlt werden.*

13 Vgl. Marx/Diering [Investitionsrechenverfahren 2015], S. 30f.
14 Vgl. Schwenkert/Stry [Finanzmathematik kompakt 2016], S.136.



3.1 Statische Investitionsrechnung

Grundlage aller statischen Investitionsrechenverfahren bildet die Kostenvergleichs-
rechnung. Als Basis fur die Berechnung werden die durchschnittlichen Kosten, die
durch die Anschaffung und Nutzung einer Investitionsalternative entstehen, herange-
zogen und miteinander verglichen. Eine absolute Investitionsentscheidung kann mit-
tels der Kostenvergleichsrechnung nicht getroffen werden, da eine sinnvolle Ver-
gleichsgrof3e fehlt. Auch wird die Erlosseite nicht berlcksichtigt, da angenommen
wird, dass mit allen zur Verfuigung stehenden Investitionsobjekten ein Erlos in glei-
cher Hohe erzielt werden kann. Dementsprechend liegt die wirtschaftliche Vorteilhaf-
tigkeit bei jener Investitionsalternative, die die geringsten durchschnittlichen Kosten

aufweist.1®

Neben den Kritikpunkten, die alle statischen Investitionsrechenverfahren gemein ha-
ben, weist die Kostenvergleichsrechnung per se ebenfalls einige Schwachpunkte auf.
Ein Urteil hinsichtlich der absoluten Vorteilhaftigkeit lasst diese Methode aufgrund
eines fehlenden Vergleichsmafistabes nicht zu. Ein Vergleich mit den nicht vorhan-
denen Kosten der Unterlassungsalternative fuhrt in keinem Fall zu einer absoluten

Vorteilhaftigkeit der zur Auswahl stehenden Alternative.16

Die reine Kostenbetrachtung ist auch nur dann sinnvoll, wenn mit den Investitionsal-
ternativen dieselben Erlose erwirtschaftet werden kénnen. Die kostengunstigste Al-
ternative muss jedoch nicht jene sein, die den maximalen Gewinn nach sich zieht,
daher ist bei unterschiedlichen Erlosstrukturen jedenfalls die Einbeziehung der Ertra-

ge erforderlich.t’

Darlber hinaus wird das eingesetzte Kapital in der Regel nur in Form der kalkulatori-
schen Zinsen berucksichtigt. Die Rentabilitéat, sprich die Verzinsung des eingesetzten
Kapitals wird somit nicht beachtet.!8

Der Vorteil der Kostenvergleichsrechnung liegt eindeutig in der Einfachheit der Be-
rechnungsmethode und eignet sich gut, um sich einen ersten Uberblick zu verschaf-

fen.1® Erwahnenswert an dieser Stelle ist, dass der Aufwand, der erforderlich ist, um

15 vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 33f.
16 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 51.

17vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 39.
18 Vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 39f.
19 vgl. Becker [Investition und Finanzierung 2016], S.51.



8

die Inputdaten zu erheben bei seriossem Vorgehen nahezu demjenigen entspricht,

der auch fir dynamische Verfahren notwendig ist.?°

Die Problematik der Nichtbertcksichtigung der Erlésstruktur kann durch die Anwen-
dung der Gewinnvergleichsrechnung gel6st werden. Die Gewinnvergleichsrech-
nung baut auf der Kostenvergleichsrechnung auf, wird jedoch durch die Einbezie-
hung der Erlose erweitert. Neben den Kosten werden auch die Erlése ermittelt, das
Entscheidungskriterium ist der durchschnittliche Gewinn. Dementsprechend kann
auch eine Aussage beziglich der absoluten Vorteilhaftigkeit getroffen werden. Diese
ist dann gegeben, wenn der zugehérige durchschnittliche Gewinn grof3er null ist. Bei
relativen Investitionsentscheidungen, ist jener Alternative der Vorzug zu geben, die

den hochsten Gewinn erzielt.?!

Die Gewinnvergleichsrechnung weist im Wesentlichen dieselben Kritikpunkte wie die
Kostenvergleichsrechnung auf. Im Speziellen ist sie mit einer erhéhten Unsicherheit
verbunden, da vor allem die Erlésseite von externen Faktoren wie Nachfrage und
Preisentwicklung am Markt abhangig ist. Auch die Zuordnung der Erlése bzw. Ge-
winne zu einzelnen Investitionsalternativen gestaltet sich schwieriger als die Zuord-

nung von Kosten und ist oft lediglich mit Hilfskonstruktionen maglich.??

Die Gewinnvergleichsrechnung findet in der Praxis weniger haufig Anwendung als
die Kostenvergleichsrechnung, da sie zwar den Schwachpunkt der reinen Kostenbe-

trachtung aufwiegt, aber sich in der Durchfiihrung aufwendiger gestaltet.??

Wahrend die Kosten- und Gewinnvergleichsrechnung als Entscheidungskriterium auf
absolute monetare Werte (Kosten bzw. Gewinn) abstellen, ermittelt die Rentabili-

tatsvergleichsrechnung einen relativen Wert in Form eines Zinssatzes.?*

Da die Kosten und Erlése wahrend der Nutzungsdauer des Investitionsobjektes vari-
ieren, wird ein Durchschnitt fir die gesamte Nutzungsdauer errechnet. Der auf diese
Weise ermittelte durchschnittliche Periodengewinn wird zum durchschnittlich gebun-
denen Kapital ins Verhaltnis gesetzt.?®

20 \V/gl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 40.
21 Vgl. Gétze [Investitionsrechnung 2014], 65.

22 \/gl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 56.

23 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 56.

24 \V/gl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 42.
25 \Vgl. Busse von Colbe et al. [Investitionstheorie 2015], S.24.
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Durch die Bericksichtigung des eingesetzten Kapitals wird bei der Rentabilitatsver-
gleichsrechnung im Gegensatz zur Kosten- und Gewinnvergleichsrechnung auch
jenem Umstand Rechnung getragen, dass Investitionen unterschiedlich hohe Kapi-
talsummen binden kénnen.?¢ Dementsprechend erfolgt die Berechnung der Rentabili-

tat anhand folgender Formel:

o @ Gewinn + Kalkulatorische Zinsen
Rentabilitit = - * 100
@gebundenes Kapital

Quelle: Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 20151, S. 43

Formel 1: Rentabilitat

Um die absolute Vorteilhaftigkeit einer Investition anhand dieser Methode feststellen
zu kdnnen, muss zunéchst eine Mindestrentabilitat fixiert werden (z.B. die von einem
Investor geforderte Mindestverzinsung). Diese kann von Investor zu Investor bzw.
von Unternehmen zu Unternehmen unterschiedlich ausfallen und weist einen eher
subjektiven als objektiven Charakter auf. Ein Investitionsobjekt ist dann als absolut
vorteilhaft einzustufen, wenn die errechnete Rentabilitdt mindestens den fixierten
Mindestzinssatz erreicht. Stehen mehrere Investitionsalternativen zur Auswahl, so ist
jener der Vorzug zu geben, die die hochste Rentabilitat erzielt (relative Vorteilhaf-
tigkeit).2’

Die Rentabilitatsvergleichsrechnung erlaubt zwar einen sinnvollen Vergleich von Al-
ternativen mit unterschiedlichen Investitionsvolumen, allerdings unterliegt sie auch
den allgemeinen Kritikpunkten der statischen Investitionsrechnung bzw. teilweise
auch jenen der Gewinnvergleichsrechnung hinsichtlich der Zuordnung und Prognose

der Erlose.?8

Problematisch ist auch die Berechnung des gebundenen Kapitals. In der Regel wer-
den dabei die halben Anschaffungskosten zuzuglich eines eventuellen Restwer-
tes/Liquidationserltés angesetzt. Steigt nun der Liquidationserlés (alle anderen Daten
bleiben gleich), so wird angenommen, dass dies zu einem Anstieg der Rendite flih-
ren sollte. Dies ist jedoch nicht Fall, denn trotz eines héheren Restwertes, sinkt die
Rendite. Dieses Phanomen kann als Renditeparadoxon bezeichnet werden. Grund

26 \/gl. Miller [BWL fir Ingenieure 2013], S. 416.
27°\Vgl. Miller [BWL fir Ingenieure 2013], S. 416f.
28 \/gl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 46.
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hierfir ist, dass eine Erh6hung des Liquidationserloses zu einer Erh6hung des Nen-
ners fuhrt und die Rendite geringer werden lasst, wenn der Effekt im Zahler nicht
Uberkompensiert werden kann. Der tatsachliche Hintergrund liegt jedoch in der An-
nahme der Kapitalbindung, denn aus Cash Flow-Sicht ist das Kapital bis zum Ende
der Nutzungsdauer gebunden, unabhéngig von der Hohe des Liquidationserloses.
Somit kann die einfache Berechnung des durchschnittlich gebundenen Kapitals zu

schwerwiegenden Fehlern fiihren.?®

Als letztes Verfahren der statischen Investitionsrechnung sei an dieser Stelle die
Amortisationsrechnung genannt. Diese ermittelt den Zeitraum, der benétigt wird,
um das urspringlich eingesetzte Kapital durch die erwirtschafteten Ruckflisse wie-
der zu gewinnen, dabei wird das Ergebnis in Jahren bemessen. Um die absolute
Vorteilhaftigkeit beurteilen zu kénnen, wird als Entscheidungskriterium die ermittelte
Anzahl an Jahren mit einer vorgegebenen Anzahl an Perioden verglichen.3° Die im
Vorhinein festgelegte maximal zulassige Amortisationsdauer ist eine vom Investor
bzw. Unternehmen subjektiv bestimmte Grof3e und wird von der technischen Nut-

zungsdauer begrenzt.3!

Die Ermittlung der Amortisationszeit (Wiedergewinnungszeit) kann anhand von zwei
Verfahren erfolgen, daher wird zwischen der Durchschnittsmethode und der Ku-
mulationsmethode differenziert. Bei der Durchschnittsmethode befindet sich im
Zahler das eingesetzte Kapital und im Nenner die durchschnittlichen Investitionsrick-
flusse. Der Kapitaleinsatz besteht hierbei aus den Anschaffungswert abzuglich eines
eventuellen Ligquidationserloses, die durchschnittlichen Ruckflisse setzen sich aus
dem durchschnittlichen Gewinn und der kalkulatorischen Abschreibung zusammen.
Der Restwert wird abgezogen, weil er bei einer VerauRerung ohnehin dem Unter-
nehmen zuflieBt und dementsprechend nicht amortisiert werden muss. Dieses Ver-
fahren eignet sich nur dann, wenn die Glattung der Ruckflisse kein verfalschtes Bild
abgibt. Die geplanten durchschnittichen Gewinne durfen somit keinen hohen
Schwankungen ausgesetzt sein. Eine lineare Abnutzung des Investitionsobjektes
sollte ebenfalls vorliegen, damit die durchschnittlichen Abschreibungsbetrdge der
tatsachlichen Abschreibung entsprechen. Werden diese Pramissen nicht erfullt, ist

die Kumulationsmethode anzuwenden.3? Die Kumulationsmethode bedient sich nicht

29 \V/gl. Hoberg [Das Renditeparadoxon 2013], S. 945ff.

30 \Vgl. Poggensee [Investitionsrechnung 2015], S. 76.

31 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 62.
32 \V/gl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 61ff.
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der Durchschnittbildung, sondern addiert die jahrlichen Rickflusse auf. In jenem
Jahr, in dem die kumulierten Ruckflisse gréRer sind als der Anschaffungswert (ab-

zlglich Restwert) gilt das Investitionsobjekt als amortisiert.33

Die Amortisationsrechnung lasst ansatzweise liquiditatsorientierte Aspekte in die Be-
rechnung einflieBen und stellt auf das mit der Investition verbundene Risiko ab. Je
kirzer die Amortisationsdauer desto geringer ist das mit dem Investitionsvorhaben
einhergehende Risiko. Dennoch weist die Amortisationsrechnung neben den Nach-
teilen der statischen Investitionsrechnung auch andere Kritikpunkte auf. So ignoriert
die Kumulationsmethode nach Erreichung des Amortisationszeitpunktes alle weiteren
Ruckflisse. Es kann durchaus vorkommen, dass ein Investitionsobjekt nach diesem
Zeitpunkt keine Ruckflisse mehr erwirtschaftet, wahrend die andere Alternative noch
hohe Ruckflisse erzielt. Gleiches gilt fur die Nutzungsdauer. Die Durchschnittmetho-
de bericksichtigt zwar diese Umstande, aber nur in geglatteter Form und tragt inso-

fern dem Zahlungszeitpunkt keinerlei Rechnung.3*

Trotz der Einfachheit der Anwendung sollte die Amortisationsrechnung lediglich als
Zusatzinstrument zur Investitionsentscheidung verwendet werden, da sie nur wenig
Uber Kosten, Gewinn oder Rentabilitat aussagen kann. Sie eignet sich ausschlief3lich

als Indikator fur das mit einer Investition einhergehende Risiko.3®

Abschliel3end kann in Bezug auf die statischen Investitionsrechenverfahren festge-
halten werden, dass sie durch ihre relativ einfache Handhabung und geringen ma-
thematische Anforderungen sehr beliebt in der betriebswirtschaftlichen Praxis sind,3¢
aber nur einen ersten Eindruck Uber die Investitionsalternativen vermitteln kdnnen
und von begrenzter Aussagekraft sind. Die Rechenverfahren basieren auf einer
Durchschnittbetrachtung und beachten Veranderungen im Zeitablauf nur in geglatte-
ter Form. Zwar handelt es sich um periodenbezogene Grof3en (Kosten, Gewinn,
Rentabilitat), aber nicht um liquiditatsbezogene Werte (Aus- und Einzahlungen). Ein-
zig die Kumulationsmethode bei der Amortisationsrechnung lasst liquiditatsorientierte
Uberlegungen zu, dennoch bleibt der Zeitwert des Geldes auBer Acht. Die Nichtbe-
ricksichtigung des Zeitfaktors ist der grof3te Kritikpunkt, da so die Zeitpraferenz des
Geldes keine Beachtung erhéalt. Darunter wird der Umstand verstanden, dass in der

Gegenwart verfugbare Zahlungsmittel héher zu bewerten sind, als jene, die in der

33 \Vgl. Miller [BWL fir Ingenieure 2013], S. 417f.

34 \V/gl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 46.
35 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 67.

36 \V/gl. Kruschwitz [Investitionsrechnung 2009], S. 42.
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Zukunft liegen. Demzufolge ist der Wert des Geldes nicht nur von der Hohe der Zah-
lung abhangig, sondern auch vom Zahlungszeitpunkt. Diesem Gedanken wird erst im
Rahmen der dynamischen Investitionsrechenverfahren ausreichend Rechnung ge-

tragen.3’

37\V/gl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 50f.
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3.2 Dynamische Investitionsrechnung

Die dynamische Investitionsrechnung soll die Mangel, die fur die statischen Verfah-
ren typisch sind, Uberwinden. Dadurch dass es sich um Mehrperiodenmodelle han-
delt, wird die zeitliche Struktur der Zahlungsreihen bericksichtigt. In der Regel sind
die mit einer Investition einhergehenden Ein- und Auszahlungen im Zeitablauf nicht
konstant, sondern Schwankungen ausgesetzt. So verursacht eine Sachinvestitionen
in der Regel am Anfang hohe Anschaffungsauszahlungen und in weiterer Folge Ein-
zahlungen in wechselnder Hohe. Diesem Umstand versuchen die dynamischen Ver-
fahren gerecht zu werden, indem unterstellt wird, dass zukiinftige Zahlungen nicht

gleich viel wert sind wie gegenwartige Zahlungen.3®

Grundlage aller dynamischen Investitionsrechenverfahren ist die Kapitalwertmetho-
de, dabei wird auf die Ermittlung von Kapitalwerten abgestellt. Darunter ist die Sum-
me aller auf to abgezinsten Ein-und Auszahlungen, die mit der Investition zusam-
menhangen, zu verstehen.® Folglich kann der Kapitalwert als Barwert von mehrma-
ligen unterschiedlich hohen Zahlungen bezeichnet werden. Dazu z&hlen die anfang-
liche Anschaffungsauszahlung, die Ein- und Auszahlungsiberschisse, die idR wah-
rend der Nutzungsdauer verteilt zu- bzw. abflieRen, sowie der am Ende der Nut-
zungsdauer anfallende Restwert bzw. Liquidationserl6s.*° Durch das Abzinsen wer-

den die Zahlungen miteinander vergleichbar gemacht.!

Die Berechnung kann demzufolge mittels nachstehender Formel erfolgen:

n
Kapitalwert (KW) = —A, + Z(Et —A)«(1+0) 7t
t=1

Quelle: Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 55

Formel 2: Kapitalwert

38 \V/gl. Kruschwitz [Investitionsrechnung 2009], S. 44f.

39 \Vgl. Nollke/Mentzel [Managementwissen 2012], S. 192.

40 Vgl. Renger [Finanzmathematik 2016], S. 17f.

41 Vgl. Hoberg [Optimierung des Kaufzeitpunktes 2011], S. 603f.
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Bei einem positiven Kapitalwert (KW > 0) wird davon ausgegangen, dass das ein-
gesetzte Kapital amortisiert, eine Verzinsung des jeweils gebundenen Kapitals zum
Kapitalisierungszinssatzes erreicht und ein zusétzlicher Uberschuss in Hohe des Ka-
pitalwerts erzielt wird. Ein Kapitalwert von Null (KW = 0) bedeutet, dass eine Amor-
tisation des eingesetzten Kapitals erfolgt ist und eine Verzinsung des gebundenen
Kapitals in Hohe des Kapitalisierungszinssatzes erbracht ist. Jedoch wird kein Uber-
schuss erwirtschaftet. Ergibt sich ein negativer Kapitalwert (KW < 0), so heif3t das,

dass nur eine teilweise Amortisation und teilweise Verzinsung erfolgt ist.4?

Demzufolge ist eine Investition dann als absolut vorteilhaft zu bezeichnen, wenn der
Kapitalwert positiv ist. Eine relative Vorteilhaftigkeit ist dann gegeben, wenn der Kapi-
talwert einer Investitionsalternative hoher ist als jene der anderen zur Verfigung ste-
henden Investitionsobjekte.*® Bei einem negativen Kapitalwert sollte das Investitions-

vorhaben als unvorteilhaft beurteilt werden.*4

Ein Kapitalwert von null, also nicht negativ, bedeutet nicht, dass das Investitionsvor-
haben in diesem Grenzfall zu verwerfen ist. Vielmehr kann es als gerade noch vor-
teilhaft eingestuft werden, da es mit einer Investitionsalternative (Geldanlage) zum

gewahlten Kalkulationszinssatz gleichzusetzen ist.*°
Die HOhe des Kapitalwertes einer Investition hangt von drei Faktoren ab:

o Ho6he der Zahlungen
o Zeitliche Verteilung der Zahlungen

o Kalkulationszinssatz4®

Aufgrund dessen, dass alle Geldbetrage einheitlich auf den Zeitpunkt to abgezinst
werden, wird dem Wertunterschied zwischen gegenwartigen und zukinftigen Geld-
mitteln Rechnung getragen, wobei der Kalkulationszinssatz als Mal3stab fir die Zeit-

praferenz anzusehen ist.*’

Bei den Aus- bzw. Einzahlungstberschissen (Saldo zwischen Ein- und Auszahlun-
gen) wahrend der Nutzungsdauer wird unterstellt, dass diese am Periodenende an-

fallen (nachschissig).#® Je hoher die Einzahlungen und geringer die Auszahlungen,

42 \/gl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 80f.

