Investitionsrechenverfahren





Sämtliche Führungsprobleme können im Führungsmodell „Zürcher Ansatz“ eingeordnet werden.	
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Die Investitionsrechenverfahren erlauben verschiedenen Alternativen quantitativ zu messen und damit den Entscheidungsprozess zu unterstützen.





Investition = alle Massnahmen, die Geldausgaben für die Bereitsstellung eines Leistungspotentials bewirken und zu späteren Zeitpunkten Geldeinnahmen und - ausgaben zur Folge haben (Zahlungsströme).





Merkmale von Investitionen:





langfristige Betrachtungsweise (Nutzen tritt erst später ein)


langfristige Kapitalbindung


vermehrte Fixkosten


komplexe Datenbeschaffung und -beurteilung





Es gibt monetäre und Nicht-monetäre Daten zur Entscheidungsfindung. Die I-Rechnung berücksichtigt nur die monetären Grössen. Die Nicht-monetären dürfen aber auf keinen Fall vernachlässigt werden, deshalb müssen sie mit den Resultaten der I-Rechnung kombiniert werden.





Investitionsbetrag = Kapitaleinsatz





sämtlich Kosten, die bis zum Zeitpunkt der Inbetriebnahme der Investition anfallen (E-Preis, Projektierungskosten, Umschulung, Vorfinanzierung, Installation, Produktionsausfall, Sekundär-investitionen, Erhöhung des Umlaufsvermögens).





Kalkulationszinssatz = Mindestrendite





Kapitalmarktzinsfuss für sichere langfristige Anlagen + Zuschlag für Unternehmerrisiko.





Liquidationserlös





= Verkaufserlös abzüglich allfälliger Entsorgungs- und/oder Demontagekosten. Sollte wenn möglich auf 0 gesetzt werden.





Um einen Investitionsentscheid zu treffen, brauchen wir Informationen aus unterschiedlichen Bereichen (Strategie, Absatzbudget, Einkaufsbudget, Produktionsbudget, Lieferanteninformationen).


Der eigentliche Investitionsentscheid hat wiederum Auswirkungen auf weitere Unternehmensbe-reiche (Marketing, Finanzplan, Kapitalbeschaffung, Kosten etc.)








Statische Methoden





Sie berücksichtigen die eigentlichen Zahlungsströme nicht, sondern sie konzentrieren sich auf Grössen aus der ER, d.h. Kosten und Erträge.





Kostenvergleichsrechnung





vergleicht verschiedene I-Alternativen aufgrund der Gesamtkosten (pro Jahr oder pro Leistungseinheit). Die unterschiedlichen Höhe der Kosten über die Nutzungsdauer wird nicht berücksichtigt, man geht von Durchschnittskosten aus.  Werte aus der Fibu werden der Rechnung zu Grunde gelegt.
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Die Alternative mit den niedrigsten Kosten ist auszuwählen.





Voraussetzung:


I-Objekte haben gleiche Kapazität sonst müssen Stückkosten berechnet werden


Alle Alternativen ergeben den gleichen Erlös sonst muss eine Gewinnvergleichsrechnung durchge-führt werden.





Mängel:


kurzfristige Betrachtungsweise (Kosten können sich verändern)


Rentabilität wird nicht beachtet





Erhöhung des UV


Auch das UV kann sich erhöhen (mehr Rohstoffe, Vorräte, Debitoren). Falls eine solche Erhöhung berücksichtigt wird, hat dies nur auf die Berechnung der Zinsen eine Auswirkung. Diese Möglich-keit ist allerdings sehr umstritten.





Sensitivitätsanalyse: Kritische Menge





Sämtliche Grössen sind geschätzt und damit unsicher, mit der Sensitivitätsanalyse können Eckdaten bestimmt und damit Grenzen abgesteckt werden. Folgende Eckdaten werden berechnet:





bei welcher Menge besteht zwischen den Alternativen Kostengleichheit?


bei welcher Menge weisen die Alternativen den gleichen Gewinn/Verlust aus?
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Gewinnvergleichsrechnung





Sämtliche notwendigen Grössen stammen aus der Fibu und es wird mit durchschnittlichen Gewinnen gerechnet. Die Gewinnvergleichsrechnung dient zur Beurteilung von Investitions-objekten, die unterschiedliche Erlöse zur Folge haben.





Investitionsalternativen werden aufgrund des erzielten Gewinnes verglichen. Die Alternative mit dem grössten Gewinn ist vorzuziehen.
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Voraussetzung:


Der Gewinn muss auf die einzelnenen I-Objekte zugerechnet werden können.