43 Vgl. Dannenberg [Investitionsentscheidung 2009], S. 248.

44 Vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 55.
45 Vgl. Tietze [Finanzmathematik 2015], 400ff.

46 Vgl. Daumler [Kapitalwertmethode 2003], S. 6.

47 Vgl. Daumler [Kapitalwertmethode 2003], S. 6f.

48 Vgl. Seicht [Investition und Finanzierung 2001], S.83.
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desto groRRer ist der Kapitalwert. Zahlungen, die friiher eintreten sind durch den Ab-
zinsungseffekt wertvoller, als Zahlungen, die zu einem spateren Zeitpunkt eintreten.
Durch héhere Einzahlungen am Beginn der Nutzungsdauer wird das gebundene Ka-
pital deutlich verringert und die Zinszahlungen in der Folgezeit reduziert. Auch das
Risiko ist fur Zahlungen zu einem friiheren Zeitpunkt geringer. Je weiter sie in der
Zukunft liegen, desto hoher ist die Unsicherheit, ob sie tatsachlich wie geplant reali-
siert werden kénnen. Dementsprechend fuihren hohe Einzahlungsiberschiisse am

Periodenanfang zu einem héheren Kapitalwert.4°

Ein sehr kritischer Parameter, der hohen Einfluss auf die Ergebnisse der Investitions-
rechnung hat, ist der gewdahlte Kalkulationszinssatz. Daher ist die Ermittlung des
Zinssatzes von grof3er Bedeutung und kann auf verschiedene Weise erfolgen, allen
gemeinsam jedoch ist die Einbeziehung des mit der Investition verbundenen Risikos.
Bei steigendem Zinssatz wird der Kapitalwert niedriger.® Die Wahl des Kalkulations-
zinssatzes wird in einem spéateren Kapitel als zentrale GroR3e innerhalb der Kapital-

wertmethode ausfihrlicher behandelt.

Bevor auf einige Kritikpunkte der Kapitalwertmethode hingewiesen werden soll, wird
anhand eines Beispiels aufgezeigt, wie wichtig die Berucksichtigung des Zeitfaktors

fUr ein richtiges Ergebnis ist.>!

FUr ein Investitionsobjekt mit einer Nutzungsdauer von 6 Jahren und einem Kapital-
einsatz von 135.000, bei einem Kapitalisierungszinssatz von 10%, werden die fol-

genden Einzahlungsuberschiisse (EZU) prognostiziert:

Perioden EZU Abzinsungsfaktoren Barwerte
1 60 000 0,9091 54 546
2 45 000 0,8264 37 188
3 30 000 0,7513 22 539
4 25 000 0,6830 17 075
5 10 000 0,6209 6 209
6 5 000 0,5645 2 823
- 175 000 - 140 380

Daraus ergibt sich ein positiver Kapitalwert von 5.380.

49Vgl. 0.V. [Kapitalwertmethode 0.J.], 0. S.
50 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 69f.
51 Vgl. Seicht [Investition und Finanzierung 2001], S.84ff.
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Barwert des Investitionsobjektes 140 380
- Investtitionssumme 135 000
Kapitalwert 5 380

Das Investitionsvorhaben kann demzufolge als vorteilhaft eingestuft werden, da so-
wohl die Amortisation des eingesetzten Kapitals als auch die gewiinschte Verzinsung

erwirtschaftet werden kann, und dariiber hinaus ein Uberschuss von 5.380.

Werden nun die Einzahlungsiberschiisse in umgekehrter Reihenfolge erwartet,
ergibt sich folgendes Bild:

Perioden EZU Abzinsungsfaktoren Barwerte
1 5 000 0,9091 4 546
2 10 000 0,8264 8 264
3 25 000 0,7513 18 782
4 30 000 0,6830 20 490
5 45 000 0,6209 27 941
6 60 000 0,5645 33 870
- 175 000 - 113 893

In diesem Fall errechnet sich aus den obigen Daten ein negativer Kapitalwert von
21.107.

Barwert des Investitionsobjektes 113 893
- Investtitionssumme 135 000
Kapitalwert -21 107

Aufgrund des negativen Kapitalwertes ware die Investition eine Fehlinvestition, da
weder das eingesetzte Kapital amortisiert wird noch eine Verzinsung des gebunde-
nen Kapitals erreicht werden kann. Von einer Realisierung ist dementsprechend ab-

zuraten.

Wird fur eine Beurteilung der Vorteilhaftigkeit die Rentabilitdtsvergleichsrechnung
angewandt, und somit der durchschnittliche Periodengewinn zugrunde gelegt, so

ergibt sich in beiden Fallen eine Rentabilitat von 9,88%.

175000 -135000 135000
6 ' 2

= 9,88



17

Dies verdeutlicht welche Fehlbeurteilung durch die Anwendung von statischen Inves-
titionsrechenverfahren zustande kommen kann, insbesondere wenn es um Projekte

geht, die mit einer Nutzungsdauer von 20 Jahren angesetzt werden.?

Im Vergleich zu den statischen Investitionsverfahren ist die Kapitalwertmethode we-

sentlich realitatsnaher, dennoch sind auch hier einige Kritikpunkte zu nennen:

o Die Pramisse des vollkommenen Kapitalmarktes bei dem Kapital in beliebiger
Hohe zu jedem Zeitpunkt zu einem einheitlichen Kalkulationszinssatzes auf-
genommen bzw. veranlagt werden kann, entspricht keineswegs der Wirklich-
keit. Weder steht Unternehmen Kapital unbeschrankt zur Verfiigung noch
kann es zu ein und demselben Zinssatz veranlagt und aufgenommen werden.
Auch der steuerliche Aspekt bleibt im vollkommenen Kapitalmarkt auf3en vor.
Diesem Mangel kann allerdings durch Aufhebung dieses Teils der Pramisse
Abhilfe geschaffen werden, um sich der unternehmerischen Realitat anndhern
zu kénnen.>?

o Ebenso wie die statischen Verfahren basiert die Kapitalwertmethode auf der
Annahme sicherer Erwartungen. Tatsachlich ist die Sicherheit der Daten in der
Regel negativ mit der Lange des Beobachtungszeitraumes korrelierend.>*

o Der Einfachheit halber werden die Zahlungsstrome dem Periodenende zuge-
ordnet, in der Realitéat gibt es jedoch tagliche Zahlungen. Dies kann durch eine
unterjahrige Verzinsung angepasst werden, erhgoht aber auch den Prognose-
und Rechenaufwand, der notwendig ist, um den Kapitalwert zu ermitteln.>

o Das Kapitalwertmodell setzt eine Veranlagung frei werdender Mittel zum fest-
gelegten einheitlichen Zinssatz. Damit werden auch Unterschiede beziiglich
der Differenzen bei Nutzungsdauer und Kapitaleinsatz annahmegemal aus-
geglichen. Dies entspricht jedoch nicht der Praxis, denn es ist keineswegs
gewabhrleistet, dass fir diese Unterschiede Veranlagungsmdglichkeiten zum
festgelegten Zinssatz existieren. 56

o Da der Kalkulationszinssatz grof3en Einfluss auf das Ergebnis der Kapital-

wertmethode hat und dieser vom Unternehmen selbststéandig bestimmt wer-

52 \V/gl. Seicht [Investition und Finanzierung 2001], S.86.

53 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 69f.

54 Vgl. Gotze [Investitionsrechnung 2014], S. 87ff.

55 Vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 58.
56 \V/gl. Gotze [Investitionsrechnung 2014], S. 87ff.
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den muss, hat der Unternehmer selbst durch die Bestimmung des Zinssatzes

groRRen Einfluss auf den Kapitalwert.5’

Wahrend die Kapitalwertmethode den Gesamterfolg einer Investition abbildet, stellt
die Annuitatenmethode den Periodenerfolg dar. In diesem Zusammenhang wird
ermittelt, welcher Betrag dem Unternehmer/Investor pro Periode zur Verfiigung steht,
ohne dass die Amortisation des eingesetzten Kapitals und die geforderte Mindest-
verzinsung gefahrdet sind. Vereinfacht formuliert, wird der positive Kapitalwert unter
Bertcksichtigung von finanzmathematischen Grundlagen (Zinsen und Zinseszinsen)
auf die Nutzungsdauer verteilt, so dass sich ein jahrlich gleich hoher Uberschuss
ergibt. Absolut vorteilhaft ist hierbei jene Investition, wenn die Annuitat grof3er oder
gleich null ist. Bei mehreren zur Verflgung stehenden Investitionsobjekten, ist jene
zu realisieren, die die hochste Annuitat aufweist. Da die Annuitatenmethode eine Va-
riante der Kapitalmethode ist, gelten die gleichen Kritikpunkte.>® In der betriebswirt-
schaftlichen Praxis ist dieses Verfahren eher von untergeordneter Bedeutung, ob-
wohl fur einen Investor der Periodenerfolg oftmals das wichtigere Kriterium als der

Gesamterfolg ist.>°

Als letztes Verfahren der dynamischen Investitionsrechnung soll die Methode des
internen Zinssatzes vorgestellt werden. Dieses Verfahren errechnet nicht den Ge-
samt- oder Periodenerfolg einer Investition, sondern die Rentabilitét. Diese Rentabili-
tat entspricht sodann der tatséchlichen Verzinsung des gebundenen Kapitals (Effek-
tivverzinsung).®® Wahrend die Kapitalwertmethode von einem gegebenen Kalkulati-
onszinssatz ausgeht und der Kapitalwert ermittelt wird, wird hier der Zinssatz ge-
sucht, der zu einem festgelegten Kapitalwert von null fiihrt.%* Als absolut vorteilhaft
gilt jene Investition, deren interner Zinssatz gleich oder groR3er ist als die geforderte
Mindestverzinsung. Ist eine Entscheidung zwischen mehreren Alternativen zu treffen,
so ist jenes Investitionsvorhaben durchzufiihren, welches die héchste interne Verzin-

sung bringt.%2

57Vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 58.
58 \/gl. Becker [Investition und Finanzierung 2016], S.65f.

59 Vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 92.

60 \/gl. Becker [Investition und Finanzierung 2016], S.63.

61 \vgl. Mannel [Methode des internen Zinssatzes 2000], S. 331.
62 \/gl. Becker [Investition und Finanzierung 2016], S.63.
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Die Beurteilung der relativen Vorteilhaftigkeit ist allerdings mit Vorsicht zu geniel3en,
denn bei einem Zinssatz in Hohe des internen Zinssatzes werden Zins und Tilgung
geleistet (sog. Kapitaldienst). Ein Mehrwert wird jedoch nicht erwirtschaftet, vielmehr
wird die Obergrenze fur den Kapitaldienst festgelegt. Wirde der Kalkulationszinssatz
den internen Zinssatz tUberschreiten, dann wéare der Kapitalwert negativ. Die Investi-
tionsauszahlung wirden die diskontierten Zahlungen Ubersteigen und die Investition

ware wirtschaftlich unvorteilhaft.63

Neben den allgemeinen Kritikpunkten der Kapitalwertmethode und der dynamischen
Investitionsrechenverfahren, soll abschlieRend erwahnt werden, dass die Methode
des internen Zinssatzes von einer Wiederanlage frei werdender Mittel zum internen

Zinssatz ausgeht. Dies ist jedoch ebenfalls realitatsfern.54

Zusammenfassend kann in Bezug auf die dynamischen Investitionsrechenverfahren
festgehalten werden, dass sie aufgrund der Bertcksichtigung des Zeitwertes des
Geldes und der Zugrundelegung von Ein-und Auszahlungen als Rechengrof3en den
statischen Verfahren vorzuziehen sind. Dennoch unterliegen auch die dynamischen
Verfahren einer Reihe an Pramissen, wodurch realitatsferne Rahmenbedingungen

vorausgesetzt werden.®

63 \Vgl. Kleinhietpal? [Der Interne ZinsfuR 2013], S. 20ff.
64 \/gl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 69.
65 \V/gl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 76f.
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3.3 Einflussfaktoren

Wie bereits im vorangegangenen Abschnitt erlautert, unterliegen sowohl die stati-
schen als auch die dynamischen Verfahren einer Vielzahl an Pramissen. Die stati-
schen Verfahren eignen sich eher fir kleinere, kurzfristige Investitionen und um ei-
nen ersten Eindruck von den Investitionsalternativen zu generieren. Trotz begrenzter
Aussagekraft sind sie in der betriebswirtschaftlichen Praxis weit verbreitet. Fir gréf3e-
re, langfristige Investitionen sind jedoch die dynamischen Verfahren vorzuziehen, da
sie versuchen, Mangel der statischen Verfahren auszumerzen und sich der Realitat
weiter anzunahern. Alternativ zu den obigen Investitionsrechenverfahren kann auch
der Vollstandige Finanzplan angewandt werden, der einen Uberblick tiber die Zah-

lungsstréme, die mit der Investition einhergehen, vermittelt.56

Da die Kapitalwertmethode das zentrale Instrument der vorliegenden Arbeit ist, sol-

len an dieser Stelle nochmals die Einflussfaktoren genannt werden. Dazu gehdéren:

o Der Auszahlungs- und Einzahlungsstrom wéahrend der Nutzungsdauer
o Die Hohe des Restwerts (Liquidationserlos) am Ende der Nutzungsdauer
o Die Hohe des Kalkulationszinssatzes

o Der Zeitpunkt der anfallenden Zahlungen®’

Wahrend sich steigende Einzahlungsiberschiisse sowie ein hoher Restwert positiv
auf das Ergebnis des Kapitalwertes auswirken, fiihrt eine Steigerung des Kalkulati-
onszinssatzes zu einem sinkenden Kapitalwert. In Bezug auf den Zeitpunkt sind ho-
he Zahlungen zu einem friheren Zeitpunkt wertvoller als Zahlungen zu einem spéte-

ren Zeitpunkt und beeinflussen somit den Kapitalwert positiv.58

Bei allen Investitionsrechenverfahren handelt es sich um Modelle, die ein Abbild der
Realitat darstellen, die aber keineswegs immer die praktischen Entscheidungssituati-

onen sachgerecht abbilden konnen.®°

Im Jahr 2010 wurde eine empirische Studie unter den 500 umsatzstarksten osterrei-
chischen Unternehmen zur Nutzung der Investitionsrechnung durchgefiihrt, dabei
betrug die Ricklaufquote 20,6%. Der gro3te Teil der teilnehmenden Unternehmen

entfallt auf Kapitalgesellschaften, tber 50% sind dabei der Branche Industrie zuzu-

66 \/gl. Fischbach [Investitionscontrolling 2014], S. 60.

67 \Vgl. Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 43.
68 \/gl. Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 43ff.
69 \V/gl. Poggensee [Investitionsrechnung 2015], S. 31.
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ordnen und ein Drittel der Dienstleistungs- und Handelsbranche. 35,92% sind KMUs,

der Rest reprasentiert GroBunternehmen.’® Die Erkenntnisse werden in den nach-

stehenden Punkten zusammengefasst:

O

Bei 70,87% der befragten Unternehmen kommt die Investitionsrechnung zum
Einsatz.

Die Anwendungshaufigkeit hangt mit der GroRe des Unternehmens zusam-
men. Es stellte sich heraus, je kleiner die Unternehmen sind, desto seltener
wird die Investitionsrechnung eingesetzt. Kleinstunternehmen wenden die In-
vestitionsrechnung gar nicht an.

Die Halfte von jenen, die keine Investitionsrechnung einsetzen, gibt als Grund
ein zu geringes Investitionsvolumen an, Kosten-Nutzen-Uberlegungen spre-
chen also gegen den Einsatz. Ein Drittel glaubt, das unternehmerische Intuiti-
on und Erfahrung ausreichend sind, um eine Investitionsentscheidung zu fal-
len. Dabei ist interessant, dass Uber 50% der Personen, die Investitionsent-
scheidungen im Unternehmen treffen, einen Hochschulabschluss im Fachbe-
reich Wirtschaft aufweisen.

Wird jener Teil der befragten Unternehmen untersucht, der Investitionsrechen-
verfahren anwendet, so zeigt sich, dass den dynamischen Verfahren der Vor-
zug gegeben wird, wobei die Kapitalwertmethode am haufigsten zum Einsatz
kommt (69,86%). Unter den statischen Verfahren ist die Kostenvergleichs-
rechnung mit 50,68% am beliebtesten.

GroRRunternehmen setzten dynamische Verfahren doppelt so haufig ein wie
statische Verfahren. Aber auch KMUs wenden dynamische Methoden eher an

als statische Verfahren.’?

70 \Vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 77.
72 Vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 78.
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4 Anwendung im Unternehmen

In diesem Abschnitt der vorliegenden Arbeit sollen die theoretischen Kenntnisse der
Kapitalwertmethode unter besonderer Berlcksichtigung des Kalkulationszinssatzes
anhand eines Beispiels aus der Praxis des Unternehmens ABC Service & Produktion
GmbH angewendet werden. In einem ersten Schritt erfolgt zunachst eine kurze Vor-
stellung des Unternehmens und der zur Auswahl stehenden Investitionsobjekte. In
Abhangigkeit des gewahlten Kalkulationszinssatzes werden die Auswirkungen auf
das Ergebnis der Kapitalwertmethode und somit auf das Investitionsvorhaben unter-

sucht.

4.1 Kurzportrait ABC Service & Produktion GmbH

Das Unternehmen ABC Service & Produktion GmbH ist einer der fihrenden und in-
novativsten Auftragsfertiger fir den Sondermaschinenbau und wurde 1980 gegrin-
det. Es beschaftigt rund 220 Mitarbeiter an insgesamt drei Standorten, wobei sich der
Firmensitz in Klagenfurt befindet. Seit 1994 verfugt es tber die ISO 9001 Zertifizie-

rung.”?

Abb. 2: Standort Klagenfurt

Neben Klagenfurt befinden sich die zwei weiteren Niederlassungen in Villach und

Wolfsberg.

72Vgl. 0.V. [ABC Service & Produktion GmbH 2010], o. S.
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Abb. 3: Standort Wolfsberg

Abb. 4: Standort Villach

Als Auftragsfertiger vertreibt ABC Service & Produktion GmbH keine Eigenprodukte,
ist im Business to Business Bereich tatig und produziert kleine bis mittlere Losgro-
Ben. Zu den Kunden zahlen zahlreiche Industrie- und Handelsunternehmen in Bran-
chen der Automatisierungstechnik, Automotivindustrie, Energietechnik, Forschungs-
institute, Halbleitertechnik, Maschinen- / Anlagenbau, Medizintechnik, Mess- / Analy-
setechnik, Pharmaindustrie, Recyclingtechnik und Umwelttechnik.”

Zu den Arbeitsbereichen gehéren:

o Zerspanung
o Kunststoff
o Mechatronik

o Montage™

Die Zerspanung umfasst die Herstellung von Prazisionsdreh- und Préazisionsfrastei-

len aus Metall und Kunststoff. Sowohl CNC-kubische (CNC-Frasmaschinen mit drei

73 Vgl. o V. [ABC Service & Produktion GmbH 2010], o. S.
74 \/gl. 0.V. [ABC Service & Produktion GmbH 2010], o. S.
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bis finf Achsen) als auch CNC-rotative (CNC-Drehmaschinen mit ein bis zwei Spin-
deln, angetriebenen Werkzeugen sowie C- und Y-Achse) Bearbeitungen kénnen
durchgefiihrt werden. Die Bearbeitung von anderen Materialien wie Aluminiumoxid,
Zirkonoxid, Siliziumcarbid und Siliziumnitrid sind die Herausforderungen der Zukunft,

denen sich das Unternehmen bereits widmet.”®

Abb. 6: Frasmaschine 5 Achsen

Die Bearbeitung von gangigen thermoplastischen Kunststoffen ist ein weiteres Ar-
beitsgebiet. Hierbei handelt es sich um das SchweiRen, Kleben, Hochglanzfrasen,
Biegen, Umformen und Polieren von verschiedenen Kunststoffen (auch von speziel-
len Kunststoffen, wie glasfaserverstarkt, PVDF, Peek, PFA etc.). Produktbeispiele
sind Reinstmedienversorgungsanlagen, Prozessbehalter, medizinisch-technische

Gerate und Tanks.”®

In der Mechatronik werden Atzmaschinen fiir Wafer-Bearbeitungen gebaut, kontami-

nationskritische Baugruppen und/oder Maschinen assembliert, mechatronische

75 Vgl. 0.V. [ABC Service & Produktion GmbH 2010], o. S.
76 Vgl. 0.V. [ABC Service & Produktion GmbH 2010], o. S.
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Komponenten installiert und geprift, sowie optoelektronische Messgerate gewartet

und optimiert.”’

Als letztes Gebiet sind die Montage von Baugruppen und Maschinen, sowie Konfek-
tionierungstatigkeiten zu nennen. Um in diesem Bereich die Kundenforderungen
bestmdoglich erfillen zu kénnen, verfigt das Unternehmen Uber einen Reinraum der
Klasse 1000 (Cleanroom KL1000) und ein ESD Labor."®

Im Jahr 2015 erwirtschaftete die ABC Service & Produktion GmbH einen Umsatz iHv.
7,3 Millionen Euro (2014: 6,7 Mio.), die Aufteilung auf die unterschiedlichen Tatig-

keitsgebiete sieht wie folgt aus:

Viechatronik

Metall 33% Kunststoff
56%

Abb. 7: Umsatzverteilung 2015

Die Betriebsleistung betrug 2015 rund 12,3 Millionen Euro und 2014 circa 11,3 Milli-
onen Euro. Der Cashflow belief sich 2015 auf 0,7 Millionen Euro und 2014 0,6 Millio-
nen Euro. Die Ist-Werte der vergangenen zwei Jahre lagen knapp unter den geplan-
ten Werten des Unternehmens. Fir 2016 rechnet ABC Service & Produktion mit ei-
ner ahnlichen Entwicklung. Dabei stehen Sicherung der Krisenresistenz durch erwei-
terten Kunden-Branchen-Mix, Umsatzerh6hung im Kunststoffbereich, Erh6hung der
Genderquote und Erweiterung der Lehrlingsausbildung im Vordergrund.

77Vgl. 0.V. [ABC Service & Produktion GmbH 2010], o. S.
78 \/gl. 0.V. [ABC Service & Produktion GmbH 2010], o. S.
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4.2 Uberblick Uber die Investitionsalternativen (Frasmaschinen)

Dem Unternehmen liegt ein GroRauftrag eines Neukunden vor, die geforderte Stiick-
zahl kann nur durch eine Neuanschaffung einer zusatzlichen Frasmaschine bewaltigt
werden. Nach der erfolgreichen Herstellung eines Prototyps soll es nun in die Seri-
enproduktion gehen, hierfiir wird ein Rahmenvertrag abgeschlossen, der die Abnah-

me einer bestimmten Stlickzahl Gber einen vereinbarten Zeitraum garantiert.

Nach Einholung mehrerer Angebote wurde die Auswahl auf drei Investitionsobjekte

beschrankt, die im Folgenden vorgestellt werden.

Investitionsobjekt 1: DMU 80 eVo / linear

Abb. 8: DMU 80 eVo / linear

Das erste Objekt ist eine Universalfrasmaschine fir die 5-Seiten- / 5-Achs Bearbei-
tung. Durch die optimierte Gantry-Bauweise bietet die Maschine hohe Stabilitat und
gute Zugéanglichkeit und hat nur einen geringen Platzbedarf (15m?). Das Produkt

weist folgende Eckdaten auf:

o Dynamischer NC-Schwenkrundtisch mit hohen Eilganggeschwindigkeiten, 50
min-1 in der B und C-Achse und 600 kg Beladegewicht



27

o Dynamikvariante mit Linearmotor in der X- und Y Achse fur mehr Power und
Préazision. Hohe Eilganggeschwindigkeiten von bis zu 80 m/min

o Leistungsstarke Motorspindel mit 14.000 min-1, 18.000 min-1 oder 24.000
min-1

o 30er Werkzeugmagazin mit Doppelgreifer fur schnellen und zuverlassigen
Werkzeugwechsel”®

o Anschaffungskosten EUR 320.000

Investitionsobjekt 2: DMC 85 monoBLOCK®

Abb. 9: DMC 85 monoBLOCK®

Hierbei handelt es sich um eine Anlage mit einer 5-Achs-Simultanbearbeitung und
einem automatischen Palettenwechsler fir insgesamt 3 Paletten, das Beladegewicht
pro Palette betragt bis zu 800 kg. Es kdnnen Werksticke mit einem Durchmesser
von bis zu 800 mm bearbeitet werden. Fir die Anbindung des Palettenwechslers
wird der offene Arbeitsraum optimal ausgenutzt, sodass die gute Zuganglichkeit so-
wohl zum Arbeitsraum als auch zum Rustplatz gegeben ist. So bleibt unter anderem
die Moglichkeit der Kranbeladung von oben vollstdndig erhalten. Mit 22 mz2 Stellflache
ist die Anlage dennoch kompakt. Das Komplettpaket der DMC 85 monoBLOCK®
wird abgerundet von einem Schwenkrundtisch und einem Spéaneférderer. Die An-

schaffungskosten belaufen sich auf 340.000 Euro.

9Vgl. 0.V. [DMU 80 eVo/ linear 0. J.], 0. S.
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Beim ersten Investitionsobjekt muss der Mitarbeiter mit dem Rusten der Werkstticke
warten, bis das erste gefertigt wurde, beim zweiten Objekt hingegen kann er durch
den Palettenwechsler bereits wahrend das erste Werkstiick gefertigt wird, mit dem
Rusten des darauffolgenden Teils beginnen, wodurch die Bearbeitungszeit verkirzt
und die Stiickzahl erhoht wird.

Investitionsobjekt 3: LANG Eco Tower 60

Abb. 10: LANG Eco Tower 60

Bei dieser Alternative wird die Frasmaschine durch einen Spannturm erganzt, der es
ermdglicht eine hohere Stuckzahl zu fertigen, ohne dass wéahrend des Frasens ein
Mitarbeiter an der Maschine ben6tigt wird. Der Spannturm wird im Vorhinein von dem
Mitarbeiter mit den Werksticken beflllt, der Rest lauft vollautomatisiert ab. Da im
Unternehmen nur im 2-Schichtbetrieb gearbeitet wird, ist es mit Hilfe der Automation
mdoglich, mit der Maschine mannlos Uber die Nacht zu produzieren — umgangs-

sprachlich wird dies auch als ,Geisterschicht® bezeichnet.

Der LANG ECO TOWER 60 ist im Vergleich zu anderen Spanntiirmen sehr einfach
konstruiert. Es kbnnen immer nur gleichartige Artikel nacheinander gefertigt werden.
Das System ist eher langsam, aufgrund der Einfachheit sind allerdings keine zusatz-
lichen Mitarbeiterqualifikationen notwendig. Der Spannturm hat fir 60 Werkstlicke
Platz, fur die Stellflache werden 18,5m2 bendétigt und die Anschaffungskosten fir die

gesamte Anlage (Frasmaschine inkl. Spannturm) betragen 480.000 Euro.
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4.3 Entscheidungsfindung anhand der Kapitalwertmethode unter be-
sonderer BeruUcksichtigung des Kalkulationszinssatzes

Um eine Investitionsrechnung durchfiihren zu kénnen, muss im Vorhinein ein Zins-
satz festgelegt werden, der die subjektive Mindestverzinsung des Investors wider-
spiegelt. Dies kann auf unterschiedliche Weise geschehen.?% Im Folgenden wird be-
schrieben, welche Herangehensweisen mdglich sind und wie sie sich auf den Kapi-
talwert auswirken. Im ersten Unterkapitel wird ein Zinssatz in Abhangigkeit der Fi-
nanzierungsstruktur unterstellt, im zweiten Abschnitt orientiert sich der Zinssatz an
den Opportunitatskosten, im dritten Abschnitt wird eine Grenzbetrachtung zugrunde
gelegt und im letzten Unterkapitel wird fir die Bestimmung des Zinssatzes von einer

nicht-flachen Zinskurve ausgegangen.

4.3.1 Kalkulationszinssatz bei Eigen-, Fremd- und Mischfinanzierung

Je nachdem wie das Investitionsobjekt finanziert wird, kann ein unterschiedlicher
Kalkulationszinssatz zur Anwendung kommen. Hierbei kann zwischen einer Eigen-,

Fremd- und Mischfinanzierung differenziert werden.8?

Wird das Investitionsobjekt vollstandig eigenfinanziert, so hat der Investor neben
der Durchfuhrung der Investition, die Mdglichkeit alternativ seine Eigenmittel am Ka-
pitalmarkt zu veranlagen. Dementsprechend kann die subjektive Mindestfinanzierung
nicht kleiner sein als der Habenzinssatz einer Kapitalmarktanlage. Zu beachten ist
jedoch, dass diese zwei Zinssatze (Kapitalmarktzinssatz vs. Kalkulationszinssatz)
nicht gleichgesetzt werden durfen, der Kapitalmarktzinssatz ist vielmehr als absolute
Untergrenze zu verstehen. In der Regel liegt der Kalkulationszinssatz weit iber dem
Kapitalmarktzinssatz, da der Investor durch die Kapitalbindung ein Risiko eingeht.
Denn die prognostizierten Einzahlung, Auszahlungen, der Restwert und die Nut-
zungsdauer sind mit Unsicherheit behaften und demzufolge einem gewissen Risiko-
ausgesetzt. Je hoher dieses Risiko ist, desto héher wird auch der Kalkulationszins-
satz ausfallen.®? Eigenkapitalgeber werden im Normalfall eine hchere Verzinsung

fordern als Fremdkapitalgeber. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass Eigenkapital als

80 \/gl. Daumler [Grundlagen der Investitionsrechnung 2002], S. 887.
81 \V/gl. Zischg [Praxishandbuch Investition 2013], S. 84.
82 \/gl. Daumler [Grundlagen der Investitionsrechnung 2002], S. 887.
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Risikopuffer fungiert und als erstes leidet, wenn sich das Unternehmen mit wirtschaft-
lichen Turbulenzen konfrontiert sieht. Im Konkursfall werden in der Regel die Fremd-
kapitalgeber vor den Eigenkapitalgebern aus der Konkursmasse bedient. Vor diesem
Hintergrund wird der Eigenkapitalgeber einen entsprechenden Aufschlag fir die
Ubernahme des Risikos fordern. Neben der hohen Risikopramie fiihrt auch die nach-
teilige steuerliche Behandlung zu einer Benachteiligung des Eigenkapitals im Ver-
gleich zum Fremdkapital.8 Der Risikozuschlag sollte sowohl unternehmensinterne
(z.B. Management, Organisations- und Prozessrisiken) als auch unternehmensexter-

ne Risiken (z.B. Anderung des Wettbewerbs, des Marktes) widerspiegeln.8

Die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber kann nach dem CAPM (Capital Asset
Pricing Modell) ermittelt werden. Da das CAPM Teil der Berechnung eines Misch-
zinssatzes gemall des WACC (Weighted Average Cost of Capital) - Ansatzes ist,
wird an dieser Stelle auf die Ermittlung mittels des CAPM verzichtet.8> Stattdessen
wird fUr das vorliegende Investitionsvorhaben ein Kalkulationszinssatz von 8% ange-
nommen. Dieser wurde von branchentypischen Zinssatzen abgeleitet. Fur die Fest-
legung wurde eine Kapitalmarktstudie von ValueTrust Financial Advisors SE (Valu-
eTrust) und dem Institut fir Unternehmensrechnung und Wirtschaftsprifung der Jo-
hannes Kepler Universitat Linz (JKU) herangezogen. In dieser Studie wurden die fur
Osterreich mafRgeblichen CAPM-Kapitalkostenparameter, implizite Gesamtmarkt-
und Branchenrenditen, historische Gesamtmarktrenditen sowie Boérsenmultiplikato-
ren erarbeitet. Fir die Branche Industriegiter & Dienstleistungen wurde per
30.06.2016 eine implizite Branchenrendite von 7,7% festgelegt. Diese dient als Indi-
kator fur branchenspezifische, verschuldete Eigenkapitalkosten, die bereits bran-

chentypische Verschuldungsgrade implizit beriicksichtigen.

Nachdem der Kalkulationszinssatz bei Finanzierung mittels Eigenkapital auf 8%
festgelegt werden konnte, geht es nun darum alle anderen relevanten Daten fur die
Ermittlung des Kapitalwertes der drei zur Auswahl stehenden Investitionsobjekte zu
erheben. Zu den noch bendtigten Daten zéhlen die Anschaffungsauszahlung(en), die
zukunftigen laufenden Ein-und Auszahlungen, die Nutzungsdauer sowie der Liquida-

tionserlds am Ende der Nutzungsdauer.®’

83 \V/gl. Hoberg [Ableitung des Kalkulationszinssatzes 2016], o. S.

84 \/gl. Felden/Singer [Systematische Bestimmung des Kalkulationszinssatzes 2012], S. 32.
85 \V/gl. Wéltje [Finanzkennzahlen 2012], S. 69ff.

8 \/gl. Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 2016], S. 4 u. 29.

87 \V/gl. Gétze [Investitionsrechnung 2014], S. 90.
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Die Anschaffungsauszahlungen sind in der Regel eher noch einfach zu definieren.
Dazu gehoren Zahlungen, die durch den Erwerb, der Bereitstellung und der Inbe-
triebnahme des Investitionsobjektes ausgelost wurden, also auch Nebenkosten wie

Installation, Transport, Gutachten, Zélle etc.88

Die Prognose der laufenden Ein-und Auszahlungen ist eine der wichtigsten Aufga-
ben. Die Einzahlungen resultieren aus dem Verkauf der Produkte, die mit dem Objekt
hergestellt wurden bzw. aus der mit dem Investitionsobjekt erbrachten Leistung. Sie
hangen von den am Markt erzielbaren Preisen und absetzbaren Mengen ab.?® Zu
den Auszahlungen gehdren Zahlungen fir Material, Energie, Personal, Instandhal-

tung etc.%

Ein weiterer Bestandteil der Kapitalwertermittlung ist der Liquidationserlos bzw.
Restwert am Ende der Nutzungsdauer. Dazu zéhlen Einzahlungen aus dem Verkauf
des Investitionsobjektes bzw. dessen Bestandteile, aber auch Auszahlungen fir den
Abbau, Veraul3erung oder Entsorgung, sodass es auch zu einem negativen Liquida-
tionserlds/Restwert kommen kann. Fur bestimmte Objekte gibt es Datensammlungen
Uber Marktpreise in Abhangigkeit von der Nutzungsdauer, auf die zurtickgegriffen

werden kann.°!

Keine Berucksichtigung in der Kapitalwertermittlung finden hingegen sogenannte
sunk costs. Das sind jene Auszahlungen, die bereits vor der Investitionsrealisierung
durchgeftihrt wurden und auch stattgefunden hatten, wenn es keine Investition gege-
ben hatte (z.B. allgemeine Forschungs-und Entwicklungskosten sowie Werbekosten

fur das gesamte Unternehmen).®?

Da die Kapitalwertmethode auf Ein-und Auszahlungen basiert, also nur tatsachliche
zahlungswirksame Bewegung erfasst, werden Kosten wie z.B. kalkulatorische Zin-
sen, kalkulatorische Miete, kalkulatorischer Unternehmerlohn oder Abschreibung

nicht in die Berechnung miteinbezogen.®3

Die Datenerhebung spielt eine erhebliche Rolle in Zusammenhang mit der Durchfih-

rung von allen Investitionsrechenverfahren, da falsche Annahmen oder fehlinterpre-

88 \/gl. Gotze [Investitionsrechnung 2014], S. 91.
89 \V/gl. Gétze [Investitionsrechnung 2014], S. 92.
9 Vgl. Zischg [Praxishandbuch Investition 2013], S. 82.
91 Vgl. Gotze [Investitionsrechnung 2014], S. 94f.
92 \V/gl. Zischg [Praxishandbuch Investition 2013], S. 82.
93 Vgl. Zischg [Praxishandbuch Investition 2013], S. 82.
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tierte Daten eine gréf3ere Gefahr fir die Bewertungsqualitat darstellen, als das Risiko

einer suboptimalen Methodenauswahl.%

Fehler in der Datenbasis kdnnen zu falschen Entscheidungen fiihren, daher sollten
alle Daten einem Plausibilitdtscheck unterzogen werden. Ferner ist zu Gberprifen, ob
es Anzeichen fir eine absichtliche Manipulation gibt und ob es eventuell psychische
Prozesse gibt, die zu einer verfalschten Wahrnehmung der Tatsachen fihren kann.