Mängel:


Zeitliche Verteilung zukünftiger Kosten + Erträge


Zurechnung von Erträgen auf einzelne Anlagen (mehrere Anlagen stellen ein Produkt her)


Rentabilität wird nicht berücksichtigt








Sensitivitätsanalyse: Gewinngleichheit / Gewinnschwelle





Bei welcher Menge ist der Gewinn von zwei I-Vorhaben gleich gross?
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Ab welcher Menge wird ein Gewinn erzielt?
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Rentabilitätsrechnung





Die Rentabilitätsrechnung dient zur Beurteilung von I-Vorhaben mit unterschiedlichem Kapital-bedarf (Input). Das Beurteilungskriterium ist eine relative Grösse, d.h. die Rentabilität erfasst das Verhältnis Gewinn zum durchschnittlich eingesetzten Kapital.





Es gibt zwei Methoden; die Netto- und die Bruttomethode. Die Bruttomethode ist zu bevorzugen. Die einzelnen Methoden dürfen nicht gemischt werden, man muss sich entweder für die eine oder die andere entscheiden.








Bei der Bruttomethode wird ein Gewinn vor kalk. Zinsen berechnet.
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Die Nettomethode berücksichtigt den Gewinn nach Zinsen.
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Die Alternative mit der grössten Rentabilität ist vorzuziehen. Einzelne Projekte können mit einer vorgegebenen Mindestrendite verglichen werden.





Sensitivitätsanalyse 





Wie verändert sich die Rendite, falls der Verkaufspreis von den Schätzungen abweicht?


Wie verändert sich die Rendite, falls die abgesetzte Menge nicht den Erwartungen entspricht?





Amortisationsrechnung





Wird auch Pay-Back-Methode, Pay-off-Methode oder Methode der Liquidationsgrenze genannt.


Sie eignet sich als Ueberschlagsrechnung. Sie berechnet den Zeitraum, der erforderlich ist, bis sich eine Investition mit den durchschnittlich erzielten Einnahmeüberschüssen (CF) vollständig zurückzahlt.
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Sie richtet sich an der Sicherheit aus, das mit einer Investition verbundene Risiko wird abgeschätzt. Je länger die Amortisationszeit, desto grösser das Risiko. Die Praxis legt oft eine Amortisationszeit von 3 - 5 Jahren fest.





Die Investition lohnt sich nicht, wenn die Amortisationsfrist gleich gross oder nur wenig kleiner als die Nutzungsdauer ist.





Voraussetzung:


gleichbleibende jährliche Ein- und Auszahlungen


Zurechnen des Erlöses auf das I-Objekt


Gleiche Nutzungsdauer





Mängel:


die Wirtschaftlichkeit wird nicht gemessen (zusätzlich muss eine Rentabilitätsrechnung durchge-führt werden)


die Soll-Amortisationszeit ist eine subjektive Schätzung








Sensitivitätsanalye





Wie verändert sich die Amortisationszeit, falls der Verkaufspreis sinkt?


Wie verändert sich die Amortisationszeit, falls der Marktanteil sinkt?


Wie verändert sich die Amortisationszeit, falls die Mindestrendite erhöht wird?











Dynamische Methoden





Nicht mehr Grössen aus der Fibu sondern Einz- und Auszahlungen werden den dynamischen Methoden zu Grunde gelegt. Auch die unterschiedliche Verteilung der Zahlungsströme über die gesamte Nutzungsdauer kann erfasst werden, indem der Zeitwert des Geldes berücksichtigt wird.


Die Alternative wird ausgewählt, wo das grosse Geld früher wieder reinkommt.








Konzept des Gegenwartwertes (Barwert)





Zeitwert:	Wert einer Ein- oder Auszahlung zum Zeitpunkt ihres Anfalls





Barwert:	Diskontierter Zeitwert (Gegenwartswert)





Diskontierung:	Der Zeitwert wird mit Hilfe von Diskontierungsfaktoren abgezinst. Als Ergebnis


	erhält man den Barwert





�
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Tabelle A zeigt Abzinsungsfaktoren


Tabelle B zeigt die Abzinsungssummenfaktoren (Rentenbarwertfaktoren)
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Kapitalwertmethode





Bei der Kapitalwertmethode werden dem Kapitaleinsatz die abgezinsten Cash Flows gegenüber-gestellt.
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Eine Investition ist dann vorteilhaft, wenn der Kapitalwert grösser oder gleich 0 ist. Wenn negativ, dan reichen die Cash Flows nicht aus, eine Verzinsung (Rendite) von x % zu erreichen.