Preis- und Absatzschatzungen sind besonders zu prifen.%

Unter Berucksichtigung der oben genannten theoretischen Ausfihrungen wurden
nun fur die drei vorliegenden Investitionsobjekte alle relevanten Daten erhoben und
die Einzahlungsiberschiisse berechnet, die in der nachstehenden Abbildung zu-

sammengefasst werden.

Investitionsobjekt 1 Investitionsobjekt 2 Investitionsobjekt 3

Anschaffungsauszahlung EUR 320 000 340 000 480 000
Nutzungsdauer Jahre 10 10 10
maximale Kapazitat Stiick 1760 1837 2 296
Liquidationserlds EUR 50 000 65 000 85 000
EzU 1. Jahr EUR 49 500 84 000 105 000
EzU 2. Jahr EUR 47 700 82 324 103 404
EzU 3. Jahr EUR 44 600 79 458 100 674
EzU 4. Jahr EUR 43 400 78 311 99 582
EzU 5. Jahr EUR 39 500 74 695 96 138
EzU 6. Jahr EUR 39 150 70 200 89 100
EzU 7. Jahr EUR 42 780 74 520 93 840
EzU 8. Jahr EUR 36 855 68 250 87 360
EzU 9. Jahr EUR 38 280 68 640 87 120
EzU 10. Jahr EUR 40 050 70 755 89 445

Quelle: Verfasser

Abb. 11: Ubersicht der Einzahlungsiiberschiisse

Der Berechnung liegt ein Rahmenvertrag mit dem Neukunden zugrunde, der dem
Unternehmen 1.500 Stiick jahrlich zu einem Preis von je 350 Euro Uber einen Zeit-

raum von funf Jahren zusichert.

Das Unternehmen arbeitet in einem 2-Schichtbetrieb und die Durchlauf-
zeit/Bearbeitungszeit pro Stick betragt zwei Stunden bei der ersten Maschine und
um jeweils funf Minuten kirzer bei Maschine zwei und drei, was auf die klrzere

Ristzeit zurtickzufuhren ist.

94 Vgl. Scheja [Finanzielle Fiihrung 2015], S. 27.
9 Vgl. Hoberg [Entscheidungsvorbereitung 2013], S. 64ff.
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Wahrend in den ersten funf Jahren von einer garantierten Abnahmemenge von 1.500
Stuck ausgegangen wird, basieren die Werte ab dem sechsten Jahr auf einem vor-
gelegten Forecast der Auftragsgeber bzw. sind auch gestitzt durch eine vom Unter-
nehmen in Auftrag gegebene Marktforschungsstudie. Insgesamt wird von einem sin-
kenden Bedarf ausgegangen.

Als nachstes werden die Kapitalwerte der drei zur Auswahl stehenden Investitionsob-
jekte mit dem zuvor festgelegten Kalkulationszinssatz iHv. 8% berechnet, die Ergeb-

nisse sehen wie folgt aus:

Investitionsobjekt 1 EZU Abzinsungsfaktor (i=8%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -320 000 -320 000
1. Jahr 49 500 0,92593 45 833
2. Jahr 47 700 0,85734 40 895
3. Jahr 44 600 0,79383 35 405
4. Jahr 43 400 0,73503 31 900
5. Jahr 39 500 0,68058 26 883
6. Jahr 39 150 0,63017 24 671
7. Jahr 42 780 0,58349 24 962
8. Jahr 36 855 0,54027 19 912
9. Jahr 38 280 0,50025 19 150
10. Jahr 40 050 0,46319 18 551
10. Jahr Liquidationserlés 50 000 0,46319 23 160
Kapitalwert -8 679

Quelle: Verfasser

Abb. 12: Investitionsobjekt 1 bei einem Kalkulationszinssatz von 8% (Eigenfinanzierung)

Investitionsobjekt 2 EZU Abzinsungsfaktor (i=8%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -340 000 -340 000
1. Jahr 84 000 0,92593 77 778
2. Jahr 82 324 0,85734 70 580
3. Jahr 79 458 0,79383 63 076
4. Jahr 78 311 0,73503 57 561
5. Jahr 74 695 0,68058 50 836
6. Jahr 70 200 0,63017 44 238
7. Jahr 74 520 0,58349 43 482
8. Jahr 68 250 0,54027 36 873
9. Jahr 68 640 0,50025 34 337
10. Jahr 70 755 0,46319 32773
10. Jahr Liquidationserlés 65 000 0,46319 30 108
Kapitalwert 201 642

Ouelle: Verfasser

Abb. 13: Investitionsobjekt 2 bei einem Kalkulationszinssatz von 8% (Eigenfinanzierung)
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Investitionsobjekt 3 EZU Abzinsungsfaktor (i=8%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -480 000 -480 000
1. Jahr 105 000 0,92593 97 222
2. Jahr 103 404 0,85734 88 652
3. Jahr 100 674 0,79383 79 918
4. Jahr 99 582 0,73503 73 196
5. Jahr 96 138 0,68058 65 430
6. Jahr 89 100 0,63017 56 148
7. Jahr 93 840 0,58349 54 755
8. Jahr 87 360 0,54027 47 198
9. Jahr 87 120 0,50025 43 582
10. Jahr 89 445 0,46319 41 430
10. Jahr Liquidationserlés 85 000 0,46319 39 371
Kapitalwert 206 903

QOuelle: Verfasser

Abb. 14: Investitionsobjekt 3 bei einem Kalkulationszinssatz von 8% (Eigenfinanzierung)

Wie aus den obigen Abbildungen hervorgeht, wird mit Investitionsobjekt 1 ein negati-
ver Kapitalwert von 8.679 EUR erreicht. Das bedeutet, dass das Objekt nur Teile des
eingesetzten Kapitals amortisiert und teilweise die geforderte Verzinsung von 8%
erreicht, ein Uberschuss wird mit dieser Maschine nicht erwirtschaftet. Somit kann
die erste Frasmaschine als unvorteilhaft eingestuft werden, von einer Investition in

dieses Objekt ist abzuraten.

Bei den beiden anderen Frasmaschinen ergibt sich ein positiver Kapitalwert. Maschi-
ne 2 erbringt die Amortisation des eingesetzten Kapitals und eine Verzinsung iHv.
8%, daruiber hinaus wird ein Uberschuss von 201.642 EUR erzielt. Der Kapitalwert
der dritten Maschine liegt mit 206.903 EUR etwas uber jenem der zweiten Maschine.
Dadurch dass beide Maschinen einen positiven Kapitalwert aufweisen, sind beide als
absolut vorteilhaft zu beurteilen, die relative Vorteilhaftigkeit liegt aufgrund des héhe-
ren Kapitalwertes bei Maschine 3. Dementsprechend ist eine Investition in Maschine

3 einer Investition in Maschine 2 vorzuziehen.

Festzuhalten bleibt, dass bei einer unterstellten Finanzierung durch Eigenkapital und
eines sich daraus ergebenden Kalkulationszinssatz von 8%, Maschine 1 nicht als
absolut vorteilhaft beurteilt werden kann, Maschine 2 und 3 sind hingegen beide ab-
solut vorteilhaft, Maschine 3 kann auch als relativ vorteilhaft eingestuft werden. Somit

ist eine Investition in das dritte Investitionsobjekt empfehlenswert.
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Neben dem Eigenkapital kann das Investitionsobjekt auch durch Fremdkapital fi-
nanziert werden. Die geforderte Mindestverzinsung orientiert sich dabei am Sollzins-
satz des Kapitalmarktes. Der Kalkulationszinssatz kann nicht kleiner sein als jener
Zinssatz, den das Unternehmen fir das Uberlassene Fremdkapital zahlen muss. Der
Fremdkapitalzinssatz stellt somit die Untergrenze dar und wird fur die Festlegung des

Kalkulationszinssatzes in der Regel um einen Risikoaufschlag erhoht.%

In diesem Zusammenhang konnte davon ausgegangen werden, dass ein Unterneh-
men einen relativ niedrigen Zinssatz zahlen muss, wenn es einen Kredit bei der Bank
aufnimmt. Der EZB-Hauptrefinanzierungszinssatz liegt derzeit bei 0%, dieser EZB-
Leitzinssatz ist jedoch jener Zinssatz, zu dem sich Banken bei der EZB Geld leihen
kénnen, sprich refinanzieren. Er ist nicht mit Zinsen gleichzusetzen, die Unterneh-
men zahlen mussen, die Senkung fihrt nur zu unterproportional sinkenden Zinsen
fur Unternehmen.®’ Die Hohe des Zinssatzes, den Unternehmen zahlen mussen,
hangt wesentlich von der Bonitat ab. Unter Bonitat wird dabei die Fahigkeit des Un-
ternehmens verstanden, seinen Zins- und Tilgungszahlungen fristgerecht nachkom-
men zu konnen.®® Gunstiges Fremdkapital erhalten demzufolge nur Unternehmen mit
einer erstklassigen Bonitat. Ferner werden in der Praxis in der Regel nur noch Kre-
ditvertrage mit umfangreichen Sicherheiten und Covenants abgeschlossen. Zu den
Covenants zahlen Kennzahlen, die das Unternehmen wéhrend der Kreditlaufzeit ein-
halten muss, schafft es das nicht, so werden Strafzahlungen fallig und/oder es mus-
sen zusatzliche Sicherheiten hinterlegt werden und/oder der Risikoaufschlag wird
erhoht. Eine dieser Kennzahlen kann auch die Eigenkapitalquote sein, die nicht unter
einem in Vorhinein festgelegten Prozentsatz fallen darf. Somit muss das Unterneh-
men entscheiden, mit welcher Aufteilung zwischen Eigen- und Fremdkapital die Fi-
nanzierung erfolgen soll. Mit einer Reduktion des Eigenkapitals konnen Kreditinstitu-
te hohere Risikoaufschlage verlangen und bei unzureichendem Eigenkapital kdnnen

sie eine Kreditvergabe verweigern.®®

In der Praxis wird im Normalfall bei der Kreditvergabe als Basiszinssatz ein Euribor-
Zinssatz (z.B. 3-Mon-Euribor oder 6-Mon-Euribor, beide derzeit negativ) herangezo-
gen und dieser um einen Aufschlag entsprechend der Bonitat des Unternehmens

erhéht. Wird nun bei den vorliegenden Investitionsalternativen eine vollstdndige

9% \/gl. Daumler [Grundlagen der Investitionsrechnung 2002], S. 887.

97 Vgl. Kral/Hauschild [Zinsen Uberschatzt 2014], o. S.

98 \/gl. Holscher/Schneider [Marktzinsorientierte Investitionsrechnung 2015], S. 45.
99 Vgl. Hoberg [Ableitung des Kalkulationszinssatzes 2016], o. S.



36

Fremdfinanzierung unterstellt, so wird fur die Berechnung des Kapitalwertes ein Kal-
kulationszinssatz von 3% angenommen. Die Kapitalwerte der zur Verfligung stehen-

den Investitionsalternativen ergeben folgendes Bild:

Investitionsobjekt 1 EZU Abzinsungsfaktor (i=3%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -320 000 -320 000
1. Jahr 49 500 0,97087 48 058
2. Jahr 47 700 0,94260 44 962
3. Jahr 44 600 0,91514 40 815
4. Jahr 43 400 0,88849 38 560
5. Jahr 39 500 0,86261 34 073
6. Jahr 39 150 0,83748 32 788
7. Jahr 42 780 0,81309 34 784
8. Jahr 36 855 0,78941 29 094
9. Jahr 38 280 0,76642 29 338
10. Jahr 40 050 0,74409 29 801
10. Jahr Liquidationserlds 50 000 0,74409 37 205
Kapitalwert 79 478

Quelle: Verfasser

Abb. 15: Investitionsobjekt 1 bei einem Kalkulationszinssatz von 3% (Fremdfinanzierung)

Investitionsobjekt 2 EZU Abzinsungsfaktor (i=3%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -340 000 -340 000
1. Jahr 84 000 0,97087 81 553
2. Jahr 82 324 0,94260 77 598
3. Jahr 79 458 0,91514 72 715
4. Jahr 78 311 0,88849 69 578
5. Jahr 74 695 0,86261 64 432
6. Jahr 70 200 0,83748 58 791
7. Jahr 74 520 0,81309 60 592
8. Jahr 68 250 0,78941 53 877
9. Jahr 68 640 0,76642 52 607
10. Jahr 70 755 0,74409 52 648
10. Jahr Liquidationserlos 65 000 0,74409 48 366
Kapitalwert 352 759

Quelle: Verfasser

Abb. 16: Investitionsobjekt 2 bei einem Kalkulationszinssatz von 3% (Fremdfinanzierung)
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Investitionsobjekt 3 EZU Abzinsungsfaktor (i=3%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -480 000 -480 000
1. Jahr 109 500 0,97087 106 311
2. Jahr 107 921 0,94260 101 726
3. Jahr 105 220 0,91514 96 292
4. Jahr 104 140 0,88849 92 527
5. Jahr 100 733 0,86261 86 893
6. Jahr 93 150 0,83748 78 012
7. Jahr 97 980 0,81309 79 667
8. Jahr 91 455 0,78941 72 195
9. Jahr 91 080 0,76642 69 805
10. Jahr 93 450 0,74409 69 536
10. Jahr Liquidationserlds 85 000 0,74409 63 248
Kapitalwert 436 211

Quelle: Verfasser

Abb. 17: Investitionsobjekt 3 bei einem Kalkulationszinssatz von 3% (Fremdfinanzierung)

Nun stellt sich die Frage, wie die Sachlage bei einem Kalkulationszinssatz von 3% zu
bewerten ist, denn bis auf die Anderung des Zinssatzes sind alle anderen Daten
gleich geblieben. Es wird deutlich, dass wahrend das Investitionsobjekt im ersten Fall
abzulehnen gewesen ware, kann es bei einem Zinssatz von 3% durchaus als absolut
vorteilhaft eingestuft werden. Sogar ein Uberschuss iHv. 79.478 EUR ist mit einer
Investition in dieses Objekt erreichbar. Durch die wesentlich niedrigere geforderte
Mindestverzinsung erweisen sich alle drei Objekte als wirtschaftlich vorteilhaft. Der
Unterschied im Kapitalwert zwischen Maschine 2 und Maschine 3 ist auch ausge-
pragter. Im ersten Fall lag der Kapitalwert der dritten Frasmaschine lediglich 5.261
EUR (2,6%) Uber der zweiten. Bei Unterstellung einer vollstandigen Fremdfinanzie-
rung liegt der Kapitalwert der zweiten FrAsmaschine bei 352.759 EUR, jener der drit-
ten bei 436.211 EUR, somit um 83.452 EUR (23,7%) hoher. Vereinfacht gesagt, ist
dies damit zu erklaren, dass durch den niedrigeren Kalkulationszinssatz ein kleinerer
Geldbetrag durch die Mindestverzinsung aufgezehrt wird und somit fir die Amortisa-
tion und den Uberschuss mehr brig bleibt.
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Anstelle einer reinen Finanzierung durch Eigenkapital bzw. Fremdkapital ist in der
Praxis eine Mischfinanzierung die gangigere Variante. Dabei kann ein gewoge-
ner/gewichteter Kapitalkostensatz, der Weighted Average Cost of Capital (WACC),
verwendet werden. Der WACC-Ansatz ist ein Verfahren, das der Unternehmensbe-
wertung zugehorig ist, er wird aber auch in vielen Unternehmen zur Ermittlung des
Kalkulationszinssatzes bei Investitionsprojekten eingesetzt. Dabei stellt der so ermit-
telte Kalkulationszinssatz einen unternehmensspezifischen Mischzinssatz dar, der
die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber und der Fremdkapitalgeber berticksich-
tigt. Er errechnet sich aus den gewichteten Fremdkapitalkosten und den gewichteten
Eigenkapitalkosten.1% Dariiber hinaus wird auch die auf die anteilige Fremdfinanzie-
rung zurtickzufihrende Steuerwirkung (tax shield) berticksichtigt. Diese ergibt sich

aus der steuerlichen Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen. 0t

Bei der Bestimmung des Fremdkapitalzinssatzes kann sich das Unternehmen an be-
stehenden Kreditvertragen orientieren bzw. auch auf Basis des Verhaltnisses von
Zinsaufwendungen zu den durchschnittlichen Verbindlichkeiten. Fur das vorliegende
Investitionsvorhaben wurde der Fremdkapitalzinssatz bereits auf 3% festgelegt. Auch
die Renditeforderung der EK-Geber wurde bereits mit 8% bestimmt, fir die Ermitt-
lung des Kalkulationszinssatzes nach WACC soll aber die Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber objektiv auf Grundlage des CAPM berechnet werden. Auch hier
ist bei der praktischen Umsetzung eine Reihe an Ermessensentscheidungen gefor-

dert.102

Bevor auf die Berechnung des CAPMs naher eingegangen wird, sollen an dieser

Stelle kurz die wesentlichen Pramissen erwahnt werden:

o Alle Marktteilnehmer haben gleiche Erwartungen beziglich zukinftiger Rendi-
ten, Risiken und Kovarianzen (homogene Erwartungen) und kein einziger
Marktteilnehmer ist bedeutend genug, um diese Daten zu beeinflussen. Alle
Marktbeteiligten sind Preisnehmer

o Keine Transaktionskosten, keine verzerrenden, personlichen Steuern

o Alle Marktbeteiligten sind risikoavers

100 vgl. Balz/Arlinghaus [Praxisbuch M&A 2007], S. 138f.
101 vgl. Blohm et al. [Investition 2006], S. 132f.
102 vgl. Rowoldt/Pillen [Anwendung des CAPM 2015], S. 115.
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o Es besteht ein einheitlicher risikoloser Zinssatz, zu dem unbeschrankt Kapital

aufgenommen und angelegt werden kanni®

Die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber anhand des CAPM lasst sich mittels fol-

gender Formel ableiten:

igx = igp + By * (igy — Igr)

Quelle: Nadvornik et al. [Finanzmanaaoement 20151, S. 538

Formel 3: Eigenkapitalkosten geméafl CAPM

Dabei stellt iex die Renditeforderung der EK-Geber, irr den risikofreien Zinssatz
(auch risikoloser Basiszinssatz genannt), 3v den Betafaktor verschuldet und irm die
Marktrendite dar. Wird von der erwartenden Rendite des Marktportfolios der risikolo-

se Zinssatz subtrahiert, ergibt sich die Marktrisikopramie (irm — irr).104

Risikoloser Basiszinssatz:

Der risikolose Zinssatz stellt die erzielbare Rendite einer risikolosen und laufzeitaqui-
valenten Alternativanlage dar.'°® Die Schwierigkeit bei der praktischen Anwendung
liegt darin, dass Basiszinsatze nicht direkt am Kapitalmarkt beobachtbar sind und

deshalb eine empirische Operationalisierung erfordern.06

In der Gsterreichischen Bewertungstheorie und -praxis wird der risikolose Zinssatz
nach der Svensson-Methode aus Kapitalmarktdaten von kupontragenden Staatsan-
leihen abgeleitet. Ausgehend von den Renditen von Staatsanleihen mit verschiede-
nen Laufzeiten wird eine Zinsstrukturkurve fir fiktive Nullkuponanleihen flr einen

Zeitraum von bis zu 30 Jahren geschatzt.1%7

Der Ruckgriff auf Staatsanleihen ist jedoch vor dem Hintergrund der jingsten Fi-
nanzkrise kritisch zu sehen. Beispiele wie die Staatschuldenkrise einiger EU-Staaten
(z.B. Griechenland, Irland, Portugal), aber auch die USA, die mehrmals am Rande

einer (technischen) Zahlungsunfahigkeit standen, zeigen, dass die Insolvenz von

103 vgl. Laux/Schabel [Subjektive Investitionsbewertung 2009], S. 174f.

104 vgl. Rowoldt/Pillen [Anwendung des CAPM 2015], S. 116f.

105 vgl. Obermaier [Kapitalmarktorientierte Bestimmung des Basiszinssatzes 2008], S. 506.
106 \/gl. Bassemir et al. [Unternehmensbewertung 2012], S. 657.

107 vgl. Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 2016], S. 12
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Staaten keine unwahrscheinlichen Ereignisse sind, sondern ein Teil langlaufender
Wirtschaftszyklen. Somit ist davon auszugehen, dass Staatsanleihen per se nicht

risikolos sind.108

Da aber deutsche Bundesanleihen das Kriterium der Risikofreiheit am ehesten erfll-
len, empfiehlt die 6sterreichische Kammer der Wirtschaftstreuhdnder die Ableitung
des risikolosen Zinssatzes aus der Zinsstrukturkurve, die auf von der Deutschen

Bundesbank veroffentlichten Daten abstellt.19°

Um den risikolosen Basiszinssatz fur das vorliegende Investitionsvorhaben zu be-
stimmen, wird auf die ValueTrust & JKU Kapitalmarktstudie Osterreich zuriickgegrif-
fen. Hierfir wurde die Zinsstrukturkurve per 30. Juni 2016 auf Basis deutscher
Staatsanleihen (nach der Svensson-Methode) und die tagesgenaue Entwicklung des
Basiszinssatzes seit 2010 — gemall KFS/BW 1 — bestimmt. Der risikolose Zinssatz
entspricht dem stichtagsgenauen Zinssatz bei 30-jahriger Laufzeit und ist per Ende
Juli 2016 auf 0,49% gesunken (Ende 2015 betrug der Zinssatz 1,58%).

Basiszinssatz
Bestimmung nach KFS/BW 1
Zinsstrukturkurve auf Basis deutscher Staatsanleihen (Svensson-Methode)

Zinsstrukturkurve per 30. Juni 2016
2,0% -

— 30. Juni 2016 31. Dezember 2015

1,5%

1,0%

Spot Rate

0,5% 4 0,49%

T T T T T T T T T T T T T T T T T T !
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

-0,5% 4

-1,0% -
Jahr

Quelle: Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 20161, S. 13

Abb. 18: Zinsstrukturkurve auf Basis deutscher Staatsanleihen

108 \/gl. Elsner/Krumholz [Bestimmung des Basiszinssatzes 2014], S. 350.
109 \/gl. Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 2016], S. 12.
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Basiszinssatz
Bestimmung nach KFS/BW 1
Historische Entwicklung des Basiszinssatzes (Svensson-Methode) seit 2010

Historische Entwicklung des Basiszinssatzes in % gem. KFS/BW1

5,0% -

3,92%

4,0% A

3,46%

3,0% 1 2,42%

2,42% 2,55%
2,31%

2,0% -

1,0% o

0,49%
0,0% : : : r : . : - : : . )
J}@S’ _)9’@ @x\ '.LQP\,} ,}Q@ "5’0 ,}Q\:” & s 'xd\’b ,}Q\ﬁj c\é@ ,‘9\“"
& i & ¥ & v & ¥ & Y &
% kX X 5 % *» Y & 3> e ke %
| Basiszins Jdnner Februar Mirz April Mai Juni Juli August Septemnber | Oktober | November | Dezember
2016 113% 0,88% 0,91% 1,13% 102% 0,49%
2015 1,10% 1,08% 0,71% 0,36% 1,18% 167% 1,47% 1,46% 1,40% 1,29% 1,38% 158%
2014 257% 260% 257% 251% 2,37% 2,31% 2,17% 1,88% 2,02% 1,96% 1,80% 159%
2013 2,45% 2,38% 2,28% 2,18% 2,43% 2,55% 2,56% 2,72% 267% 2,72% 273% 2,86%
2012 2,60% 252% 2,55% 2,50% 1,89% 2,42% 2,32% 2,23% 2,33% 2,44% 2,36% 2,20%
2011 3,66% 365% 3,90% 3.87% 3,70% 3.92% 3,52% 3,33% 2.83% 3,01% 3,08% 2.42%
2010 413% 4.05% 4,00% 386% 3.54% 3,46% 352% 2,73% 2,97% 3,10% 321% 3,49%

Quelle: Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 20161, S. 14

Abb. 19: Historische Entwicklung des Basiszinssatzes seit 2010

Betafaktor:

Der Betafaktor ist das Malf3 fir die Sensitivitat der Renditeentwicklung einer Anlage-
form gegenlber Verdnderungen eines vergleichbaren Marktportfolios. Es wird die
Reagibilitat zwischen einer Marktschwankung und der daraus resultierenden
Schwankung unternehmensspezifischer ErfolgsgroRen beschrieben.!® Es spiegelt
das systematische Risiko einer Investition im Verhaltnis zu einer Investition in das
Marktportfolio wider.1*! Das systematische Risiko oder auch marktbezogene Risiko
bildet jenen Teil des Gesamtrisikos ab, dass sich aus der Kapitalanlagegruppe bzw.
aus dem Marktportfolio aufgrund von Zinsanderungen, politischen Ereignissen oder
Naturkatastrophen ergibt. Es handelt sich folglich um Faktoren, die sdmtliche Anlage-

formen gleichermalien treffen und nicht beliebig durch Diversifikation zu reduzieren

110 \/gl. Sterz [Bewertung von Banken 2007], S. 213.
111 vgl. Pankoke/Petersmeier [Der Zinssatz in der Unternehmensbewertung 2009], S.119.
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sind. Im Gegensatz zum systematischen Risiko hat das unsystematische Risiko
unternehmensbezogene Ursachen und gilt daher als diversifizierbar.*'? Ein unsys-
tematisches Risiko ist beispielsweise der Ausfall eines wichtigen Mitarbeiters, es ist
auf Zufalligkeiten zurtickzufuhren. Insbesondere bei KMUs erscheint eine Vernach-
lassigung unsystematischer Risiken wenig plausibel.1*3

Die nachstehende Abbildung verdeutlicht das Risiko nach CAPM:

Risiko nach CAPM

. T

systematisches Risiko unsystematisches Risiko

* nichtim Einflussbereich des Unternehmens * durch die spezifischen Auspragungen
begrindet des Unternehmens verursacht

* nicht durch Diversifikation zu eliminieren » durch Diversifikation zu eliminieren

* durch [3-Faktor beriicksichtigt * nicht im CAPM bericksichtigt

+ enthalt zwei Komponenten

' N

Geschaftsrisiko Kapitalstrukturrisiko

Quelle: Heinze/Radinger [Beta-Faktor 2011], S. 49

Abb. 20: Risiko nach CAPM

Ein Betafaktor von eins bedeutet, dass die Rendite einer Anlageform gleich viel sys-
tematisches Risiko wie das Marktportfolio enthalt. Ein Betafaktor von kleiner eins be-
sagt, dass die Rendite der Anlageform unterproportional auf Veranderungen des
Marktportfolios reagiert und daher vergleichsweise mit einem geringeren systemati-
schen Risiko verbunden ist. Ist der Betafaktor gréRRer eins, so reagiert die Rendite
der Anlageform Uberproportional auf Veranderungen der Marktrendite und ist dem-

entsprechend mit einem hoheren systematischen Risiko behaftet.114

112 yvgl. Finke [Risiko in Unternehmenswertmodellen 2003], S. 99ff.
113 vgl. Dannenberg [Investitionsentscheidung 2009], S. 249.
114 vgl. Jahnchen [Kapitalkosten 2009], S. 85.
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Die Hohe des Betafaktors eines Unternehmens hangt von drei Variablen ab. Erstens
von der Unternehmensbranche, in der es tatig ist, zweitens von dem Verhéltnis von
fixen zu den variablen Kosten (operatives Risiko) und drittens von dem Verschul-

dungsgrad (finanzielles Risiko).1%°

o Unternehmensumfeld bzw. -sektor: Aufgrund dessen, dass der Betafaktor den
Risikozusammenhang zwischen eines Unternehmens und des Gesamtmark-
tes reflektiert, sind Unternehmen in zyklischen Industriebranchen in der Regel
mit einem hoheren Beta gekennzeichnet als Unternehmen in weniger zykli-
schen Sektoren. So weisen Unternehmen in der Lebensmittel- und Getrénke-
industrie ein geringes Beta auf, als Versicherungsunternehmen oder Soft-
warehersteller. Ferner sind auch die Abhangigkeit von Lieferanten oder Ab-

nehmern sowie das rechtliche Umfeld zu beachten.116

o Operatives Risiko: Ein im Verhaltnis zu den variablen Kosten hoher Fixkos-
tenanteil fihrt dazu, dass das Betriebsergebnis eines Unternehmens anfalliger
ist fur Umsatzrickgange. Folglich weisen Unternehmen mit einem hohen An-
teil an Fixkosten grundsatzlich héhere Betafaktoren auf, als jene mit geringen

Fixkostenanteilen.11?

o Finanzielles Risiko: Waéhrend der Betafaktor eines unverschuldeten
Unternehmens (unlevered Beta) nur durch allgemeine Geschaftsrisiken der
Absatz- und Produktionsseite beeinflusst wird, hangt der Betafaktor eines
verschuldeten Unternehmens (levered Beta) von der jeweiligen Kapitalstruktur
ab. Je hoher der Verschuldungsgrad, desto hdher ist das damit verbundene

finazwirtschaftliche Risiko und damit auch der Betafaktor.118

Bei borsennotierten Unternehmen kann bei der Schatzung des Betafaktors auf
Veroéffentlichungen von anerkannten Finanzinformationssystemen (z.B. Blommberg,
Reuters) zurtickgegriffen werden.''® Bei nicht bérsennotierten Unternehmen ist dies
nicht maoglich, hier erfolgt eine indirekte Herleitung unter Ruckgriff auf
Vergleichsunternehmen (Peer Group). Dabei werden Betafaktoren von ausgewahlten

115 vgl. Pankoke/Petersmeier [Der Zinssatz in der Unternehmensbewertung 2009], S.120.
116 \/gl. Pankoke/Petersmeier [Der Zinssatz in der Unternehmensbewertung 2009], S.120.
117 vgl. Pankoke/Petersmeier [Der Zinssatz in der Unternehmensbewertung 2009], S.120.
118 vgl. PrieR [Klassische Verfahren Giberdenken 2015], o. S.

119 vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 518.
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bdrsennotierten Unternehmen herangezogen, diese missen jedoch mit dem
betreffenden Unternehmen in Bezug auf das systematische Risiko vergleichbar
sein.’?® Da dies in der Praxis sehr schwer moglich ist, kann vereinfachend auf
Branchendurchschnitte (Branchen Beta Faktoren) zurtickgegriffen werden, die im

Internet abrufbar sind.1?!

Fur das vorliegende Investitionsvorhaben wird wieder die ValueTrust & JKU Kapital-
marktstudie Osterreich herangezogen. In Rahmen dieser Studie wird auf Branchen
Betas abgestellt, die als arithmetisches Mittel der Betafaktoren aller einer Branche
zugeordneter Unternehmen gewonnen wurden (Referenzindex ist der Wiener Borse
Index, Referenzzeitraum und Renditeintervall: 2 Jahre mit der Regression wochentli-
cher Renditen). Die unverschuldeten Betafaktoren wurden von den verschuldeten
Betafaktoren mittels Anpassungsformeln bestimmt.1?> Die nachstehende Abbildung

zeigt die branchenspezifischen unverschuldeten Betafaktoren seit 2010.

Betafaktoren
Branchenspezifische unverschuldete Betafaktoren seit 2010
2-Jahre wochentlich, arithmetisches Mittel

Unverschuldete Betafaktoren

H2 2010 H12011 H2 2011 H12012 H2 2012 H12013 H2 2013 H12014 H2 2014 H12015 H2 2015 H12016
2-Jahre wochentlich 31.12.2010 30.06.2011 31.12.2011 30.06.2012 31.12.2012 30.06.2013 31.12.2013 30.06.2014 31.12.2014 30.06.2015 31.12,2015 30.06.2016
Finanzwesen' 1,03 1,21 1,31 1,37 1,37 1,36 1,35 1,06 111 1,23 0,99 1,14
Grundindustrie 0,57 0,63 0,70 0,67 0,72 0,65 0,65 0,68 0,78 0,75 0,71 0,83
Immobilien 0,60 0,36 0,49 0,45 0,53 0,54 0,50 0,43 0,45 0,54 0,58 0,54
Industrieguter & Dienstleistungen 0,58 0,58 0,62 0,67 0,64 0,62 0,62 0,56 0,56 0,55 0,57 0,67
Konsumgater & Dienstleistungen 0,48 0,45 0,43 0,48 0,44 0,45 0,51 0,59 0,46 0,46 0,52 0,53

Unverschuldete Betafaktoren - 2-Jahre wochentlich

= Finanzwesen — Grundindustrie mmobilien Industrieglter & Dienstieistungen Konsumglter & Dienstieistungen

Fur Finanzwesen werden nur verschuldete

Quelle: Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 20161, S. 18

Abb. 21: Branchenspezifische unverschuldete Betafaktoren seit 2010

120 vgl. Muschallik/Rowoldt [Peer-Group Verwendung 2016], S. 363.
121 vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 518.
122 \/gl. Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 2016], S. 16.
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Die Firma ABC Service & Produktion GmbH ist der Branche der Industriegiter &
Dienstleistungen zuzuordnen. Demzufolge kann der Betafaktor unverschuldet per
30.06.2016 auf 0,67 festgelegt werden.

Der Betafaktor verschuldet lasst sich mittels nachstehender Formel ermitteln:

FK
3, = Bu*(1+(1—s)*ﬁ>

Ouelle: Nadvornik et al. [Finanzmanaaoement 20151. S. 514

Formel 4: Betafaktor verschuldet

3v entspricht dem Betafaktor verschuldet, Bu dem Betafaktor unverschuldet, s dem
Ertragssteuersatz des Unternehmens, FK dem Fremdkapital zu Marktwerten und EK

dem Eigenkapital zu Marktwerten.23

Die oben abgebildete Formel zeigt, dass eine Erhéhung der Verschuldungskoeffi-
zienten FK/EK trotz der damit in Zusammenhang stehenden geringeren Fremdkapi-
talkosten nicht zwingend zu einer Reduktion der Gesamtkapitalkosten fihren muss.
Ein hoherer Anteil der Fremdkapitalkosten hat auch einen héheren Betafaktor und
somit auch héhere Eigenkapitalkosten zur Folge (zusatzlich kbnnen auch die Fremd-
kapitalkosten steigen, da ein hoherer FK Anteil auch zu einer schlechteren Bonitéat
fuhrt). Dieser Effekt wird als Leverage-Risiko bezeichnet. Andererseits besteht auch
die Moglichkeit einer Leverage-Chance. So kann mit zunehmender Fremdfinanzie-
rung die Eigenkapitalrendite gesteigert werden, jedoch nur unter der Voraussetzung,
dass der Fremdkapitalzinssatz unter der Gesamtkapitalrendite des Unternehmens
bleibt. Der Einsatz von Fremdkapital nimmt somit Einfluss sowohl auf Chancen als
auch auf Risiken des Eigenkapitalgebers.'?4

123 vgl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 514.
124 vgl. Heinze/Radinger [Beta-Faktor 2011], S. 52.
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Nun soll der Betafaktor verschuldet fur die ABC Service & Produktion GmbH ermit-
telt werden. Der Betafaktor unverschuldet betrédgt annahmegemafR 0,67. Weiters
weist das Unternehmen einen Verschuldungskoeffizienten von 0,43, der Unterneh-
menssteuersatz betragt 25%. Die steuerliche Absetzbarkeit der FK-Zinsen wird durch
(1-s) bericksichtigt.

R, = 0,67*(1+(1—0,25)x0,43)

o
<
I

0,67 * (1 + 0,3225)
R, = 0,67 * 1,3225
R, = 0,89

Der Betafaktor verschuldet betragt 0,89.