Kalkulationszinssatz





Er übt die Funktion einer Vergleichsrendite aus. Anstatt die finanziellen Mittel der geplanten Investition zuzuführen, hätte man sie am Kapitalmarkt anlegen können. Möglichkeiten:





effektiver Zinsatz (Zinsatz für langfristiges Kapital + Risikozuschlag)


interner Zins (subjektive Festlegung einer Mindestrendite)


Kapitalkosten-Verfahren (bestehendes Finanzierungsverhältnis einer Unternehmung bestimmt die Kapitalkosten und damit die Mindestrendite)





Alternativen werden mit dem gleichen Zinssatz bewertet. Je höher der Satz gewählt wird, desto schwieriger wird es für die einzelnen Alternativen, einen positiven Kapitalwert zu erreichen.





Nachschüssig / vorschüssig





Nachschüssig:	Die Zahlungen erfolgen jeweils am Ende des Jahres. Diese Variante wird gebraucht, wenn nichts anderes steht. Die Werte werden in dem Jahr eingetragen, in dem die Zahlungen erfolgen.





Vorschüssig:	Wenn die Zahlungen per Anfangs Jahr erfolgen, werden die Zahlen im Vorjahr eingetragen, d.h. man trifft die Annahme, dass die Zahlungen per 31. Dez. des Vorjahres erfolgen.








Methodes des internen Zinssatzes





Zeigt die tatsächliche objektive Rendite eines Investitionsobjektes = dynamische Rentabilitäts-rechnung. Er zeigt die Effektivverzinsung einer Investition vor Abzug der Zinszahlungen.
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Die objektive, tatsächliche Rendite des Projektes ist dort, wo der gewählte Zinssatz (Diskontierungsfaktor) zu einem Kapitalwert von Null führt.





Die Berechnung ist vor allem bei unregelmässigen Zahlungsströmen nicht immer einfach:
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Annuitätsfaktor (gleichmässige Zahlungsströme)





1. Der Annuitätsfaktor wird berechnet
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2. Der entsprechende Faktor wird in der Tabelle B unter der entsprechenden Nutzungsdauer gesucht und so der interne Zinssatz herausgefunden. Wenn die genaue Zahl nicht auf der Tabelle gefunden wird, muss man zwischen den beiden nächststehenden Zahlen interpolieren (Dreisatz).





Trial and Error (ungleichmässige Zahlungsströme)





Finden des internen Zinssatzes durch ausprobieren. Man wählt einen Satz, ist der Kapitalwert positiv, muss man einen höheren Zinssatz wählen und umgekehrt. Eine sehr aufwendige Methode.





Intervallhalbierung (ungleichmässige Zahlungsströme)





Man wählt einen Zinssatz, der zu einem positiven Kapitalwert führt.


Man wählt einen Zinssatz, der zu einem negativen Kapitalwert führt.


Man wählt den Durchschnitt der beiden vorherigen Zinsätzen und berechnet den Kapitalwert.


Falls der Kapitalwert negativ ist, wählt man den Durchschnitt von Zinssatz 1 und 3


Falls der Kapitalwert positiv ist, wählt man den Durchschnitt von Zinssatz 2 und 3








Entscheidungsregel:





Die interne Zinssatzmethode liefert kein Kriterium für die Vorteilhaftigkeit einer Investition. Es muss stets ein Kalkulationszinsfuss als Vergleichsmassstab gegeben sein. Liegt der interne Zinssatz über dem Kalkulationszinsfuss (=Massstab für eine Mindestrentabilität), so ist die Investition vorteilhaft.











Annuitätenmethode





Die Zahlungen werden gleichmässig unter Berücksichtigung der Verzinsung auf die Nutzungs-dauer verteilt (Bsp. Lotteriegewinn, der erst in 3 Jahren ausbezahlt wird).





Berechnung des Barwertes (herausfinden des heutigen Wertes des Gewinnes)





Umwandlung des Barwertes in eine jährliche Zahlung (Annuität)
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Auf diese Weise kann auch eine Annuität vom Investitionsbetrag berechnet werden. Der 1. Schritt entfällt hier, da der Investitionsbetrag dem Barwert bereits entspricht.





Investitionsentscheid mit der Annuitätenmethode:


Bestimmung der Annuität des Kapitaleinsatzes


Bestimmung des Barwertes der CF


Bestimmung der Annuität der CF


Vergleich





Entscheidung: Die Annuität der CF muss grösser sein als diejenige des Investitionsbetrages, damit die Investition getätigt werden kann. Bei zwei Alternativen wird die Alternative mit der grössten Differenz gewählt.





Zusatzfrage Annuitätenmethode





Die Investitionssumme ist gegeben, wie gross müsste der durchschnittliche jährliche CF sein, damit genau die verlangte Rendite gewährleistet wäre?





= Investitionssumme / Tabelle 3





Je höher die Mindestrendite gesetzt wird, desto mehr CF muss erwirtschaftet werden.