Marktrisikopramie:

Die Marktrisikopramie ergibt sich im CAPM als Differenz zwischen der erwartenden
Rendite des risikobehafteten Marktportfolios und dem risikolosen Zinssatz (irm — irF).
Die Marktrisikopramie ist positiv, sofern von risikoaversen Marktakteuren ausgegan-
gen wird. Die Marktrisikopramie ist kein konstanter Parameter, vielmehr schwankt sie
im Zeitablauf (auch in Abhangigkeit der Risikofreude der Marktteilnehmer). So ist sie
in volatilen Zeiten, nach Marktcrashs und in Krisen tendenziell h6her und in weniger
volatilen Zeiten, nach Kursanstiegen und in Zeiten des Booms tendenziell niedriger.
Die Marktrisikopramie ist auch laufzeitabhangig. In Phasen niedriger Marktschwan-
kungen steigt sie mit der Laufzeit leicht an, wéhrend bei hoher Volatilitat die kurzfris-
tige Marktrisikopramie tber der langfristigen Marktrisikopramie liegt.12°

Grundsatzlich gibt es zwei Verfahren, um die Marktrisikopramie zu messen. Einer-
seits besteht die Mdoglichkeit einer zukunftsorientierten Ermittlung von impliziten
Marktrenditen bzw. Marktrisikopramien auf Basis von aktuellen stichtagsbezogenen
Kapitalmarktinformationen (Ex-ante Ansatz). Andererseits kbnnen die Marktrenditen
bzw. Marktrisikopramien ausgehend von historischen, bereits realisierten Renditen

abgeleitet werden. Diese Vorgehensweise wird als Ex-post Ansatz bezeichnet.126

125 vgl. 0.V. [Marktrisikopramie 2016], o. S.
126 \/gl. Bertram et al. [Marktrendite und Marktrisikopramie 2015], S. 469ff.
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Die Vorteile des Ex-ante Ansatzes sind:

o Messung einer erwarteten Rendite (Zukunftsorientierung)
o Inverse Anwendung gangiger Bewertungsverfahren

o Kurzfristige Messung moglich?’
Die Nachteile hingegen sind:

o Von nicht-finanziellen Erwartungen beeinflusst (Spekulation, Euphorie, Angst)
und daher nicht in Ubertreibungsphasen geeignet

o Gute der Analystenschéatzungen

o Hohe Bedeutung nachhaltiger Wachstumsannahmen??®

Die Ex-post Ermittlung weist ebenfalls Vor-und Nachteile auf. Zu den Vorteilen geho-
ren eine breite, transparente Datenbasis und die eher einfache Anwendung. Als
nachteilig eingestuft werden kann, dass eine Annahme einer im Zeitablauf konstan-
ten Marktrisikopramie zugrunde liegt und die Messung von realisierten und nicht von
erwarteten Renditen durchgefihrt wird. Ebenso ist die Mittelwertbildung und der Ana-
lysezeitraum strittig. Auch die Kombination mit dem zukunftsorientierten Basiszins

erscheint problematisch.?®

Zur Festlegung der Marktrendite bzw. Marktrisikopramie fir die Berechnung des
CAPMs fir das vorliegende Investitionsvorhaben wird wieder auf die Kapitalmarkt-
studie Osterreich zuriickgegriffen. Dabei wurden implizite Gesamtmarktrenditen fiir
den WBI (Wiener Borse Index) ermittelt, die die Ausgangsbasis fir die Berechnung
der impliziten Marktrisikopramie fur den Osterreichischen Kapitalmarkt darstel-

len.130

Die implizite Marktrendite lag in den Jahren zwischen 2010 bis 2016 in einer Band-
breite von 7,1-11,2%. Unter Berlicksichtigung des stichtagsgenauen Basiszinssatzes
befand sich die Marktrisikopramie in diesem Zeitraum zwischen 4,8% und 8,7% (wie
nachfolgend abgebildet). Aktuell weist die implizite Marktrendite einen Wert von 8,2%
auf, unter Abzug des risikolosen Basiszinssatzes iHv. 0,49% ergibt sich eine implizite

Marktrisikopramie von rund 7,7%.131

127 vgl. Bertram et al. [Marktrendite und Marktrisikopramie 2015], S. 472.
128 \/gl. Bertram et al. [Marktrendite und Marktrisikopramie 2015], S. 472.
129 vgl. Bertram et al. [Marktrendite und Marktrisikopramie 2015], S. 472.
130 \/gl. Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 2016], S. 21.
131 y/gl. Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 2016], S. 23.
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Implizite Marktrisikopramie - WBI

3,49% 3,92% .
2,42% 2,42% 2.20% 2,55% it 2,31% : 1.67%
1,59% 1,58% 0,49%
S & S & < N & N N g & &
AV NV AV oV AV v AV oV AV oV AV v
s > R RS ¥ A 0 &y ¥ R R oY
Basiszinssatz — Marktwertgewichtetes Mittel

Ouelle: Aders et al. [Kapitalmarktstudie Osterreich 20161, S. 23

Abb. 22: Implizite Marktrisikopramien

Nachdem nun alle erforderlichen Komponenten fir die Berechnung des Eigenkapi-

talkostensatzes gemald CAPM festgelegt wurden, kann die Berechnung erfolgen.

Der risikolose Zinssatz betragt 0,49%, der Betafaktor verschuldet fur die ABC Service

& Produktion GmbH wurde mit 0,89 errechnet und die implizite Marktrisikopramie
belauft sich auf 7,7%.

lEk
lEk

lEk

ipp + 18, * (igy — Igp )
0,49 + 0,89 7,7
0,49 + 6,853

7,34

Unter Verwendung des risikofreien Zinssatzes (0,49) und einem entsprechenden Ri-

sikozuschlag (6,853), der sowohl das Marktrisiko (7,7) als auch das unternehmens-

spezifische Risiko (0,89) abbildet, ergibt sich eine Renditeforderung der Eigenkapi-

talgeber iHv. 7,34%.1%? Diese objektiv ermittelte Mindestverzinsung liegt um 0,66

132 vgl. Woltje [Finanzkennzahlen 2012], S. 70f.
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Prozentpunkte Uber der am Anfang subjektiv festgelegten Mindestverzinsung bei Fi-

nanzierung durch Eigenkapital.

Nach der Bestimmung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber (7,34%) und je-
ner der Fremdkapitalgeber (3%), kann der gewichtete Kapitalkostensatz mithilfe
des WACC-Ansatzes ermittelt werden. In der Unternehmensbewertung stellen die
Verhéltnisse EK/GK bzw. FK/GK das Eigenkapital bzw. Fremdkapital im Verhaltnis
zum Gesamtkapital des Unternehmens dar. Fir die Investitionsrechnung wird unter-
stellt, dass die Finanzierung des Investitionsprojektes im gleichen Verhaltnis erfolgt,
wie die Finanzierung des gesamten Unternehmens. Bei der ABC Service & Produkti-
on GmbH betragt das Eigenkapital 70% und das Fremdkapital 30%.

FK

lwace = lgk * ﬁ'l'iFK*(l_S)* ﬁ

iyaee = 0,0734%0,7 4 0,03 x (1 — 0,25) * 0,3
iyaee = 0,05138 + 0,00675
iyace = 0,05813

ipace = 5,81%

Das gewichtete Mittel der Eigenkapitalkosten und Fremdkapitalkosten betragt 5,81%.
Nun kdnnen die Kapitalwerte der zur Verfigung stehenden Investitionsalternativen
mit einem Kalkulationszinssatz von 5,81% ermittelt werden. Die Ergebnisse werden

in den unten stehenden Abbildungen dargestellt.
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Investitionsobjekt 1
Anschaffungsauszahlung
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
10. Jahr
10. Jahr Liquidationserlds
Kapitalwert

© 00 N O 0o A WDN PP

EZU
-320 000
49 500
47 700
44 600
43 400
39 500
39 150
42 780
36 855
38 280
40 050
50 000

Abzinsungsfaktor (i=5,81%)

0,94509
0,89320
0,84415
0,79780
0,75399
0,71259
0,67346
0,63648
0,60153
0,56850
0,56850

Barwert
-320 000
46 782
42 605
37 649
34 624
29 783
27 898
28 811
23 458
23 027
22 769
28 425
25 830

Quelle: Verfasser

Abb. 23: Investitionsobjekt 1 bei einem Kalkulationszinssatz von 5,81% (Mischfinanzierung)

Investitionsobjekt 2
Anschaffungsauszahlung
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
. Jahr
10. Jahr
10. Jahr Liquidationserlds
Kapitalwert

© 00 N O 01 A WDN PP

EZU
-340 000
84 000
82 324
79 458
78 311
74 695
70 200
74 520
68 250
68 640
70 755
65 000

Abzinsungsfaktor (i=5,81%)

0,94509
0,89320
0,84415
0,79780
0,75399
0,71259
0,67346
0,63648
0,60153
0,56850
0,56850

Barwert
-340 000
79 388
73 532
67 074
62 476
56 319
50 024
50 186
43 440
41 289
40 224
36 953
260 906

Quelle: Verfasser

Abb. 24: Investitionsobjekt 2 bei einem Kalkulationszinssatz von 5,81% (Mischfinanzierung)
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Investitionsobjekt 3 EZU Abzinsungsfaktor (i=5,81%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -480 000 -480 000
1. Jahr 109 500 0,94509 103 487
2. Jahr 107 921 0,89320 96 395
3. Jahr 105 220 0,84415 88 822
4. Jahr 104 140 0,79780 83 083
5. Jahr 100 733 0,75399 75 952
6. Jahr 93 150 0,71259 66 378
7. Jahr 97 980 0,67346 65 986
8. Jahr 91 455 0,63648 58 209
9. Jahr 91 080 0,60153 54 788
10. Jahr 93 450 0,56850 53 127
10. Jahr Liquidationserlds 85 000 0,56850 48 323
Kapitalwert 314 548

Ouelle: Verfasser

Abb. 25: Investitionsobjekt 3 bei einem Kalkulationszinssatz von 5,81% (Mischfinanzierung)

Der gewahlte Mischzinssatz iHv. 5,81%, bei dem angenommen wird, dass die Inves-
titionsobjekte zu 30% aus Fremdkapital und zu 70% aus Eigenkapital finanziert wer-
den, fuhrt zu einem Ergebnis, das zwischen jenem bei Kapitalisierungszinssatzen
von 3% bzw. von 8% liegt. Der Kapitalwert der ersten Frasmaschine liegt bei 25.830
EUR, jener der zweiten Maschine bei 260.906 EUR und der Uberschuss des dritten
Investitionsobjektes betragt 314.548 EUR. Somit kénnen alle drei Investitionsalterna-
tiven als absolut vorteilhaft eingestuft werden, da sowohl das eingesetzte Kapital, als
auch die Mindestverzinsung von 5,81% erreicht wird und dartiber hinaus ebenso ein
Uberschuss erwirtschaftet werden kann. Wie auch bei Eigenfinanzierung und Fremd-
finanzierung, konnen die zweite und dritte Maschine einen deutlich hoheren Uber-
schuss erzielen, als die erste. Der Kapitalwert der dritten Frasmaschine ist um
53.642 EUR (20,6%) hoher als jener der zweiten. Demzufolge liegt, wie auch bei den
anderen zwei Kalkulationszinsatzen, die relative Vorteilhaftigkeit bei der dritten Inves-

titionsalternative.

Aufgrund des aktuell ginstigen Fremdkapitals will das Unternehmen einen gré3eren
Teil der Finanzierung durch Fremdkapital ersetzen, um auch den Leverageeffekt zu
nutzen. Dabei sollte jedoch darauf geachtet werden, dass die Eigenkapitalquote nicht
unter einen bestimmten Prozentsatz sinkt und somit auch die Bonitat des Unterneh-

mens leidet und der FK-Geber deshalb hohere Risikoaufschlage fordert oder gar kein
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Fremdkapital mehr bereitstellt.!33 Da jedoch die Bonitat der ABC Service & Produkti-
on GmbH erstklassig ist, wird fur die nachfolgende Ermittlung des Kalkulationszins-
satzes unterstellt, dass das Eigenkapital nicht mehr 70%, sondern 50% betragt.
Dementsprechend erhoht sich der Fremdkapitalanteil von 30% auf 50%, alle anderen
Inputdaten bleiben unverandert. Der Kalkulationszinssatz sieht bei geanderter Finan-

zierungsstruktur wie folgt aus:

FK

. . EK |
lwacce = lgk * G_K+lFK*(1_S)* G_K

iyace = 0,0734% 0,54 0,03 x (1 — 0,25) * 0,5
iyace = 0,0367 +0,01125
iyace = 0,04795

lwace = 4,8%
Bei einer Veranderung der Finanzierungsstruktur auf 50% Eigenkapital und 50%

Fremdkapital ergibt sich ein Kalkulationszinssatz von 4,8%. Die Kapitalwerte der drei
Frasmaschinen zeigen folgendes Bild:

Investitionsobjekt 1 EZU Abzinsungsfaktor (i=4,8%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -320 000 -320 000
1. Jahr 49 500 0,95420 47 233
2. Jahr 47 700 0,91049 43 431
3. Jahr 44 600 0,86879 38 748
4. Jahr 43 400 0,82900 35 979
5. Jahr 39 500 0,79103 31 246
6. Jahr 39 150 0,75480 29 550
7. Jahr 42 780 0,72023 30 811
8. Jahr 36 855 0,68724 25 328
9. Jahr 38 280 0,65577 25103
10. Jahr 40 050 0,62573 25 060
10. Jahr Liquidationserlds 50 000 0,62573 31 287
Kapitalwert 43 776

Quelle: Verfasser

Abb. 26: Investitionsobjekt 1 bei einem Kalkulationszinssatz von 4,8% (Mischfinanzierung)

133 Vgl. Hoberg [Ableitung des Kalkulationszinssatzes 2016], o. S.
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Investitionsobjekt 2 EZU Abzinsungsfaktor (i=4,8%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -340 000 -340 000
1. Jahr 84 000 0,95420 80 153
2. Jahr 82 324 0,91049 74 956
3. Jahr 79 458 0,86879 69 032
4. Jahr 78 311 0,82900 64 920
5. Jahr 74 695 0,79103 59 086
6. Jahr 70 200 0,75480 52 987
7. Jahr 74 520 0,72023 53672
8. Jahr 68 250 0,68724 46 904
9. Jahr 68 640 0,65577 45 012
10. Jahr 70 755 0,62573 44 274
10. Jahr Liquidationserlds 65 000 0,62573 40 672
Kapitalwert 291 667

Quelle: Verfasser

Abb. 27: Investitionsobjekt 2 bei einem Kalkulationszinssatz von 4,8% (Mischfinanzierung)

Investitionsobjekt 3 EZU Abzinsungsfaktor (i=4,8%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -480 000 -480 000
1. Jahr 109 500 0,95420 104 485
2. Jahr 107 921 0,91049 98 262
3. Jahr 105 220 0,86879 91 415
4. Jahr 104 140 0,82900 86 332
5. Jahr 100 733 0,79103 79 683
6. Jahr 93 150 0,75480 70 310
7. Jahr 97 980 0,72023 70 568
8. Jahr 91 455 0,68724 62 852
9. Jahr 91 080 0,65577 59 727
10. Jahr 93 450 0,62573 58 474
10. Jahr Liquidationserlos 85 000 0,62573 53 187
Kapitalwert 355 294

Quelle: Verfasser

Abb. 28: Investitionsobjekt 3 bei einem Kalkulationszinssatz von 4,8% (Mischfinanzierung)

Erwartungsgemal konnten bei allen drei Maschinen die Kapitalwerte erhdht werden.
Der Kapitalwert der ersten Frasmaschine betragt 43.776 EUR, jener der zweiten
291.667 EUR und jener der dritten 355.294 EUR. Alle drei Investitionsobjekte sind
aufgrund des positiven Kapitalwertes absolut vorteilhaft, die dritte Investitionsalterna-
tive kann als relativ vorteilhaft beurteilt werden. Durch die Veranderung der Finanzie-
rungsstruktur (mehr FK, weniger EK) konnte der Uberschuss der ersten Maschine
um 17.946 EUR gesteigert werden, der Kapitalwert der zweiten Maschine erhohte
sich um 30.761 EUR und jener der dritten um 40.746 EUR.
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ReslUmierend sei festgehalten, dass in Abhangig der Finanzierungsstruktur der In-
vestitionsobjekte unterschiedliche Kalkulationszinssatze zur Anwendung kommen,
dabei gilt je hoher der geforderte Zinssatz desto geringer der Kapitalwert. Wird eine
ganzliche Finanzierung durch Eigenkapital unterstellt, betragt die subjektiv bestimmte
Mindestverzinsung 8%, dies ist mit dem erhdhten Risiko fur Eigenkapitalgeber ge-
genuber Fremdkapitalgeber verbunden. Bei diesem Zinssatz wirde die erste Ma-
schine ausscheiden, da sie einen negativen Kapitalwert aufweist. Die beiden ande-
ren Frasmaschinen sind beide absolut vorteilhaft, wobei die relative Vorteilhaftigkeit

bei der dritten liegt.

Finanziert das Unternehmen das Investitionsobjekt zur Ganze mittels Fremdkapital
kommt ein Kalkulationszinssatz von 3% zur Anwendung. Es stellt sich heraus, dass
bei dieser Mindestverzinsung auch die erste Investitionsalternative einen Uberschuss
erzielen kann und damit absolut vorteilhaft ist. Dies verdeutlicht einmal mehr den Ein-
fluss des eingesetzten Kalkulationszinssatzes. Die beiden anderen Frasmaschinen
steigern deutlich ihre Uberschiisse, wobei die relative Vorteilhaftigkeit bei Maschine 3
bleibt.

Entscheidet sich die ABC Service & Produktion GmbH fur eine Mischfinanzierung, so
liegt der unternehmensspezifische Mischzinssatz, der mit Hilfe des WACC-Ansatzes
festgelegt wurde bei 5,81% bzw. 4,8% (in Abhangigkeit des Verhaltnisses zwischen
EK und FK). Auch in diesem Fall sind alle drei Investitionsalternativen absolut vor-
teilhaft, wobei zwei und drei deutlich hthere Uberschiisse erwirtschaften konnen. Die

relative Vorteilhaftigkeit befindet sich erneut bei der dritten Frasmaschine.

Da eine reine Fremdfinanzierung und die damit verbundene hdhere Kreditaufnahme
der Geschaftsfihrung widerstrebt und eine reine Eigenkapitalfinanzierung im Ver-
gleich deutlich teurer ist, erscheint eine Mischfinanzierung sinnvoll. In diesem Zu-
sammenhang sollte eine 50%ige Finanzierung durch Eigenmittel und eine 50%ige
Fremdfinanzierung gewahlt werden, da hier hohere Uberschiisse erreicht werden
kénnen. Unabhangig von den gewahlten Kalkulationszinssatzen liegt die absolute

und relative Vorteilhaftigkeit in allen vier Beispielen bei der dritten Maschine.