Profitabilitätsindex   (nicht Prüfungsstoff)
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Zum Vergleich von Investitionen mit unterschiedlichem Kapitalbedarf. Wenn die Summen stark von einander abweichen sollte zusätzlich zum Kapitalwert noch mit dem obigen Index ergänzt werden. Je höher der Index, je vorteilhafter die Investition (Auf einen Fr. Investitionssumme entfallten Fr. xx diskontierte CF’s).








Dynamische Amortisationsrechnung





Die statische Amortisationsrechnung berücksichtigt den Zeitwert des Geldes nicht (wieviele Jahre braucht es, damit die Investitionssumme mit den CF zurückbezahlt ist).





Es ist eine ergänzende Rechnung und als Sicherheitsmassstab zu werten.





Die CF-Barwerte der einzelnen Jahre werden cumuliert, bis der Investitionsbetrag erreicht ist.





Entscheidungsregel:


Je kürzer die Amortisationszeit, desto sicherer. Die Alternative mit der kürzesten Amortisations-dauer bietet die grössere Sicherheit. Zur Festlegung der Rentabilität muss eine weitere Methode berechnet werden.














Steuern und Investitionsrechenverfahren





Steuern vermindern den jährlichen CF. Bei den dynamischen Methoden können die Ertragssteuern wie folgt berücksichtig werden:





�














Invenstitionsentscheide und Risikoeinstellung





Das Entscheidungsverhalten ist von einer bestimmten Grundfärbung/Einstellung abhängig:





Optimistische Grundfärbung:	geht bewusst Risiken ein, um hohe Gewinne zu erzielen





Pessimistische Grundfärbung:	Risiken sind gefährlich und müssen umgangen werden.





Um eine Entscheidung zu treffen, sollte man verschiedene Szenarien berechnen. Aufgrund dieser kann dann die optimale Alternatie bestimmt werden. Gegeben sind Wahrscheinlichkeiten der Szenarien oder die Risikoeinstellung des Entscheidträgers.





Es braucht eine Ergebnismatrix:





Szenarien


Alternativen�
Szenario A�
Szenario B�
�
Alternative 1�
�
�
�
Alternative 2�
�
�
�



Entscheidungsregel Erwartungswert





Pro Zeile (Szenario) wird die Wahrscheinlichkeit mit dem Ergebnis (z.B. Kapitalwert) multipliziert und es wird die Summe pro Zeile gebildet. Der grösste Wert wird gewählt.





Diese Methode ist allerdings völlig unrealistisch und wird kaum angewendet (die Wahrscheinlich-keit kann man kaum im Griff haben)





Entscheidungsregel Minimax





= Regel für den Pessimisten





Er wählt das schlechtere Szenario und wählt dort von den beiden Alternativen den besseren Wert.





Entscheidungsregel Maximax





= Regel für den Optimisten





Er wählt das bessere Szenario und von den beiden Alternativen die höhere.





Entscheidungsregel Hurwicz





Man setzt einen Parameter für die Risikoeinstellung (0=Pessimist / 1= Optimist) und macht dann folgende Berechnung:





Pro Zeile werden folgende Grössen summiert: (Parameter*max. Wert)+(1-Parameter*Min.Wert)





Der grösste Wert pro Zeile wird ausgewählt.





Entscheidungsregel Savage-Niehans





= eher für Pessimisten, dort wo Risiko minimiert wird





Ausrechnen des entgangenen Gewinns pro Spalte (Szenario 1/Alt A = 90’, Alt B = 60’; entgangener Gewinn Alt B= 30’)





Man wählt Variante mit der kleinsten Abweichung.
































Berücksichtigung nicht-monetärer Grössen





Sind vielfach die entscheidenden Grössen. Mit einer Nutzwertanalyse kann man diese Grössen in den Entscheid einbringen.





Kriterien�
Gewicht�
Bewertung Alternative 1�
= Nutzen von A1�
Bewertung von Alternative 2�
= Nutzen von A2�
�
Muss-Kriterien�
�
�
�
�
�
�
Kann-Kriterien�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
NUTZWERT�
�
�
�
�
�
�






Muss-Ziele:	unabdingbare Forderungen


Kann-Ziele:	müssen gemäss ihrer Bedeutung gewichtet werden


Gewicht:	subjektive Einschätzung


Bewertung:	Skala zwischen 1 (schlechte Erfüllung) und 5 (sehr gute Erfüllung)


Nutzen:	Gewicht x Bewertung 





Am Schluss wird der Nutzwert durhc die monetäre Grösse dividiert, um den Nutzwert pro Franken zu berechnen. Die Alternative mit dem grössten Nutzen pro Franken wird ausgewählt.
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