Der Kalkulationszinssatz kann aber auch nach anderen Gesichtspunkten festgelegt
werden, im néachsten Abschnitt soll daher anstelle der Finanzierung, der Opportuni-

tatsgedanke im Vordergrund stehen.
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4.3.2 Kalkulationszinssatz nach Opportunitatskosten

In der Literatur wird der Kalkulationszinssatz gelegentlich auch nach dem Opportuni-
tatskostenprinzip abgeleitet. Unter Opportunitatskosten wird der entgangene Gewinn
verstanden, der dadurch entsteht, dass eine vorhandene Mdglichkeit (Opportunitéat)

nicht genutzt wird.13*

Im Rahmen der Investitionsrechnung werden die Opportunitatskosten als die erziel-
bare Rendite oder Effektivverzinsung der besten nicht gewahlten Investitionsalter-
native definiert. Jede Geldeinheit, die in das Investitionsobjekt eingesetzt wird, kann
nicht bei der besten nicht gewahlten Alternative veranlagt werden, dabei ist es
gleichgultig aus welcher Quelle (Eigen- oder Fremdkapital) das Kapital kommt. Wenn
der Unternehmer bzw. Investor nicht wirtschaftlich benachteiligt werden will, muss er
jene Rendite bzw. Effektivverzinsung, die ihm bei der besten nicht gewéhlten Alterna-
tive entgeht, von der durchzufihrenden Investition verlangen. Die Ableitung des Kal-
kulationszinssatzes nach dem Opportunitatskostenprinzip orientiert sich daher an der

entgangenen Verzinsung der besten nicht gewahlten Alternative.3°

Die Orientierung an den Opportunitatskosten steht keineswegs im Widerspruch zur
Bemessung des Kalkulationszinssatzes am Soll- oder Habenzinssatzes des Kapital-
marktes (Fremd- vs. Eigenfinanzierung). So ist bei vollstandiger Eigenfinanzierung
der Habenzinssatz einer alternativen Kapitalmarktanlage als absolute Untergrenze
festgelegt. Das Opportunitatskostenprinzip weitet diesen Gedanken aus, indem die
relevante Alternativrendite nicht auf die Effektivverzinsung einer bestimmten Inves-
titionsart (Finanzinvestition am Kapitalmarkt) beschrankt wird. Es geht vielmehr um
die beste nicht gewéhlte Alternative, dabei ist es irrelevant, ob es sich um eine Fi-

nanz- oder Realinvestition handelt.136

Sind im Falle einer Fremdfinanzierung die Sollzinsen am Kapitalmarkt entsprechend
hoch, kann die beste Verwendung freier Mittel in der Fremdkapitalrickfihrung zu
sehen sein. Auf diese Weise werden Auszahlungen vermieden, wodurch sich die
Netto-Position des Unternehmens bzw. des Investors in den zukunftigen Perioden

verbessert. In diesem Zusammenhang sind vermiedene Auszahlungen gleich zu set-

134 vgl. Wienert [Volkswirtschaftslehre 2008], S. 55.
135 vgl. Daumler/Grabe [Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung 2014], S. 40f.
136 \gl. Daumler/Grabe [Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung 2014], S. 41.
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zen mit Einzahlungen, daher kann die Fremdkapitaltigung als Finanzinvestition ver-

standen werden.13’

Wichtig ist, dass das Unternehmen bei der Bestimmung der Rendite von einer konk-
ret existierenden Alternativanlage ausgeht. Wird der Kalkulationszinssatz willkirlich
festgelegt, ist die Vergleichsinvestition nur gedanklich, aber tatséchlich nicht vorhan-
den. Ferne sollte die mdgliche Alternative auch in Bezug auf das Risiko vergleichbar

sein.138

Im konkreten Fall wird unterstellt, dass die ABC Service & Produktion GmbH das zu
investierende Kapital alternativ bei der Hausbank zu einem Zinssatz von 1,5% veran-
lagen wirde. Der Mal3stab fur die Bestimmung des Kalkulationszinssatzes nach dem
Opportunitatskostenprinzip ist somit der Veranlagungszinssatz iHv. 1,5%. Die sich
daraus ergebenden Kapitalwerte der zur Verfligung stehenden Investitionsobjekte

sind in den nachstehenden Abbildungen zusammengefasst.

Investitionsobjekt 1 EZU Abzinsungsfaktor (i=1,5%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -320 000 -320 000
1. Jahr 49 500 0,98522 48 768
2. Jahr 47 700 0,97066 46 301
3. Jahr 44 600 0,95632 42 652
4. Jahr 43 400 0,94218 40 891
5. Jahr 39 500 0,92826 36 666
6. Jahr 39 150 0,91454 35 804
7. Jahr 42 780 0,90103 38 546
8. Jahr 36 855 0,88771 32 717
9. Jahr 38 280 0,87459 33479
10. Jahr 40 050 0,86167 34 510
10. Jahr Liquidationserlos 50 000 0,86167 43 083
Kapitalwert 113 417

Quelle: Verfasser

Abb. 29: Investitionsobjekt 1 bei einem Kalkulationszinssatz von 1,5% (Opportunitatskostenprinzip)

137 vgl. Daumler/Grabe [Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung 2014], S. 41.
138 \gl. Daumler/Grabe [Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung 2014], S. 41.
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Investitionsobjekt 2 EZU Abzinsungsfaktor (i=1,5%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -340 000 -340 000
1. Jahr 84 000 0,98522 82 759
2. Jahr 82 324 0,97066 79 909
3. Jahr 79 458 0,95632 75 987
4. Jahr 78 311 0,94218 73 783
5. Jahr 74 695 0,92826 69 336
6. Jahr 70 200 0,91454 64 201
7. Jahr 74 520 0,90103 67 145
8. Jahr 68 250 0,88771 60 586
9. Jahr 68 640 0,87459 60 032
10. Jahr 70 755 0,86167 60 967
10. Jahr Liquidationserlos 65 000 0,86167 56 008
Kapitalwert 410 713

Quelle: Verfasser

Abb. 30: Investitionsobjekt 2 bei einem Kalkulationszinssatz von 1,5% (Opportunitatskostenprinzip)

Investitionsobjekt 3 EZU Abzinsungsfaktor (i=1,5%) Barwert
Anschaffungsauszahlung -480 000 -480 000
1. Jahr 109 500 0,98522 107 882
2. Jahr 107 921 0,97066 104 755
3. Jahr 105 220 0,95632 100 624
4. Jahr 104 140 0,94218 98 119
5. Jahr 100 733 0,92826 93 506
6. Jahr 93 150 0,91454 85 190
7. Jahr 97 980 0,90103 88 283
8. Jahr 91 455 0,88771 81 186
9. Jahr 91 080 0,87459 79 658
10. Jahr 93 450 0,86167 80 523
10. Jahr Liquidationserlds 85 000 0,86167 73 242
Kapitalwert 512 966

Quelle: Verfasser

Abb. 31: Investitionsobjekt 3 bei einem Kalkulationszinssatz von 1,5% (Opportunitatskostenprinzip)

Erwartungsgemal sind die Kapitalwerte bei einem Kalkulationszinssatz von 1,5% im
Vergleich zu den bisher angenommenen Werten am hdchsten. Dies ist wie schon
erwahnt damit verbunden, dass bei sinkenden Zinsen die Kapitalwerte steigen. Es
muss weniger fiir die Verzinsung aufgebraucht werden, sodass fiir den Uberschuss
mehr Gbrig bleibt. Alle drei Investitionsobjekte kénnen als absolut vorteilhaft beurteilt

werden, da alle drei Frasmaschinen positive Kapitalwerte erzielen.
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Die erste Maschine erzielt einen Kapitalwert von 113.417 EUR, die zweite 410.713
EUR und die dritte 512.966 EUR. Dementsprechend ist das dritte Investitionsobjekt
als relativ vorteilhaft einzustufen, daher sollte dieses Investitionsvorhaben realisiert
werden. Hatten jedoch bei dem verwendeten Kalkulationszinssatz von 1,5% die Ka-
pitalwerte zu negativen Werten gefuhrt, so wéare von einer Investition abzuraten und
stattdessen eine Veranlagung bei der Bank fir das Unternehmen wirtschaftlich vor-

teilhafter gewesen.

Bisher wurden die Kalkulationszinssatze in Abhéngig der Mittelherkunft und nach
dem Opportunitatskostenprinzip bestimmt. Eine weitere Mdglichkeit besteht darin, bei
der Ermittlung des richtigen Kalkulationszinssatzes eine Grenzbetrachtung zugrunde

zu legen. Dieser Gedanke soll im nachsten Abschnitt kurz erlautert werden.

4.3.3 Kalkulationszinssatz bei zugrunde gelegter Grenzbetrachtung
(Grenzkosten und Grenznutzen)

Der Kalkulationszinssatz soll jenem Umstand Rechnung tragen, dass die zukunftigen
Ein-und Auszahlungen immer weniger wert sind, je spater sie eintreffen. Fur die
zeitweise Uberlassung von Kapital sind in der Regel Zinsen zu zahlen bzw. Zinsein-
nahmen realisierbar.'®® Eine Berlicksichtigung dieser sich aus den zeitlichen Diffe-
renzen der Einzahlungen und Auszahlungen ergebenden erfolgsmaRigen Konse-

quenzen ist in einer 6konomisch sinnvollen Rechnung erforderlich.“14°

Daher wird in der Literatur vorgeschlagen, als Maf3stab fur die Festlegung des Kalku-
lationszinssatzes die (Netto-) Kosten des Uberlassenen fremden Kapitals und die al-
ternativen Kapitalanlagemdoglichkeiten zu verwenden und somit eine Grenzbetrach-
tung zugrunde zu legen. Dabei gilt, wenn das Kapital keinen Engpass darstellt, sind
die Grenzkosten des (teuersten) Kapitals als Kapitalisierungszinssatz zu verwen-
den. Stellt das Kapital einen Engpass dar, so ist der Grenznutzen der besten nicht

mehr gewahlten Anlagemdglichkeit anzusetzen.4!

139 vgl. Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 115.
140 Seicht [Investition und Finanzierung 2001], S.159.
141 vgl. Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 115f.
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Folglich handelt es sich beim Kalkulationszinssatz um eine endogene Gré63e der Un-
ternehmung, das heil3t, sie kann nur aus der Gegenuberstellung aller Investitions-

moglichkeiten und aller Finanzierungsmaglichkeiten abgeleitet werden.14?

Werden nun in einem Diagramm alle Kapitalanlagemdglichkeiten (Investitionsobjek-
te) nach abnehmender Rentabilitat angeordnet, so ergibt sich die Kapitalnachfrage-

kurve.143

Interne Verzinsung p.a.
® des investierten Kapitals

Inv. Obj. |

Inv. Obj. 11

Inv. Obj. I

Inv. Obj. IV

Inv. Obj. V

» [nvestiertes
Kapital

Quelle: Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 116

Abb. 32: Kapitalnachfragekurve

Ein Diagramm, das alle Kapitalangebotsmdglichkeiten (Finanzierungsobjekte) nach

zunehmenden Kosten abbildet, zeigt die Kapitalangebotskurve.4

142 vgl. Seicht [Investition und Finanzierung 2001], S.160.
143 vgl. Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 116.
144 vgl. Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 117.
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Kapitalkostensatz p.a.

Kredit IIT
Kredit 11

Kredit |

Eigenkapital

» Aufgebrachtes
Kapital

Quelle: Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 116

Abb. 33: Kapitalangebotskurve

Werden nun die Diagramme der Kapitalnachfragekurve und der Kapitalangebotskur-
ve Ubereinander gelegt, so ergibt der Schnittpunkt der beiden Kurven den anzuwen-

denden Kalkulationszinssatz.

Interne Zinssitze in %
Iiapitalkostensatze in %

Kapitalangebotskurve
(Kosten)

P
- i Kapitalnachfragekurve
! Rendite)
; : » Kapitalbetrige
>

< X

x = rentable Investitionsobjekte und rentable Finanzierungsobjekte

y = Kalkulationszinssatz (Grenzrentabilitat, Grenzkosten)

Quelle: Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 117

Abb. 34: Ableitung des richtigen Kalkulationszinssatzes
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Alle Investitionen, die im optimalen Kapitalbudget liegen, weisen nicht-negative Kapi-
talwerte auf, wohingegen alle die auf3erhalb liegen negative Kapitalwerte erzielen. Da
der Zinssatz im Voraus nicht bekannt ist (weil er eine endogene Grol3e ist), kbnnen
die Investitionsobjekte solange mit sukzessive angehobenen Kalkulationszinssatzen
durchgerechnet werden, bis der kritische Zinssatz (Grenzzinssatz) abgeschéatzt wer-
den kann. Daher ist es empfehlenswert, die Methode des internen Zinssatzes einzu-

setzen, um den Grenzzinssatz zu ermitteln.14°

Da jedoch die praktische Umsetzung dieses Ansatzes mit erheblichen Aufwand ver-
bunden ist, beschrankt sich die vorliegende Arbeit auf die theoretischen Ausfuhrun-
gen. Stattdessen soll die Annahme einer flachen Zinskurve aufgegeben werden und
untersucht werden, wie sich die Kapitalwerte der vorliegenden Investitionsalternati-
ven bei einer nicht-flachen Zinskurve entwickeln. Diesem Thema widmet sich der

nachste Abschnitt.

4.3.4 Kalkulationszinssatz bei nicht-flacher Zinskurve

Bei den bisherigen Berechnungen wurde unterstellt, dass der festgelegte Kalkulati-
onszinssatz im Zeitablauf immer gleich bleibt, in diesem Fall wird von einer flachen

Zinskurve gesprochen, die in der untenstehenden Abbildung dargestellt ist.

A .
Zinssatz

» Laufzeit

Quelle: Kruschwitz [Investitionsrechnung 2009], S. 97

Abb. 35: Flache Zinskurve

145 vgl. Seicht [Investitionsentscheidungen 2008], S. 117.
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In der Realitat sehen die Zinskurven eher so aus wie in Abbildung 35. Die Zinssatze
sind meist von der Laufzeit abhangig, fur langere Laufzeiten ergeben sich héhere
Zinssatze, wobei mit zunehmender Laufzeit die Kurve deutlich abflacht (normale
Zinskurve). Es gibt auch inverse Zinsstrukturen, die dadurch gekennzeichnet sind,
dass die Geldmarktzinssatze tUber den Kapitalmarktzinssatzen liegen, also kurzfristi-
ge Anlagen mehr bringen als langfristige. Eine sollte Zinskurve deutet darauf hin,

dass fur die Zukunft fallende Zinssatze erwartet werden.146

A

Zinssatz

» Laufzeit

Quelle: Kruschwitz [Investitionsrechnung 2009], S. 97

Abb. 36: Normale Zinskurve

Die ldee, die Kapitalwerte mit unterschiedlichen Zinsséatzen zu berechnen, sprich die
am Markt bestehende Fristigkeitsstruktur der Zinsen zu berticksichtigen, stammt aus
der Theorie arbitragefreier Bewertung bzw. aus der Bankbetriebslehre (,Marktzins-
modell“). Dieses Rechenverfahren zahlt ebenfalls zu jenen des vollkommenen Kapi-
talmarktes, da die periodenspezifischen Zinssatze schon im Voraus bekannt sind und
daher auch die Trennung zwischen Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
zulassen. Weiters muss angenommen werden, dass der Sollzins und Habenzins in
jeder Periode gleich hoch sind und sowohl Kredite als auch Geldanlagen beliebiger

Laufzeit uneingeschrankt zur Verfiigung stehen.4’

Um die Kapitalwerte der vorliegenden Investitionsalternativen ermitteln zu kdnnen,
mussen zunéchst die Zinssatze fur jede einzelne Periode der zehnjahrigen Nut-

zungsdauer festgelegt werden. Dabei geht das Unternehmen von dem oben berech-

146 \gl. Kruschwitz [Investitionsrechnung 2009], S. 97.
147 vgl. Hering [Investitionstheorie 2015], S. 65.




63

neten Mischzinssatz iHv. 4,8% aus. In der unten stehenden Abbildung sind die
Zinsséatze fur die einzelnen Perioden zusammengefasst, wobei von einer normalen

Zinskurve ausgegangen wird.

Periode Zinssatz

4,80%
5,38%
5,47%
5,85%
6,12%
6,22%
6,35%
6,47%
6,53%
6,62%

© 00N O Ol WINiIPF

[EEN
o

Unter Verwendung der oben angefuhrten Kalkulationszinssatze ergeben sich die fol-

genden Kapitalwerte.

Investitionsobjekt 1 EZU Abzinsungsfaktor Barwert
Anschaffungsauszahlung -320 000 -320 000
1. Jahr 49 500 0,95420 47 233
2. Jahr 47 700 0,90050 42 954
3. Jahr 44 600 0,85234 38 014
4. Jahr 43 400 0,79659 34 572
5. Jahr 39 500 0,74304 29 350
6. Jahr 39 150 0,69625 27 258
7. Jahr 42 780 0,64989 27 802
8. Jahr 36 855 0,60559 22 319
9. Jahr 38 280 0,56592 21 663
10. Jahr 40 050 0,52676 21 097
10. Jahr Liquidationserlos 50 000 0,52676 26 338
Kapitalwert 18 601

Quelle: Verfasser

Abb. 37: Investitionsobjekt 1 bei nicht-flacher Zinskurve
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Investitionsobjekt 2 EZU Abzinsungsfaktor Barwert
Anschaffungsauszahlung -340 000 -340 000
1. Jahr 84 000 0,95420 80 153
2. Jahr 82 324 0,90050 74 133
3. Jahr 79 458 0,85234 67 725
4. Jahr 78 311 0,79659 62 382
5. Jahr 74 695 0,74304 55 502
6. Jahr 70 200 0,69625 48 876
7. Jahr 74 520 0,64989 48 430
8. Jahr 68 250 0,60559 41 332
9. Jahr 68 640 0,56592 38 845
10. Jahr 70 755 0,52676 37 271
10. Jahr Liquidationserlos 65 000 0,52676 34 239
Kapitalwert 248 887

Quelle: Verfasser

Abb. 38: Investitionsobjekt 2 bei nicht-flacher Zinskurve

Investitionsobjekt 3 EZU Abzinsungsfaktor Barwert
Anschaffungsauszahlung -480 000 -480 000
1. Jahr 109 500 0,95420 104 485
2. Jahr 107 921 0,90050 97 183
3. Jahr 105 220 0,85234 89 684
4. Jahr 104 140 0,79659 82 957
5. Jahr 100 733 0,74304 74 849
6. Jahr 93 150 0,69625 64 855
7. Jahr 97 980 0,64989 63 676
8. Jahr 91 455 0,60559 55 385
9. Jahr 91 080 0,56592 51544
10. Jahr 93 450 0,52676 49 226
10. Jahr Liquidationserlos 85 000 0,52676 44 775
Kapitalwert 298 617

Quelle: Verfasser

Abb. 39: Investitionsobjekt 3 bei nicht-flacher Zinskurve

Bei einer Unterstellung einer nicht flachen Zinskurve betragt der Kapitalwert der
ersten Maschine 18.601 EUR, jener der zweiten und dritten 248.887 EUR bzw.
298.617 EUR. Somit sind alle drei Investitionsobjekte absolut vorteilhaft, wobei bei
der ersten Investitionsalternative der Uberschuss am geringsten ist und bei der drit-
ten am hochsten, dementsprechend ist auch die dritte Frasmaschine als relativ vor-
teilhaft einzustufen. Der Unterschied zwischen dem zweiten und dritten Objekt be-
tragt 49.730 EUR (20,0%). Wirde die ABC Service & Produktion GmbH eine Ent-
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scheidung ausschlief3lich auf Grundlage der Kapitalwertberechnung treffen, so muss-
te es dem dritten Investitionsobjekt den Vorzug geben, da dieses neben der Amorti-
sation des eingesetzten Kapitals und der Verzinsung in Hohe der jeweiligen perio-

denspezifischen Kalkulationszinssatze, den hochsten Uberschuss erzielen kann.

Die bisher vorgestellten Verfahren zur Festlegung des Kalkulationszinssatzes lassen
sich alle in Geldeinheiten messen. Alternativ kann auch die Nutzwertanalyse einge-
setzt werden, um den Kalkulationszinssatz zu bestimmen.#® Die Nutzwertanalyse ist
eine Methode, die nicht nur in Geldeinheiten messbare Bewertungskriterien heran-
zieht, sondern auch beispielsweise technische, psychologische, soziale oder 6kolo-

gische Tatbestande bericksichtigt.14°

So gab beispielsweise ein Automobilhersteller an, dass in seinem Unternehmen Risi-
koanalysen mit den Auswirkungen auf den Kalkulationszinssatz erstellt werden. Da-
bei werden zunachst die Risiken einer Investition erfasst. In einem zweiten Schritt
werden die Risikoarten (z.B. Erfahrung mit Technologie, Stiickzahlrisiko etc.) in Ab-
hangigkeit des Umfangs des Risikos mit Punkten in einer Nutzwertanalyse bewertet.
Fur die erreichte Punktsumme wird dann eine Mindestverzinsung festgelegt (z.B.
Punktsumme bis 60 bedeutet eine Mindestverzinsung von 10%). Diese Zinssétze
mussen im Zeitablauf nicht gleich bleiben, sondern kdnnen mit dem Kapitalmarktzins
schwanken. Dabei wird als Ausgangsbasis ein bestimmter Kapitalmarktzinssatz fest-

gelegt und je nach Risikokategorie ein Aufschlag hinzugerechnet.>

148 \Vgl. Daumler/Grabe [Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung 2014], S. 38.
149 vgl. Daumler/Grabe [Kostenrechnungs- und Controllinglexikon 1997], S. 238f.
150 vgl. Daumler/Grabe [Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung 2014], S. 39.
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4.4, Modellbeurteilung und Interpretation der Ergebnisse

Nachdem nun die Kalkulationszinssatze nach unterschiedlichen Schwerpunktsetzun-
gen festgelegt wurden, gilt es sich fur eine der Varianten zu entscheiden und in wei-
terer Folge einem der drei Investitionsobjekte den Vorzug zu geben. Wie in der Theo-
rie angenommen, werden die Kapitalwerte mit steigenden Kalkulationszinsatzen ge-
ringer. Zuerst orientierte sich das Unternehmen an der Finanzierungsstruktur, je
nachdem ob es sich um Eigenfinanzierung, Fremdfinanzierung oder Mischfinanzie-
rung handelte wurden unterschiedliche Zinssatze festgelegt. Dabei ist bei Finanzie-
rung durch Eigenkapital der Kalkulationszinssatz am héchsten und bei Fremdfinan-
zierung am niedrigsten. Der Mischzinssatz lag zwischen dem Eigenkapitalzinssatz
und Fremdkapitalzinssatz. Die Ermittlung des Mischzinssatzes mit Hilfe des WACC-
Ansatzes ist sehr aufwendig und eignet sich eher flir groRere Unternehmen, da
KMUs in der Regel nicht Uber die erforderlichen Ressourcen verfigen bzw. auch die
Investitionssummen in einem anderen Rahmen sich bewegen als bei gro3en Unter-

nehmen, der Aufwand rechnet sich im Normalfall nicht.

Es besteht auch die Moéglichkeit den Mischzinssatz nicht anhand der WACC Methode
festzulegen, sondern als gewichtetes Mittel aus dem Kalkulationszinssatz fur das
Eigenkapital und dem Kalkulationszinssatz fur Fremdkapital.'>! In diesem Zusam-
menhang stellt sich wiederum die Frage, ob die Forderung der Eigenkapitalgeber
objektiv mittels CAPM bestimmt werden soll, oder ob eine Orientierung am Haben-
zinssatz und eine subjektive Festlegung des Risikoaufschlages ausreichend ist.
Denkbar ist auch eine Ableitung aus Branchenzinsséatzen. Beide Mdéglichkeiten sind
deutlich einfacher in der Umsetzung als die Berechnung gemaf CAPM. Hier wird es
grundsatzlich ahnlich wie beim WACC-Ansatz sein, dass grol3e Konzerne das CAPM
anwenden, wahrend KMUs eher zur subjektiven Schatzung greifen.

Eine weitere Mdglichkeit zur Bestimmung des Kalkulationszinssatzes besteht in der
Orientierung an den Opportunitatskosten, wobei bei dieser Vorgehensweise eine
vergleichbare (insbesondere in Hinblick auf das Risiko) Alternative gefunden werden

muss, was sich in der Realitat eher schwierig gestaltet.

Eine Ableitung des Kalkulationszinssatzes bei Zugrundelegung einer Grenzbetrach-
tung spielt eine eher untergeordnete Rolle, da in der Durchfuhrung alle Investitions-

151 vgl. Zischg [Praxishandbuch Investition 2013], S. 84.
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und alle Finanzierungsmoglichkeiten eines Unternehmens bertcksichtigt werden

mussten.

Bei den Ergebnissen der Kapitalwerte spielt auch die Zinsstruktur eine wesentliche
Rolle. Es macht einen Unterschied, ob der Zinssatz fiir die gesamte Nutzungsdauer
als konstant angenommen wird oder ob es fir jede Periode einen spezifischen Kal-
kulationszinssatz gibt. Realitatsnaher ist jedenfalls der periodenspezifische Zinssatz,
wobei die Prognose der zukiinftigen Zinssatze wiederum mit Unsicherheit verbunden

ist.

Unabhangig davon, welches der Verfahren gewahlt wird, zeigt sich bei den durchge-
fuhrten Berechnungen der Kapitalwerte, dass alle drei FrAsmaschinen absolut vor-
teilhaft sind. Einzige Ausnahme stellt die Anwendung des Kalkulationszinssatzes iHv.
8% (Eigenfinanzierung) dar. Hierbei stellte sich heraus, dass die erste Maschine ei-
nen negativen Kapitalwert erzielt. Die unterstellten Einzahlungsiberschiisse reichen
nicht aus, um das eigensetzte Kapital zu amortisieren und die geforderte Verzinsung
von 8% zu erreichen. Bei allen anderen Kalkulationszinsséatzen sind die Kapitalwerte
der ersten Frasmaschine ebenfalls positiv, wenn auch deutlich geringer als die Kapi-
talwerte der zweiten und dritten Maschine. Allen Berechnungen gemeinsam ist auch,
dass die dritte Investitionsalternative im Vergleich die hochsten Kapitalwerte erwirt-
schaftet und somit als relativ vorteilhaft einzustufen ist. Dies ist damit erklarbar, dass
der einzige Faktor, der variiert wird, der Zinssatz ist, die Einzahlungsuberschisse
und die Nutzungsdauer blieben unverandert. Eine Veranderung der Reihenfolge der
Einzahlungsiberschiisse oder eine Verkirzung der Nutzungsdauer hatte moglicher-
weise zu einem anderen Ergebnis gefiihrt. Was jedoch mit den unterschiedlichen
Kalkulationszinssatzen variiert, sind die Differenzen zwischen den Kapitalwerten, so
ist beispielsweise der Kapitalwert der dritten Maschine bei einem Kalkulationszins-
satz von 8% um 2,6% hdoher als jener der zweiten Maschine und bei einem Kalkulati-
onszinssatz von 3% um 23,7% hoher. Somit sind die Unterschiede umso héher je

niedriger die Kalkulationszinssatze sind.

Nach reichlicher Uberlegung entscheidet sich die Firma ABC Service & Produktion
GmbH fir die Festlegung des Kalkulationszinssatzes in Abhangigkeit der Finanzie-
rungsstruktur. Dabei wird auf eine Mischfinanzierung abgestellt, die insbesondere
durch das zurzeit gunstige Fremdkapital begriindet wird. Nattrlich ware auch eine
Finanzierung ganzlich durch Fremdkapital denkbar, aber die Geschéaftsfihrung will
bei der Eigenkapitalquote eine Mindestgrenze von 50% nicht unterschreiten, auch in
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Hinblick auf die Bonitat des Unternehmens. Da erst kirzlich ein erfahrener Betriebs-
wirt eingestellt wurde, wird dieser mit der Berechnung des Mischzinssatzes gemalf
WACC beauftragt, der wie oben bereits berechnet bei 4,8% liegt. Das Unternehmen
halt es auch fur sinnvoll den Zinssatz im Zeitablauf nicht konstant zu halten und ent-
scheidet eine normale Zinskurve zu unterstellen. Bei dieser Auswahl kann aus den
Berechnung im vorherigen Abschnitt abgelesen werden, dass der Kapitalwert der
ersten Maschine 18.601 EUR betragt, jener der zweiten 248.887 EUR und jener der
dritten 298.617 EUR. Aufgrund der Berechnung ist die Entscheidung eindeutig zu
Gunsten der dritten Frasmaschine zu fallen, da diese neben der Amortisation des
eingesetzten Kapitals und der geforderten Verzinsung den hochsten Uberschuss
(298.617 EUR) erwirtschaftet. Das Unternehmen entscheidet sich dennoch fir die
zweite Frasmaschine und verzichtet somit auf einen Uberschuss iHv. 49.730 EUR.

Dies hat mehrere Griinde. Ein wesentlicher Vorteil der zweiten Maschine, die Gber
einen Palettenwechsler verfigt, liegt darin, dass auch grof3e und komplizierte Teile
fertigbar sind. Auf der dritten Maschine, die mit einem Spannturm ausgestattet ist,
konnen hingegen nur kleinere und einfache Teile hergestellt werden. Daher kann die
zweite Maschine auch besser fir andere Kunden eingesetzt werden, da die meisten
Kunden groRere und komplexe Teile in Auftrag geben. Die zweite Maschine ist auch
fur engere Toleranzen besser geeignet. Des Weiteren hat der Mitarbeiter die Mog-
lichkeit den fertigen Teil zu risten und zu messen, wéhrend das nachste Werkstick
bereits gefertigt wird, was zu einer Maschinenlaufzeit-Erhéhung und Ristkosten-
Minimierung fuhrt. Bei der dritten Maschine muss der Mitarbeiter abwarten bis alle 60
Werkstucke gefertigt wurden. Somit kann bei der zweiten Maschine das fertige Teil
sofort zur Weiterverarbeitung weitergegeben werden, wahrend beim Spannturm ab-
gewartet werden muss, bis alle 60 Teile produziert wurden. Treten beispielsweise
durch einen Werkzeugbruch beim Teil Fehler auf (z.B. falsche Toleranzen) kénnen
diese bei der zweiten Maschine gleich behoben werden, da der Mitarbeiter beim
Messen sofort die UnregelméaRigkeiten erkennt. Beim Spannturm werden alle 60
Werkstticke gefertigt, erst dann findet die Uberprifung statt, somit kann es passie-
ren, dass die komplette Charge Ausschuss ist. Dementsprechend kommt es mit der
zweiten Maschine zu einer deutlichen Verringerung des Ausschusses. Kommt es zu
einem Defekt der Maschine kann bei der zweiten flexibler reagiert werden. Ebenso

ist eine Mehrmaschinenbedienung bei der zweiten Maschine mdoglich, sie nimmt



69

auch weniger Platz ein und lasst sich am Ende der Nutzungsdauer leichter verkau-

fen, da der Spannturm Uber sehr spezielle Werkzeugtrager verfugt.

In diesem Fall haben die technischen Faktoren tiberwogen und das Unternehmen
hat sich trotz des geringeren Kapitalwertes fir die zweite Maschine entschieden.

Die Kapitalwertemethode ist zweifelsfrei eine wesentliche Entscheidungshilfe, den-
noch sollte im Hinterkopf behalten werden, dass es sich trotz allen Vorteilen um ein
Modell handelt, das versucht die Wirklichkeit abzubilden und mit vielen Unsicherhei-
ten bezuglich der zugrunde gelegten Daten verbunden ist. Kann beispielsweise der
gewinschte Preis am Markt nicht erzielt werden, so bringt die beste Maschine nichts.
Ferner werden eine Reihe an realitatsfernen Pramissen vorausgesetzt, um uber-
haupt das Verfahren anwenden zu kénnen (z.B. vollkommener Kapitalmarkt). Daher
ist eine Entscheidung ausschlie3lich auf Grundlage der Kapitalwertmethode abzu-
lehnen, es sollten auch andere Faktoren (wie beispielsweise technische Rahmenbe-

dingungen) miteinbezogen werden.
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5 Zusammenfassung und Ausblick

In der vorliegenden Arbeit wurde zunachst der Begriff der Investition erklart und ein
Uberblick tiber die verschiedenen Investitionsrechenverfahren vermittelt. Eine Inves-
tition steht stets mit dem Begriff der Mittelverwendung in Zusammenhang, es geht
darum, Mittel (idR. Kapital) aufzuwenden, um Vermogen zu schaffen (z.B. Maschi-

nen).

Um die Entscheidungsfindung in Bezug auf die Realisation einer Investition durchzu-
fuhren, steht dem Unternehmen eine Reihe an Investitionsrechenverfahren zur Ver-
fligung, die versuchen eine Aussage bezuglich der wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit
zu treffen. Dabei lassen sich statische und dynamische Investitionsrechenverfahren
differenzieren. Zu den statischen Verfahren zahlen die Kostenvergleichsrechnung,
die Gewinnvergleichsrechnung, die Rentabilitdtsvergleichsrechnung und die Amorti-
sationsrechnung. Zu den Vertretern der zweiten Gruppe gehéren die Kapitalwertme-

thode, die Annuitditenmethode und die interne ZinsfuRmethode.

Die statischen Methoden werden in der betrieblichen Praxis insbesondere wegen
ihrer sehr einfachen Struktur und leichten Verstandlichkeit eingesetzt. Gro3ter Kritik-
punkt ist jedoch die Nichtberiicksichtigung des Zeitfaktors und die Zugrundelegung
von Durchschnittswerten. 152 Bei den dynamischen Verfahren hingegen wird der
Zeitwert des Geldes in die Berechnung miteinbezogen und es wird nicht mit Durch-
schnittsgréf3en, sondern mit Ein-und Auszahlungen gerechnet. Dennoch unterliegen
auch die dynamischen Verfahren einer Reihe an Pramissen, wodurch realitatsferne

Rahmenbedingungen vorausgesetzt werden.53

Hauptsachlich konzentrierte sich die vorliegende Arbeit jedoch auf die Bestimmung
des Kalkulationszinssatzes, der in Rahmen der Kapitalwertmethode bengtigt wird.
Der Kalkulationszinssatz ist ein sehr kritischer Parameter und hat grof3en Einfluss auf
das Ergebnis der Kapitalwertmethode und damit auf die Entscheidung fur oder gegen
ein Investitionsobjekt. Dabei gilt je hdher der Zinssatz, desto geringer der Kapital-
wert. Die Festlegung des Kalkulationszinssatzes kann auf unterschiedliche Weise

erfolgen, das Unternehmen muss sich dabei fur eine entscheiden. Dementsprechend

152 \/gl. Nadvornik et al. [Finanzmanagement 2015], S. 34.
153 vgl. Urnik/Schuschnig [Investitionsmanagement 2015], S. 76f.



71

gibt es keine einheitliche Richtschnur fur die Bemessung des Zinssatzes, er ist stets

subjektiv.

Eine Moglichkeit zur Bestimmung des Kalkulationszinssatzes ist die Orientierung an
der Finanzierungsstruktur. Je nachdem ob es sich um eine Eigen-, Fremd- oder
Mischfinanzierung handelt, kommt ein anderer Zinssatz zum Einsatz. Es stellte sich
heraus, dass der Zinssatz bei Eigenkapitalfinanzierung am héchsten ist und bei
Fremdfinanzierung am niedrigsten ist. Dies ist unter anderen damit zu erklaren, dass
Eigenkapitalgeber ein deutlich héheres Risiko tragen als Fremdkapitalgeber. Ferner
weist der Fremdkapitalzinssatz aktuell ein sehr niedriges Niveau auf. Der Mischzins-
satz wurde anhand des WACC-Ansatzes festgelegt und lag zwischen der Rendite-
forderung der Eigen- und Fremdkapitalgeber. Die Ermittlung ist sehr aufwendig und
eignet sich eher fur gréRere Unternehmen, da KMUs in der Regel nicht tber die er-
forderlichen Ressourcen verfiigen bzw. auch die Investitionssummen sich in einem
anderen Rahmen bewegen als bei groBen Unternehmen, Kosten-Nutzen Uberlegun-

gen sprechen dagegen.

Wird der Kalkulationszinssatz nach dem Opportunitatskostenprinzip abgeleitet, so ist
zu bedenken, dass in Abhangigkeit des Unternehmens, das Feld der Investitions-
maoglichkeiten und damit auch die entgehende Rendite verschieden ist. Im Normalfall
fuhrt dies zu unterschiedlichen Opportunitatskosten.'>*

Eine weitere Mdglichkeit zur Festlegung des Kalkulationszinssatzes ist die Orientie-
rung an den Grenzkosten und Grenznutzen. Hierbei werden die Kapitalnachfrage-
kurve (alle Investitionsobjekte) und die Kapitalangebotskurve (Finanzierungsobjekte)
gegenubergestellt, der Zinssatz ergibt sich dann aus dem Schnittpunkt der beiden

Kurven.

Schlief3lich wurde die Annahme einer flachen Zinskurve verworfen und ausgehend
von dem Kalkulationszinssatz bei Mischfinanzierung (WACC) periodenspezifische
Zinssatze fur die Nutzungsdauer von zehn Jahren festgelegt. Diese Variante wurde
auch von ABC angewandt, jedoch waren neben den positiven Kapitalwerten, die
technischen Faktoren der drei Investitionsalternativen ausschlaggebend. Die Ent-
scheidung fiel daher zu Gunsten des zweiten Investitionsobjektes, der DMC 85 mo-
NoBLOCK®.

154 vgl. Daumler/Grabe [Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrechnung 2014], S. 43.
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Abschlie3end bleibt festzuhalten, dass aufgrund dessen, dass jedes Investitionsvor-
haben mit einer hohen und langfristigen Kapitalbindung in Verbindung steht und far
das Unternehmen bei einer Fehlinvestition auch existenzgefahrdend werden kann
(Ertrage bleiben aus, Zahlungsfahigkeit nicht mehr gegeben, langfristig gebundenes
Kapital kann nicht schnell in liquide Mittel verwandelt werden), ist es von besonderer
Wichtigkeit, auch den Faktor Unsicherheit immer mit in die Entscheidung einzubezie-
hen. Denn alle Investitionsrechenverfahren bzw. alle vorgestellten Varianten zur Be-
messung des Kalkulationszinssatzes sind Modelle, die ein Abbild der Realitat darstel-
len, die aber keineswegs garantieren, dass die angenommenen Pramissen auch tat-
sachlich eintreffen. Die vorliegende Arbeit bietet eine Ubersicht an Instrumentarien,
die dem Entscheidungstrager als Unterstiitzung dienen kénnen, von einer Entschei-
dungsfallung ausschlie3lich auf Grundlage der errechneten Ergebnisse ist jedoch

abzuraten.
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